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Konjunkturlage

Gesamtwirtschaft

Die gegen Ende 2001 erkennbare Stabilisie-
rung der gesamtwirtschaftlichen Lage ist im
ersten Quartal 2002 in eine leichte Erholung
eingemlndet. GegenlUber dem Vorquartal
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt — Sai-
son- und Kalendereinfllsse ausgeschaltet —
um 0,2% zu. Das Niveau vor Jahresfrist
wurde jedoch in arbeitstaglicher Rechnung
mit 0,2 % erstmals leicht unterschritten, nach
einem Gleichstand im vierten Quartal 2001.
Weil die Zahl der Arbeitstage in diesem Jahr
deutlich geringer war als im Vergleichszeit-
raum 2001, ergibt sich kalendermonatlich
sogar ein Rickgang um 1,2 %.

Die Aufwartsbewegung im ersten Jahresviertel
war nicht breit fundiert. Positive Impulse gin-
gen in erster Linie von den Exporten aus, die
zlgig von der einsetzenden Belebung der Welt-
wirtschaft profitierten. Demgegentber neigte
die heimische Endnachfrage per saldo nach
wie vor zur Schwache. Die privaten Haushalte
zeigten insbesondere bei langlebigen Ge-
brauchsgltern eine deutliche Kaufzurickhal-
tung und schrankten ihren Konsum in realer
Rechnung weiter ein. Auch die Ausristungsin-
vestitionen wurden nochmals zurlickgefahren.
Sie unterschritten arbeitstaglich ihr Niveau vor
Jahresfrist um mehr als ein Zehntel. Demge-
genUber setzte sich der bis Ende 2001 verzeich-
nete ricklaufige Trend bei den Bauinvestitionen
nicht fort. Negativ zu Buche schlug, dass die
Vorrate im ersten Quartal 2002 erheblich redu-
ziert wurden, was sich auch in dem spirbaren

Rickgang der Einfuhren widerspiegelt.

Bruttoinlands-
produkt

im ersten
Quartal 2002
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Reales Bruttoinlandsprodukt

Verénderung in %

gegenulber Vorjahr

saison-
bereinigt
gegen- kalender-
Uber kalender- | monat-
Periode Vorzeit bereinigt |lich
2000 1.Vj. 1,0 3,0 41
2.Vj. 1,2 4,3 3,9
3.Vj. 0,1 3,2 2,6
4. Vij. 0,2 2,4 1,5
2001 1.Vj. 0,4 1,9 1,4
2.Vj. 0,0 0,7 0,6
3.Vj. -0,2 0,4 0,4
4.Vj. -0,3 0,0 -0,1
2002 1.Vj. 0,2 -0,2 -1.2

Deutsche Bundesbank

Industrie

In der Industrie hat sich die verhaltene Auf-
wartsentwicklung der letzten Monate zum
Frihjahrsbeginn fortgesetzt. Die Auftragsein-
gange im April sind nach Ausschaltung der
normalen Saisonfigur sogar wesentlich héher
ausgefallen als im Méarz. Diese Betrachtung
Uberzeichnet aber wohl die tatsachliche kon-
junkturelle Bewegung, da ein Teil der Oster-
ferien in diesem Jahr bereits in den Méarz fiel.
Bei der Analyse der kurzfristigen Wirtschafts-
entwicklung empfiehlt es sich deshalb, die
Monate Marz und April zusammenzufassen.

Die Nachfrage nach Leistungen der deut-
schen Industrie ist im Zweimonatszeitraum
Marz/April in saison- und preisbereinigter
Betrachtung gegenUber Januar/Februar 2002

um 2% gestiegen. Im Vergleich zum Durch-
schnitt der Herbstmonate 2001 betrug der
Anstieg 1%2%. Hierdurch verringerte sich
auch das Minus im Vorjahrsvergleich, und
zwar von 5% im Januar/Februar auf 1% im
Marz/April. Getragen wurde die Erholung der
Auftragslage vom verbesserten internationa-
len Umfeld. Gegeniber den beiden Vormona-
ten ist die Nachfrage aus dem Ausland um
22 % gestiegen; im Vergleich zum Vorjahr
ergab sich ein Plus von 4% %. Das Inlands-
geschaft blieb trotz einer gewissen Belebung
im April deutlich dahinter zurtick. Im Durch-
schnitt der beiden Berichtsmonate war hier
das Auftragsvolumen um 1" % niedriger als
zu Jahresbeginn, und das Minus im Vorjahrs-
vergleich verringerte sich nur unwesentlich
von 6% auf 5% %.

Die Industrieproduktion ist im April, den vor-
laufigen Angaben zufolge und nach Ausschal-
tung der saisonlblichen Bewegungen, im Ver-
gleich zum Mérz nur maBig gestiegen. Im
Durchschnitt von Marz und April ergab sich
gegenUber Januar/Februar ein Zuwachs von
Ya%. Das Minus im Vergleich zum Vorjahr
verringerte sich fur den betrachteten Zwei-
monatsabschnitt auf 3% %, nach 5% % in
den beiden ersten Monaten des Jahres.

Bauhauptgewerbe

Gepragt von einem GroBauftrag im Bereich
des gewerblichen Hochbaus ist das Order-
volumen flr das Bauhauptgewerbe im Méarz,
Uber den die statistischen Angaben noch
nicht hinausreichen, im Vergleich zu den Vor-
monaten saisonbereinigt kraftig gestiegen.
Die Nachfrage nach Wohnungsbauleistungen

Produktion

Auftrags-
eingang



Produktion

Arbeitslosigkeit

verharrte auf einem niedrigen Stand, und die
offentlichen Auftraggeber reduzierten ihre
Orders wieder, nachdem es in den ersten bei-
den Monaten des Jahres kraftige Zuwéachse
gegeben hatte. Im Vergleich zum Vorjahr er-
gab sich insgesamt ein Plus von 5% %, das
ganz wesentlich auf den erwahnten GroBauf-
trag zurlckzufihren ist.

Die Erzeugung des Bauhauptgewerbes ist in
dem Zweimonatsabschnitt Méarz/April saison-
bereinigt kraftig gesunken, nachdem sie An-
fang des Jahres nur noch wenig zurlck-
gegangen war. Das Vorjahrsergebnis wurde
trotzdem um 12 % Ubertroffen. Wahrend im
Hochbau der vergleichbare Vorjahrsstand um
14 % verfehlt wurde, stieg die Produktion im
Tiefbau um beinahe 6 %.

Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt stand zum Frihjahrsbeginn
noch im Zeichen der konjunkturellen Schwa-
che. Die ausgewiesene Zahl der Arbeitslosen
sank zwar im Mai erstmals in diesem Jahr
unter vier Millionen, nahm aber saisonberei-
nigt im Vergleich zum April um 60 000 auf
4,04 Millionen zu. Dies waren 226 000 Perso-
nen mehr als ein Jahr zuvor. Die Arbeitslosen-
quote nach Rechnung der Bundesanstalt far
Arbeit stieg, saisonbereinigt betrachtet, von
9,6% auf 9, 7% und die standardisierte
Quote von 8,1 % auf 8,3 %.

In den vorangegangenen vier Monaten zu-
sammen hatte sich die Arbeitslosigkeit saison-
bereinigt insgesamt lediglich um 40 000 Per-
sonen erhoht. Dies war zu einem groBen Teil

auf die Regelungen des neuen Job-AQTIV-
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland

saisonbereinigt

Auftragseingang (Volumen); 1995 = 100

Industrie 1)
X Bau-
davon: haupt-
Zeit insgesamt | Inland Ausland |gewerbe
2001 3. Vj. 120,8 105,5 148,3 72,6
4.Vj. 119,6 103,5 148,4 71,3
2002 1. Vj. 120,5 102,3 153,5 73,6
Febr. 120,0 102,3 151,8 73,6
Maérz 120,0 99,8 156,6 77,9
April 122,7 104,4 155,3
Produktion; 1995 = 100
Industrie 2)
darunter:
Vorleis-  |Investi-
tungs- tions-
guter- guter- Bau-

produ- produ- haupt-
insgesamt | zenten zenten 3) |gewerbe

2001 3. Vj. 119,7 115,4 134,3 79,0
4.Vj. 116,6 112,9 130,0 79,7
2002 1. Vj. 116,9 115,3 128,0 78,4
Febr. 116,7 115,6 126,8 82,9
Marz 117,0 116,1 126,9 77,8
April 117,3 115,1 129,8 75,5
Arbeitsmarkt
Erwerbs- |Offene |Arbeits- Qrst;ii_ts'
tatige 4) |Stellen lose
quote
Anzahl in 1 000 in % 5
2001 3. Vj. 38771 494 3865 9,3
4. Vj. 38720 479 3922 9,5
2002 1. Vj. 38 660 474 3969 9,6
Marz 38 646 479 3972 9,6
April 478 3983 9,6
Mai 472 4043 9,7
Preise; 1995 = 100
Gesamt-
Erzeuger- |wirt- Preis-
preise schaft- index
gewerb- |liches fur die
Einfuhr- | licher Pro-|Baupreis- |Lebens-
preise dukte 6) |niveau7) |haltung
2001 3. Vj. 112,0 105,0 99,3 109,9
4.Vj. 108,9 104,0 99,3 109,9
2002 1. Vj. 109,8 104,6 99,5 110,8
Marz 110,5 105,0 . 111,1

April 110,5 104,6 o 111,2
Mai 11,1

* Angaben vielfach vorlaufig. — 1 Wirtschaftszweige
des Verarbeitenden Gewerbes, insbesondere ohne
Erndhrungsgewerbe, Tabakverarbeitung und Mineraldl-
verarbeitung. — 2 Verarbeitendes Gewerbe, soweit
nicht der Hauptgruppe Energie zugeordnet, sowie Erz-
bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden. — 3 Ein-
schlieBlich Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen. — 4 Inlandskonzept. — 5 Gemessen an
allen zivilen Erwerbspersonen. — 6 Im Inlandsabsatz. —
7 Eigene Berechnung. Stand zur Quartalsmitte.
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Gesetzes zurlickzufuhren. Nach der Bestands-
bereinigung in den Wintermonaten haben
sich nun aber im Mai verstarkt beschafti-
gungslose Personen zuriickgemeldet und sind
in der offiziellen Statistik erneut bertcksich-
tigt worden. Zudem kénnten die besonders
hohe Zahl von Feiertagen im Mai sowie die
Tarifkonflikte in einigen Branchen die Einstel-
lungsbereitschaft der Unternehmen negativ
beeinflusst haben.

Der im Mai verzeichnete Rickgang der Kurz-
arbeit um 45 000 auf nunmehr 200 000 Be-
troffene ist nach Angaben der Bundesanstalt
flr Arbeit meistens mit einer Ruckkehr der Be-
triebe zur Vollzeitarbeit verbunden gewesen.
Dies kann als ein erstes, wenn auch schwa-
ches Anzeichen fir eine allmahliche Besse-
rung am Arbeitsmarkt interpretiert werden.

Die Beschaftigung ist im Marz, Uber den die
Angaben noch nicht hinausreichen, ersten
vorldufigen Berechnungen der amtlichen
Statistik zufolge saisonbereinigt weiter leicht
gesunken. Im Vergleich zum Vorjahr ergab
sich ein Minus von 152 000 Personen, das
entsprach einem Rlckgang von 0,4 %. So-
wohl in der Industrie als auch in der Bauwirt-
schaft hat sich der Stellenabbau fortgesetzt.

Preise

Die Preise auf der Verbraucherstufe sind im
Mai, saisonbereinigt betrachtet, infolge billi-
gerer Energie und Nahrungsmittel leicht zu-
rickgegangen. Die Jahresteuerung ging von
1,6 % im April auf 1,1% zurlck. Zu Jahresbe-
ginn hatte sie noch 2,1% betragen. Wesent-
lich fur die Verringerung des Vorjahrsabstands

war neben der Beruhigung der aktuellen
Preisentwicklung, dass die kraftigen Preis-
erhéhungen in der ersten Jahreshalfte 2001
bei Energie und Nahrungsmitteln nun nach
und nach aus der Jahresrate herausfallen.
Allerdings kamen neue Teuerungsimpulse aus
dem Bereich der Dienstleistungen. Erstmals
seit Mitte 1996 lagen im Mai die Preise
fir Telekommunikationsdienste wieder Uber
ihrem vergleichbaren Vorjahrsstand. Zwar
wurden die Preise fur Ortsgesprache gesenkt,
zugleich aber wurden die Grundgebuhren fiir
den Teilnehmeranschluss erhoht.

Auf den internationalen Rohstoffmarkten
haben sich die Notierungen fir Rohdl wieder
etwas zurlickgebildet, auch wenn sie im Ver-
gleich zum Anfang des Jahres weiterhin auf
einem hohen Stand verblieben. Im Durch-
schnitt des Monats Mai wurde fur ein Barrel
Brent ein Preis von knapp 26 US-$ verzeich-
net, das waren rund 6 US-$ mehr als im
Januar. Fur die europaischen Verbraucher hat
sich preisdampfend ausgewirkt, dass der Euro
gegeniber dem US-Dollar zuletzt an Starke
gewonnen hat.

Die Einfuhrpreise sind im April, saisonberei-
nigt betrachtet, nicht weiter gestiegen. lhr
Vorjahrsabstand vergroBerte sich auf — 2,8 %.
Zwar waren die Preise flr importierte Energie
im April héher als in den Monaten zuvor, sie
lagen aber um mehr als 11 % unter ihrem
vergleichbaren Vorjahrswert. Rucklaufig wa-
ren zuletzt die Preise fUr importierte landwirt-
schaftliche Erzeugnisse, die sich Anfang des
Jahres auf Grund von auBergewodhnlich un-
glunstigen Witterungsbedingungen in einigen
stdeuropadischen Landern besonders kréaftig

Internationale
Rohélpreise

Einfuhr- und
Erzeugerpreise



verteuert hatten. Die Preise der deutschen In-
dustrie im Inlandsabsatz sind im April, saison-
bereinigt betrachtet, kraftig gesunken. Das
Minus im Vorjahrsvergleich vergréBerte sich
auf 0,8%. Ohne Energie gerechnet sind die
Erzeugerpreise allerdings leicht gestiegen,
und der Stand zur gleichen Zeit des Vorjahres
wurde um 0,2 % Ubertroffen.

Offentliche Finanzen

April

Verschuldung der Gebietskoérperschaften

Die Verschuldung der Gebietskorperschaften
stieg im April um 0,8 Mrd €. Gegenlber Marz
(+ 8,1 Mrd €) hat sich der Zuwachs damit er-
heblich vermindert. Dies beruhte auf der Ent-
wicklung der Bundesverschuldung (einschl.
der mitibernommenen Schulden insbeson-
dere des Erblastentilgungsfonds), die vor al-
lem infolge der Gewinnausschittung der Bun-
desbank um 7,6 Mrd € zuriickging. Wahrend
der Bund die Verbindlichkeiten aus Geld-
marktkrediten recht kraftig um 9,9 Mrd € ab-
baute, nahm er den Kapitalmarkt mit netto
2,3 Mrd € in Anspruch. Uber die Aufstockung
der zehnjahrigen Bundesanleihe vom Januar
dieses Jahres flossen dem Bund selbst 1,8
Mrd € zu. Insgesamt wurden hierbei freilich
4,7 Mrd € erlost, wovon 2,9 Mrd € im Rah-
men der gemeinsamen Wertpapierbegebung
an die Sondervermdgen weitergeleitet wurden.
Aufgestockt wurde auch die Mérz-Emission
von Bundesschatzanweisungen (4,4 Mrd €).
EinschlieBlich der Marktpflegeoperationen er-
hohte sich der Umlauf dieser Papiere um 4,9
Mrd €. Zu einem — tempordren — Rickgang
kam es im April hingegen beim Umlauf unver-
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MarktmaBige Nettokreditaufnahme

Mrd €
2001 2002
da-
runter:
insge- |Jan./ Jan./
Kreditnehmer samt ts) | April April ts) | April ts)
Bund 1) 3)-14,8|3-21,0| +13,0 -7.6
Lander +264| + 89| +10,3 +5,5

Gemeinden 2) ts) + 26| + 09| + 16 +0,4

ERP-Sonder-

vermoégen + 0,8 + 0,1 + 2,6 +2,6
Fonds

.Deutsche

Einheit” - 08| + 05| + 06 -0,2

Gebietskdrper-
schaften,
insgesamt +14,21 -1051 +28,0 +0,8

1 Einschl. der hier nicht ausgewiesenen Sondervermé-
gen. — 2 Einschl. Zweckverbande. — 3 Einschl. auBer-
planmaBiger Tilgungen von Ausgleichsforderungen aus
UMTS-Erlésen in H6he von 33 Mrd €.

Deutsche Bundesbank

zinslicher Schatzanweisungen (-5,3 Mrd €),
da diese nun statt in einem vierteljahrlichen in
einem monatlichen Zyklus bei halbierten Emis-
sionsvolumina ausgegeben werden.

Die Kreditaufnahme der Lander war mit netto
5,5 Mrd € betrachtlich. Dabei tUberwog die
Begebung von Schatzanweisungen, die brutto
4,3 Mrd € und netto 4,1 Mrd € erbrachten.
Unter den einzelnen Emissionen stach dabei
der von sieben Bundeslandern getragene
LLander-Jumbo Nr. 13" mit einem Volumen
von 1,5 Mrd € und einer Laufzeit von funf
Jahren hervor. Des Weiteren platzierte das
Land Brandenburg eine Anleihe Uber 1 Mrd €
mit einer Laufzeit von sieben Jahren. Nord-
rhein-Westfalen beschaffte sich auBerdem
durch die Emission einiger variabel verzins-

licher kurzfristiger Schatzanweisungen 1,2



Mai
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MarktmaéBige Kreditaufnahme des
Bundes

Mrd €; 2002

Mai Januar/Mai

Position Brutto | Netto Brutto | Netto

Verénderung der
Geldmarktverschuldung -1,2 -1,2 4,0 4,0
Verénderung der

Kapitalmarktverschul-

dung insgesamt 1) 1,1 3,0 61,2 10,7
Unverzinsliche
Schatzanweisungen 49 49 14,6 -4,6
Finanzierungsschatze 0,1 -0,1 08 0,1
Schatzanweisungen 04 04 11,6 5.2
Bundesobligationen 6,0 -0,5 16,1 3,1
Bundesschatzbriefe 0,1 -0,7 0,7 -45
Anleihen -1,0 -1,012 147 14,7
Bankkredite 0,5 -0,0 2,6 -33
Darlehen
von Nichtbanken - - - -01
Sonstige Schulden - - - -0,0

Kreditaufnahme
insgesamt 98 1.8 65,2 14,7

1 Nachrichtlich: Kreditaufnahme gemaB Bundeshaushaltsplan im
Gesamtjahr 2002: brutto 174 Mrd €, netto 21 Mrd €. — 2 Einschl. Auf-
nahme fir FDE und ERP: 27,6 Mrd €.

Deutsche Bundesbank

Mrd €. Daneben wurden die Kassenkredite
um 1,0 Mrd € ausgeweitet. Die Sonderver-
mogen stockten ihre Verschuldung im April
ebenfalls deutlich auf. MaBgeblich dafir war
die genannte Beteiligung an einer Bundesan-
leihe, an der (neben dem Fonds ,Deutsche
Einheit” mit 0,1 Mrd €) vor allem das ERP-
Sondervermdgen mit 2,8 Mrd € partizipierte.
Dabei ist zu berlcksichtigen, dass zu Beginn
des Folgemonats ein Finanzierungsbedarf in
Hohe von 2,6 Mrd € zur Tilgung der ERP-An-
leihe von 1992 bestand. Die Gemeinden ddirf-
ten ihre Verschuldung im April wiederum
leicht erhdht haben.

Kreditaufnahme des Bundes

Nach den umfangreichen Tilgungen im Vor-
monat hat der Bund seine Verschuldung im

10

Mai wieder um 1,8 Mrd € ausgeweitet. Die
Geldmarktverschuldung wurde um 1,2 Mrd €
weiter zurlickgefihrt. Dagegen wurden die
Kapitalmarkte netto mit 3,0 Mrd € in An-
spruch genommen.

Bedeutendster Einzelposten bei der Brutto-
kreditaufnahme war ein Aufstockungstender
von Bundesobligationen, mit dem 6,3 Mrd €
erlést wurden. Im Vergleich zum Anschluss-
tender vom Februar musste der Bund dabei
einen niedrigeren Verkaufskurs akzeptieren,
der aber durch die auf neun Monate berech-
neten Stlckzinsen nahezu aufgefangen wer-
den konnte. Das Gesamtvolumen der laufen-
den Serie belduft sich nunmehr auf den
Rekordbetrag von 18 Mrd € (inkl. einer an-
lasslich der Aufstockung um 1,7 Mrd € aus-
geweiteten Marktpflegequote). Da Mitte Mai
eine alte Serie mit einem Volumen von 6,6
Mrd € fallig wurde und weitere Rickkdufe
getatigt wurden, sank die mit diesem Instru-
ment verbriefte Nettoverschuldung insgesamt
um 0,5 Mrd €. Die monatliche Ausgabe von
Bubills erbrachte 4,9 Mrd €. Der Umlauf
wurde in diesem Umfang ausgeweitet, da
keine Tilgungen zu leisten waren. Die Durch-
schnittsrendite der Mai-Emission lag mit
knapp 3,5% etwas hoher als im Vormonat.
Per saldo waren die Bubills im Mai das Uber-
ragende Fremdfinanzierungsinstrument. Der
ausstehende Bestand an Anleihen wurde
dagegen im Wege der Marktpflege um 1,0
Mrd € zurlckgefiihrt. Auch bei den Bundes-
schatzbriefen ergab sich per saldo ein weite-
rer Riickgang um 0,7 Mrd €.



Wertpapiermarkte

Absatz von
Rentenwerten

Anleihen der
offentlichen
Hand

Rentenmarkt

Das Emissionsvolumen am deutschen Renten-
markt war im April erneut recht hoch. Inlan-
dische Emittenten begaben Schuldverschrei-
bungen im Kurswert von 74,3 Mrd €, ver-
glichen mit 69,5 Mrd € im Vormonat. Nach
Abzug der Tilgungen und unter Berlicksich-
tigung der Eigenbestandsveranderungen bei
den Emittenten verblieb ein Netto-Absatz
von 15,5 Mrd €, gegentber 17,0 Mrd € im
Marz. Der leichte Ruckgang beruhte im
Wesentlichen auf einem niedrigeren Netto-
Absatz von Bankschuldverschreibungen. Aus-
landische Schuldverschreibungen wurden fur
lediglich 3,7 Mrd € im Inland untergebracht
(Vormonat: 10,4 Mrd €). Im Ergebnis waren
solche Titel ausschlieBlich auf Euro denomi-
niert. Das Mittelaufkommen aus dem Verkauf
in- und auslandischer Schuldverschreibungen
lag im April mit 19,3 Mrd € um etwa ein Drit-
tel unter dem Niveau vom Marz (27,4 Mrd €).

Der Uberwiegende Teil des Mittelaufkommens
floss im April der 6ffentlichen Hand zu. Der
Netto-Absatz Offentlicher Schuldner war mit
8,6 Mrd € doppelt so hoch wie im Monat zu-
vor. Der Bund erloste aus dem Verkauf eigener
Schuldverschreibungen per saldo 4,5 Mrd €. Er
begab im Tenderverfahren zehnjahrige Bundes-
anleihen fur netto 4,8 Mrd € und zweijahrige
Bundesschatzanweisungen fiir 4,7 Mrd €. Bun-
desobligationen wurden im Ergebnis fir 0,2
Mrd € untergebracht. Der Umlauf von Bundes-
schatzbriefen und dreiBigjahrigen Anleihen
blieb unverandert. Die Lander erhéhten ihre An-
leiheverbindlichkeiten per saldo um 3,9 Mrd €.
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Absatz und Erwerb von
Rentenwerten
Mrd €
2002 2001
Position Marz April April
Absatz inlandischer
Rentenwerte 1) 17,0 15,5 5,0
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 15,6 3,9 1,2
Anleihen der
offentlichen Hand 4,3 8,6 2,8
Auslandische
Rentenwerte 2) 10,4 3,7 10,2
Erwerb
Inlander 23,6 18,2 20,0
Kreditinstitute 3) 11,2 7,2 11,5
Nichtbanken 4) 12,3 11,0 8,5
darunter:
inlandische
Rentenwerte 6,4 9,4 52
Auslander 2) 3,8 1,1 -49
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 27,4 19,3 15,2

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigen-
bestandsveranderungen bei den Emittenten. — 2 Trans-
aktionswerte. — 3 Buchwerte, statistisch bereinigt. —
4 Als Rest errechnet.

Deutsche Bundesbank

Die Kreditinstitute weiteten ihre Renten-
marktverschuldung im April um lediglich 3,9
Mrd € aus, verglichen mit 15,6 Mrd € im
Marz. Im Vordergrund standen erneut die
Sonstigen Bankschuldverschreibungen, die
fur 5,4 Mrd € abgesetzt wurden. Der Umlauf
von Schuldverschreibungen von Spezialkredit-
instituten stieg um 0,3 Mrd €. Offentliche
Pfandbriefe  und

wurden per saldo um 1,0 Mrd € beziehungs-

Hypothekenpfandbriefe

weise 0,9 Mrd € getilgt. Industrieobligationen
wurden im April fir 3,0 Mrd € untergebracht,
nachdem sie noch im Marz im Umfang von
2,9 Mrd € zurickgenommen wurden.

Im April wurden Euro-Anleihen auslandischer
Emittenten unter inldndischer Konsortialfiih-
rung im Umfang von 4,0 Mrd € begeben. Auf
Grund hoher Tilgungen ging der Umlauf sol-

1M

Bank- und
Industrie-
schuldver-
schreibungen

Euro-/DM-
Anleihen
auslandischer
Emittenten
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cher zum Teil noch auf D-Mark lautender Pa-
piere allerdings um 0,8 Mrd € zurtck.

Rentenwerte wurden im April Uberwiegend
von inlandischen Nichtbanken erworben. Sie
stockten ihre Anleihebestande um 11,0 Mrd €
auf. Die Nichtbanken investierten vornehm-
lich in inlandische Schuldverschreibungen
(9,4 Mrd €). Sie nahmen private Titel fir
7,0 Mrd € und offentliche fir 2,4 Mrd € in
ihre Portefeuilles. Die Kreditinstitute kauften
Schuldverschreibungen im Betrag von netto
7,2 Mrd €. Dabei Uberwogen Anleihen der
offentlichen Hand (4,6 Mrd €). Hinzu kamen
Papiere auslandischer Emittenten und Bank-
schuldverschreibungen in Héhe von 2,1 Mrd €
beziehungsweise 0,8 Mrd €. Auslandische
Investoren gaben private Schuldtitel fur 0,6
Mrd € ab und erhohten ihr Engagement in
offentlichen Anleihen um 1,7 Mrd €.

Aktienmarkt

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktien-
markt war im April nach wie vor recht ver-
halten. Die Bestande auslandischer Dividen-
denwerte nahmen per saldo lediglich um 2,3
Mrd € zu, wahrend sie im Marz noch um 5,2
Mrd € gestiegen waren. Inlandische Unter-
nehmen platzierten junge Aktien im Kurswert
von 1,0 Mrd € und damit etwas weniger als
im Vormonat (1,4 Mrd €). Im Ergebnis wurden
am heimischen Aktienmarkt im April in- und
auslandische Titel fur 3,3 Mrd € abgesetzt.

Die inlandischen Nichtbanken erwarben im
April fur netto 7,8 Mrd € Dividendenwerte.
Sie nahmen im Ergebnis Gberwiegend auslan-
dische Papiere ins Portefeuille. Die inlandi-
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schen Kreditinstitute erhéhten ihre Aktienbe-
stande um 2,4 Mrd €. Dabei erwarben sie fur
6,4 Mrd € inlandische Dividendentitel, wah-
rend sie auslandische Werte fur 4,0 Mrd € ab-
gaben. Ausldandische Investoren verringerten
hingegen ihre Bestdnde an deutschen Aktien
um netto 7,0 Mrd €. Der Abgang betraf aus-
schlieBlich Portfolioinvestitionen.

Investmentzertifikate

Das Mittelaufkommen der inlandischen In-
vestmentfonds betrug im April 7,4 Mrd €,
gegentber lediglich 0,8 Mrd € im Marz. Es
konzentrierte sich auf die Spezialfonds (6,2
Mrd €). Vor allem die gemischten Fonds wur-
den stark dotiert (3,3 Mrd €). Aktienfonds
und Rentenfonds konnten fur 1,6 Mrd € be-
ziehungsweise 1,2 Mrd € Anteilscheine ver-
kaufen. In Offenen Immobilienspezialfonds
wurden per saldo 0,1 Mrd € angelegt. Den
Publikumsfonds flossen im April 1,2 Mrd € zu.
Unter ihnen dominierten, wie schon in den
Vormonaten, Mittelanlagen in Offenen Immo-
bilienfonds mit 1,1 Mrd €. Geldmarktfonds,
Altersvorsorgefonds und Gemischte Fonds er-
|6sten jeweils 0,1 Mrd €. Dagegen mussten
Aktienfonds Anteile in Héhe von 0,1 Mrd €
zurlicknehmen. Die in Rentenfonds und Dach-
fonds investierten Mittel blieben praktisch un-
verandert. Auslandische Fondsanteile wurden
im April fir 1,4 Mrd € untergebracht. Das ge-
samte Mittelaufkommen aus dem Verkauf
von in- und auslandischen Investmentzertifi-
katen belief sich somit auf 8,8 Mrd €.

Wie schon in den Monaten zuvor wurden
Investmentzertifikate Uberwiegend von den
einheimischen Nichtbanken erworben (7,7

Absatz von
Investment-
zertifikaten

Erwerb von
Investment-
zertifikaten



Mrd €), die zum weit Uberwiegenden Teil in-
landische Fondsanteile kauften. Die Bestande
der Kreditinstitute an Investmentzertifikaten
nahmen um 1,5 Mrd € zu. Demgegeniber
gaben Auslander im Ergebnis fur 0,4 Mrd €
Anteilscheine deutscher Fonds ab.

Zahlungsbilanz

Leistungsbilanz

Warenhandel

In der deutschen Leistungsbilanz, der Zusam-
menfassung des AuBenhandels, der Dienst-
leistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkom-
men sowie der laufenden Ubertragungen, er-
gab sich im April 2002 ein Uberschuss von
3,4 Mrd €; damit hat sich das Ergebnis im
Vergleich zum Vormonat in etwa halbiert. So-
wohl ein niedrigeres Plus in der Handelsbilanz
als auch ein groéBerer Passivsaldo im Bereich
der
haben hierzu beigetragen.

~unsichtbaren”  Leistungstransaktionen

Im Warenhandel ergab sich im April — den Be-
rechnungen des Statistischen Bundesamtes
zufolge — ein Uberschuss von 9,3 Mrd €, ver-
glichen mit 11,7 Mrd € im Marz. Dies war vor
allem auf die stark gestiegenen Einfuhren zu-
rickzufthren, wahrend die Ausfuhren, nach
dem kraftigen Zuwachs im Vormonat, im
April weniger deutlich zulegten. Auch nach
der Ausschaltung von Saisoneinflissen kam
es im April zu einer Verschlechterung in der
Handelsbilanz (auf 9,1 Mrd €, nach 11,2
Mrd € im Vormonat). In den letzten drei Mo-
naten (Februar/April) zusammen genommen
zeigte sich jedoch gegentber dem entspre-
chenden  Vergleichszeitraum  (November/
Januar) eine parallele Entwicklung der Aus-

und Einfuhren (jeweils + 2 V2 %).

Deutsche

Bundesbank
Monatsbericht
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2001 2002
Position April Marz ) | April
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 52,7 54,3 55,8
Einfuhr (cif) 46,7 42,6 46,4
Saldo + 60| +11,7| + 93
nachrichtlich:
Saisonbereinigte
Werte
Ausfuhr (fob) 53,5 53,9 53,8
Einfuhr (cif) 47,1 42,7 44,7
2. Ergénzungen zum Waren-
verkehr 2) - 06| - 04| - 05
3. Dienstleistungen
Einnahmen 9,5 7.6 8,7
Ausgaben 12,4 10,8 11,5
Saldo - 29| - 33| - 28
4. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) + 09| + 1,7 + 0.2
5. Laufende Ubertragungen
Fremde Leistungen 1,5 1,0 1,0
Eigene Leistungen 37 37 3,9
Saldo - 22| - 27 - 30
Saldo der Leistungsbilanz + 1,1 + 70| + 34
IIl. Vermdgensubertragungen
(Saldo) 3) - 01} -02| - 01
Ill. Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalexport: -)
Direktinvestitionen + 03| + 37| + 7,7
Deutsche Anlagen im
Ausland - 09| + 1,0 + 31
Auslandische Anlagen
im Inland + 1,3 28| + 46
Wertpapiere -304| - 1,5 -116
Deutsche Anlagen im
Ausland -252| - 91| - 53
darunter:
Aktien -129 | + 2,7 0,2
Rentenwerte -92| -89 - 29
Auslandische Anlagen
im Inland - 52| + 76 6,3
darunter:
Aktien - 02| + 34| - 70
Rentenwerte - 20| + 91| + 57
Finanzderivate + 72| - 06| + 12
Kreditverkehr +21,8| -123| - 1,9
Kreditinstitute + 97| - 96| +244
darunter kurzfristig +11,5| - 91| +257
Unternehmen und
Privatpersonen + 52| - 06| -157
Staat - 13| +04] + 1,0
Bundesbank + 82| - 24| -115
Sonstige Kapitalanlagen - 01| - 00| - 0.2
Saldo der gesamten
Kapitalbilanz - 12| -10,7| - 49
IV. Veranderung der Wéahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -)4) + 12| + 03| + 1,7
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) - 09! + 351 + 0,0

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Hauptsachlich Lager-

verkehr auf inlandische Rechnun

und Absetzung der

Ruickwaren. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen
nichtproduzierten Vermégensgltern. — 4 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Die Ubrigen Leistungstransaktionen schlossen
im April mit einem Passivsaldo, der etwas hoher
als im Marz ausfiel (5,5 Mrd €, nach 4,3 Mrd €).
Das war in erster Linie auf geringere Netto-
Einnahmen aus dem Ausland aus Erwerbs- und
Vermdogenseinkommen zurtickzufihren. Diese
lagen im April bei 0,2 Mrd €, nachdem im
Marz noch ein Plus von 1,7 Mrd € zu verzeich-
nen gewesen war. Bei den laufenden Ubertra-
gungen stiegen die Netto-Leistungen an das
Ausland um 0,3 Mrd € auf 3,0 Mrd € an,
gleichzeitig kam es im grenziberschreitenden
Dienstleistungsverkehr zu einem Rickgang des
Defizits um 0,5 Mrd € auf 2,8 Mrd €.

Im grenziberschreitenden Wertpapierverkehr
nahmen im April die Netto-Kapitalexporte
wieder zu (11,6 Mrd €), nachdem sie sich im
Vormonat deutlich verringert hatten (1,5
Mrd €). Ausschlaggebend hierfur war, dass
auslandische Anleger ihre Wertpapierpositio-
nen am deutschen Markt im April stark ab-
bauten (6,3 Mrd €). Besonders betroffen wa-
ren davon Anlagen in Aktien (7,0 Mrd €) und
Geldmarktpapieren (4,7 Mrd €); aber auch In-
vestmentzertifikate (0,4 Mrd €) und private
Anleihen (0,17 Mrd €) wurden vom Ausland
per saldo abgegeben. Dagegen waren Ren-
tenwerte der offentlichen Hand bei auslan-
dischen Kaufern im April recht lebhaft ge-
fragt (5,8 Mrd €). Die heimischen Investoren
legten im Berichtszeitraum per saldo 5,3 Mrd €
in auslédndischen Wertpapieren an; das waren
knapp 4 Mrd € weniger als im Marz. lhre
Nachfrage richtete sich aber weiterhin in ers-
ter Linie auf in Euro denominierte Anleihen
(4,2 Mrd €) sowie auf Investmentzertifikate
(1,4 Mrd €). Geringe Betrage flossen auch in
auslandische Geldmarktpapiere (0,9 Mrd €)
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und Aktien (0,2 Mrd €), wahrend bei den
Fremdwahrungsanleihen per saldo die Ver-
kaufe Gberwogen (1,3 Mrd €).

Anders als im Wertpapierverkehr kam es bei
den Direktinvestitionen im April zu Netto-Ka-
pitalimporten (7,7 Mrd €). Auslandische Eig-
ner stellten dabei ihren im Inland ansassigen
Niederlassungen Investitionsmittel in Hohe
von 4,6 Mrd € zur Verfigung, und zwar na-
hezu ausschlieBlich in Form von kurzfristigen
Krediten. AuBerdem verzeichneten die hiesi-
gen Unternehmen MittelrtickflUsse von ihren
im Ausland ansassigen Tochtern (3,1 Mrd €).
Im Wesentlichen handelte es sich dabei um
langfristige Kredite an verbundene Unterneh-
men im Ausland, die zurtickgefthrt wurden.

Im unverbrieften Kreditverkehr der Nicht-
Banken Uberwogen die Mittelabfllsse (14,7
Mrd €). Vor allem Unternehmen und Privat-
personen haben umfangreiche Gelder im
Ausland angelegt (netto 15,7 Mrd €) — haupt-
sachlich durch eine Aufstockung ihrer kurz-
fristigen Guthaben bei auslandischen Banken.
Offentliche Stellen haben dagegen per saldo
1,0 Mrd € importiert. Beim heimischen Ban-
kensystem, auf dessen Konten sich die Ubri-
gen erfassten Auslandszahlungen gleichsam
als Reflex niederschlagen, kamen netto ge-
rechnet 12,9 Mrd € auf. Im Ergebnis vermin-
derte sich die Netto-Auslandsposition der in-
landischen Kreditinstitute, wahrend die For-
derungsposition der Bundesbank im Wesent-
lichen im Rahmen des Zahlungsverkehrs-
systems TARGET zunahm.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sind
im April um 1,7 Mrd € gesunken.

Direkt-
investitionen

Kreditverkehr

Wéhrungs-
reserven
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Die gesamtwirtschaftliche Wachstums-
schwache der deutschen Wirtschaft hat
im vergangenen Jahr auch deutliche
Spuren im Finanzierungskreislauf hinter-
lassen. Auf der realwirtschaftlichen Seite
wurde die Investitionstatigkeit auf brei-
ter Front zuriickgefahren. Das Mittelan-
gebot in Form von Ersparnissen ging
ebenfalls zurtick, allerdings nicht ganz
so stark wie die inlandische Mittelnach-
frage. Insgesamt betrachtet ist im Jahr
2001 erstmals seit der Wiedervereini-
gung per saldo kein Kapital von auB3en
zugeflossen. Noch ausgepragter freilich
war der Rickgang der finanziellen
Transaktionen. Insbesondere der Aktien-
erwerb und die Beteiligungsfinanzie-
rung fielen, nicht zuletzt durch die un-
gunstige Borsenentwicklung, wesentlich
niedriger aus als in den Jahren zuvor.
Dartber hinaus haben 2001 auch die
grenziberschreitenden Aktivitaten, die
in der zweiten Halfte der neunziger Jah-
re kontinuierlich zugenommen hatten,
nachgelassen. Die privaten Haushalte
trugen im Ergebnis entscheidend dazu
bei, dass Deutschland 2001 wieder
seine klassische Rolle als Netto-Kapital-
exporteur eingenommen hat. Ein wichti-
ger Faktor dafir lag in der deutlich nied-
rigeren Kreditaufnahme. Gleichwohl
sind ihre Verbindlichkeiten in den neun-
ziger Jahren kraftig gewachsen. Ein in-
ternationaler Vergleich zeigt, dass in
anderen Industrielandern die Verschul-
dung der privaten Haushalte zum Teil er-
heblich héher lag und auch der Anstieg
ausgepragter war als hier zu Lande.
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Inlédndische Sachvermdgensbildung

Rickgang der
Investitionen ...

...im
Unternehmens-
und Haushalts-
sektor ...

Die Nettoinvestitionen in Sachanlagen und
Vorrate der heimischen Sektoren beliefen sich
im vergangenen Jahr zusammen genommen
auf 100 Mrd € beziehungsweise knapp 6 %
des gesamtwirtschaftlichen verflgbaren Ein-
kommens. Damit waren sie um rund ein Drit-
tel niedriger als 2000, als sich die Investitions-
tatigkeit auf vergleichsweise hohem Niveau
bewegt hatte. Wie gravierend der Einbruch
ausfiel, zeigt sich auch daran, dass die bisheri-
gen Tiefstwerte seit Beginn der neunziger
Jahre sowohl in absoluter als auch in relativer
Hinsicht noch deutlich unterschritten wurden.

Der scharfe Rlckgang konzentrierte sich
nicht auf einen bestimmten Sektor, sondern
vollzog sich auf breiter Front. Besonders
akzentuiert war die Investitionsschwache der
Produktionsunternehmen und der privaten
Haushalte. Wahrend bei den nichtfinanziellen
Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften der-
artige Reaktionen bei einer Verschlechterung
des konjunkturellen Umfelds immer wieder
auftreten, war ein solches AusmafB3 bei den
privaten Haushalten seit Anfang der neunzi-
ger Jahre noch nicht zu verzeichnen gewe-
sen. Der Ruckgang betrug hier gegeniber
dem Vorjahr fast ein Finftel. In erster Linie
war das Nachlassen auf eine deutlich gerin-
gere Wohnungsbautatigkeit zurlckzufthren.
Allerdings nahm ihr Anteil an der gesamtwirt-
schaftlichen Sachkapitalbildung 2001 zu, und
zwar auf immerhin gut die Halfte. Der Ein-
bruch der Nettoinvestitionen fiel namlich bei
den Produktionsunternehmen im Jahr 2001
noch wesentlich deutlicher aus. Der Aufbau
des Kapitalstocks war mit fast 40 Mrd € um
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knapp die Halfte niedriger als 2000. Dieser
Zuwachs war — nominal betrachtet — so ge-
ring wie zuletzt im konjunkturell schwachen
Jahr 1993.

Der Sektor Staat hat ebenfalls zum Rickgang
der gesamtwirtschaftlichen Investitionstatig-
keit beigetragen. Gegenuber dem Jahr 2000
war ein Minus von 1% Mrd € beziehungs-
weise zwei Flinfteln zu verzeichnen. Im Ver-
gleich zur ersten Halfte der neunziger Jahre,
die in besonderem MaBe von der Erneuerung
der ostdeutschen Infrastruktur im Zuge der
Wiedervereinigung gepragt war, lag das
offentliche Investitionsbudget 2001 netto ge-

sehen nur noch bei einem Siebtel.

Gesamtwirtschaftliches Angebot

an Ersparnissen

... sowie beim
Staat

Auch die inlandische Ersparnisbildung fiel im
Jahr 2001 schwacher aus als ein Jahr zuvor.
Sie lag mit rund 110 Mrd € beziehungsweise
62 % des verfligbaren Einkommens auf dem
niedrigsten Stand seit Anfang der neunziger
Jahre. Im Gegensatz zur Entwicklung bei der
Investitionstatigkeit gab es hier freilich Licht
und Schatten. Fir die geringe Ersparnis auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene war in erster Li-
nie der Sektor Staat verantwortlich. Sein Ent-
sparen, abzuglich der netto geleisteten Ver-
mogenstransfers gerechnet, erhdhte sich be-
trachtlich, und zwar um gut 30 Mrd € auf 55
Mrd €. Diese Verschlechterung ging vor allem
auf die hohen Einnahmenausfalle als Folge
der ersten Stufe der Steuerreform zurlick,
zum Teil spielte auch die unginstigere kon-
junkturelle Entwicklung eine Rolle.

Auch
Ersparnisse
gesunken, aber
differenzierte
Entwicklung



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

Gesamtwirtschaftliche Sachvermoégensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd €
Position 1991 1993 1995 1997 1998 1999 2000 2001
Sachvermégensbildung
Nettoinvestitionen 1)
Private Haushalte 2) 56,1 66,6 771 711 72,3 73,0 70,5 58,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 80,4 38,0 51,4 44,8 55,6 56,7 71,0 37,9
Anlagen 73,8 48,0 48,2 45,1 48,4 53,8 60,1 42,8
Vorrate 67| - 99 32| - 03 71 2,9 109| - 49
Finanzielle Sektoren 4,2 5,2 4,8 4,3 4,3 3,8 2,5 2,3
Staat 13,9 15,4 8,3 3,0 3,1 4,6 3,7 2,2
Insgesamt 154,6 125,2 141,6 123,3 135,3 138,0 147,7 100,4
Nachrichtlich:
Nettoinvestitionen in % 3) 121 9,0 9,4 7.9 8,4 8,4 8,7 5,8
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermdégensgutern
Private Haushalte 2) 0,6 0,7 0,9 1,0 1,2 1,4 1,0 1,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,3 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 344 0,4
Staat - 09|- 14|- 15|- 15|- 18] - 20| -523|- 14
Insgesamt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| - 16,9 0,0
Ersparnis 4)
Private Haushalte 2) 133,0 139,8 134,9 134,9 141,6 143,8 146,9 158,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) 17,3| - 3,7 28,5 20,9 254| - 62| - 17,0| - 10,0
Finanzielle Sektoren 17,6 16,7 14,4 15,2 4,3 12,8 21,7 17,9
Staat 5) - 313| - 374| - 527 | - 495| - 41,2 - 27,8| - 24,6 | — 555
Insgesamt 136,7 115,3 125,0 121,6 130,1 122,6 126,9 110,4
Nachrichtlich:
Ersparnis in % 3) 6) 10,9 8,3 8,4 7.8 8,0 7.4 7.6 6,5
Finanzierungssalden
Private Haushalte 2) 76,4 72,5 56,8 62,8 68,0 69,4 75,4 99,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) - 634| - 424| - 235| - 244 - 30,7 - 63,4| -1224| - 483
Finanzielle Sektoren 13,5 11,5 9,6 10,9 0,0 9,0 19,2 15,6
Staat 5) - 443| - 51,5/ - 59,6 | - 51,0| - 425| - 30,5 23,9 | - 56,3
Insgesamt -178| - 99| -166|- 17| - 52| - 154 - 3,9 10,0
Nachrichtlich:
Finanzierungssalden in % 3)
Private Haushalte 2) 6,0 52 3,8 4,0 4,2 4,2 4,4 57
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) - 50| - 30[- 16|- 16|- 19| - 38| - 72|- 28
Finanzielle Sektoren 1.1 0,8 0,6 0,7 0,0 0,5 1.1 0,9
Staat 5) - 35| - 37|- 39|- 33|- 26|- 18 14| - 33
Insgesamt - 141 - 071 - 111 - 011 - 031- 09I - 0,2 0,6

Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen und ei- von 6,4 Mrd €; im Jahr 1995 nach Ausschaltung der Uber-

gene Berechnungen. — 1 Nettoanlageinvestitionen und nahme der Treuhandschulden sowie eines Teils der Altver-
Vorratsveranderungen. — 2 Einschl. private Organisatio- schuldung ostdeutscher Wohnungsunternehmen durch
nen ohne Erwerbszweck. — 3 In % der gesamten verfligba- den Erblastentilgungsfonds in Hohe von rd. 105 Mrd €
ren Einkommen. — 4 Einschl. Vermdgensubertragungen bzw. 15 Mrd €. — 6 Ohne Vermoégensubertragungen

(netto). — 5 Im Jahr 1991 einschl. einer Teilentschuldung
der Deutschen Bundesbahn durch den Bund in Hoéhe

Deutsche Bundesbank

(netto).
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Die Unternehmen, die wie der Staat im Jahr
2001 eine negative Ersparnis verbuchten, konn-
ten jedoch im Vergleich zur Vorperiode das Er-
gebnis zumindest etwas ginstiger gestalten.
Zum einen fielen die netto empfangenen Ver-
maogensibertragungen mit 15 Mrd € héher aus
als zuvor, zum anderen lagen die einbehaltenen
Gewinne in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) etwas
weniger im Minus, so dass die verfiigbaren Mit-
tel mit einem Fehlbetrag von 10 Mrd € ab-
schlossen. Demgegeniber haben die privaten
Haushalte ihre Ersparnis um rund 10 Mrd € er-
hoht. EinschlieBlich der vereinnahmten Verma-
genstransfers in Hohe von netto 20 Mrd € be-
trug damit ihr Mittelangebot knapp 160 Mrd €.
In langjahriger Betrachtung ist dies sogar der
hochste Wert.

Grundstruktur der Finanzierungssalden
und -stréme

Rickkehr zum
Kapitalexport

Hoher Finanz-
bedarf von
Staat und
Unternehmen

Angesichts der geschilderten Investitions- und
Sparvorgdnge verbesserte sich der Finanzie-
rungssaldo Deutschlands gegenlber dem
Ausland erheblich. Im Jahr 2001 wurde mit
10 Mrd € beziehungsweise 2% des verfig-
baren Einkommens der inlandischen Sektoren
erstmals seit der Wiedervereinigung ein
Finanzierungsuberschuss erzielt. In der Zeit
zuvor war dies freilich die Regel gewesen.

Der Staatssektor wies 2001 mit knapp 60 Mrd €
den groBten AuBenfinanzbedarf auf. Ein Jahr
zuvor hatte er durch die Sondererldse aus der
UMTS-Versteigerung per saldo den anderen
Sektoren noch Mittel zur Verfigung gestellt.
Daneben bildeten die nichtfinanziellen Unter-
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nehmen den zweiten traditionellen Defizit-
sektor. Ihr Fehlbetrag fiel im Gegensatz zu den
offentlichen Haushalten allerdings wesentlich
niedriger aus als noch 2000. Ursache waren
weniger die 2001 stark gesunkenen Inves-
titionen als vielmehr der im Vorjahr extrem
hohe Kapitalbedarf auf Grund des Erwerbs
der UMTS-Lizenzen. Staat und Unternehmen
zusammen genommen hatten eine Kapital-
licke von insgesamt gut 100 Mrd € bezie-
hungsweise 6% des verfigbaren Einkom-
mens. Die gestiegenen Mittelanforderungen
konnten fast vollstdndig durch den auf
Rekordniveau angewachsenen Finanzierungs-
Uberschuss der inlédndischen privaten Haus-
halte gedeckt werden.

Mit der verhaltenen Entwicklung der realwirt-
schaftlichen Netto-GroéBen Investitionen und
Ersparnisse fielen im Jahr 2001 auch die
finanziellen Stréme erheblich geringer aus als
in der Vorperiode. Dies gilt auch fiur die
grenzlberschreitenden Transaktionen. Die
Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen
Sektoren sank um gut ein Drittel. Die Finan-
zierung von auBen ging sogar um die Halfte
und damit auf 11 % des verflgbaren Einkom-
mens zurlck, den niedrigsten Wert seit 1991.
Besonders zu Buche schlug hier die relativ
niedrige Inanspruchnahme externer Mittel
durch die Unternehmen, die sich zum Teil ba-
sisbedingt gegenlber 2000 sogar mehr als
halbierte und nur geringfuigig Uber dem Wert
von 1998 lag. Auf der Aktivseite konnten die
privaten Haushalte im Jahr 2001 wieder
etwas an Boden gut machen. Im Gegensatz
zu den Sektoren Unternehmen und Staat
waren sie in der Lage, ihre Geldvermogensbil-
dung und damit ihren Anteil an der Geldan-

Finanzielle
Stréme stark
gesunken ...
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Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren
Mrd €
Position 1991 1993 1995 1997 1998 1999 2000 2001
Geldvermégensbildung
Langerfristig
bei Banken 15,1 8,8 16,5 -1,4 -9,4 -17,0 12,0 - 97
bei Investmentfonds 16,5 20,7 9,9 38,3 39,8 52,8 59,1 43,6
bei Versicherungen 27,0 37,2 43,0 50,5 53,1 58,2 55,3 53,3
in Wertpapieren 1) 62,3 0,8 33,8 20,0 43,4 130,3 165,2 52,9
in sonstigen Anlagen 13,9 14,0 20,9 3,4 14,2 16,6 20,9 13,9
zusammen 134,8 81,5 124,1 110,9 141,1 240,9 312,6 154,0
Kurzfristig
bei Banken 51,8 128,5 32,2 9,7 84,0 35,9 7,0 27,0
bei Versicherungen 6,4 7,0 10,8 9,8 8,5 4,7 1,5 8,4
in Wertpapieren 3,8 1,6 - 0,5 2,8 2,7 - 28 13,2 25,8
in sonstigen Anlagen 26,3 23,4 11,0 39,5 39,2 23,9 15,5 0,7
zusammen 88,2 160,6 53,6 61,9 134,4 61,7 371 61,8
Insgesamt 223,0 242,1 177,7 172,8 275,6 302,6 349,8 215,8
davon:
Private Haushalte 142,2 159,0 132,6 127,0 143,2 145,3 117,2 120,9
Unternehmen 71,3 55,5 54,6 47,9 140,7 152,9 192,4 148,3
Staat 9,6 27,6 - 95 -2,2 -83 4,3 40,2 -53,5
Nachrichtlich:
in % des verfugbaren Einkommens 17,4 17,3 11,8 11,0 171 18,3 20,6 12,5
AuBenfinanzierung
Langerfristig
bei Banken 114,3 138,8 144,3 125,6 119,2 127,7 63,8 22,2
Uber Wertpapiere 1) 61,4 132,5 37,2 50,3 88,2 84,8 161,4 90,7
sonstige Finanzierung 17,0 21,7 23,2 0,1 26,7 36,4 86,3 51,1
zusammen 192,6 293,0 204,7 176,0 234,1 248,8 311,5 164,1
Kurzfristig
bei Banken 40,6 - 73 19,9 1,6 25,0 - 24 17,4 8,0
Uber Wertpapiere 2,7 - 5,9 - 6,7 0,2 -1,0 4,2 51 17,1
sonstige Finanzierung 12,8 0,8 - 14 14,3 17,0 58,2 73.3 5,1
zusammen 56,1 -12,4 11,8 16,1 40,9 60,0 95,8 30,2
Insgesamt 248,8 280,6 216,6 192,1 274,9 308,9 407,3 194,3
davon:
Private Haushalte 65,7 86,6 75,8 64,2 75,2 75,9 41,8 22,0
Unternehmen 129,1 115,0 -29,2 79,1 165,6 198,1 349,2 169,4
Staat 53,9 79,0 169,9 48,8 34,2 34,8 16,3 2,8
Nachrichtlich:
in % des verfugbaren Einkommens 19,4 20,1 14,4 12,3 17,1 18,7 24,0 11,3

1 EinschlieBlich Beteiligungen.
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lage der nichtfinanziellen Sektoren insgesamt
zu erhéhen. Gleichwohl dominierten immer
noch die Unternehmen, die seit 1998 auf
Grund des damals zeitweise stark forcierten
externen Wachstums durch Beteiligungser-
werb die Dynamik der Geldvermogensbil-
dung gepragt haben.

Das vergangene Jahr stellte im Vergleich zu
den Vorjahren in gewisser Hinsicht eine Zasur
dar. Wahrend zwischen 1998 und 2000 so-
wohl bei den Anlagen als auch bei der Finan-
zierung eine verstarkte Hinwendung zum di-
rekten Beteiligungserwerb beziehungsweise
zur Mittelbeschaffung Uber Aktienmarkte un-
ter intensiver Einbeziehung des Auslands
stattfand, kam dieser Prozess 2001 ange-
sichts der fortwahrenden Kurskorrekturen
und der sprunghaft gestiegenen Unsicherheit
an den Borsen weitgehend zum Erliegen. Fi-
nanzintermedidre, vor allem Banken, haben
im GroBen und Ganzen nicht weiter an Bo-
den verloren. Eng damit verbunden waren
starke Umschichtungen in der Fristigkeit der
Finanzstrome. Besonders markant war dieser
Effekt auf Seiten der Geldvermdgensbildung.
Wahrend die langerfristigen Anlagen und
hier vor allem Beteiligungswerte wesentlich
geringer dotiert wurden als 2000, hat sich in-
folge der gestiegenen Liquiditatspraferenz die
kurzfristige Geldvermogensbildung mehr als
verdoppelt, wenn auch von relativ niedrigem
Niveau ausgehend. Gerade kurzfristige Anla-
gen bei Banken, zu denen auch die Geld-
marktfonds gerechnet werden, erfuhren eine
deutliche Aufstockung. Auf Seiten der Au-
Benfinanzierung wurden auf Grund der allge-
meinen Investitionsschwache, des Lagerab-
baus und der maBigen Umsatztatigkeit so-
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wohl kurz- als auch langerfristige Mittel
wesentlich weniger nachgefragt. Insgesamt
Uberwog aber auch 2001 die langfristig aus-
gerichtete Finanzierung der deutschen Wirt-
schaft.

Mittelverwendung und Mittelherkunft
der Unternehmen

Nachdem im Jahr 2000 die Mittelnachfrage
der Unternehmen durch Sonderfaktoren au-
Berordentlich stark expandiert hatte, gingen
2001 die Sach- und Geldvermégensbildung
zusammen genommen kraftig zurtck, und
zwar um knapp ein Viertel. Damit lag der
Wert etwa auf dem Niveau von 1998/99, das
allerdings den langjahrigen Durchschnitt der
Vorjahre noch weit Ubertroffen hatte. Die ge-
samte Phase 1998 bis 2000 war nicht zuletzt
infolge der zunehmenden Bérseneuphorie
durch ein sehr reges internes und externes
Unternehmenswachstum gekennzeichnet. So
resultierte der auBerordentlich hohe Kapital-
bedarf 2000 aus dem Kauf von UMTS-Lizen-
zen und namentlich dem Beteiligungserwerb
einer deutschen Tochter eines britischen Un-
ternehmens im Zuge einer grenziberschrei-
tenden Ubernahme im Telekommunikations-
bereich. Der Rickgang im Jahr 2001 kann in-
sofern auch im Sinne einer Normalisierung
verstanden werden, insbesondere was die fi-
nanzielle Komponente der Mittelverwendung
betraf.

Aber auch die Bruttoinvestitionen in Anlagen
und Vorrate der Unternehmen, auf die rund
drei FUnftel der gesamten Ausgaben fir
Sach- und Finanzaktiva entfielen, sind im Jahr

Sach- und
Geldvermé-
gensbildung
ricklaufig
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Investitionen und Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
Mrd €
Position 1991 1993 1995 1997 1998 1999 2000 2001
Investitionen
Bruttoinvestitionen 204,3 182,4 204,8 204,5 219,6 224,4 245,8 218,5
Bruttoanlageinvestitionen 197,6 192,4 201,6 204,8 212,5 221,5 234,9 223,5
Vorratsveranderungen 6,7 - 99 3,2 - 03 7.1 2,9 10,9 - 49
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 0,3 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 34,4 0,4
Geldvermégensbildung 71,3 55,5 45,4 47,9 140,7 152,9 192,4 148,3
bei Banken 1) 8,2 24,0 10,6 | - 15,7 197| - 49 5,0 18,8
kurzfristig 8,9 26,6 52| - 17,6 192 - 7,7 6,2 18,9
langerfristig - 08 - 2,6 5,4 1,9 0,5 28| - 1,2 - 01
in Wertpapieren 2) 16,4 4,5 - 4,2 4,4 15,7 43,5 55,7 90,1
in Beteiligungen 3) 19,3 3,2 17,0 23,6 64,5 90,4 99,4 25,9
im Inland 07| - 81| - 85| - 22 3,7 14,4 645| - 350
im Ausland 18,6 11,2 25,5 25,7 60,8 76,0 34,9 60,9
Kredite 4) 26,0 22,2 19,4 33,2 39,1 22,7 31,9 10,5
an das Inland 5) 20,4 19,7 7.9 13,4 15,9 - 16,1 - 20,4 10,5
an das Ausland 5,7 2,5 11,5 19,8 23,2 38,8 523| - 0,0
kurzfristig 4,7 2,2 9,4 16,5 16,9 31,4 425 - 3.2
langerfristig 1,0 0,3 2.1 3,3 6,4 7.4 9,8 3,2
bei Versicherungen 1,4 1,6 2,6 2,4 1,6 1,2 0,4 2,9
Insgesamt 275,9 238,6 250,7 252,9 360,8 377.8 472,5 367,2
Finanzierung
Innenfinanzierung 141,2 140,7 181,9 180,6 189,4 161,6 157,7 170,7
nicht entnommene Gewinne 5) 6) 17,3 - 3,7 28,5 20,9 254| - 6,2 - 17,01 - 10,0
Abschreibungen 123,9 144,4 153,4 159,7 164,0 167,7 174,8 180,7
Nachrichtlich:
Innenfinanzierungsquote 5) 7) 51,2 59,0 72,5 71,4 52,5 42,8 33,4 46,5
AuBenfinanzierung 129,1 115,0 81,5 79,1 165,6 198,1 349,2 169,4
bei Banken 90,1 37,0 57,9 44,0 68,9 71,1 43,3 40,3
kurzfristig 34,3 - 10,5 19,0 7,4 19,9 10,8 11,4 2,7
im Inland 5) 27,7 - 79 16,5 4,7 19,1 - 4,7 17.1 5,2
im Ausland 66| - 27 2,5 2,7 0,8 155| - 57| - 25
langerfristig 55,8 47,5 38,9 36,6 49,1 60,3 32,0 37,6
im Inland 5) 55,5 45,3 39,1 36,1 47,3 57,5 30,5 25,8
im Ausland 0,3 22| - 02 0,5 1.7 2,7 1,4 11,8
bei sonstigen Kreditgebern 4) 11,6 12,7 3,3 17,8 35,2 78,0 164,1 38,3
im Inland 0,1 83| - 80 1,4 6,7 13,0 8,2 1,6
kurzfristig 0,1 06| - 02 03| - 11 1,7 5,9 2,0
langerfristig 0,0 7,7 - 78 11 7,8 11,3 2,3 - 04
im Ausland 11,4 4,4 11,3 16,4 28,5 65,0 155,9 36,8
kurzfristig 7.4 0,8 6,0 12,5 7.0 39,7 82,5 10,1
langerfristig 4,0 3,6 52 3,9 21,5 25,4 73,4 26,6
am Wertpapiermarkt 5) 8) 3,8 46,9 - 3,3 - 30| - 38 1,5 8,4 20,5
in Form von Beteiligungen 3) 16,5 14,2 16,5 16,7 60,7 43,1 128,8 65,7
im Inland 14,2 15,8 14,0 12,7 58,0 23,7 20,1 384
im Ausland 23| - 1,7 2,5 4,0 2,7 19,3 108,7 27,3
Bildung von Pensionsruckstellungen 7.2 4,2 7.1 3,6 4,5 4,5 4,5 4,5
Insgesamt 270,3 255,7 263,4 259,6 355,0 359,7 506,9 340,1
Nettogeldvermégensbildung - 57,8 - 59,5 - 36,2 - 31,2 - 249 - 45,3 -156,8| - 21,1
Statistische Differenz 9) 56| - 171| - 127| - 68 5,8 18,1| - 34,4 27,1
Finanzierungssaldo 10) - 6341 -4241 - 2351 - 2441 - 30,71 - 6341 -122,41 - 483

1 Im In- und Ausland. — 2 Geldmarktpapiere, Rentenwerte
(einschl. Finanzderivate) und Investmentzertifikate.
3 Aktien und sonstige Beteiligungen. — 4 Einschl. sonstige
Forderungen bzw. sonstige Verbindlichkeiten. — 5 1995
nach Ausschaltung der Transaktionen, die mit der Ubertra-
gung der Treuhandschulden auf den Erblastentilgungs-
fonds im Zusammenhang stehen. — 6 Einschl. empfangene
Vermogensubertragungen (netto). — 7 Innenfinanzierung

Deutsche Bundesbank

in % der gesamten Vermdgensbildung. — 8 Durch Absatz
von Geldmarktpapieren und Rentenwerten. — 9 Entspricht
dem Restposten im Finanzierungskonto der Gbrigen Welt
auf Grund der statistisch nicht aufgliederbaren Vorgange
im Auslandszahlungsverkehr. — 10 Innenfinanzierung ab-
zuglich Bruttoinvestitionen und Nettozugang an nicht-
produzierten Vermogensgutern.
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2001 um gut ein Zehntel auf fast 220 Mrd €
gesunken. Der Ruckgang ist Uberwiegend auf
den Abbau der Lager zurickzufihren, nach-
dem diese im Vorjahr noch kraftig aufge-
stockt worden waren. AuBerdem lie3 die
Bautatigkeit recht deutlich nach, im Ergebnis
sogar noch etwas starker als die Anschaffun-
gen von neuen Ausrustungsgutern.

Im Zusammenhang mit der internationalen
Konjunkturflaute und der schwachen Aktien-
marktverfassung haben sich 2001 auf Seiten
der Geldvermégensbildung vor allem jene
Positionen verhalten entwickelt, die zuvor
eine sehr dynamische Entwicklung vorzuwei-
sen hatten. In erster Linie sind hier der Beteili-
gungserwerb sowie die Kreditvergabe an das
Ausland zu nennen. Beide Aktivitaten, in de-
nen auch eine globale Unternehmensstrate-
gie zum Ausdruck kommt, haben im vergan-
genen Jahr geradezu einen Einbruch erlebt.
So fielen die Netto-Ausleihungen an auslan-
dische Unternehmen regelrecht auf einen
Nullpunkt, nachdem sie im Jahr 2000 mit gut
50 Mrd € einen langjéhrigen Rekordwert er-
reicht hatten. Eine derart ,dirftige” grenz-
Uberschreitende Kredittatigkeit gab es zuletzt
in der Rezession 1992/93. Die Bereitschaft
der Unternehmen, neue Beteiligungen zu er-
werben, lieB 2001 ebenfalls stark nach; der
Ruckgang fiel in seinem Ausmaf3 sogar noch
gravierender aus als bei den Krediten. Dies
gilt auch dann, wenn man als Vergleichsmaf-
stab nicht das wie erwadhnt Uberzeichnete
Jahr 2000, sondern den Durchschnitt des
Zeitraums 1998 bis 2000 heranzieht. Auf
diese Basis bezogen betrug der Kauf von
Firmenanteilen 2001 nur noch knapp ein
Drittel.
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Neben diesen retardierenden Momenten gab
es im Jahr 2001, wenn auch nur in geringem
Umfang, Positionen innerhalb der Geldver-
mogensbildung, die eine expansive Tendenz
verzeichnen konnten. So haben die Unter-
nehmen ihre Kredite an andere inlandische
Sektoren etwas ausgeweitet, wahrend diese
in den beiden Vorjahren recht kraftig einge-
schrénkt worden waren. Ahnliches gilt fir die
Termingelder, die nun erstmals seit 1998 wie-
der aufgestockt wurden. Den gleichen
Zweck, namlich liquide Mittel kurzfristig zu
parken, durften auch die umfangreichen Kau-
fe von Geldmarktpapieren gehabt haben.

Gemessen an der gesamten Mittelverwendung
konnten die Unternehmen den Anteil der
Innenfinanzierung im Jahr 2001 erheblich stei-
gern, namlich auf knapp 50 %, nachdem die
entsprechende Quote 2000 auf ein Drittel, den
niedrigsten Stand seit Beginn der neunziger
Jahre, gesunken war. Drei Faktoren trugen —
abgesehen von der ruckldufigen BezugsgroBe
— zu dieser optisch glnstigen Entwicklung bei.
Einmal nahmen die erwirtschafteten Abschrei-
bungen auf Grund der hohen Investitionen der
Vorjahre weiter zu. Zudem erhéhten gestie-
gene VermodgensiUbertragungen die eigenen
Finanzmittel. SchlieBlich fiel trotz relativ hoher
laufender Verluste das Minus bei den einbehal-
tenen Gewinnen nicht mehr so gro3 aus wie
im Jahr zuvor. Dies durfte in erster Linie darauf
zurlickzufthren sein, dass 2000 im groBBen
Umfang Gewinnrlcklagen aus steuerlichen
Grunden aufgeldst und fir Ausschiittungen im
Folgejahr bereitgestellt wurden.

Im Gegensatz dazu hat sich 2001 die Zufih-
rung von externen Mitteln etwa halbiert und

Aufstockung
kurzfristiger
Anlagen

Erhéhung der
Innenfinan-
zierung

AuBen-
finanzierung



Kredite von
Nichtbanken
niedrig ...

..und auch

Beteiligungs-
finanzierung
schwach

auf dem Niveau von 1998 eingependelt. Als
Finanzierungsquellen konnten sich insbeson-
dere die Markte fur festverzinsliche Wertpa-
piere, die freilich in Deutschland fur Unter-
nehmen nur eine untergeordnete Rolle spie-
len, und das Kreditgewerbe behaupten. Auch
wenn die Ausleihungen Uber Banken leicht
zurlickgingen, betrug 2001 ihr Anteil an
der gesamten AuBenfinanzierung immerhin
knapp ein Viertel, gegenlber gut einem Zehn-
tel ein Jahr zuvor. Zugleich konnten die Bank-
kredite erstmals seit 1998 wieder die Auslei-
hungen von anderen Stellen Gbertreffen.

Die Kreditaufnahme bei Nichtbanken hat im
Vergleich zu 2000 stark nachgelassen. Insbe-
sondere gilt dies fur auslandische Stellen,
von denen damals deutschen Unternehmen
an Finanz- und Handelskrediten insgesamt
knapp 160 Mrd € zugeflossen waren, ein Jahr
spater nur noch etwa ein Viertel. Dies ist als
weiterer Beleg daflir zu werten, wie sehr die
finanziellen Strome global agierender Unter-
nehmen durch die weltweite Schwéachephase
auf den Guter- wie Finanzmarkten getroffen
wurden. Diese Aussage gilt auch fur die Betei-
ligungsfinanzierung. Sie hat sich gegeniber
2000 halbiert, lag aber immerhin noch Gber
den Werten zuvor. Fast zwei Drittel und damit
mehr als in den beiden Vorperioden entfielen
auf die Emission von Aktien, was angesichts
der letztjdhrigen Borsenverfassung zunachst
Uberrascht. Hinter der Ausweitung stand als
gréBte Einzeltransaktion die Ubernahme
eines US-amerikanischen Telekommunika-
tionsunternehmens durch einen deutschen
Konzern. Die Bezahlung auslédndischer Aktio-
nare erfolgte mittels heimischer Papiere und
wurde als Kapitalexport verbucht. Ohne die-
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Mittelverwendung und
-herkunft der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften
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1 Bruttoanlageinvestitionen und Vorrats-
veranderungen sowie Nettozugang an
nichtproduzierten Vermoégensgitern. —
2 Nicht entnommene Gewinne, empfange-
ne Vermogensubertragungen (netto) und
Abschreibungsgegenwerte in % der gesam-
ten Mittelverwendung; Angaben fur 1995
um den , Treuhandeffekt” bereinigt.
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sen Sonderfaktor gerechnet ware der Aktien-
absatz wesentlich niedriger ausgefallen.

Anlage- und Finanzierungsverhalten
der privaten Haushalte

Wie bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften waren im Jahr 2001 auch Mittelauf-
kommen und -verwendung der privaten
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Haushalte ricklaufig, allerdings kann man
hier im Gegensatz zum Unternehmenssektor
keinesfalls von einem Einbruch sprechen; der
Ruckgang war mit 5% sogar deutlich niedri-
ger als noch ein Jahr zuvor. AuBerdem nah-
men mit der Ersparnis und der Geldvermo-
gensbildung wichtige Aggregate zu. Ein
Nachlassen war hingegen bei den Sachin-
vestitionen und der damit eng verbundenen
Kreditnachfrage zu verzeichnen.

Das gesamte Mittelaufkommen ist wie er-
wahnt 2001 nur leicht gesunken, lag aber mit
180 Mrd € um gut ein Funftel unter dem
bisherigen Hochstwert von 1994. Diese deut-
liche Abschwachung ist auf die drastisch
gesunkene Kreditnachfrage der privaten
Haushalte zuriickzufthren. Im Jahr 2001 be-
trugen die Ausleihungen bei Banken und Ver-
sicherungen lediglich knapp ein Viertel des
Betrags von 1994, als die Inanspruchnahme
von Fremdmitteln ihren Hohepunkt erreicht
hatte. Gegentber 2000, als erstmals die Kre-
dite unter den langjahrigen Durchschnitt san-
ken, hat sich das Neugeschaft im vergange-
nen Jahr trotz relativ glnstiger Zinsen sogar
nochmals halbiert. Mit ein Grund, weshalb
weniger Kredite in Anspruch genommen
wurden, war freilich auch, dass die eigenen
Anlagemittel zuletzt deutlich héher waren als
Mitte der neunziger Jahre. Mit 160 Mrd €
Ubertrafen sie den entsprechenden Wert aus
dem Jahr 1994 um knapp 20 %. Dies lag zum
einen an den hohen Vermdgensibertragun-
gen, die mit 20 Mrd € fiinfmal so hoch waren
wie damals. Ein betrachtlicher Teil davon ent-
fiel auf die 1996 eingeflhrte Eigenheimzu-
lage, die die Bauférderung mittels Sonderaus-
gabenabzug abgel6st hat. Zum anderen spar-
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ten die Haushalte im vergangenen Jahr mit
knapp 140 Mrd € absolut betrachtet mehr als
Anfang der neunziger Jahre.

Mit 10,2 % des Verfligbaren Einkommens lag
die Sparquote allerdings immer noch deutlich
unter den Vergleichswerten jener Zeit. Aller-
dings ist die Sparquote 2001 erstmals seit lan-
gem wieder gestiegen. Dies dirfte zum einen
auf die Steuerreform zum 1. Januar 2001 zu-
rickzufihren sein, zum anderen auch auf das
im weiteren Jahresverlauf nachlassende Kon-
sumentenvertrauen. Zudem ist nicht auszu-
schlieBen, dass die intensive Diskussion um
die Notwendigkeit der verstarkten privaten
Altersvorsorge die Haushalte veranlasst hat,
mehr Mittel zurlickzulegen.

Eng verknUpft mit der schwachen Kredit-
nachfrage 2001 war die zurlickhaltende Auf-
stockung der Sachanlagen, die um fast ein
Funftel niedriger war als 2000. Die Netto-
Investitionsquote der privaten Haushalte ist
damit auf ein Rekordtief von 42 % des Ver-
flgbaren Einkommens gefallen, in der ersten
Halfte der neunziger Jahre hatte sie noch
durchschnittlich 62 % betragen. Dies ging in
erster Linie auf das geringere Engagement bei
Immobilien zurlick, auf die rund vier Flnftel
aller Investitionen dieses Sektors entfielen.
Die Einschréankung der Bautatigkeit war sogar
als  2000.
mussten auch die Kdufe von Ausristungen

ausgepragter Einen Rlckgang
der Selbstandigen und Einzelkaufleute ver-
zeichnen, die in den Vorjahren noch kraftig
ausgeweitet worden waren. Ein Minus gab es
hier zuletzt wahrend der Rezession 1992/93.

Sparquote
erstmals seit
1991 gestiegen

Investitionen
niedriger
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Spar- und Anlageverhalten der privaten Haushalte
Mrd €
Position 1991 1993 1995 1997 1998 1999 2000 2001
Mittelaufkommen
Verfugbares Einkommen 980,4| 1084,2| 1153,7| 1204,9| 1238,7| 12753| 1310,7| 13563
Private Konsumausgaben 852,5 950,7 | 10248| 10798 1111,0| 1149,6| 11828| 12181
Sparen 127,9 133,6 128,9 125,1 127,7 125,7 127,9 138,2
Nachrichtlich:
Sparquote 1) 13,0 12,3 11,2 10,4 10,3 9,9 9,8 10,2
Empfangene Vermégensuber-
tragungen (netto) 5,2 6,2 6,0 9,9 13,9 18,0 19,0 19,8
Eigene Anlagemittel 133,0 139,8 134,9 134,9 141,6 143,8 146,9 158,0
Kreditaufnahme 2) 65,7 86,6 75,8 64,2 75,2 75,9 41,8 22,0
Gesamtes Mittelaufkommen 198,8 226,3 210,7 199,2 216,7 219,7 188,7 180,0
Mittelverwendung
Nettoinvestitionen 3) 56,1 66,6 77.1 711 72,3 73,0 70,5 58,1
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 0,6 0,7 0,9 1,0 1,2 1,4 1,0 1,0
Geldvermogensbildung 142,2 159,0 132,6 127,0 143,2 145,3 117,2 120,9
bei Banken 4) 57.8 98,8 34,5 28,6 45,8 10,7 | - 31,1 26,7
Sichtguthaben 5) 9,9 23,1 13,2 10,9 28,4 30,4 2,2 8,4
Termingelder 6) 38,9 34,1 -370| - 78 3,1 - 55 8,8 17.3
Spareinlagen 6) 4,7 49,1 54,8 24,1 162 - 43| - 397 2,5
Sparbriefe 44| - 7.6 3,5 1.4 - 19 - 99| - 24, - 14
bei Versicherungen 7) 33,3 44,4 53,0 60,4 62,9 68,2 57,9 62,5
in Wertpapieren 42,8 10,6 37,2 33,8 29,2 61,0 85,0 26,3
Rentenwerte 8) 244| - 155 23,8 60| - 11,5 1,5 9,5 1,6
Aktien 0,3 34 - 1,7 4,1 4,1 13,8 184 | - 28,7
Sonstige Beteiligungen 4,4 4,3 4,4 3,4 4,5 1.8 2,7 2,3
Investmentzertifikate 13,8 18,5 10,7 20,3 32,1 44,0 54,4 51,2
Anspruche aus betrieblichen
Pensionsruckstellungen 8,2 52 7,9 4,2 53 54 5.4 53
Gesamte Mittelverwendung 198,8 226,3 210,7 199,2 216,7 219,7 188,7 180,0

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
11In % des Verfugbaren Einkommens. — 2 Einschl. sonstige
Verbindlichkeiten. — 3 Einschl. Nettozugang an Wert-
sachen. — 4 Banken im In- und Ausland. — 5 Einschl. Bar-
geld. — 6 Bauspareinlagen werden bis 1998 den Sparein-
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lagen und, in Ubereinstimmung mit der Bankenstatistik, ab
1999 den Termingeldern zugerechnet. — 7 Einschl. Pen-
sionskassen, berufsstandische Versorgungswerke und Zu-
satzversorgungseinrichtungen sowie sonstige Forderun-
gen. — 8 Einschl. Geldmarktpapiere.
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Ersparnis und
Finanzierungstiberschuss der
privaten Haushalte

in % des Verfugbaren Einkommens

Ersparnis™®
14 Finanzierungstiberschuss 2

1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 2001

1 Nicht konsumtiv verausgabter Teil des
Verfugbaren Einkommens (einschlieBlich
der Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche). — 2 Entspricht der Differenz
zwischen Ersparnis (einschlieBlich Vermo-
gensubertragungen, netto) und Sachvermo-
gensbildung.
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Dagegen konnte die Geldvermdgensbildung
der privaten Haushalte eine leicht expan-
sive Entwicklung vorweisen, blieb aber mit
120 Mrd € immer noch deutlich unter dem
Durchschnitt der neunziger Jahre. Auf Grund
der schwachen Borsenverfassung kehrte sich
bei einigen Anlageformen der Trend der ver-
gangenen Jahre um. So wurden insbesondere
traditionelle Bankprodukte wieder kraftig
aufgestockt beziehungsweise nicht weiter ab-
gebaut, wahrend risikobehaftete Engage-
ments deutlich an Attraktivitat verloren.

So gab im vergangenen Jahr die Bereitschaft,
direkt oder indirekt Firmenbeteiligungen ins
Portefeuille aufzunehmen beziehungsweise
zu halten, spirbar nach. Wahrend der direkte
Aktienerwerb in den beiden Jahren zuvor ins-
gesamt gut 30 Mrd € betragen hatte, wurden
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2001 netto Firmenanteile in fast gleichem
Umfang verkauft. Eine solch ausgepragte
Neigung, Aktien per saldo wieder abzusto-
Ben, gab es bislang nicht. Auch der indirekte
Aktienerwerb musste 2001 starke EinbuBen
hinnehmen. Nimmt man den Aktienfondsab-
satz als RichtgroBe, so betrug er nur noch ein
Achtel des Vorjahres. Allerdings stellten Geld-
markt- und offene Immobilienfonds ein ge-
wisses Gegengewicht dar, so dass die priva-
ten Haushalte letztlich Zertifikate in Hohe von
gut 50 Mrd € erworben haben, und damit
nur etwas weniger als 2000. Durch die Még-
lichkeit, bei Fondsanlagen verschiedene Risi-
kobereiche wahlen zu kénnen, haben sich die
Zertifikate insgesamt als recht stabiles Anla-
gesegment erwiesen. Darauf entfielen 2001
rund zwei Funftel der gesamten Geldvermo-
gensbildung, wahrend es im Durchschnitt der
neunziger Jahre nur halb so viel gewesen war.

Traditionell groBe Bedeutung fur die privaten
Haushalte haben wegen steuerlicher Vorteile
und ihrer relativ hohen Sicherheit schon seit
langem die Anlagen bei Versicherungen, die
ihrerseits die hereinkommenden Mittel in ver-
schiedene , Instrumente” investieren. Sofern
Aktien oder Zertifikate entsprechender Spe-
zialfonds gewahlt werden, unterliegen freilich
auch die Uberschussbeteiligungen der Haus-
halte einem gewissen Risiko, wenngleich die
Versicherungsunternehmen insgesamt wei-
terhin Uber erhebliche stille Reserven verfi-
gen, um kurzfristige Ertragsschwankungen
ausgleichen zu kénnen. Im Jahr 2001 haben
die Haushalte ihre Anlagen bei Versicherun-
gen um knapp 60 Mrd € erhéht, nachdem sie
zuvor gegeniber 1999 etwas geringer dotiert
worden waren. Mit als Ursache wurde damals

Anlage bei
Versicherun-
gen ...



... und Banken

die Wartehaltung auf Grund der noch offe-
nen Fragen im Vorfeld der Einfihrung der
.Riester-Rente” genannt. Diese Unsicherheit
ist nun beseitigt, da ab dem Jahr 2002 ent-
sprechend zertifizierte Produkte staatlich ge-
férdert werden.

Eindeutig profitiert von der Aktienschwéche
haben die Anlagen bei Banken. Zwar sind
hier heftige Schwankungen im kurzfristigen
Bereich durchaus normal, allerdings ist eine
Aufstockung von knapp 30 Mrd € im Jahr
2001, nachdem im Vorjahr noch eine Redu-
zierung in ahnlicher GréBenordnung stattge-
funden hatte, schon auBergewohnlich. Der
starke Umschwung ist vor allem auf die Spar-
einlagen zurlckzufthren, die sich nach um-
fangreichen Auflésungen im Jahr 2000 stabi-
lisierten. Zudem wurden die Termingelder mit
knapp 20 Mrd € sehr kraftig dotiert. Hier
haben die privaten Haushalte vermutlich freie
Mittel zinstragend geparkt, um sie bei einem
Anziehen der Aktienkurse schnell umschich-
ten zu kénnen.

Geldvermdgen und Verschuldung
der privaten Haushalte

Stagnation
beim Geld-
vermdgen

Die schwache Aktienkursentwicklung 2001
hat auch beim Geldvermégen der privaten
Haushalte gravierende Spuren hinterlassen.
Wahrend der transaktionsbedingte Zuwachs
120 Mrd € betrug, stagnierte das zu Markt-
preisen gerechnete Geldvermégen auf Grund
der niedrigeren Bewertung des Aktienbe-
stands. Eine unmittelbare Folge war, dass im
Jahr 2001 die Bankeinlagen vom Betrag her
ahnlich hoch waren wie Beteiligungen, Ren-
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tenwerte und Zertifikate zusammen. Zuvor
hatten verbriefte Anlagen die traditionellen
Bankprodukte noch deutlich Ubertroffen.
Fasst man die Jahre 2000 und 2001 zusam-
men, zeigt sich, dass in dieser Zeit der Geld-
vermdgensbildung von insgesamt 240 Mrd €
eine Aufstockung des Bestands von knapp
80 Mrd € gegenlberstand. Das bedeutet eine
bewertungsbedingte ,Vermdgensreduktion”
von 160 Mrd € beziehungsweise knapp 70 %
der Geldvermogensbildung innerhalb von
zwei Jahren. Diese unglnstige Entwicklung
spiegelt sich auch darin wider, dass das Geld-
vermogen in Relation zum Verflgbaren Ein-
kommen im gleichen Zeitraum um zehn Pro-
zentpunkte und damit recht deutlich gesun-
ken ist.

Weniger ausgepragt war allerdings der Ruick-
gang beim Nettogeldvermdgen der privaten
Haushalte, da die Verbindlichkeiten wie ge-
schildert zuletzt nur langsam zugenommen
haben. Die Ausweitung der Finanzschulden
war 2001 mit gut 20 Mrd € so niedrig wie
seit langem nicht; demzufolge verminderten
sich die AuBenstande auf gut 110 % des Ver-
figbaren Einkommens. Trotz der jlingsten
Verlangsamung war das Tempo des Schulden-
anstiegs im Zeitraum von 1991 bis 2001 ins-
gesamt recht hoch. Die finanziellen Verpflich-
tungen haben sich nahezu verdoppelt, im
Durchschnitt sind sie damit um 6% % pro
Jahr und folglich wesentlich schneller als das
Verflgbare Einkommen gewachsen. Diese
Befunde wurden in letzter Zeit verschiedent-
lich als eine Belastung fur den privaten Kon-
sum und damit flr das reale Wachstum in
Deutschland interpretiert. Allein aus der Héhe
und dem Anstieg der Schulden gesamtwirt-
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schaftliche Probleme abzuleiten, ist freilich
fragwurdig. Dazu mussen die Verpflichtun-
gen der Haushalte differenzierter beurteilt
werden. Insbesondere sind die Fristigkeits-
struktur der Kredite und ihr Verwendungs-
zweck zu prifen, um mogliche Schwierigkei-
ten fur die Konjunktur orten zu kénnen. Nicht
zuletzt ist auch ein Vergleich mit anderen
Staaten hilfreich, um die deutsche Entwick-
lung in den internationalen Kontext einzuord-
nen.

Was die Fristigkeit betrifft, die nicht zuletzt im
Zusammenhang mit Anderungen von Noten-
bankzinsen eine wichtige Rolle spielt, gilt fur
den gesamten Betrachtungszeitraum, dass
die Schulden der privaten Haushalte Gberwie-
gend langerfristiger Natur sind. 2001 betrug
die Laufzeit von lediglich knapp einem Zehn-
tel aller Verbindlichkeiten weniger als ein
Jahr. Zu Beginn der neunziger Jahre hat der
Anteil noch etwas héher gelegen. Die ausste-
henden kurzfristigen Kredite, bei denen es
sich weit Uberwiegend um Bankausleihungen
handelt, sind von 1991 bis 2001 um ein Funf-
tel gewachsen. Damit blieben sie deutlich
hinter dem Zuwachs des Gesamtaggregats
zuriick. Umgekehrt heift das, dass die Dyna-
mik der Verschuldung auf die langerfristigen
Verbindlichkeiten und Zinsbindungsfristen zu-
rickzufihren ist. Hier betrug die Zuwachsrate
gut 90 %.

Unterteilt man die Kredite der Haushalte
nach ihrem Verwendungszweck, wird deut-
lich, dass das Schwergewicht trotz aller der-
zeitigen statistischen Unzuldnglichkeiten ein-
deutig bei den Wohnungsbaukrediten liegt.
Konsumentenkredite fir die Anschaffung
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langlebiger Verbrauchsguter sind — wie auch
schon in der Vergangenheit — weit weniger
bedeutend. Auf sie entfiel 2001 nur gut ein
Zehntel aller aufgenommenen Kredite. lhr
Wachstum betrug im gesamten Untersu-
chungszeitraum rund 50% und lag damit
weit unter der Expansion der gesamten Ver-
pflichtungen. Dies gilt auch fir die dritte
Komponente, die Kredite an Einzelunterneh-
mer. Im Vergleich zum kreditfinanzierten Teil
der Konsumausgaben ist ihre Bedeutung frei-
lich wesentlich héher. Dies spiegelt nicht zu-
letzt die wichtige Stellung des freiberuflichen
und kleingewerblichen Bereichs innerhalb der
deutschen Unternehmenslandschaft wider,
auf den schatzungsweise rund zwei Drittel
aller deutschen Unternehmen entfallen und
immerhin etwa ein Sechstel der Umsatze.

Die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte
fir den Wohnungsbau machten 2001 knapp
zwei Drittel aller AuBenstande aus. Die Bau-
tatigkeit ist somit fur viele Privatpersonen das
entscheidende Motiv, Fremdmittel aufzuneh-
men. Da sich der Wohnungsbau vereini-
gungsbedingt vor allem zu Beginn der neun-
ziger Jahre und auch noch bis Ende der letz-
ten Dekade auf einem recht hohen Niveau
bewegt hatte, verwundert es nicht, dass ge-
rade die Baukredite, die fast ausschlieBlich
langerfristiger Natur sind, von einem im
Durchschnitt hohen Wachstum gepragt wa-
ren. Erst ab 2000 kam es zu einer spirbaren
Einschrankung des Eigenheimbaus, was sich
auch nachhaltig bei der Mittelaufnahme
zeigte. Insgesamt hat sich der Bestand an
Wohnungsbaukrediten von 1991 bis 2001
verdoppelt.
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Geldvermdgen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte
Position 1991 1993 1995 1997 1998 1999 2000 2001
in Mrd €
Geldvermoégen
bei Banken 1) 926 1089 1128 1210 1256 1266 1235 1262
kurzfristig 617 760 782 877 931 963 921 957
langerfristig 309 329 346 333 325 303 314 305
bei Versicherungen 2) 3) 401 479 573 684 741 805 868 930
in Wertpapieren 570 714 849 1020 1107 1316 1350 1266
Rentenwerte 4 276 307 365 361 356 364 370 358
Aktien 131 172 187 294 339 461 433 337
Sonstige Beteiligungen 80 99 106 122 122 124 136 138
Investmentzertifikate 84 136 190 244 290 368 411 433
aus Pensionsrickstellungen 123 138 152 168 176 184 190 195
Insgesamt 2020 2420 2701 3082 3281 3571 3642 3653
Verbindlichkeiten
Kredite 815 970 1138 1275 1351 1442 1487 1508
kurzfristig 91 929 104 103 109 110 113 109
langerfristig 724 871 1034 1172 1241 1332 1374 1399
Sonstige Verbindlichkeiten 9 10 12 12 12 12 13 14
Insgesamt 824 980 1150 1287 1362 1454 1500 1522
darunter:
Konsumentenkredite 131 154 165 178 188 188 194 193
Wohnungsbaukredite 492 580 697 803 841 913 947 978
Gewerbliche Kredite 191 236 275 294 321 341 346 338
Nettogeldvermoégen 1196 1440 1552 1795 1918 2116 2142 2131
Nachrichtlich: in € je Haushalt
Geldvermégen 57 300 | 66800 | 73100| 82300 | 87 400 | 94500 | 95500| 95100
Verbindlichkeiten 23400 27 000 31100 34 400 36 300 38 500 39400 39 600
in % des Verfligbaren Einkommens
Geldvermégen 206,0 223,2 234,2 255,8 264,9 280,0 277,9 269,3
Verbindlichkeiten 84,0 90,3 99,7 106,8 110,0 114,0 114,5 112,2
Nettogeldvermégen 122,0 132,8 134,5 149,0 154,9 166,0 163,4 157,1
in % des BIP
Geldvermégen 134,5 146,3 150,0 164,7 170,0 180,9 179,8 1771
Verbindlichkeiten 54,8 59,2 63,8 68,8 70,6 73,7 74,1 73,8
Nettogeldvermogen 79,6 87,1 86,1 95,9 99,4 107,2 105,8 103,3
* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — einrichtungen. — 3 Einschl. sonstige Forderungen. —
1 Im In- und Ausland. — 2 Einschl. Pensionskassen, berufs- 4 Einschl. Geldmarktpapiere.

standische Versorgungswerke und Zusatzversorgungs-
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Verbindlichkeiten der privaten Haus-
halte im internationalen Vergleich

in % des nominalen BIP

Lander 1995 2001

Belgien a1 a4
Danemark 87 101
Deutschland 64 74
Spanien 44 62
Frankreich 43 46
Italien 23 30
Niederlande 62 84
Osterreich 36 41
Portugal 43 81
Finnland 37 32
Schweden 53 57
GroBbritannien 74 80
USA 1) 920 108

Quelle: Eurostat, Board of Governors of the Federal
Reserve System sowie andere nationale Statistiken und
eigene Berechnungen (Angaben gerundet). — 1 Sektor-
abgrenzung gemaf ,personal sector”, d.h. einschl. Ver-
bindlichkeiten von Personengesellschaften.
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FUr einen internationalen Vergleich der Ver-
schuldung der privaten Haushalte in den
EU-Staaten bieten sich die Daten der nationa-
len Finanzierungsrechnung an, die jahrlich an
Eurostat zu Ubermitteln sind und auf Basis
des ESVG ‘95 erstellt werden. Hierdurch ist
sichergestellt, dass der Haushaltssektor weit-
gehend einheitlich abgegrenzt ist. Allerdings
liegen entsprechende Zeitreihen bislang nur
flr 1995 bis 2000 vor; deshalb missen die An-
gaben fur 2001 an Hand nationaler Quellen
ermittelt werden. Bezieht man entsprechend
internationalen Gepflogenheiten die Verbind-
lichkeiten der privaten Haushalte auf die ge-
samte Wirtschaftsleistung eines Landes, zeigt
sich, dass Deutschland im vergangenen Jahr
keineswegs den hochsten Verschuldungsgrad
unter allen EU-Landern aufwies. Vier Lander,
namlich Danemark, die Niederlande, Portugal
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und GroBbritannien, rangierten zum Teil
deutlich davor. Die mit Abstand geringste
Quote wiesen Italien und Finnland mit jeweils
rund 30% des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
auf. Diese Spreizung kann durch landerspezi-
fische Gegebenheiten, wie beispielsweise die
unterschiedliche Eigenheimpréferenz, die von
Banken geforderte Eigenmittelausstattung,
die Hohe der Baukosten und Immobilien-
preise sowie steuerliche Faktoren, determi-
niert sein.

Auch was die zeitliche Entwicklung der Haus-
haltsverschuldung von 1995 bis 2001 angeht,
befindet sich Deutschland mit einem Zu-
wachs der Schuldenquote von zehn Prozent-
punkten eher im Mittelfeld. Spitzenreiter ist
Portugal, wo sich die Schulden absolut be-
trachtet mehr als verdoppelt haben. Der ent-
sprechende BIP-Anteil ist um fast 40 Prozent-
punkte gestiegen. Mit deutlichem Abstand
folgen Spanien und die Niederlande; hier hat
der Verschuldungsgrad allerdings immer
noch weit Uberdurchschnittlich zugenom-
men. Den vorliegenden Informationen zu-
folge stand wie in Deutschland auch in den
meisten EU-Partnerstaaten die verstarkte Kre-
ditaufnahme Uberwiegend im Zusammen-
hang mit dem Wohnungsbau. In GroBbritan-
nien dagegen wiesen die konsumtiv verwen-
deten Ausleihungen zuletzt ein Uberdurch-
schnittliches Wachstum auf. Die Verbindlich-
keiten insgesamt haben dort von 1995 bis
2001 um die Halfte expandiert. Der Zuwachs
der Verschuldungsquote war mit gut fanf
Prozentpunkten seit Mitte der neunziger Jah-
re auch wegen des relativ hohen nominalen
BIP-Wachstums allerdings recht moderat.



... mit den USA

Verschuldung
im Euro-Raum,
Bedeutung der
langerfristigen
Finanzierung ...

Der in den letzten Monaten haufig durchge-
fuhrte bilaterale Verschuldungsvergleich zwi-
schen Deutschland und den USA steht vor
dem statistischen Problem, dass in den beiden
Rechenwerken der Sektor private Haushalte
nicht identisch abgegrenzt ist. So schliet in
den USA der Sektor ,households” nicht wie
in Deutschland die Einzelunternehmen mit
ein, weist also gemessen an der europdischen
Sektorklassifikation die Verbindlichkeiten zu
niedrig aus. Andererseits Uberzeichnet das al-
ternative Konzept ,personal sector” die
Fremdmittel, da hier neben den Einzelunter-
nehmen auch die Personengesellschaften ein-
gerechnet werden. GemaB dem ESVG '95 ge-
horen letztere zum Sektor der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften. In den USA gab es
von 1995 bis 2001 eine deutliche Zunahme
der Verschuldung, die — und zwar unabhan-
gig von der Berechnungsweise — akzentuier-
ter war als hier zu Lande. Stellt man die
umfassende Abgrenzung fur die USA den
Ublicherweise verwendeten deutschen Zahlen
gegenlber oder korrigiert die Kredite an
deutsche private Haushalte um die Ausleihun-
gen an die Einzelunternehmen (entsprechend
dem engeren Konzept ,households”), lag
das Verschuldungsniveau der amerikanischen
Haushalte gemessen am BIP deutlich hoher
als in Deutschland.

Begrenzt man den Blick auf den Euro-Raum,
so war dort in dem Zeitraum 1995 bis 2001
ein Anstieg der Verschuldungsquote der pri-
vaten Haushalte von knapp zehn Prozent-
punkten festzustellen. Dieser fand vor allem
in der zweiten Halfte der neunziger Jahre
statt, seitdem verlangsamte sich das Wachs-
tum in fast allen EWU-Staaten zum Teil spur-
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Verschuldungsgrad
in ausgewahlten Landern
im Jahr 2001

in % des nominalen BIP

EWU-Lénder

darunter
Deutschland

Ubrige
EU-Lander

USA™D

0 30 60 90 120 %

Quelle: Eurostat, Board of Governors of the
Federal Reserve System sowie andere natio-
nale Statistiken und eigene Berechnun-
gen. — * Finanzverbindlichkeiten der priva-
ten Haushalte. — 1 Sektorabgrenzung ge-
mafB ,personal sector”, d.h. einschlieBlich
Verbindlichkeiten von Personengesellschaf-
jLens
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bar. Die Ausweitung der Verbindlichkeiten
beruhte insbesondere auf einer verstarkten
Nachfrage nach Mitteln fur den Wohnungs-
bau; dabei handelte es sich zumeist um Kredi-
te mit langerer Laufzeit und mit Uberwiegend
fest vereinbarten Zinssatzen. Dies bedeutet,
dass weniger die kurzfristigen als vielmehr die
langfristigen Zinsen die zentrale Kostenkom-
ponente darstellen. Die Kapitalmarktzinsen
waren in den letzten Jahren im Durchschnitt
deutlich niedriger als in der ersten Halfte der
neunziger Jahre und haben von daher ent-
scheidend dazu beigetragen, die Zinsbelas-
tung der privaten Haushalte trotz gestiegener
Verschuldung in Grenzen zu halten. Die Zins-
konvergenz im Zuge des Maastrichtprozesses
sowie danach die Geldpolitik des Eurosystems
hatten maBgeblichen Anteil an dieser Ent-
wicklung. Grundsatzlich kann eine stabilitats-
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orientierte Geldpolitik die Inflationserwartun-
gen niedrig halten und somit das lhre leisten,
um den letztlich am Kapitalmarkt determi-
nierten Zins glnstig zu beeinflussen. Dies
kommt den privaten Haushalten auch in ihrer
Eigenschaft als ,Hauslebauer” zugute.

Dardber hinaus ist eine verstarkte Inanspruch-
nahme von Krediten fir den Wohnungsbau
grundsatzlich anders zu beurteilen als fir rein
konsumtive Zwecke. So ist zu berlcksich-
tigen, dass dem Zinsendienst fir die Woh-
nungsbaukredite eine Entlastung auf Grund
von nicht mehr zu leistenden Mieten gegen-
Ubersteht oder bei Vermietung der Immobilie
entsprechende Einnahmen anfallen. Eine stei-
gende Zinslastquote der privaten Haushalte,
die auf eine zunehmende Vermoégensbildung
in Form von Immobilien zurtckzufthren ist,
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signalisiert keineswegs eine entsprechende
Einschrankung des  Ausgabenspielraums.
AuBerdem bedeutet die Anschaffung eines
langfristig werthaltigen Aktivums fir den Kre-
ditgeber eine dingliche Sicherheit im Fall der
Zahlungsunfahigkeit des Schuldners. Das gilt
freilich nur dann, wenn es bei den Immobili-
enpreisen nicht zu Ubersteigerungen kommt,
die ihrerseits expansiv auf die Kreditnachfrage
wirken. Dies ist fir den Euro-Raum als Ganzes
betrachtet auch nicht festzustellen. Obgleich
Vermdgenspreise nicht im Fokus der Geldpoli-
tik stehen, kann eine konsequente Stabilitats-
orientierung dazu beitragen, eine solche ,as-
set inflation” zumindest zu begrenzen und
damit moglichen Verwerfungen fur die priva-
ten Haushalte und Banken sowie fur die
Volkswirtschaft insgesamt vorzubeugen.
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Der Tabellenanhang zum vorstehen-
den Aufsatz ist auf den folgenden
Seiten abgedruckt.
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Vermogensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 2001

Mrd €
Inléandische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- JEED
halte und pri- | Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialversiche-
Position Erwerbszweck |schaften Insgesamt schaften rungen Insgesamt
Sachvermégensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 58,07 37,88 2,21 2,02 0,19 98,16
Bruttoinvestitionen 147,58 218,54 36,09 35,18 0,91 402,21
Abschreibungen 89,51 180,66 33,88 33,16 0,72 304,05
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 0,96 0,42 - 1,38 - 1,38 - -
Sparen und Vermoégensubertragungen 157,98 - 9,9 - 55,46 - 53,38 - 2,08 92,56
Sparen 138,22 - 24,83 - 29,44 - 28,07 - 1,37 83,95
Vermégensubertragungen (netto) 19,76 14,87 - 26,02 - 25,31 - 07 8,61
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 98,95 - 48,26 - 56,29 - 54,02 - 227 - 5,60
Statistische Differenz 4) 27,11 27,11
Geldvermogensbildung
Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 26,74 18,82 - 40,96 - 38,61 - 2,35 4,60
Bargeld und Sichteinlagen 8,36 10,80 - 0,51 - 0,72 0,21 18,65
Termingelder 5 17,32 9,06 - 40,01 - 37,49 - 2,52 - 13,64
Spareinlagen 2,45 - 0,57 - 047 - 0,40 - 0,06 1,42
Sparbriefe - 1,38 - 047 0,02 - 0,00 0,02 - 183
Geldmarktpapiere - 0,07 28,93 0,29 0,29 . 29,15
Rentenwerte 1,64 61,01 - 1,40 0,12 - 1,52 61,25
Finanzderivate . - 3,35 . . - 3,35
Aktien - 28,70 26,41 0,00 0,00 - - 229
Sonstige Beteiligungen 2,26 - 049 - 7,79 - 7,79 . - 6,02
Investmentzertifikate 51,20 3,54 1,48 . 1,48 56,21
Kredite . 6,66 | ©) 0,81 0,81 - 0,02 7,47
Kurzfristige Kredite - 0,63 - 044 - 044 . - 1,07
Langerfristige Kredite . 7,29 | o) 1,25 1,25 - 0,02 8,54
Anspriche gegenuber Versicherungen 2) 58,72 2,91 0,05 0,05 . 61,68
Kurzfristige Anspruche 5,44 2,91 0,05 0,05 8,40
Langerfristige Anspriiche 53,28 . . . 53,28
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 5,34 . . . . 5,34
Sonstige Forderungen 3,81 3,85 - 591 - 6,46 0,56 1,74
Insgesamt 120,93 148,28 | o) - 53,45 - 51,62 - 1,85 215,76
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder 5)
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere 5,75 11,38 11,38 17,13
Rentenwerte 14,78 10,21 10,21 24,99
Finanzderivate . . . .
Aktien 40,90 40,90
Sonstige Beteiligungen 24,85 24,85
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 21,35 78,37 | o) - 18,75 - 19,18 0,42 80,97
Kurzfristige Kredite - 3,32 8,63 6,83 6,39 0,44 12,14
Langerfristige Kredite 24,68 69,74 | o) - 25,58 - 25,57 - 0,02 68,84
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) . . . . . .
Kurzfristige Anspruche
Langerfristige Anspriiche . .
Anspruche aus Pensionsrtickstellungen . 4,50 4,50
Sonstige Verbindlichkeiten 0,63 0,29 0,92
Insgesamt 21,98 169,43 | o) 2,84 2,41 0,42 194,25
Nettogeldvermégensbildung 6) 98,95 - 21,15 - 56,29 - 54,02 - 2,27 21,51
1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und gen. — 3 Sparen und Vermdégensubertragungen (netto) abzuglich

Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensions- und Sterbekassen sowie be-

rufsstandische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtun-

Deutsche Bundesbank
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Inlandische finanzielle Sektoren
Monetére
Finanz- Sonstige Versicherun- ) Sektoren
institute 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermégensbildung und Sparen
1,78 0,04 0,45 2,27 100,43 | Nettoinvestitionen
7.49 0,09 2,85 10,43 412,64 Bruttoinvestitionen
571 0,05 2,40 8,16 312,21 Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten
- - - - - — | Vermdégensgutern
23,72 - - 5,86 17,86 - 9,99 100,43 | Sparen und Vermdgensubertragungen
23,72 - 3,54 27,26 - 10,78 100,43 Sparen
- - - 9,40 - 9,40 0,79 - Vermoégensubertragungen (netto)
21,94 - 0,04 - 6,31 15,59 - 9,99 - | Finanzierungsuberschuss/-defizit 3)
- 27,11 — | Statistische Differenz 4
Geldvermogensbildung
0,08 . . 0,08 - 0,08 - | Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
78,78 8,03 17,45 104,26 52,08 160,94 | Bargeld und Einlagen
25,30 6,45 2,71 34,46 - 26,73 26,38 Bargeld und Sichteinlagen
53,47 1,47 15,87 70,82 78,55 135,73 Termingelder 5)
. - 0,00 - 0,36 - 0,36 0,26 1,32 Spareinlagen
. 0,11 - 0,78 - 0,67 0,01 - 2,50 Sparbriefe
- 20,26 0,24 . - 20,02 - 31,97 - 22,85 | Geldmarktpapiere
60,95 19,78 4,91 85,64 54,88 201,77 | Rentenwerte
- 3,35 . . - 3,35 . — 6,70 | Finanzderivate
- 975 28,61 15,35 34,21 86,19 118,10 | Aktien
7,68 9,37 2,90 19,94 30,89 44,81 | Sonstige Beteiligungen
10,25 1,45 26,91 38,61 1,12 95,94 | Investmentzertifikate
63,48 - 0,39 9,45 72,54 41,35 121,36 | Kredite
14,98 . 1,29 16,26 2,80 17,99 Kurzfristige Kredite
48,51 - 0,39 8,17 56,28 38,55 103,38 Langerfristige Kredite
. . . . 3,37 65,05 | Anspriche gegenuber Versicherungen 2)
3,36 11,76 Kurzfristige Anspriche
0,01 53,29 Langerfristige Anspriiche
. . . . . 5,34 | Anspriche aus Pensionsrickstellungen
- 3,77 - 0,04 4,22 0,41 11,07 13,22 | Sonstige Forderungen
184,09 67,04 81,18 332,31 248,90 796,97 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
87,51 87,51 73,43 160,94 | Bargeld und Einlagen
1,08 1,08 25,30 26,38 Bargeld und Sichteinlagen
87,61 87,61 48,13 135,73 Termingelder 5)
1,32 1,32 . 1,32 Spareinlagen
- 2,50 - 2,50 . - 2,50 Sparbriefe
- 39,01 . - 39,01 - 097 - 22,85 | Geldmarktpapiere
88,37 0,10 88,47 88,31 201,77 | Rentenwerte
. . . - 6,70 - 6,70 | Finanzderivate
6,59 7.74 14,33 62,88 118,10 | Aktien
1,93 . . 1,93 18,03 44,81 | Sonstige Beteiligungen
12,91 63,90 . 76,81 19,13 95,94 | Investmentzertifikate
. 3,18 1,45 4,63 35,76 121,36 | Kredite
1,01 1,38 2,40 3,45 17,99 Kurzfristige Kredite
2,16 0,07 2,23 32,31 103,38 Langerfristige Kredite
. 65,02 65,02 0,03 65,05 | Anspriche gegenuber Versicherungen 2)
11,76 11,76 . 11,76 Kurzfristige Anspruche
. 53,26 53,26 0,03 53,29 Langerfristige Anspriiche
0,58 0,26 0,84 . 5,34 | Anspruche aus Pensionsriickstellungen
3,27 12,92 16,19 - 3,89 13,22 | Sonstige Verbindlichkeiten
162,15 67,08 87,49 316,72 286,00 796,97 | Insgesamt
21,94 - 0,04 - 6,31 15,59 - 37,10 - | Nettogeldvermoégensbildung 6)
mogensgutern. — 4 Nettogeldvermégensbildung abziglich Finan- bildung abzuglich AuBenfinanzierung. — o Bei der Summenbildung

zierungsuberschuss. — 5 Einschl. Bauspareinlagen. — 6 Geldvermdégens-

wurden die innersektoralen Strome nicht mitaddiert.
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Vermoégensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 2000

Mrd €
Inléandische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- JEED
halte und pri- | Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialversiche-
Position Erwerbszweck |schaften Insgesamt schaften rungen Insgesamt
Sachvermégensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 70,52 70,99 3,70 3,56 0,14 145,21
Bruttoinvestitionen 157,17 245,76 37,01 36,17 0,84 439,94
Abschreibungen 86,65 174,77 33,31 32,61 0,70 294,73
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermogensgutern 3) 1,03 34,37 - 52,28 - 52,28 - - 16,88
Sparen und Vermdégensubertragungen 146,92 - 17,03 - 24,64 - 25,44 0,80 105,25
Sparen 127,89 - 28,67 - 2,22 - 3,79 1,57 97,00
Vermégensubertragungen (netto) 19,03 11,64 - 22,42 - 21,65 - 0,77 8,25
Finanzierungsuberschuss/-defizit 4) 75,37 -122,39 23,94 23,28 0,66 - 23,08
Statistische Differenz 5) - 3441 - 34,41
Geldvermogensbildung
Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen - 31,12 4,97 47,46 46,43 1,03 21,31
Bargeld und Sichteinlagen 2,21 9,95 1,91 2,20 - 028 14,07
Termingelder 6) 8,82 - 4,89 45,95 44,41 1,54 49,89
Spareinlagen - 39,70 - 0,30 - 0,52 - 0,31 - 0,21 - 40,52
Sparbriefe - 245 0,21 0,11 0,13 - 0,02 - 213
Geldmarktpapiere 0,12 10,69 0,26 0,26 . 11,08
Rentenwerte 9,35 39,78 1,67 0,00 1,67 50,81
Finanzderivate . 2,11 . . 2,11
Aktien 18,41 62,64 - 3,58 - 3,58 - 77,47
Sonstige Beteiligungen 2,69 36,75 - 248 - 248 . 36,97
Investmentzertifikate 54,42 3,13 - 0,70 . - 0,70 56,85
Kredite . 37,73 | o) 5,97 5,97 - 0,07 43,70
Kurzfristige Kredite 31,87 - 374 - 374 5 28,13
Langerfristige Kredite . 5,86 | o) 9,71 9,71 - 0,07 15,57
Anspriche gegenuber Versicherungen 2) 56,42 0,38 0,01 0,01 . 56,80
Kurzfristige Anspruche 1,08 0,38 0,01 0,01 1,47
Langerfristige Anspriiche 55,33 . . . 55,33
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 5,35 . . . . 5,35
Sonstige Forderungen 1,52 - 579 - 839 - 6,84 - 1,55 - 12,66
Insgesamt 117,16 192,39 | o 40,22 39,78 0,37 349,77
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder 6)
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere 5,28 - 023 - 023 5,06
Rentenwerte 3,1 29,44 29,44 32,56
Finanzderivate . . . .
Aktien 19,55 19,55
Sonstige Beteiligungen 109,28 109,28
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 43,14 202,67 | o - 12,94 - 12,72 - 0,29 232,87
Kurzfristige Kredite 2,66 86,64 - 2,04 - 1,81 - 0,23 87,26
Langerfristige Kredite 40,48 116,03 | o) - 10,90 - 10,91 - 0,05 145,62
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) . . . . . .
Kurzfristige Anspruche
Langerfristige Anspriiche . .
Anspruche aus Pensionsrtickstellungen . 4,50 4,50
Sonstige Verbindlichkeiten - 1,35 4,79 3,44
Insgesamt 41,79 349,19 | o) 16,28 16,50 - 0,29 407,26
Nettogeldvermégensbildung 7) 75,37 -156,80 23,94 23,28 0,66 - 57,49

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensions- und Sterbekassen sowie be-
rufsstandische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtun-

Deutsche Bundesbank
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gen. — 3 Einschl. des Nettozugangs an UMTS-Lizenzen. — 4 Sparen
und Vermoégensubertragungen (netto) abzuglich Nettoinvestitionen
und Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgutern. — 5 Netto-
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Inldndische finanzielle Sektoren

geldvermogensbildung abzuglich Finanzierungsuberschuss. —
6 Einschl. Bauspareinlagen. — 7 Geldvermégensbildung abzuglich

Monetére
Finanz- Sonstige Versicherun- ) Sektoren
institute 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermégensbildung und Sparen
1,99 0,02 0,48 2,49 147,70 | Nettoinvestitionen
7.48 0,09 2,72 10,29 450,23 Bruttoinvestitionen
5,49 0,07 2,24 7,80 302,53 Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten
- - - - 16,88 — | Vermoégensgutern 3)
25,60 - - 395 21,65 20,80 147,70 | Sparen und Vermdgensubertragungen
25,60 = 5,85 31,45 19,25 147,70 Sparen
- - - 9,80 - 9,80 1,55 - Vermégensubertragungen (netto)
23,61 - 0,02 - 4,43 19,16 3,92 - | Finanzierungsuberschuss/-defizit 4)
34,41 — | Statistische Differenz 5)
Geldvermogensbildung
- 0,14 . . - 0,14 0,14 - | Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
52,03 9,45 20,22 81,70 113,75 216,76 | Bargeld und Einlagen
15,18 7,15 0,65 22,98 58,54 95,59 Bargeld und Sichteinlagen
36,85 2,32 19,27 58,44 54,24 162,57 Termingelder 6)
. - 0,00 0,05 0,05 - 0,19 - 40,67 Spareinlagen
. - 0,01 0,25 0,24 1,15 - 0,73 Sparbriefe
4,54 - 0,29 . 4,24 3,48 18,80 | Geldmarktpapiere
88,05 14,07 - 11,51 90,61 69,16 210,58 | Rentenwerte
2,11 . . 2,11 . 4,21 | Finanzderivate
24,29 55,63 8,23 88,15 - 20,02 145,61 | Aktien
8,14 6,95 4,35 19,44 96,01 152,41 | Sonstige Beteiligungen
14,45 2,75 32,70 49,90 10,94 117,69 | Investmentzertifikate
85,56 - 1,56 5,40 89,40 140,10 273,20 | Kredite
- 925 . 4,50 - 4,75 65,31 88,69 Kurzfristige Kredite
94,80 - 1,56 0,90 94,14 74,80 184,51 Langerfristige Kredite
. . . . 4,57 61,37 | Anspriche gegenuber Versicherungen 2)
4,57 6,04 Kurzfristige Anspriche
- 0,00 55,33 Langerfristige Anspriiche
. . . . . 5,35 | Anspriche aus Pensionsrickstellungen
38,72 - 0,02 3,56 42,26 15,14 44,73 | Sonstige Forderungen
317,74 86,98 62,95 467,66 433,27 1250,70 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
154,34 154,34 62,42 216,76 | Bargeld und Einlagen
80,40 80,40 15,18 95,59 Bargeld und Sichteinlagen
115,33 115,33 47,24 162,57 Termingelder 6)
- 40,67 - 40,67 . - 40,67 Spareinlagen
- 0,73 - 0,73 . - 0,73 Sparbriefe
15,32 . 15,32 - 1,58 18,80 | Geldmarktpapiere
105,67 0,86 106,53 71,49 210,58 | Rentenwerte
. . . 4,21 4,21 | Finanzderivate
5,27 0,24 5,51 120,54 145,61 | Aktien
- 0,32 . . - 0,32 43,45 152,41 | Sonstige Beteiligungen
- 2,22 87,37 . 85,16 32,53 117,69 | Investmentzertifikate
. - 0,38 - 0,30 - 0,68 41,00 273,20 | Kredite
- 1,80 0,13 - 1,67 3,10 88,69 Kurzfristige Kredite
1,43 - 043 0,99 37,90 184,51 Langerfristige Kredite
. 61,39 61,39 - 0,01 61,37 | Anspruche gegenuber Versicherungen 2)
6,04 6,04 . 6,04 Kurzfristige Anspruche
. 55,35 55,35 - 0,01 55,33 Langerfristige Anspriiche
0,59 0,26 0,85 . 5,35 | Anspruche aus Pensionsriickstellungen
15,47 4,93 20,40 20,89 44,73 | Sonstige Verbindlichkeiten
294,13 87,00 67,38 448,50 394,94 1250,70 | Insgesamt
23,61 - 0,02 - 443 19,16 38,33 - | Nettogeldvermoégensbildung 7)

AuBenfinanzierung. — o Bei der Summenbildung wurden die inner-
sektoralen Strome nicht mitaddiert.
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Vermoégensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 1999

Mrd €
Inléandische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- JEED
halte und pri- | Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialversiche-
Position Erwerbszweck |schaften Insgesamt schaften rungen Insgesamt
Sachvermégensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 72,95 56,67 4,58 4,46 0,12 134,20
Bruttoinvestitionen 156,54 224,38 37,32 36,52 0,80 418,24
Abschreibungen 83,59 167,71 32,74 32,06 0,68 284,04
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 1,38 0,57 - 1,95 - 1,95 - -
Sparen und Vermoégensubertragungen 143,77 - 6,15 - 27,84 - 33,47 5,63 109,78
Sparen 125,73 - 16,98 - 881 - 15,07 6,26 99,94
Vermégensubertragungen (netto) 18,04 10,83 - 19,03 - 18,40 - 063 9,84
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 69,44 - 63,39 - 30,47 - 35,98 5,51 - 24,42
Statistische Differenz 4) 18,13 18,13
Geldvermogensbildung
Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 10,72 - 4,93 9,24 5,80 3,44 15,03
Bargeld und Sichteinlagen 30,38 1,68 - 021 - 0,68 0,47 31,84
Termingelder 5) - 548 - 6,40 10,67 6,11 4,56 - 121
Spareinlagen - 4,31 - 024 - 0,01 0,32 - 033 - 4,57
Sparbriefe - 9,87 0,03 - 1,20 0,06 - 1,26 - 11,05
Geldmarktpapiere - 0,39 - 3,55 0,23 0,23 . - 37
Rentenwerte 1,85 35,30 - 091 0,73 - 1,64 36,25
Finanzderivate . 0,87 . . 0,87
Aktien 13,81 46,43 - 6,88 - 6,88 - 53,36
Sonstige Beteiligungen 1,81 43,98 - 5,06 - 5,06 . 40,72
Investmentzertifikate 43,97 10,85 1,82 . 1,82 56,63
Kredite . 31,49 | o) 1,16 1,16 - 0,00 32,66
Kurzfristige Kredite 25,74 - 4,21 - 4,21 . 21,52
Langerfristige Kredite . 5,76 | o) 5,38 5,38 - 0,00 11,14
Anspriche gegenuber Versicherungen 2) 61,68 1,23 0,02 0,02 . 62,93
Kurzfristige Anspruche 3,46 1,23 0,02 0,02 4,71
Langerfristige Anspriiche 58,22 . . . 58,22
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 5,43 . . . . 5,43
Sonstige Forderungen 6,47 - 879 4,71 2,23 2,48 2,40
Insgesamt 145,34 152,89 | o 4,34 - 1,76 6,10 302,57
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder 5)
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere 4,64 - 043 - 043 4,21
Rentenwerte - 3,16 44,83 44,83 41,67
Finanzderivate . . . .
Aktien 28,79 28,79
Sonstige Beteiligungen 14,30 14,30
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 74,38 138,39 | o) - 9,58 - 10,18 0,59 203,19
Kurzfristige Kredite - 1,07 46,16 - 1,49 - 2,02 0,53 43,60
Langerfristige Kredite 75,45 92,22 | o) - 8,09 - 8,16 0,06 159,58
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) . . . . . .
Kurzfristige Anspruche
Langerfristige Anspriiche . .
Anspruche aus Pensionsrtickstellungen . 4,50 4,50
Sonstige Verbindlichkeiten 1,52 10,70 12,21
Insgesamt 75,90 198,15 | o 34,81 34,22 0,59 308,86
Nettogeldvermégensbildung 6) 69,44 - 45,26 - 30,47 - 35,98 5,51 - 6,29
1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und gen. — 3 Sparen und Vermdégensubertragungen (netto) abzuglich

Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensions- und Sterbekassen sowie be-

rufsstandische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtun-

Deutsche Bundesbank
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Inlandische finanzielle Sektoren
Monetére
Finanz- Sonstige Versicherun- ) Sektoren
institute 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermégensbildung und Sparen
3,02 0,05 0,71 3,78 137,98 | Nettoinvestitionen
8,30 0,09 2,90 11,29 429,53 Bruttoinvestitionen
5,28 0,04 2,19 7,51 291,55 | Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten
- - - - - — | Vermdégensgutern
16,93 - - 4,12 12,81 15,39 137,98 | Sparen und Vermdgensubertragungen
16,93 = 5,83 22,76 15,28 137,98 Sparen
- - - 995 - 995 0,11 - Vermoégensubertragungen (netto)
13,91 - 0,05 - 483 9,03 15,39 - | Finanzierungsuberschuss/-defizit 3)
- 18,13 — | Statistische Differenz 4)
Geldvermogensbildung
- 1,86 . . - 1,86 1,86 - | Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
3,82 - 0,63 30,96 34,16 96,38 145,56 | Bargeld und Einlagen
1,36 2,82 2,68 6,86 - 3,9 34,80 Bargeld und Sichteinlagen
2,46 - 3,28 26,89 26,07 99,15 124,01 Termingelder 5)
. 0,01 0,08 0,09 0,05 - 443 Spareinlagen
. - 0,18 1,32 1,14 1,08 - 882 Sparbriefe
16,93 - 0,17 . 16,76 41,31 54,36 | Geldmarktpapiere
70,19 63,49 - 14,84 118,83 107,84 262,92 | Rentenwerte
0,88 . . 0,88 . 1,75 | Finanzderivate
28,99 24,17 13,15 66,31 45,16 164,83 | Aktien
9,94 7,37 - 0,13 17,19 - 4,23 53,68 | Sonstige Beteiligungen
19,86 1,39 27,62 48,86 5,76 111,25 | Investmentzertifikate
217,43 1,91 7,50 226,84 64,50 323,99 | Kredite
51,27 . 1,73 53,00 44,38 118,90 Kurzfristige Kredite
166,16 1,91 5,77 173,84 20,12 205,09 Langerfristige Kredite
. . . . 2,77 65,70 | Anspriche gegenuber Versicherungen 2)
2,76 7,47 Kurzfristige Anspriche
0,01 58,23 Langerfristige Anspriiche
. . . . . 5,43 | Anspriche aus Pensionsrlckstellungen
21,90 - 0,05 6,58 28,44 3,01 33,84 | Sonstige Forderungen
388,08 97,48 70,84 556,40 364,35 1223,32 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
168,51 168,51 - 22,94 145,56 | Bargeld und Einlagen
33,44 33,44 1,36 34,80 Bargeld und Sichteinlagen
148,32 148,32 - 24,31 124,01 Termingelder 5)
- 443 - 4,43 . - 443 Spareinlagen
- 8,82 - 882 . - 882 Sparbriefe
49,48 . 49,48 0,68 54,36 | Geldmarktpapiere
136,01 0,05 136,06 85,19 262,92 | Rentenwerte
. . . 1,75 1,75 | Finanzderivate
7,83 1,41 9,24 126,80 164,83 | Aktien
0,30 . . 0,30 39,09 53,68 | Sonstige Beteiligungen
3,35 93,85 . 97,20 14,06 111,25 | Investmentzertifikate
. 3,68 0,41 4,09 116,72 323,99 | Kredite
1,32 - 0,08 1,24 74,06 118,90 Kurzfristige Kredite
2,37 0,49 2,85 42,66 205,09 Langerfristige Kredite
. 65,70 65,70 0,00 65,70 | Anspruche gegenuber Versicherungen 2)
7,47 7.47 . 7,47 Kurzfristige Anspruche
. 58,23 58,23 0,00 58,23 Langerfristige Anspriiche
0,68 0,25 0,93 . 5,43 | Anspruche aus Pensionsriickstellungen
8,02 7,85 15,88 576 33,84 | Sonstige Verbindlichkeiten
374,17 97,53 75,67 547,37 367,09 1223,32 | Insgesamt
13,91 - 0,05 - 4,383 9,03 - 2,74 - | Nettogeldvermoégensbildung 6)
mogensgutern. — 4 Nettogeldvermégensbildung abziglich Finan- bildung abzuglich AuBenfinanzierung. — o Bei der Summenbildung

zierungsuberschuss. — 5 Einschl. Bauspareinlagen. — 6 Geldvermdégens-

wurden die innersektoralen Strome nicht mitaddiert.
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Die Rechnungslegung in Deutschland
steht vor einem bedeutenden Wandel.
Eine Verordnung der EU-Kommission
sieht vor, ab 2005 zumindest auf Kon-
zernabschlUsse aller kapitalmarktorien-
tierten EU-Unternehmen die ,Interna-
tional Accounting Standards” (IAS) an-
zuwenden. Die EU-Verordnung und
ihre Umsetzung fallen in eine Zeit, in
der Ereignisse wie der Zusammenbruch
des US-amerikanischen Unternehmens
Enron Zweifel an der Zuverlassigkeit
der Rechnungslegung aufgeworfen
haben. Die Kritik erstreckt sich dabei
auf alle Beteiligten, von den Bilanzer-
stellern Uber Abschlussprufer, Rating-
Agenturen und Finanzanalysten bis
hin zu den Investoren und deren unkri-
tischem Umgang mit veroffentlichten
Unternehmenserfolgszahlen. Vor die-
sem Hintergrund ist der Ubergang von
einer bewahrten glaubigerschutz- und
kapitalerhaltungsorientierten Bilanzie-
rung nach HGB zu einer investor- und
kapitalmarktorientierten IAS-Bilanzie-
rung sorgfaltig abzuwagen. Es sind
Losungen zu entwickeln, die einen Bei-
trag zur Stabilisierung der Finanzmark-
te leisten und eine wettbewerbs-
neutrale Anwendung zuverlassiger
bankenaufsichtlicher Risikobegren-
zungsnormen gewabhrleisten. Eine zu
schnelle Aufgabe des Einzelabschlusses
nach den Rechnungslegungsnormen
des HGB und des Instruments der stil-
len Reserven erscheint dabei gegen-
wartig nicht sachgerecht.
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Veranderung der Rahmenbedingungen

Letzte
Anderung des
Bilanzierungs-
rechts fir
Kreditinstitute
ab 1993

Jahres-
abschlisse sind
Element der
Bankenaufsicht

Eigenkapital-
begriffe

Die Rahmenbedingungen fir die Rechnungsle-
gung der Kreditinstitute haben sich in Deutsch-
land zuletzt durch die Bankbilanzrichtlinie?
und deren Umsetzung in deutsches Recht
durch das Bankbilanzrichtlinie-Gesetz in 1991
und die Verordnung Uber die Rechnungsle-
gung der Kreditinstitute (RechKredV) in 1992
geandert. Damals wurden einheitliche Bilanzie-
rungsvorschriften fur alle Kreditinstitute in das
Handelsgesetzbuch (HGB) und eine dazugeho-
rige Rechtsverordnung aufgenommen, ohne
allerdings einen grundlegenden Wandel der
Rechnungslegung an sich herbeizufihren. Ins-
besondere blieb der fur die Bilanzierung der
Kreditinstitute zentrale Punkt der Bildung stiller
Reserven durch entsprechende Auslbung des
Mitgliedstaatenwahlrechts, wenngleich in ein-
geschrankter Form, erhalten.? Die Zulassung
einer Vielzahl von Mitgliedstaatenwahlrechten
in der Bankbilanzrichtlinie beeintrachtigte je-
doch bisher die Vereinheitlichung der Rech-
nungslegung in der Europaischen Union.

Fur die Bankenaufsicht stellen die Jahresab-
schlisse der beaufsichtigten Institute als Er-
gebnis der externen Rechnungslegung eine
malBgebliche Grundlage fur die Beurteilung
der wirtschaftlichen Lage der Institute dar. Sie
unterliegen auch deshalb einer gesetzlichen
Prafungspflicht. Die Berichte Uber die Priifung
der Jahresabschlisse durch externe Wirt-
schaftsprifer und durch die Prifungsver-
bande sind ein wichtiges Instrument der Ban-
kenaufsicht in Deutschland.

Das Eigenkapital der Banken spielt bei der
Uberwachung eine bedeutende Rolle. Durch
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den regulatorischen Eigenkapitalbegriff wer-
den die Anforderungen an die Eigenmittelun-
terlegung fir die Adressenausfall- und Markt-
preisrisiken eines Instituts festgelegt. Ein en-
ger definitorischer Zusammenhang besteht
hierbei

oder bilanziellen Eigenkapital und dem regu-

zwischen dem handelsrechtlichen

latorischen Eigenkapital, wobei die banken-
aufsichtliche Definition der Eigenmittel auf
dem handelsrechtlichen Eigenkapital basiert,
aber Uber die Abgrenzung des in der Bilanz
auszuweisenden Eigenkapitals hinausgeht.
Bilanzielles Eigenkapital stellt dabei stets
bankenaufsichtliches Kernkapital dar. Ande-
rungen in der Bilanz, die das bilanzielle Eigen-
kapital andern, bedingen daher stets Veran-
derungen beim bankenaufsichtlich anzuer-
kennenden Eigenkapital. Dabei haben Ande-
rungen im Kernkapital auch Auswirkungen
auf das maximal mdégliche Erganzungskapital,
das nicht mehr als 100% des Kernkapitals
ausmachen darf.?

Die ResidualgroBe , bilanzielles Eigenkapital”
ist zudem das Ergebnis der Bewertungsent-
scheidungen bei Vermdgensgegenstanden,
Verbindlichkeiten
Geschaften. Die Wertansatze der Vermdgens-

und bilanzunwirksamen

gegenstande sind zugleich Ausgangspunkt
fir die Bestimmung der bankenaufsichtlich

1 Richtlinie des Rates vom 8. Dezember 1986 Uber den
Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von
Banken und anderen Finanzinstituten (86/635/EWG).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das neue Bilanzierungs-
recht fur Kreditinstitute ab 1993 und seine Auswirkungen
auf die Monatliche Bilanzstatistik, Monatsbericht, Mai
1992, S. 39-48.

3 Uber die Auswirkungen der Internationalisierung der
Rechnungslegung beim Eigenkapital der Kreditinstitute
wurde im Monatsbericht Januar 2002 ausfuhrlich berich-
tet. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das Eigenkapital der Kre-
ditinstitute aus bankinterner und regulatorischer Sicht,
Monatsbericht, Januar 2002, S. 41-60.

Zutreffende
Bewertung der
Vermdgens-
gegenstande
von zentraler
Bedeutung



Bedeutung
eines Konzern-
abschlusses
nach HGB
international
begrenzt, ...

...daher
befreiender
Konzern-
abschluss nach
§292a HGB
maéglich

zu berechnenden Risikoaktiva, die mit Eigen-
kapital zu unterlegen sind. Vor diesem Hinter-
grund wird offensichtlich, dass eine zutref-
fende Bewertung der Vermdgensgegen-
stdnde eine zentrale Voraussetzung fur das
Funktionieren der bankenaufsichtlichen Risi-

kobegrenzungsnormen darstellt.

Zentrales Informationsinstrument deutscher
Unternehmen ist der handelsrechtliche Kon-
zernabschluss. Die zunehmende Inanspruch-
nahme internationaler Kapitalmarkte auch
durch deutsche Unternehmen hat aber zu-
letzt verstarkt dazu gefUhrt, dass an auslan-
dischen Kapitalmarkten aktive Unternehmen
dazu Ubergegangen sind, Informationen im
Konzernabschluss auf Basis internationaler
Rechnungslegungsstandards offen zu legen,
die internationalen Investoren besser vertraut
sind als die HGB-Regelungen.

Der deutsche Gesetzgeber ist dieser Entwick-
lung 1998 gefolgt. Mit dem Kapitalaufnah-
meerleichterungsgesetz® und einer erganzen-
den Regelung im Kapitalgesellschaften- und
Co-Richtlinien-Gesetz wird kapitalmarktorien-
tierten Muttergesellschaften jetzt gestattet,
unter Einhaltung der EU-Bilanzrichtlinien ihren
Konzernabschluss gemaB § 292a HGB mit be-
freiender Wirkung auch nach international
anerkannten Rechnungslegungsgrundsatzen
aufzustellen.® Als international anerkannte
Rechnungslegungsstandards gelten hierbei
die ,International Accounting Standards”
(IAS) des ,International Accounting Standards
Board"” (IASB) sowie, auf Grund der interna-
tionalen Verbreitung, auch die US-amerikani-
schen , Generally Accepted Accounting Prin-
ciples” (US-GAAP), die vom ,Financial Ac-
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counting Standards Board"” (FASB) in den USA
entwickelt werden und deren Anwendung
Voraussetzung fur ein Borsenlisting in den
Vereinigten Staaten ist. Bei international tati-
gen Kreditinstituten, die sich verpflichtet
haben, die Eigenmittelempfehlung des Baseler
Ausschusses fur Bankenaufsicht einzuhalten,
kénnen Konzernabschlisse nach IAS oder
US-GAAP, die auf Grundlage des § 292a HGB
erstellt werden, auch fir die bankenaufsicht-
liche Eigenkapitalberechnung herangezogen
werden. Von dieser Moglichkeit machen ge-
genwartig zwei der 15 international tatigen
deutschen Kreditinstitute Gebrauch.

Die Befreiungsregelung des § 292a HGB stellt
allerdings nur eine Ubergangsldésung dar, die
bis zum Ende des Jahres 2004 befristet ist.
Danach wird voraussichtlich eine Verordnung
des Europaischen Parlaments und des Rates
betreffend die Anwendung internationaler
Rechnungslegungsgrundsatze greifen, die ka-
pitalmarktorientierte Unternehmen in der EU
ab 2005 verpflichtet, ihren Konzernabschluss

4 Gesetz zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Konzerne an Kapitalmarkten und zur Erleichte-
rung der Aufnahme von Gesellschafterdarlehen (Kapital-
aufnahmeerleichterungsgesetz) vom 20.4.1998, BGBI. |,
S. 707; erganzt durch das Kapitalgesellschaften- und Co-
Richtlinien-Gesetz (KapCoRiLiG) vom 24.2.2000, BGBI. |,
S. 154; nahezu zeitgleich mit dem Kapitalaufnahmeer-
leichterungsgesetz erlieB der deutsche Gesetzgeber das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG) vom 27.4.1998, BGBI. | S. 786; auf
dieser gesetzlichen Grundlage entstand mit dem Deut-
schen Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC)
auch ein offentlich anerkanntes deutsches privates Rech-
nungslegungsgremium, das Grundsatze ordnungsmaBi-
ger Konzernbilanzierung erarbeitet, das Bundesministe-
rium der Justiz bei Gesetzgebungsvorhaben auf dem Ge-
biet der Rechnungslegung berat, und das den deutschen
Einfluss auf den internationalen Standardisierungspro-
zess, insbesondere im Rahmen des IASB, verstarken soll.
5 Diese Regelung ist ausdricklich auf den Konzernab-
schluss begrenzt. Auf den Einzelabschluss erstreckt sich
die Regelung nicht, d.h., die Anwendung des HGB ist
dort weiterhin zwingend.
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Bilanzsumme, Risikoaktiva
und Eigenkapital
der Baseler Banken™
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* International tatige deutsche Banken. —
1 Funf IAS-Abschlisse, von denen zwei Ins-
titute IAS bei der Berechnung der Baseler
Meldungen zu Grunde gelegt haben. —
2 Sechs IAS-Abschlisse, von denen drei Ins-
titute IAS bei der Berechnung der Baseler
Meldungen zu Grunde gelegt haben. —
3 Vier IAS-Abschlisse und ein US-GAAP-
Abschluss, von denen jeweils ein Institut
IAS bzw. US-GAAP bei der Berechnung der
Baseler Meldungen zu Grunde gelegt
hat. —o Ab 1999 Angaben in Euro.

Deutsche Bundesbank

nach den Regeln der IAS aufzustellen und zu
publizieren. Die entsprechende EU-Verord-
nung, deren Entwurf auf breite Zustimmung
gestoBen war, ist kirzlich verabschiedet wor-
den. Zur Vermeidung von Harteféllen soll eine
Ubergangsfrist bis Ende 2006 fr solche Un-
ternehmen vorgesehen werden, die aus-
schlieBlich mit Schuldverschreibungen an re-
gulierten Kapitalmarkten vertreten sind, oder
die bereits wegen eines Borsenlistings auler-
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halb der EU andere international anerkannte
Standards anwenden. Bedeutung hat dies
praktisch nur fur eine Bérsennotierung in den
USA und die daraus resultierende Anwen-
dung von US-GAAP. Der Verordnungsentwurf
gewahrt darlber hinaus den Mitgliedstaaten
Wahlrechte, auch nichtkapitalmarktorientier-
ten Mutterunternehmen zu gestatten oder
vorzuschreiben, ihren Konzernabschluss nach
IAS aufzustellen, sowie allen Unternehmen
zu gestatten oder vorzuschreiben, auch ihren
Einzelabschluss nach IAS aufzustellen. Eine
vergleichende Darstellung der Rechnungsle-
gungsstandards nach HGB, IAS und US-GAAP
enthélt die Ubersicht auf Seite 45.

Rechnungslegung nach International
Accounting Standards (1AS)

Die Anwendung international einheitlicher
und zweckmaBiger Rechnungslegungsstan-
dards soll die Transparenz im Unternehmens-
sektor verbessern und die Stabilitdt des Fi-
nanzsystems foérdern. |AS gelten als ein
wesentliches Instrument flr eine weltweite
Harmonisierung der Rechnungslegung. Im
Oktober 1998 haben die G 7-Finanzminister
und -Notenbankgouverneure das IASC® auf-
gefordert, die IAS zu diesen international har-
monisierten und anerkannten Rechnungs-
legungsgrundsatzen weiterzuentwickeln. Im
Gegenzug erklarten sie sich bereit, die natio-
nale Anwendung der IAS zu fordern.

Sowohl der Baseler Ausschuss fir Bankenauf-
sicht (BCBS) als auch die , International Orga-

6 International Accounting Standards Committee (IASC);
jetzt International Accounting Standards Board (IASB).

IAS als Initiative
zur Internatio-
nalisierung der
Rechnungs-
legung

Baseler
Ausschuss und
I0SCO fir IAS
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Ausgewadhlte

International Accounting

Generally Accepted Accounting

Kriterien HGB Standards (IAS) Principles (US-GAAP)

Zweck Glaubigerschutz Anlegerschutz Anlegerschutz

Adressaten Vorrangig Fremdkapitalgeber Vorrangig Eigenkapitalgeber Vorrangig Eigenkapitalgeber
Zustandigkeit | Gesetzgeber (Bundesministerium |International Accounting Stan- US-Financial Accounting Stan-

fur die Ent- der Justiz); dards Board (IASB): internatio- dards Board (FASB): private, unab-

wicklung von
Vorschriften

Funktion der
Standardsetter

Rechtliche
Relevanz

System der
Ausgestaltung

Anwendungs-
bereich

MaBgeblich-
keit

Generalnorm

Funktion der
Bilanzierung

Prinzipien

Einzel-/Kon-
zernabschluss

Wahlrechte

Form und
Gliederung

Ansatz
Vermégen

Schulden
Bewertung
Zugang
Folge

Deutsches Rechnungslegungs
Standards Committee (DRSC) mit
Deutschem Standardisierungsrat
(DSR): 6ffentlich anerkannte pri-
vate Gremien

BMJ: Handelsrechtliche
Vorschriften

DSR: Entwicklung von Grund-
satzen fur die Konzernrechnungs-
legung; Beratung des BMJ, deut-
sche Vertretung im internationa-
len Standardisierungsprozess
(insbesondere IASB)

Kodifiziertes Bilanzrecht; ferner
allgemeine Grundsatze ordnungs-
maBiger Buchfuhrung (GoB)

DSR: Entwicklung von Standards
(DRS) fur den Konzernabschluss

Allgemeine handelsrechtliche
Buchfuhrungs-/ Bilanzierungs-
grundsatze (System des ,,code
law")

Rechtsform- und gréBenabhan-
gige Vorschriften; besondere Vor-
schriften u.a. fur Kreditinstitute

MaBgeblichkeit der Handels- fur
die Steuerbilanz

Vermittlung eines den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechen-
den Bildes der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage unter
Beachtung der GoB

Ermittlung eines unter Glaubiger-
schutzgesichtspunkten und der
Kapitalerhaltung ausschuttungs-
fahigen Gewinns

Grundsatz der periodengerechten
Erfolgsermittlung i.R. des HGB

Einzelabschluss als Bemessungs-
grundlage; Konzernabschluss als
Informationsinstrument

Handelsrechtliche Wahlrechte
Detaillierte Vorschriften

Einzelverwertbarkeit

Wirtschaftliche Belastung

Anschaffungskosten

Strenges und gemildertes Niederst-
wertprinzip mit Wertaufholungs-
gebot und Anschaffungskosten als
Wertobergrenze

Deutsche Bundesbank

nale, nichtstaatliche, unabhan-
gige Organisation

Formulierung und Veroffent-
lichung von Rechnungslegungs-
grundsatzen im Interesse der
Offentlichkeit mit dem Ziel einer
weltweiten Anwendung und
Akzeptanz

Keine allgemeingultigen, gesetz-
lich verankerten Rechnungs-
legungsvorschriften; ab 2005

in der EU Anwendung auf alle
Konzernabschlusse kapitalmarkt-
orientierter Unternehmen; weiter
gehende Mitgliedstaaten- und
Unternehmenswahlrechte vorge-
sehen

Allgemeine Rechnungslegungs-
grundsatze (System des ,,case
law")

Rechtsform- und gréBenunabhan-
gig

Strikte Trennung von Handels-
und Steuerbilanz

Vermittlung eines den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechen-
den Bildes (,fair presentation”)

Darstellung des Periodenergeb-
nisses in Form des ,true and fair
view"; keine Ausschuttungsbe-
messung

Grundsatz der periodengerechten
Erfolgsermittlung (,,accrual
principle®)

Rahmenkonzept fur Jahresab-
schlusse allgemein einschlieBlich
Konzernabschlissen

Wabhlrechte eng begrenzt
Nur Mindestanforderungen

Zukunftiger wirtschaftlicher
Nutzen
Zukunftiger Nutzenabfluss

Anschaffungskosten
Zeitwerte, fortgeschriebene
Anschaffungskosten

héngige Organisation

Entwicklung von Vorschriften fur
bérsennotierte Unternehmen in
den USA

Keine allgemeingultigen, gesetz-
lich verankerten Rechnungs-
legungsvorschriften, aber Anwen-
dung fur bérsennotierte Unter-
nehmen in den USA verbindlich,
Kontrolle durch SEC (Securities
and Exchange Commission)

Detaillierte Rechnungslegungs-
grundsatze bezogen auf den Ein-
zelfall (System des , case law")

Borsennotierte Unternehmen an
den US-Borsen; keine Trennung
nach Einzel- und Konzernab-
schluss

Strikte Trennung von Handels-
und Steuerbilanz

Vermittlung eines den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechen-
den Bildes (,fair presentation”)

Darstellung des Periodenergeb-
nisses in Form des ,true and fair
view"; keine Ausschuttungsbe-
messung

Grundsatz der periodengerechten
Erfolgsermittlung (,accrual
principle®)

Konzernabschluss als erweiterter
Abschluss des Mutterunterneh-
mens ersetzt den Einzelabschluss

Keine expliziten Wahlrechte

Detaillierte Vorschriften nur fur
bérsennotierte Unternehmen

Zukunftiger wirtschaftlicher
Nutzen
Zukunftiger Nutzenabfluss

Anschaffungskosten
Zeitwerte, fortgeschriebene
Anschaffungskosten
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Anerkennungsverfahren der IAS in der EU

IAS/IFRS

Beobachtung

Beratung Vorsitz

Einftihrung IAS/IFRS

Komi-
tologie

Komitologie Beratung

Beobachtung
und

BAC

Einflussnahme A
Zuarbeit

EFRAG-TEG |-

Beobachtung

A
Zuarbeit

BAC-
Unterausschuss

far Bilanzierung

Das geplante Anerkennungsverfahren der vom
International Accounting Standards Board (IASB)
entwickelten International Accounting Standards
(IAS) bzw. der kunftigen International Financial
Reporting Standards (IFRS) fur die Europaische
Union (EU) soll dem fortlaufenden Prozess der
Weiterentwicklung dieser Standards Rechnung tra-
gen. Die Anerkennung der IAS/IFRS fur die EU soll
durch ein besonderes EU-Rechtsetzungsverfahren,
der Komitologie, erfolgen. Dabei wird die EU-Kom-
mission in einem Basisrechtsakt ermachtigt, zu die-
sem Rechtsakt in einem vereinfachten Verfahren
Durchfiihrungsbestimmungen zu erlassen. Hierbei
legt die Kommission ihren Vorschlag fur die Aner-
kennung (oder Ablehnung) eines IAS/IFRS einem
Regelungsausschuss (Accounting Regulatory Com-
mittee — ARC) vor. Dieser besteht aus Vertretern
der Mitgliedstaaten unter Vorsitz der Kommission.
Stimmt der Ausschuss dem Anerkennungsvorschlag
der Kommission zu, trifft die Kommission die Vor-
kehrungen fur die Anwendung des Rechnungsle-
gungsgrundsatzes in der EU. Sollte sich das ARC

Deutsche Bundesbank
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dem Vorschlag der Kommission nicht anschlieen,
hat die Kommission im Rahmen des Komitolo-
gieverfahrens den EU-Rat mit ihrem Vorschlag zu
befassen. Der Rat kann den Kommissionsvorschlag
billigen oder mit qualifizierter Mehrheit ableh-
nen. Ein Technischer Ausschuss (EFRAG — European
Financial Reporting Advisory Group), bestehend
aus Sachverstandigen aus den Mitgliedstaaten, soll
die Kommission bei der Einfihrung der IAS/IFRS in
der EU mit seiner Technical Expert Group (EFRAG-
TEG) beraten. Die EU-Kommission hat in der EFRAG
Beobachterstatus. Die EFRAG soll mit dem IASB
in Kontakt stehen, um schon bei der Entwicklung
eines neuen oder Anderung eines bestehenden
IAS/IFRS auf die Belange der EU hinzuwirken.
Um auch bankbezogene und bankenaufsichtliche
Aspekte einflieBen zu lassen, wurde dem BAC-
Unterausschuss fir Bilanzierung des Beratenden
Bankenausschusses der EU (Banking Advisory Com-
mittee — BAC), der die Kommission in allen Ban-
ken- und Bankenaufsichtsfragen berat, ein Beob-
achterstatus bei der EFRAG-TEG eingerdumt.
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Finanzielle Vermégensgegenstéande

Finanzielle Ver-
bindlichkeiten

Loans and
Receivables
Held for Held-to- originated by  |Financial
Position Trading Available for Sale Maturity the Enterprise |Liabilities
Zugangs- Anschaffungskosten
bewertung
Folgebewertung Zeitwert fortgefuhrte Anschaffungskosten
Behandlung erfolgswirksam |Wahlrecht: erfolgswirksam
der Bewertungs- (a) erfolgswirksam oder
anderungen (b) erfolgsneutral (Erfassung

in einem gesonderten

Eigenkapitalposten)

entfallt

Niederstwerttest |nein Zu (a): nein (bei der Bewertung
(bei der bereits bertcksichtigt);
Bewertung Zu (b): ja (zur erfolgswirksamen
bereits Berticksichtigung eines
bertcksichtigt) bonitatsbedingten

ja (zur erfolgswirksamen

Beruicksichtigung eines bonitéats-
bedingten Abschreibungsbedarfs

bzw. einer Wertaufholung)

bzw. einer

Deutsche Bundesbank

nization of Securities Commissions” (I0SCO)
haben unter ihrem jeweiligen Blickwinkel die
IAS beurteilt. Nach Ansicht des BCBS sind sie
flr Zwecke der Bankenaufsicht grundsatzlich
geeignet, wenngleich zu zwei Standards
(IAS 39 und IAS 30) Anmerkungsbedarf gese-
hen wurde. Die IOSCO hat die IAS akzeptiert
und ihren Mitgliedsorganisationen im Mai
2000 empfohlen, die Anwendung von IAS als
Zugangsvoraussetzungen zu ihren nationalen

Wertpapierborsen grundsatzlich zu gestatten.

Die Schaffung eines einheitlichen europai-
schen Finanzmarkts erfordert eine weiter ge-
hende Harmonisierung der Rechnungsle-
gung, als sie mit den Bilanzierungsrichtlinien
bisher erreicht wurde. Hierfur bieten sich die
IAS insbesondere deshalb an, weil sie auf

weltweite Akzeptanz ausgerichtet sind. Die

Abschreibungsbedarfs

Wertaufholung)

Strategie der Europaischen Union auf dem
Gebiet der Rechnungslegung folgt dieser
Linie. Mit der so genannten Fair-Value-Richt-
linie”, die in der nachsten Legislaturperiode
auch in deutsches Recht umgesetzt werden
soll, will sie die richtlinienkonforme Anwen-
dung von IAS bereits fir das Bilanzjahr 2001
ermoglichen. Die verbindliche Einfihrung der
IAS ab 2005 erfordert aber wegen der damit
verbundenen Aufgabe der Gestaltungskom-
petenz weitere begleitende Regelungen.
Wegen der absehbaren standigen Weiterent-

7 Mit der sog. Fair-Value-Richtlinie (Richtlinie 2001/65/EG
vom 27. September 2001) wird die Mdoglichkeit einer
weiter gehenden zeitwertorientierten Bilanzierung (Fair
Value Accounting) fur bestimmte Finanzinstrumente zu-
gelassen, um insbesondere die umfangreichere Zeitwert-
bilanzierung in IAS 39, der ab 2001 anzuwenden ist,
richtlinienkonform zu erméglichen. Das DRSC hat bereits
im Rahmen seiner Beratungsfunktion gegenlber dem
BMJ einen Vorschlag fur eine Transformation der Fair-
Value-Richtlinie in deutsches Recht vorgelegt.
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Hedge Accounting nach IAS 39

IAS 39 bietet im Wesentlichen zwei Verfahren fur das
Hedge Accounting:

Fair Value Hedge
Fair Value Hedges zielen auf die Sicherung gegen Ande-

rungen des Fair Value eines bilanzierungsfahigen
Grundgeschafts ab.

Cash Flow Hedge

Cash Flow Hedges zielen auf die Fixierung kunftiger
Zahlungsstréme aus einem Grundgeschéft ab.

IAS 39 fordert fur beide Verfahren eine weit gehende
Effektivitdt und eine weit reichende Dokumentation
des Sicherungszusammenhangs. Zusatzlich ist die Fair-
Value-Hedge-Bilanzierung nur fur Mikro-Hedges mog-
lich. Fur Cash Flow Hedges ist der Nachweis zu fuhren,
dass fur die Sicherungsgeschafte gentigend variable zu-
kunftige Cash Flows zu erwarten sind.

Deutsche Bundesbank

wicklung der IAS durch das IASB ist in der EU
ein laufendes Anerkennungsverfahren (En-
dorsement Mechanism) einzurichten. Zudem
sollen bereits bei der Entwicklung der Rege-
lungen im I|ASB EU-Interessen eingebracht

werden.

Wahrend hinter den Bilanzierungsgrundsat-
zen des HGB das Glaubigerschutzprinzip und
damit verbunden der Vorsichtsgedanke
steht,® sind die IAS (dhnlich wie die
US-GAAP) auf die Informationsinteressen der
Investoren als primare Bilanzadressaten aus-
gerichtet. Daraus folgen fur die IAS im Ver-
gleich zu den HGB-Vorschriften umfassen-
dere Bilanzansatzregeln und eine weit rei-
chende Ausrichtung der Bewertung an den
beizulegenden Zeitwerten in der Form tat-
sachlicher Marktwerte beziehungsweise ge-
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schatzter Verkehrswerte, unabhangig von
deren Realisierung.

Im Mittelpunkt des Interesses steht gegen-
wartig der fur Banken besonders wichtige
Standard 1AS 39 ,Financial Instruments: Re-
cognition and Measurement”, der ab 2001
anzuwenden ist. Der allergréBte Teil der Bi-
lanzpositionen in einer Bankbilanz fallt unter
den Begriff ,Financial Instruments”. Nach
IAS 39 sind die relevanten finanziellen Vermo-
genswerte und Verpflichtungen jeweils einer
von vier Kategorien zuzuordnen, die sich hin-
sichtlich Ansatz und Bewertung erheblich
unterscheiden. 1AS 39 fordert zudem grund-
satzlich die Bilanzierung aller Derivate, wobei
besondere Regelungen fir strukturierte Pro-
dukte mit eingebetteten Derivaten (, embed-
ded derivatives”) existieren. Darlber hinaus
legt IAS 39 Prinzipien fir die Bilanzierung von
Sicherungsgeschaften (Hedge Accounting)
fest.

Fur die Anwender der IAS existieren erheb-
liche Probleme in der Umsetzung des IAS 39.
Im Bereich der Bilanzierung von Sicherungs-
geschaften werden Sicherungsstrategien, die
auf der Absicherung ganzer Portfolien
(Makro-Hedge) beruhen, nicht anerkannt. Zu-
satzliche Schwierigkeiten ergeben sich, da

nach 1AS 39 nur Sicherungsgeschafte mit

8 Jahresabschlisse der Kredit- und Finanzdienstleistungs-
institute sollen unter Beachtung der handelsrechtlichen
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfihrung ein den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens vermit-
teln (§ 340a HGB i.V.m. § 264 Abs. 2 HGB). Im Einzelnen
sind hierzu die Vorschriften zu Ansatz, Bewertung und
Offenlegung der Jahresabschlusspositionen zu beachten,
die in Deutschland traditionell von den Grundsatzen der
Vorsicht und des Glaubigerschutzes gepragt sind. Im Vor-
dergrund steht die Ermittlung eines ausschuttungsfahi-
gen Gewinns.

IAS 39

Hedge
Accounting
unter IAS 39



Reformansétze
far IAS 39

Full-Fair-Value-
Bewertung

Dritten, nicht aber mit solchen innerhalb
eines Unternehmens oder Konzerns, aner-
kennungsfahig sind.

Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht hat
sich dafur eingesetzt, dass Anwendungsfra-
gen des IAS 39 unter Beteiligung der Banken
in einem Ausschuss des IASB diskutiert wer-
den. Die Arbeit des Ausschusses zur Einfih-
rung des Standards fihrte zu einer umfang-
reichen Erlauterung in Form von Fragen und
Antworten, ohne allerdings alle Probleme zu
|6sen, die aus der parallelen Verwendung von
Zeitwerten und Anschaffungswerten resultie-
ren. In Kiirze wird der IASB einen Anderungs-
entwurf zu IAS 39 zur Konsultation veroffent-
lichen. Die bedeutendsten darin vorgeschla-
genen Anderungen betreffen zum einen die
Available-for-Sale-Instrumente, deren Wert-
anderungen nicht mehr alternativ Uber die
Gewinn- und Verlustrechnung, sondern aus-
schlieBlich direkt in einem gesonderten Eigen-
kapitalposten verbucht werden. Zum anderen
wird vorgeschlagen, ein weit gehendes Wahl-
recht fir Fair-Value-Ansatze vorzusehen. Da-
mit wird wohl auch eine Lésung fur die Prob-
leme beim Hedge Accounting angestrebt, die
sich ergibt, wenn neben dem Sicherungsin-
strument auch der Sicherungsgegenstand
zum Fair Value angesetzt wird und sich die
gegenlaufigen Wertdnderungen im Idealfall
betragsmaBig ausgleichen. Ob und wie diese
Vorschlage umgesetzt werden, wird wesent-
lich von den Stellungnahmen im Konsultati-
onsverfahren abhangen.

IAS 39 stellt letztlich den ersten Ausfluss der
BemUhungen des IASB dar, die Zeitwertbilan-
zierung (Fair Value Accounting) fur Finanzin-
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strumente voranzutreiben. Der urspringliche
Ansatz einer umfassenden Zeitwertbilanzie-
rung war auf deutliche Kritik und Vorbehalte
gestoBen. Als Interimsldésung, jedoch ohne
absehbares Verfallsdatum, wurde daraufhin
die Regelung des IAS 39 erarbeitet.

Eine weitere Regelung mit erheblicher Rele-
vanz fir die Banken stellt der IAS 30 , Disclo-
sure in the Financial Statements of Banks and
Similar Financial Institutions” dar. Dieser ban-
kenspezifische Standard Uber die zu verof-
fentlichenden Angaben im Abschluss von
Kreditinstituten und ahnlichen Institutionen
soll die Publizitdt und damit die Transparenz
der finanziellen Verhaltnisse von Finanzinsti-
tuten standardisieren und verbessern helfen.
IAS 30 befindet sich derzeit in der Uberarbei-
tung. Einen entsprechenden Vorschlag des
BCBS hat der IASB aufgegriffen. Insbesondere
wird in einen mdéglichen neuen IAS 30 eine
weiter gehende Risikoberichterstattungs-
pflicht eingehen. Das Deutsche Rechnungsle-
gungs Standards Committee (DRSC) hat diese
Entwicklung mit seinem Standard zur Risiko-
berichterstattung von Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten (DRS 5-10), der fir
nach dem 31. Dezember 1999 beginnende

Geschéftsjahre gilt, bereits berlcksichtigt.

Rechnungslegung nach US-GAAP

IAS 30

Die amerikanischen Rechnungslegungsgrund-
satze US-GAAP haben vor allem aus zwei
Grunden fir deutsche GroBunternehmen Be-
deutung erlangt: Zum einen schreibt die ame-
rikanische ,, Securities and Exchange Commis-
sion” (SEC) deren Anwendung als Vorausset-

49

Zunehmendes
Interesse an
US-GAAP



Grund-
konstruktion
der US-GAAP
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zung fUr eine Bdrsennotierung in den USA
verbindlich vor. Zum anderen hat sich der
Kreis potenzieller weltweit anlegender Inves-
toren im Zuge der Globalisierung stetig erwei-
tert. Dabei stammen wichtige Investoren aus
angelsachsischen Landern, die bei ihren Inves-
titionsentscheidungen eine ihnen vertraute
Rechnungslegungsmethode und  Bericht-

erstattung bevorzugen.

Grundlegendes Konstruktionsmerkmal der
US-GAAP ist deren hohe, auf einzelne Sach-
verhalte bezogene Regelungsdichte. Die
US-GAAP kdnnen damit als kasuistischer statt
prinzipienbasierter Ansatz bezeichnet wer-
den. Die Wurzeln hierfar sind im US-Recht zu
finden, das insgesamt durch seine Fallbezo-
genheit (,case law") charakterisiert ist. Ein
weiteres Kennzeichen ist die Dynamik der
US-GAAP, die sich in standigen Anderungen
oder Erganzungen bestehender Regeln &au-
Bert.

In den US-GAAP fehlen auf Grund ihrer ho-
hen Regelungsdichte im Allgemeinen expli-
zite Wahlrechte. Damit sollen Interpretations-
spielrdume weitgehend vermieden werden.
In der Praxis wachst dabei allerdings die Ge-
fahr, dass Geschéaftsvorfélle auf eine préafe-
rierte Regelung hin oder von einer bestehen-
den Regelung bewusst abweichend gestaltet
werden, um den angestrebten Bilanzausweis
zu erreichen oder eine unerwiinschte Aus-
weisform zu vermeiden. Die eigentliche Ab-
sicht, die hinter einer Regel steht, kann dabei
unterlaufen werden.

Die US-GAAP werden oft mit dem Grundsatz
der ,fair presentation” charakterisiert, der als
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vorherrschendes Prinzip eine Umgehung der
Einzelfallregeln verhindern und damit den In-
teressen des Adressatenkreises dienen soll.
Eine solche Generalklausel ist in den offiziel-
len Quellen der US-GAAP aber nicht aus-
dricklich kodifiziert. Allerdings ist die ,fair
presentation” ein Grundsatz der Abschluss-
prifung, dessen Einhaltung der Wirtschafts-
prifer zu bestatigen hat.

Die US-GAAP haben insbesondere wegen der
GroéBe und Bedeutung ihrer Heimatwirtschaft
weltweit hohe Anerkennung erlangt. Im Zuge
der zunehmenden Bemiihungen um interna-
tional akzeptierte und anwendbare Regeln in
Form der IAS, haben die US-GAAP jedoch
ernst zu nehmende Konkurrenz bekommen,
die Schwachpunkte des amerikanischen Re-
gelwerks zu beseitigen sucht. Insbesondere
die jungsten Ereignisse im Zusammenhang
mit dem Zusammenbruch der US-Firma Enron
haben solche Schwachen offen gelegt, die zu
auch international beachteter Kritik gefihrt
haben. Auf wichtige Aspekte des Enron-Falles
wird in einem abschlieBenden Exkurs geson-
dert eingegangen.

Bankenaufsichtliche Folgerungen
aus der Internationalisierung

der Rechnungslegung

Zunehmende
Kritik an den
US-GAAP

Die bankenaufsichtlichen Regelungen des
KWG basieren auf den fur alle Kreditinstitute
einheitlichen Rechnungslegungsregeln des
HGB und sind insoweit wettbewerbsneutral.
Sie beruhen auf den Einzelabschllssen der
Banken und den darin getroffenen Bilanzie-
rungs- und Bewertungsentscheidungen. Die

Einheitliche
Rechnungs-
legung
wettbewerbs-
relevant



Fragen vor
Umsetzung der
geplanten IAS-
Bilanzierung in
Deutschland

konsolidierte Aufsicht von Institutsgruppen
folgt den eigenen bankenaufsichtlichen Kon-
solidierungsregeln des § 10a KWG. Handels-
rechtliche Konzernabschlisse erfillen auch
gegenUber der Bankenaufsicht lediglich eine
Informationsfunktion. Eine Ausnahme bilden
hier die international tatigen deutschen Insti-
tute, die zusatzlich eine Eigenmittelquote
nach der Baseler Eigenmittelempfehlung auf
der Basis ihrer Konzernabschllsse errechnen.
Rech-
nungslegungsstandards im Konzernabschluss
(IAS oder US-GAAP) ist unter Wettbewerbs-
gesichtspunkten dabei unproblematisch, da

Die Anwendung unterschiedlicher

die Geschéfts- und Risikobegrenzungsnor-
men des KWG von diesen Instituten ebenfalls
einzuhalten sind.

Wie die von der EU-Kommission vorgeschla-
genen Mitgliedstaatenwahlrechte zur An-
wendung der IAS in Deutschland in nationa-
les Recht umgesetzt werden sollen, wird noch
intensiv diskutiert werden. Die Anwendung
der IAS auch auf konsolidierte Abschlisse
nichtkapitalmarktorientierter ~ Unternehmen
oder gar auf Einzelabschlusse kapitalmarkt-
orientierter oder nichtkapitalmarktorientierter
Unternehmen setzt die Klarung zentraler Fra-
gen voraus, die insbesondere die Auswirkun-
gen auf die Einheitlichkeit der nationalen
Rechnungslegung, den Glaubigerschutz be-
ziehungsweise die Forderung nach Kapital-
erhaltung betreffen. Die Einfihrung eines Un-
ternehmenswahlrechts zur Anwendung inter-
nationaler Rechnungslegungsstandards auch
auf den Einzelabschluss ist jedenfalls abzuleh-
nen, wenn nicht gewahrleistet wird, dass un-
ter Beachtung der bewahrten handelsrecht-
lichen Grundsatze des Glaubigerschutzes die
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Vergleichbarkeit der Abschlisse erhalten
bleibt, an die Ausschittungen, Steuerzahlun-
gen und bankenaufsichtliche Eigenkapital-

normen ankndpfen.

Der handelsrechtliche Jahresabschluss nach
HGB erfillt auf Basis einer vorsichtigen Ge-
winnermittlung eine Zahlungsbemessungs-
funktion flr die Ausschittung sowie, Uber
das MaBgeblichkeitsprinzip, auch fur die Be-
steuerung.® Durch die methodische Verknip-
fung der Handels- und Steuerbilanz haben
alle weiteren Uberlegungen fiir kiinftige An-
forderungen an die Erstellung von Einzelab-
schlissen nicht nur handelsrechtliche sondern
ebenso steuerrechtliche Implikationen. Far
Deutschland wird sich daher auch die Frage
nach der steuerlichen Gewinnermittlung und
die Folgen fur das Steuerbilanzrecht stellen
und ob beim Einzel- und Konzernabschluss
eine zweigeteilte Rechnungslegung hinge-
nommen werden kann.

Im Gegensatz zur deutschen Handelsbilanz
IAS oder
US-GAAP nicht die Funktion einer Ausschit-

kommt einem Abschluss nach

9 Fur Anlagevermdégen und Umlaufvermégen bilden die
Anschaffungskosten den Wertansatz bei erstmaliger Bi-
lanzierung und gleichzeitig die Wertobergrenze fir die
Folgebilanzierung. Im Umlaufvermégen sind am Ab-
schlussstichtag Abschreibungen vorzunehmen, wenn ein
niedrigerer Wert (Borsenpreis, Marktpreis, beizulegender
Wert) festgestellt wird (strenges Niederstwertprinzip). Im
Anlagevermogen sind Abschreibungen nur bei voraus-
sichtlich dauernder Wertminderung obligatorisch (gemil-
dertes Niederstwertprinzip). Nach den handelsrechtlichen
Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfhrung durfen nur
realisierte Ertrage erfolgswirksam beriicksichtigt werden,
Aufwendungen sind jedoch auch dann erfolgswirksam
zu berucksichtigen, wenn sie noch nicht realisiert sind.
Das HGB verlangt méglichst objektivierte Wertansatze;
Ermessensspielrdume ergeben sich im Wesentlichen bei
der Bewertung von Vermogensgegenstanden, fur die
keine Borsen- oder Marktpreise verflgbar sind, sowie bei
der Dotierung von Ruickstellungen.
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tungsbemessung oder gar einer vorsichtigen
Ausschittungsbemessung zu. Die bewdhrte
HGB-Bilanzierung verhindert, dass Ertrage
ausgewiesen werden, bevor Gewinne reali-
siert oder Verlustrisiken endgltig abgewen-
det sind. Die Abschllsse nach internationalen
Rechnungslegungsstandards sind allein auf
die Vermittlung als entscheidungsrelevant an-
gesehener Informationen vor allem fir Anle-
ger ausgerichtet und sollen die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens
in Form des ,true and fair view"” abbilden.
Auch hierin kann zwar eine Auspragung des
Glaubigerschutzinteresses gesehen werden,
dabei stehen aber nicht Ansatz- und Bewer-
tungsvorschriften, sondern allein  Transpa-
renzgesichtspunkte im Mittelpunkt. Ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild im Sinne des ,true and fair view" erfor-
dert eine weiter gehende Anwendung des
Marktwertansatzes und eine Abkehr vom An-
schaffungswert als Wertobergrenze und der
einseitigen imparitatischen Berlcksichtigung
nur der negativen Wertdnderungen (sofern
nicht eine Wertaufholung bis zum Anschaf-
fungswert greift). Das Prinzip der Bewertung
zu Marktpreisen ist im deutschen Recht nicht
aufgefthrt. Aus den unterschiedlichen An-
satz- und Bewertungsregeln von HGB und
IAS entstehen deshalb zum Teil deutliche Un-
terschiede in der Ergebnisermittlung und dem
Erfolgsausweis, die auch die bankenaufsicht-
lich relevante Hohe des bilanziellen Eigenka-
pitals betreffen.

Ein wesentliches Problem mit der Bilanzierung
nach 1AS 39 fir die Bankenaufsicht entsteht
durch die Berlcksichtigung von beizulegen-
den Zeitwerten zum Beispiel im Bereich der
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Kategorie ,Available for Sale”. Entspre-
chende Wertdnderungen von Bilanzaktiva
flieBen hier direkt in einen gesonderten Ei-
genkapitalposten, der als Neubewertungs-
ricklage den nicht realisierten Reserven
gleichgestellt werden kann und deshalb
grundsatzlich bankenaufsichtlich Erganzungs-
kapital darstellt. Nutzt der Bilanzierende die
alternativ mégliche Verbuchung Uber die Ge-
winn- und Verlustrechnung, flieBt die Wert-
anderung des Aktivums Uber das Ergebnis di-
rekt in die Gewinnrlicklagen, die bankenauf-
sichtlich zum Kernkapital zéhlen. Fir die Be-
handlung der unterschiedlichen Resultate sol-
cher Bewertungsergebnisse auch im Vergleich
zu anderen Komponenten der verschiedenen
regulatorischen Eigenkapitalkategorien mus-
sen sachgerechte bankenaufsichtliche Losun-
gen gefunden werden. Gleiches gilt hinsicht-
lich der bankenaufsichtlichen Behandlung der
aus der Bewertung nach IAS resultierenden

latenten Steuern.

Die internationalen Standardsetter haben eine
Praferenz fur eine vollstdndige Zeitwertbilan-
zierung, um die Gestaltungsmdglichkeiten im
Jahresabschluss durch eine Umwidmung von
Vermdgensgegenstanden in nach anderen
Grundsatzen bewertete Vermogenskatego-
rien zu vermeiden. Sowohl die Kreditwirt-
schaft als auch die Bankenaufseher haben
sich ebenso wie die EU-Kommission und die
Europdische Zentralbank jedoch gegen eine
solche vollstandige Zeitwertbilanzierung aller
Finanzinstrumente ausgesprochen. Im Gegen-
satz zur Bilanzierung zum Zeitwert bei markt-
gangigen Finanzinstrumenten ergeben sich
namlich erhebliche Probleme bei der Ermitt-
lung der beizulegenden Zeitwerte von Instru-

Banken-
aufsichtliche
Bertick-
sichtigung von
Eigenkapital-
wirkungen
unrealisierter
Wert-
adnderungen
durch IAS 39

Vollstdndige
Zeitwert-
bilanzierung
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Wesentliche Auswirkungen auf das bilanzielle Eigenkapital von Kreditinstituten beim
Ubergang von HGB- auf IAS-Konzernabschliisse

Bilanzierungsgrund

HGB-Bilanzierung

Folgerungen fiir den IAS-Abschluss

Stille Reserven
nach § 340f HGB

Goodwill

Wertpapiere
Anlagevermégen

Umlaufvermogen

Pensions-
ruckstellungen

Leasing

Steuern

Forderungen und Wertpapiere der Liquiditatsreserve
durfen bis 4% ihres Wertes unterbewertet werden

Aktivierungswahlrecht nur fur den entgeltlich erworbe-
nen Firmenwert; neben sofortiger Verrechnung mit den
Rucklagen Abschreibung tber vier Jahre oder Uber die
voraussichtliche Nutzungsdauer moglich

Bewertung zu Anschaffungskosten abztiglich Abschrei-
bungen (gemildertes Niederstwertprinzip)

Bewertung zu Anschaffungskosten bzw. niedrigerer Bor-
sen- oder Marktpreis (strenges Niederstwertprinzip)

Passivierungspflicht fur Neuzusagen ab 1.1.1987

Vertragsgestaltung fur Bilanzierung maBgeblich; Akti-
vierung des Leasing-Gegenstandes ggf. unter ,Sonstige
Vermégensgegenstande”; verschiedene Abschreibungs-
methoden

Steuerliche Sonderabschreibungen und Einstellungen in
Sonderposten mit Ruicklageanteil; Wahlrecht hinsichtlich

Stille Reservenbildung nach IAS nicht zuléssig; Eigen-
kapitalerhdhung

Aktivierungspflicht, Abschreibung zu Lasten GuV; Ab-
schreibung tber die voraussichtliche Nutzungsdauer,
i.d.R. nicht langer als 20 Jahre; Anpassung an US-GAAP
in der Diskussion (Aktivierungspflicht mit Impairment-
Test bei der Folgebewertung, keine planmaBige Ab-
schreibung); Eigenkapitalveranderung von bisheriger
HGB-Verfahrensweise abhangig; tendenziell Eigenkapi-
talerh6hung

Abschreibungen nur fur dauerhafte Wertminderungen;
tendenziell Eigenkapitalerhéhung

Held-to-Maturity: Fortgefuihrte Anschaffungskosten
evtl. gemindert um Abschreibungen; Trading securities:
Zeitwerte mit Erfassung unrealisierter Gewinne in der
GuV; Available-for-Sale: Zeitwerte mit Erfassung unrea-
lisierter Gewinne erfolgswirksam oder erfolgsneutral im
Eigenkapital; tendenziell Eigenkapitalerhdhung

Passivierungspflicht; Berticksichtigung von Marktzins,
Gehaltsentwicklung und Rentenanpassung; Eigen-
kapitalverminderung

Vertragsgestaltung fir Bilanzierung maBgeblich; ggf.

Umgruppierung des Finanzierungsleasings zu den For-
derungen und Korrektur degressiver Abschreibungen;
tendenziell Eigenkapitalerhéhung

Steuerliche Sonderabschreibungen nicht zugelassen;
Pflicht zur umfassenden Steuerabgrenzung; tendenziell

der Aktivierung latenter Steuern

Deutsche Bundesbank

menten wie zum Beispiel Krediten, fir die in
Deutschland und vielen anderen Landern bis-
her kein aktiver und liquider Markt existiert.
Beizulegende Zeitwerte waren in diesem Fall
als Schatzwerte zu ermitteln, wofir es aber
keine anerkannten und verlasslichen Verfah-
ren gibt. Die individuelle Modellierung solcher
Verfahren (,mark-to-model”) béte, ebenso
wie die bei der Schatzung zu treffenden An-
nahmen, ein erhebliches Mal3 an Bewertungs-
spielraum, der die Verlasslichkeit der so ermit-
telten Bilanzansatze erheblich beeintrachtigen
durfte. Darlber hinaus ist zu erwarten, dass
eine vollstandige Zeitwertbilanzierung zu vola-
tileren Ergebnissen fihrt, die sowohl die Stabi-
litat des Finanzsystems berthren, als auch Ver-
haltensanderungen bei den Banken auslésen
kédnnen. Um die Ergebnisvolatilitdt in Grenzen
zu halten, kénnen sich Banken veranlasst se-

Eigenkapitalerh6hung

hen, Zins- und Kapitalbindungsdauer zu ver-
klrzen, so dass sich die Bedingungen fir lang-
fristige Finanzierungen verschlechtern. Zu-
gleich wird der Anreiz zur Fristentransforma-
tion weit starker als bisher von kurzfristigen
Kapitalmarktbedingungen abhangig.

Einzel- und Pauschalwertberichtigungen spie-
len bei einer Zeitwertbilanzierung unter buch-
halterischen Gesichtspunkten keine Rolle. Sie
werden bei der Wertfindung automatisch be-
rlcksichtigt, wenn die erwarteten zukinfti-
gen Zahlungsstrome auf den Barwert diskon-
tiert werden. Im so genannten , mixed mo-
del” des IAS 39 gibt es — wie erwahnt — je-
doch Finanzinstrumente, die zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertet werden. Sie
sind einem so genannten ,Impairment-Test”
(Werthaltigkeitstest)

und  gegebenenfalls
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einer Abschreibung auf den niedrigeren Zeit-
wert zu unterwerfen. Hierin konkretisieren
sich die Wertberichtigungen zu Lasten des Ei-
genkapitals. Wahrend das Rechnungswesen
dabei starker stichtagsorientiert vorgeht und
mogliche Wertminderungen, die ihre Ursache
in kinftigen Ereignissen haben, unberlck-
sichtigt bleiben, ist regulatorisch die Bereit-
schaft zur BerUcksichtigung erwarteter kinf-
tiger negativer Ereignisse gréBer. Die Praxis
der Ermittlung von Pauschalwertberichtigun-
gen steht dem nach bankenaufsichtlicher
Auffassung auch nicht entgegen. Gesichts-
punkte eines international diskutierten , dy-
namic provisioning” mit der Beriicksichtigung
so genannter erwarteter Verluste (,expected
losses”) auf der Basis gesicherter Erfahrungs-
werte kdnnen und sollten danach bei der Er-
mittlung von Pauschalwertberichtigungen Be-
achtung finden. Eine solche Risikovorsorge-
praxis sollte im Ubrigen auch steuerlich aner-
kannt werden, da dies einen Anreiz fir eine
angemessene Risikovorsorge bietet, die steu-
erliche Leistungsfahigkeit zutreffend zum
Ausdruck bringt und einen Beitrag zur Stabili-
tat der Finanzmarkte leistet.

Fur die deutschen Banken ergibt sich eine
gravierende Anderung bei der Ausrichtung
hin zu internationalen Rechnungslegungs-
standards insbesondere dadurch, dass die Bil-
dung stiller Vorsorgereserven' in den Kon-
zernbilanzen — und damit faktisch auch in
den Einzelabschlissen — dann nicht mehr
maoglich ist. Eine Reihe von Instituten, die be-
reits heute internationale Rechnungslegungs-
standards anwenden, haben sich schon frei-
willig von diesem Instrument verabschiedet.

In Deutschland wird dem Instrument der stil-

54

len Reserven gemdlB 340f HGB im Hinblick
auf die Stabilitat des Finanzsystems unter
bankenaufsichtlichen  Gesichtspunkten je-
doch weiterhin Bedeutung beigemessen. Die
Bundesbank beflrwortet jedenfalls die Beibe-
haltung des Instruments der stillen Reserven
fur alle handelsrechtlichen Einzelabschlisse.
Ein Interessenkonflikt mit der Zielsetzung
einer groBeren Transparenz und Marktdiszi-
plin (Sdule 3 der neuen Baseler Eigenmittel-

empfehlungen) ist insoweit hinzunehmen.

Die Saule 3 (,Marktdisziplin”) des neuen
Baseler Akkords (,Basel I1”) zielt darauf ab,
erganzend zur Bankenaufsicht die Banken
einer Disziplinierung durch den Markt auszu-
setzen. Die Banken sind gehalten, aktuelle
und potenzielle Anteilseigner, Geschaftspart-
ner und Kunden sowie die breite Offentlich-

10 Hinsichtlich der Bilanzierung der Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute enthalt das HGB branchenspezifi-
sche Vorschriften, die die allgemein geltenden Grundsatze
erganzen und teilweise modifizieren. In diesem Zusam-
menhang sind insbesondere die als Wahlrecht ausgestal-
teten gesetzlichen Maglichkeiten zur Bildung und Auflo-
sung von Positionen zu nennen, die den allgemeinen
Bankrisiken Rechnung tragen und eine besondere Auspra-
gung des Vorsichtsprinzips darstellen (§§ 340f und 340g
HGB). Durch diese Instrumente konnen bilanzielle Reser-
ven aufgebaut werden, die im gegebenen Fall zu einem
spateren Zeitpunkt zur Stitzung der Ertragslage mobili-
siert werden konnen. Die gewinnwirksame Dotierung und
Auflosung sowie der Bestand eines Vorsorgepostens nach
§ 340f HGB ist fur einen Bilanzleser grundsatzlich nicht er-
kennbar, da entsprechende Dispositionen mit anderen
Posten der Bilanz beziehungsweise Gewinn- und Verlust-
rechnung saldiert werden. Das Instrument der ,stillen
Vorsorgereserven” ermaoglicht eine diskrete Ergebnisge-
staltung durch den Bilanzersteller, um eine Gefahrdung
der Unternehmensfortfiihrung (Going Concern) durch ex-
zessive Marktreaktionen wie gleichgerichtetes Einleger-
verhalten auf eine Verschlechterung der Ertragslage zu
vermeiden und Zeit zu gewinnen fur korrigierende Ge-
genmaBnahmen. Das Instrument kollidiert insoweit mit
dem Transparenzgedanken der internationalen Rech-
nungslegungsstandards. Im Falle des Sonderpostens fur
allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB werden Zufih-
rung, Auflésung und Bestand transparent in gesonderten
Positionen der Bilanz beziehungsweise Gewinn- und Ver-
lustrechung gezeigt, so dass entsprechende Dispositionen
far den Bilanzleser nachvollziehbar sind.

Gleichlauf der
Séule 3
mit IAS 30



keit Uber ihre Kapitalausstattung und ihr Risi-
koprofil zu informieren. Diese erweiterten
Anforderungen an die Transparenz der beauf-
sichtigten Institute stehen dabei im Einklang
mit den aktuellen Tendenzen in der Rech-
nungslegung. Durch eine erweiterte Offenle-
gung von Informationen und Risiken bei Kre-
ditinstituten, wie sie auch die IAS vorsehen,
kdnnen die Marktmechanismen und die Risi-
koanalyse der Markte erganzend fur die Zwe-
cke der Bankenaufsicht genutzt werden, um
die Stabilitat der Finanzmarkte besser abzusi-
chern. Um die Institute nicht unangemessen
zu belasten und auch die Adressaten der Ver-
offentlichung nicht durch abweichende Da-
ten zu verunsichern, ist darauf zu achten,
dass ein moglichst weit gehender Gleichlauf
zwischen den Angaben nach einem Uberar-
beiteten neuen IAS 30 und den Anforderun-
gen der Saule 3 besteht. '

Exkurs: Die internationale Diskussion
Uber Folgerungen aus der Insolvenz des

US-amerikanischen Unternehmens Enron

Der Fall Enron

Internationale Aufmerksamkeit hat der Zu-
sammenbruch des US-Energiehandlers Enron
im Spéatjahr 2001 hervorgerufen. Der Fall En-
ron hatte nicht nur Folgen fur die US-Firma
selbst, deren Investoren sowie Beschaftigte,
sondern auch fur deren Abschlussprifer-
firma, die sich inzwischen sogar in einem Ge-
richtsverfahren fir ihre Rolle bei der Ver-
schleierung unseridser Geschaftspraktiken

Enrons verantworten muss.

Der Fall Enron hat eine internationale Diskus-
sion Uber Ursachen und die notwendigen
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Konsequenzen ausgeldst, um kunftig Markt-
stérungen zu vermeiden, wie sie als Folge
eines allgemeinen Vertrauensschwundes in
die Veroffentlichung von Unternehmenszah-
len zu beobachten waren. Zur Schieflage des
Konzerns mag zu einem gewissen Teil betri-
gerisches Geschaftsgebaren und ein bewuss-
tes Missachten von Vorschriften beigetragen
haben. Es wurden jedoch auch einige grund-
satzliche Mangel und Lucken in den Berei-
chen Rechnungslegung, Wirtschaftsprifung
wie auch Unternehmensfihrung und -kon-
trolle (Corporate Governance) offenkundig.

Die kasuistisch aufgebauten US-GAAP hatten
bei Enron Anreize fir Umgehungsstrategien
wie auch fur deren missbrauchliche Anwen-
dung er¢ffnet. Enron fihrte viele Geschafte
nur mit dem Zweck durch, einen gunstigen
Finanzausweis nach US-GAAP offen legen zu
kdonnen. Dabei wurden speziell dafir gegriin-
dete Zweckgesellschaften, so genannte nicht
konsolidierte ,Special Purpose Entities” (SPE),
als Hilfskonstruktionen eingesetzt. Auf diese
Weise wurden zum Beispiel Verbindlichkeiten
verlagert und Finanzumsatze erzeugt, die sich
zwar per saldo ausglichen, den Markten je-
doch Wachstum und Liquiditat vortauschten.
Im Ergebnis wurde damit formal den
US-GAAP-Regeln entsprochen, jedoch ihrem
eigentlichen Zwecke zuwidergehandelt.

11 1AS 30 sieht nur eine sehr geringe Anzahl von Positio-
nen fur Bilanz und Erfolgsrechnung und einen umfassen-
den Anhang mit nicht standardisierter Gliederung vor. Da
Jahresabschluss und Konzernabschluss auch eine Infor-
mationsfunktion gegenlber der Bankenaufsicht erfillen,
werden Lésungen zu suchen sein, die sicherstellen, dass
die bankenaufsichtlich benétigten Informationen in der
erforderlichen Gliederungstiefe zur Verfigung stehen
und Briche in den Zeitreihen von Jahresabschlussdaten
moglichst gering bleiben.
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Die Diskussion um Enron hat unter anderem
auch zu einem kritischen Hinterfragen der zu-
nehmenden Praxis der Verdffentlichung so
genannter  Pro-forma-Erfolgszahlen'?  ge-
fihrt, die mitunter groBe Unterschiede zu
den in den testierten Abschllssen veroffent-
lichten gepruften Zahlen aufweisen. Es ist of-
fenkundig, dass Pro-forma-Zahlen eine ge-
nauere Analyse der finanziellen Situation

eines Unternehmens nicht ersetzen konnen.

Rechnungslegungsregeln, die zu einem fur
die Méarkte verladsslichen Finanzausweis fuh-
ren, sind allein jedoch unzureichend, solange
kein glaubwurdiges Verfahren zu deren insti-
tutioneller Durchsetzung vorhanden ist. In
den USA wurde diese Rolle der SEC Ubertra-
gen. Damit ist in den USA insgesamt fir eine
Durchsetzung von Rechnungslegungsstan-
dards gesorgt, wenngleich auch Kritik laut
wurde, die auf eine fur diese Zwecke man-
gelnde personelle wie finanzielle Ausstattung
der Behorde hinweist. In Deutschland kann
allenfalls die Tatigkeit des Registergerichts als
hoheitliche
instanz angesehen werden. Eine Uberpriifung

vergleichbare Durchsetzungs-
der Notwendigkeit eines expliziten Durchset-

zungsmechanismus auch in Deutschland
kénnte durchaus sinnvoll sein. Zum Beispiel
kdnnte man in diesem Zusammenhang an ein
Zusammenspiel zwischen Registergericht und
dem Deutschen Rechnungslegungs Standards

Committee (DRSC) denken.

Ferner hat sich bei Enron — wie bei Problem-
fallen in Deutschland (z.B. Balsam AG, Flow-
tex oder Philipp Holzmann) — die Prifung von
durch
externe Wirtschaftsprifer als unzulanglich

Unternehmensabschlissen einzelne
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herausgestellt. Die Prifer haben bei Enron
zweifelhafte Bilanzierungspraktiken nicht nur
gebilligt, sondern offensichtlich auch deren
Aufklarung durch die Vernichtung von Unter-
lagen erschwert. Allgemein stellt sich im Be-
reich der Wirtschaftsprifung vor allem die
Frage nach der Unabhangigkeit der Prifer
und hierbei die oftmals festzustellende Mehr-
fachtatigkeit von Wirtschaftsprifungsfirmen
bei ihren Mandanten sowohl im Beratungs-
als auch im Prifungsbereich. Zwar bestehen
bereits internationale Standards wie die ,In-
ternational Standards on Auditing” (ISA) oder
der ,,Code of Ethics” des ,International Audi-
ting Practices Committee” (IAPC), eine ver-
bindliche Anwendung dieser Standards ist
allerdings bisher nicht vorgesehen. Eine expli-
zite Beaufsichtigung von Wirtschaftspriifern
durch staatliche Stellen ist ebenso wenig vor-
handen. Allerdings praktiziert die Wirtschafts-
prifungsbranche als eine Konsequenz aus
vergangenen Fehlleistungen eine gegensei-
tige Kontrolle in Form eines so genannten
.peer reviews”. Dabei kénnen im Ergebnis
von der prifenden Firma Empfehlungen aus-
gesprochen werden, die dann auch umge-
setzt werden sollten. Es ist zu Uberprifen, ob
das Instrument des ,peer reviews” ausrei-
chend ist, um verloren gegangenes Vertrauen
wieder herzustellen. Im Ubrigen diskutiert
auch der Berufsstand auf internationaler
Ebene bereits weitere MaBnahmen zur Quali-
tatssicherung bei der Abschlusspriifung.

12 Neben den offiziellen gepruften Ergebniszahlen des
Jahresabschlusses veraffentlichen Unternehmen teilweise
so genannte um besondere Einflisse bereinigte Pro-
forma-Erfolgszahlen. Diese zeigen nach der Auffassung
des Unternehmens den nachhaltig erzielbaren Erfolg,
sind aber subjektiv und nicht gepruft.



Corporate
Governance

Rolle der
Rating-
Agenturen

Wie schon bei einer Reihe anderer Problem-
falle sind auch bei Enron im Bereich der Un-
ternehmenskontrolle und -fihrung Defizite
aufgedeckt worden. Die Transparenz auf die-
sem Gebiet sollte generell erhdht werden.
Der in Deutschland Ende Februar 2002 vorge-
stellte  freiwillige  Corporate-Governance-
Kodex fur Unternehmen, der 50 nationale
und internationale Standards umfasst, kann
als ein Schritt in die richtige Richtung gesehen
werden. Die Einhaltung der Standards ist
zwar freiwillig, verpflichtend wird jedoch eine
Stellungnahme der Unternehmen sein, in der
sie einmal jahrlich eine eventuelle Nichtbe-
achtung einzelner Standards darlegen mis-
sen. Die kontroverse Diskussion um diesen
Kodex, insbesondere zum Beispiel um dessen
Forderung nach einer Offenlegung der einzel-
nen Vorstandsbezlge einschlieBlich Aktien-
optionen, hat gezeigt, dass es noch keinen
Konsens Uber das richtige Maf3 an Unterneh-

menstransparenz gibt.

SchlieBlich wurde durch den Fall Enron auch
erneut die Rolle der Rating-Agenturen in die
Diskussion gebracht. Eine Erhéhung der Ra-
tingqualitat ist ein besonderes Interesse nicht
nur der Mérkte sondern auch der Bankenauf-
sicht, die sich im Rahmen der neuen Basel II-
Eigenkapitalregeln kiinftig auch auf externe
Ratings stUtzen wird. Im Fall Enron wurde kri-
tisiert, dass die Rating-Agenturen das Unter-
nehmen noch kurz vor dessen Zusammen-
bruch als (Investment
Grade) beurteilt hatten. Die Aktualitat des Ra-
tings fur die Markte sollte moglichst erhoht

investitionswiirdig

werden. Damit muss nicht zwangslaufig eine
hohere Volatilitat einhergehen, da die Rating-
Anderungen und damit auch die Marktreak-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

tionen weniger heftig ausfallen durften. Eine
Verbesserung der Ratingqualitat durch eine
explizite Beaufsichtigung von Rating-Agentu-
ren durch eine staatliche Behorde ware zwar
denkbar, wobei sich die Aufsicht dann auf die
Uberpriifung der Arbeitsweise und der Ein-
haltung allgemein akzeptierter Standards zu
beschranken hatte. Dies kénnte allerdings die
Branche auch selbst mit mdglicherweise
weniger Aufwand leisten.

Zu den angesprochenen Problembereichen,
aber auch darUber hinaus, gibt es bereits ei-
nige Initiativen sowohl in den USA als auch in
den zustandigen EU-Gremien. In den USA
werden zum Beispiel gegenwadrtig einige
US-GAAP-Regeln von der FASB Uberarbeitet,
um beispielsweise die Konsolidierungspflicht
bei SPEs auf eine solidere Basis zu stellen. Die
SEC hat einen Plan zur Uberwachung der
Unabhangigkeit der Wirtschaftsprufer bei
den groBen Wirtschaftsprifungsgesellschaften
vorgestellt. Auf diesem Gebiet ist auch die
EU-Kommission aktiv und hat kirzlich eine
Empfehlung veroffentlicht, die Kriterien zur
Sicherstellung der Unabhangigkeit von Wirt-
schaftsprifern enthalt. Darlber hinaus gibt
es auf EU-Ebene umfangreiche Plane, die Ver-
besserungen auch auf den Gebieten Rech-
nungslegung und Corporate Governance
zum Gegenstand haben. Weitere EU-Initiati-
ven zielen auf die Erhéhung der Transparenz
im internationalen Finanzsystem, die Vermei-
dung von Interessenkonflikten bei Finanzana-
lysten wie auch auf eine denkbare Regulie-
rung der Tatigkeit von Rating-Agenturen.
Diese Bemiihungen beiderseits des Atlantiks
sind zu begrtiBen und sollten daher von politi-
scher Seite auch weiterhin untersttzt werden.
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WeChSEIkU rSpOhtISChe Wechselkurspolitische Fragen gehoéren
zum Kernbereich der anhaltenden Dis-

Konsequenzen kussion Uber Moglichkeiten zur Verbes-
ZU nehmender serung der Funktionsweise des inter-
. . nationalen Wahrungs- und Finanz-
KapltaIStrome - systems. Ruckblickend auf die jiingsten
WEItwerte Verschuldungs- und Wahrungskrisen
von Schwellenlandern lasst sich fest-

Erfahrungen und halten, dass alle von Krisen erfassten
Pers pe k'tiven Lander mehr oder weniger feste Wech-
selkursregelungen hatten, die im Zuge

der Krisenlésung Uberwiegend Syste-

men mit erheblicher Wechselkurs-

flexibilitat weichen mussten. Mitunter

wird den fihrenden Industrielandern

vorgeworfen, die Wechselkurse zwi-

schen ihren eigenen Wahrungen nicht

genltgend stabilisiert und dadurch

zum Scheitern von Festkurssystemen

in Schwellenldndern beigetragen zu

haben. Angesichts der starken Zu-

nahme des Kapitalverkehrs sowohl in-

nerhalb der Industrielandergruppe als

auch zwischen Industrie- und Schwel-

lenlandern hat die Forderung nach fes-

ten Wechselkursen jedoch viel von

ihrer friheren Attraktivitat verloren.

Ein hoher Grad an Wechselkursstabili-

tat lasst sich bei umfangreichem Kapi-

talverkehr nur dann auf Dauer ge-

wahrleisten, wenn die eigene Wirt-

schaftspolitik konsequent und in sich

konsistent dem Wechselkursziel unter-

geordnet wird. Dies ist eine Uberaus

anspruchsvolle Voraussetzung, die in

der Praxis nur in Ausnahmeféllen er-
fullt werden kann.
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Verandertes wechselkurspolitisches
Umfeld durch stark gestiegenen
Kapitalverkehr

Umfangreiche
Kapitalstréme
sind ein Haupt-
merkmal der
fortschreiten-
den weltwirt-
schaftlichen
Verflechtung

Die stirmische Zunahme des Kapitalverkehrs
sowohl innerhalb der Industrielandergruppe
als auch zwischen Industrie- und Entwick-
lungslandern gehort zu den herausragenden
Entwicklungen der jlngsten internationalen
Wirtschaftsgeschichte. Die
hatten zunachst eine sich langer hinziehende

Industrielander

Politik der schrittweisen Liberalisierung ihres
Kapitalverkehrs verfolgt — mit einigen Landern
(darunter der Bundesrepublik) als stetige Vor-
reiter. Lange Zeit mangelte es vielerorts nicht
nur an den elementaren Vertrauen schaffen-
den Voraussetzungen flr eine weitgehende
Offnung der eigenen Finanzméarkte, wobei
eine konsequent auf Geldwertstabilitat ausge-
richtete Politik an erster Stelle zu nennen ist.
Haufig musste auch das Bewusstsein fur die
o6konomischen Vorteile eines freien Kapitalver-
kehrs (der vor dem Ersten Weltkrieg selbst-
verstandlich war) erst wieder reifen. So fielen
die letzten Kapitalverkehrsbeschrankungen in
manchen Industrielandern nicht vor Anfang
der neunziger Jahre. Seither haben Finanzin-
novationen sowie Fortschritte in der Datenver-
arbeitung und Kommunikationstechnik die In-
tegration der Finanzmarkte zwischen den In-
dustrieldandern und damit auch das Wachstum
der Finanzstrome innerhalb dieser Lander-
gruppe weiter vorangetrieben. In den im Auf-
holprozess am besten vorangekommenen
Entwicklungslandern (Schwellenlander) setzte
hingegen eine wesentliche Liberalisierung in-
ternationaler Kapitaltransaktionen erst im
letzten Jahrzehnt ein — angetrieben durch
einen weltweiten Paradigmawechsel in der
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Wirtschaftspolitik, der sowohl das endgltige
Scheitern des sozialistischen Wirtschafts- und
Gesellschaftsmodells als auch die Erfolge der
in den Industrielandern vordringenden Ange-
botspolitik reflektierte. Diese Offnung der ei-
genen Wirtschaft fur Kapitaltransaktionen hat
vor allem einen betrachtlichen Zustrom an
Direktinvestitionen ausgeldst. Zudem erhielten
Geschaftsbanken und  Unternehmen der
Schwellenlander in vielen Fallen die Mdglich-
keit, sich bei ausldndischen Finanzinstitutio-
nen zu glnstigen Konditionen zu refinanzie-
ren, wobei es den Geldgebern und den Kre-
ditnehmern durch implizite Staatsgarantien
und vermeintlich feste Wechselkurse aller-
dings erschwert wurde, die mit ihren Entschei-
dungen verbundenen Risiken realistisch einzu-
schatzen. Darlber hinaus waren viele Schwel-
lenlander dank eingeleiteter Reformen und
entsprechender Vertrauensvorschisse in der
Lage, sich in groBem Umfang Finanzkapital
auf den internationalen Markten auch durch
direkte staatliche Kreditaufnahme zu beschaf-
fen. Insoweit zeigte sich eine unerwartet star-
ke Renaissance einer Entwicklung, die schon
einmal 1973/74 auf Grund der damaligen Ol-
preiserhdhungen eingesetzt hatte (im Zeichen
eines ,recycling” von Einnahmen der Olex-
porteure zu den energieimportierenden Lan-
dern), dann aber durch die Anfang der achtzi-
ger Jahre ausgebrochene Schuldenkrise fir
lange Zeit ins Stocken gekommen war.

Die gesamten Nettokapitalzuflisse in die Ent-
wicklungslander einschlieBlich der heutigen
Transformationsldander stiegen nach Angaben
des IWF von durchschnittlich 45 Mrd US-$
pro Jahr im Zeitraum von 1980 bis 1989 auf
jéhrlich 167 Mrd US-$ in der anschlieBenden

Jangere
Tendenzen im
Kapitalimport
der Entwick-
lungslénder



Periode bis 1997. Hauptsachlich als Folge der
seither zahlreichen weiteren Verschuldungs-
krisen verminderte sich der Kapitalzustrom
allerdings wieder auf 73 Mrd US-$ im Jahres-
durchschnitt 1998 bis 2001. Vergleicht man
die Struktur der Kapitalzuflisse der Entwick-
lungslander seit Beginn der neunziger Jahre
mit derjenigen friherer Perioden, zeigt sich
zum einen eine starke Erhéhung des Anteils
privater Kreditgeber und Investoren am ge-
samten Kapitalimport. So stieg diese Quote
im Zeitraum von 1990 bis 1999 auf 81 %,
nach nur 42 % in der vorangegangenen De-
kade. Zum anderen ist bemerkenswert, dass
innerhalb der Kapitalimporte aus privaten
Quellen auslandische Direktinvestitionen seit
den achtziger Jahren die bei weitem bedeu-
tendste Komponente bildeten. Diese erfreu-
liche Tendenz (die nicht nur hilft, das Risiko
plétzlicher Kapitalabzlige einzudammen, son-
dern auch mit dem Transfer technologischer
und organisatorischer Kenntnisse verbunden
ist) wurde in jungster Zeit teilweise durch
nicht im gleichen Umfang wiederholbare
PrivatisierungsmaBnahmen beglnstigt. Dem-
gegendber war der sonstige Kapitalverkehr
der Entwicklungslander von groBer Volatilitat
gekennzeichnet und fur den seit 1998 ver-
zeichneten Ruckgang des gesamten Netto-
kapitalimports dieser Landergruppe verant-
wortlich. Das jingste Abebben der Kapitalzu-
flusse in die Entwicklungslander weist jedoch
nicht nur auf eine anhaltende Verunsicherung
privater Kreditgeber und Investoren hin, son-
dern reflektiert auch groéBere Zurlickhaltung
bei der Kreditaufnahme. Durch notwendige
AnpassungsmaBnahmen haben viele Ent-
wicklungslander ihre Leistungsbilanzdefizite
inzwischen verringert oder sogar in Uber-
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schiisse umgekehrt, so dass der internationale
Finanzierungsbedarf dieser Landergruppe zu-
rickging.

Die rasch voranschreitende Integration der
Finanzmarkte zwischen den Industrielandern
und der zunehmende Kapitalverkehr zwi-
schen Industrie- und Entwicklungslandern
haben unvermeidliche Konsequenzen fir die
Wechselkurspolitik der beteiligten Lander.
Eine starke finanzielle Verflechtung zwischen
unterschiedlichen Wahrungsraumen bedeu-
tet, dass die beteiligten Lander auch hohe
Leistungsbilanzdefizite reibungslos finanzie-
ren kénnen, solange aus Sicht der Kredit-
geber und Investoren der Schuldendienst ge-
sichert erscheint. Unter diesen Bedingungen
kénnen Veranderungen in der Einschatzung
der Wirtschaftslage eines Landes oder Wah-
rungsraums erhebliche internationale Kapital-
verlagerungen mit sich bringen, die zudem
— soweit es sich um Finanzkapital handelt —
nicht selten schlagartig erfolgen. Hierbei er-
offnet ein durch positive Erwartungen ausge-
|6ster Kapitalzustrom die Aussicht auf hohe-
res Wirtschaftswachstum mit zunehmender
Inanspruchnahme auslandischer Guter und
Dienstleistungen durch heimische Investoren
und Konsumenten. In diesen Fallen ware die
Aufwertung der eigenen Wahrung ein markt-
konformer Hebel, um die Einfuhr zu begins-
tigen, die Ausfuhr zu drosseln und damit
auch der Preisstabilitat im eigenen Wahrungs-
raum zu dienen. Umgekehrt fihrt der Ver-
trauensverlust eines Partners in finanziell eng
verflochtenen Wahrungsraumen zu groBen
Zahlungsbilanzproblemen, falls dessen aus-
landische Glaubiger féllige Anlagen nicht
erneuern und die Wirtschaftspolitik oben-
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Nettokapitalimport der Entwicklungslander

Mrd US-$; Jahresdurchschnitt

Nachrichtlich:

Position 1971-1979 |1980-1989 |1990-1999 |2000-2001 |1990-1997 |1998-2001
Insgesamt 25,5 45,3 154,3 41,0 166,8 72,7
Aufgliederung nach Komponenten
Staatliche Geber 9,8 26,1 30,1 21,5 28,4 29,3
Private Geber 15,7 19,2 124,2 19,5 138,4 43,4
Direktinvestitionen 4,1 11,7 90,1 164,4 72,8 161,8
Portfolioinvestitionen 0,4 54 48,4 - 17,2 56,9 - 13
Bankkredite und sonstiger
Kapitalverkehr 11,2 2,1 - 14,3 -127,8 8,8 -117.1
Nachrichtlich:
ZuflUsse von privaten Gebern in % des
gesamten Nettokapitalimports 61,7 42,4 80,5 47,5 83,0 59,7
Direktinvestitionen in % der gesamten
Zuflusse von privaten Gebern 26,3 61,0 72,5 845,2 52,6 372,8
Aufgliederung nach Empféangerregionen
Lateinamerika 14,8 17.1 57,7 49,1 54,8 59,1
Ostasiatische Krisenlander 1) 5.6 8,7 27,4 - 124 38,1 - 139
Sonstige asiatische Lander 2) 3,7 1.1 17,9 15,8 21,5 9,6
Europa und FSU 18,2 3,4 16,2 14,8
Afrika und Naher Osten 3) 1.4 8,4 33,2 - 14,9 36,1 33
Gegenposten in der Zahlungsbilanz
Saldo der Leistungsbilanz - 41 - 26,8 - 65,8 108,9 - 798 49,5
Veranderung der Wahrungsreserven
(Zunahme: -) - 16,1 - 10,4 - 68,1 -124,3 - 68,8 - 94,9
Restposten - 53 - 82 - 20,4 - 25,6 - 18,1 - 274

Quelle: IWF. — * Einschl. Schwellen- und Transformations-
lander sowie Israel, Korea, Singapur und Taiwan. — 1 Indo-

nesien, Korea, Malaysia, Philippinen und Thailand. —

Deutsche Bundesbank
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2 Ohne Naher Osten und Nachfolgestaaten der friheren
Sowjetunion (FSU). — 3 Einschl. Turkei, Israel und Malta.



drein mit anhaltenden Leistungsbilanzdefi-
ziten konfrontiert bleibt. Eine Wahrungsab-
wertung kann hier zumindest eine entschei-
dende Hilfe sein, um Uber eine Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
die erforderliche Schuldendienstkapazitat so
schnell wie méglich wiederzugewinnen. Um-
fangreiche internationale Kapitalstrome ver-
langen deshalb — als Preis fur den Vorteil, sich
bei solider Wirtschaftspolitik groBere Wachs-
tumsmaoglichkeiten zu erschlieBen - im
Grundsatz ein hohes MaB3 an Wechselkursbe-
weglichkeit der betreffenden Wahrungen. Ein
Regime flexibler Kurse entzieht dann zugleich
solchen Kapitaltransaktionen  weitgehend
den Boden, die nur so lange lohnend erschei-
nen, wie auf eine Absicherung des Wechsel-

kursrisikos scheinbar verzichtet werden kann.

Keine Alternative zum Floating der
SchlUsselwahrungen

Binnenwirt-
schaftliche Ziele
dominieren

Ubergang zu frei schwankenden
Wechselkursen als Folge wirtschaftlicher
Divergenzen

Das gegenwartige internationale Wahrungs-
system ist durch eine Uberragende Rolle von
US-Dollar, Euro und Yen gekennzeichnet.
Nach der jungsten, von der Bank fur Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) koordinier-
ten Stichprobe Uber die weltweiten Devisen-
marktumsatze (einschlieBlich Termin- und
Swapgeschafte) entfielen auf diese drei Wah-
rungen drei Viertel aller doppelt erfassten
Transaktionen (jede beteiligte Wahrung ging
zweifach in die Rechnung ein, nadmlich zum

einen als Berichtswahrung und zum anderen
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als Partnerwahrung aller anderen Berichts-
wahrungen). Im Einzelnen beliefen sich die
Anteile von US-Dollar, Euro und Yen auf
90 %, 38 % beziehungsweise 23 % (wahrend
die zahlreichen Ubrigen erfassten Wahrungen
die restlichen 49% auf sich vereinigten).”
Das zwischen den drei Schlisselwdhrungen
bestehende System frei schwankender Wech-
selkurse ist das Ergebnis des durch wirtschaft-
liche Divergenzen und dadurch verstarkte
Kapitalbewegungen ausgeldsten Zusammen-
bruchs der Festkursordnung von Bretton
Woods. Der damals entscheidende Schritt zu
einem neuen Weltwahrungssystem erfolgte
im Marz 1973, als die Bundesrepublik unter
dem Druck Uberaus hoher Dollarzuflisse als
eines der letzten groéBeren Industrielander
den Ankauf von US-Wahrung am Devisen-
markt einstellte und dann zusammen mit
anderen europdischen Landern zum gemein-
samen Floating Uberging. Die anschlieBende
Entwicklung hat gezeigt, dass die maBgeb-
lichen Industrielander nicht bereit sind und
wohl auch nicht in der Lage waren, ihre Geld-
politik — geschweige ihre gesamte Wirt-
schaftspolitik — in den Dienst eines neuen
weltweiten Systems fester Wechselkurse zu
stellen. Vielmehr stehen Uberall die binnen-
wirtschaftlichen Ziele im Vordergrund der Po-
litik. Die Europaische Zentralbank (EZB) ist
durch den EG-Vertrag (in Fortsetzung der
Tradition des Bundesbankgesetzes) sogar
ausdrUcklich verpflichtet, ihre Geldpolitik vor-
rangig darauf auszurichten, die Binnenkauf-
kraft des Euro zu sichern. Der Spielraum fur
eine aktive Wechselkurspolitik des Euro-

1 Vgl.: BIZ, Triennial Central Bank Survey — Foreign Ex-
change and Derivatives Market Activity in 2001, March
2002, S. 9.
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Raums ist somit von vornherein erheblich ein-
geschrankt.

Eine gemeinsame Grundlage fur das Floating
der SchlUsselwahrungen ist die Tatsache, dass
der jeweilige Wahrungsraum eine grof3e und
damit im Hinblick auf die Erstellung des
Sozialprodukts relativ eigenstandige Wirt-
schaftseinheit darstellt. Fir den Euro-Raum
liegt der entsprechende Offenheitsgrad — ge-
messen als Durchschnitt der Ausfuhr und Ein-
fuhr von Gitern und Dienstleistungen im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt — mit der-
zeit 19% bereits erheblich unter dem Ver-
gleichswert fur Deutschland im Jahr vor
Beginn der Wahrungsunion (28%). Noch
wesentlich starker verminderte sich der
Offenheitsgrad fur kleinere Lander des Euro-
Raums wie beispielsweise die Niederlande
und Belgien, deren Waren- und Dienstleis-
tungsverkehr mit fremden Wahrungsgebie-
ten friher eine sehr groBe Bedeutung in Rela-
tion zur gesamten Wirtschaftsleistung hatte
(50% beziehungsweise 73 %). Fur die Ver-
einigten Staaten und Japan belaufen sich die
diesbezlglichen Vergleichswerte sogar auf le-
diglich 12 % beziehungsweise 10 %. Die mit
dem Floating verbundenen Bewegungen des
Wechselkurses werfen daher in den drei
groBten Wahrungsraumen der Welt wegen
der Uberragenden Bedeutung der jeweiligen
Binnenwirtschaft zumindest keine UbermaBi-
gen Probleme auf.

Fehlentwicklungen der Wechselkurse
nicht selten

Wie Kritiker des Floating erwartet hatten, nei-
gen marktbestimmte Kurse zu starken kurz-
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fristigen Ausschlagen. Allerdings haben sich
gelegentlich geduBerte Befurchtungen, die
Volatilitat des Euro werde im Vergleich zur
D-Mark wegen der geringeren Offenheit des
Euro-Raums und einer deshalb unterstellten
starken Vernachlassigung des Wechselkurses
deutlich zunehmen, nicht bestatigt. Im Ubri-
gen liegen die kurzfristigen Wechselkurs-
schwankungen der wichtigsten Wahrungen
im Vergleich mit anderen Finanzmarktvariab-
len wie Rentenrenditen und Aktienkursen
eher am unteren Rand des Spektrums. Zudem
helfen die gut entwickelten Markte far Ab-
sicherungsinstrumente, diese Art Volatilitat
zu bewaltigen.

GroBere Wechselkursverschiebungen binnen
kurzer Zeit konnen demgegeniber selbst fur
die Schltsselwahrungslander einschneidende
Folgen haben. Es gibt jedoch keinen allge-
mein akzeptierten MaBstab, wie unter den
Bedingungen des Floating die sich am Markt
bildenden Wechselkurse in &konomischer
Hinsicht zu beurteilen sind. Wesentliche Ab-
weichungen des Wechselkurses von seiner
Kaufkraftparitat darf man nicht unbedingt als
eine Fehlentwicklung (,, misalignment”) anse-
hen. Weiter oben wurde bereits dargelegt,
dass Reaktionen des Wechselkurses auf Zu-
und AbflUsse von Kapital eine ntzliche Funk-
tion erfullen und daher bei der Einschatzung
des jeweiligen Wechselkursniveaus mit ins
Bild gehdren. Die Akteure an den Finanz-
markten verhalten sich aber nicht selten
gleichgerichtet mit dem Ergebnis, einmal in
Gang gekommene Kapital- und Wechselkurs-
bewegungen noch zu verscharfen. Beispiele
hierfir waren die extreme Aufwertung des
US-Dollar gegen Mitte der achtziger Jahre

Kurzfristige
Wechselkurs-
ausschldage
6konomisch
beherrschbar

.Misalign-
ments” nicht
auszuschlieBen



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

und die GbermaBige Starke des Yen von An- Volatilitat der Wechselkurse *
fang 1995. In beiden Féllen kam es auch
durch internationale wahrungspolitische Mit-
hilfe letztlich zu der erforderlichen Umkehr.
Schwieriger ist hingegen die aktuelle Dollar-
bewertung zu beurteilen. Der hohe Nettoka-
pitalimport der Vereinigten Staaten — der die

dortige Schwache der Ersparnisbildung aus-

gleicht, somit die Investitionen, den Konsum
und das Wirtschaftswachstum alimentiert Januar [Januar |Januar
. . : 1980 — |1990- [1999-
und folglich ein entsprechend hohes Leis- Dezem- |Dezem- | April
tungsbilanzdefizit ermoglicht — kénnte rasch Position ber 1989 |ber 1998 | 2002

zuriickgehen, falls auslédndische Kreditgeber

Bilaterale Wechselkurse

und Investoren die ktnftigen Wirtschaftssaus-
US-Dollar je D-Mark

sichten der USA weniger glnstig einschatzen bzw. Euro 7.2 6.6 6.9
als bisher. Der US-Dollar wirde dann weiter Yen je D-Mark
. i . bzw. Euro 4,8 6,8 8,9
an Wert verlieren. Insofern erscheint die ge- Yen je Us-Dollar 62 68 68
genwartige Wechselkurskonstellation mit fri-
heren Erfahrungen teilweise vergleichbar. An- RS0
Wechselkurse
haltspunkte dafur, dass der US-Dollar von D-Mark 25 26 _
einem vertretbaren Wechselkursniveau deut- Euro = = 4,8
lich nach oben abweicht, liefert auch der in JEADelen 57 e 0
. . Yen 4,5 4,0 4,2
den USA im Zusammenhang mit der jingsten
Konjunkturschwache wieder starker gewor- Nachrichtlich:
dene Protektionismus Renditevolatilitat 1
D-Mark ) 64 6,4 83
Euro - - 9,2
Sand ins Getriebe der Finanzmarkte US-Dollar 9,9 8.7 111
streuen? Yen 3) 13,3 13,7 23,4

Aktienkursvolatilitat

Wiederbelebte  Wenngleich die Freiheit des Kapitalverkehrs Dax 9,8 11,0 14,9
Vorschlége zur . s

Besteuerung zwischen den Industrieldandern heute von Euro Stoxx = = 13,2
aller Devisen- keiner maBgeblichen Stelle in Frage gestellt D7 JIIES 2 e T
marktumsdatze Nikkei 4 90 14,2 14,9

wird, so gibt es doch die weit verbreitete Vor-

* Die Volatilitat entspricht der kalendermonatlichen
Standardabweichung der Veranderungsrate zum Vor-
verkehr und die mit solchen Transaktionen tag, multipliziert mit dem Faktor 1000. — 1 Volatilitat
der Umlaufsrenditen offentlicher Anleihen mit einer
Restlaufzeit von zehn Jahren. — 2 Juni 1987 bis Dezem-

durch die weltweite Einfihrung einer relativ ber 1989. — 3 November 1987 bis Dezember 1989. —
4 April 1986 bis Dezember 1989.

stellung, zumindest der kurzfristige Kapital-

verbundenen Wechselkurseffekte lieBen sich

geringen Besteuerung aller Devisenmarktum-

satze stark einddmmen, wobei das Steuerauf- Deutsche Bundesbank
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kommen der Entwicklungshilfe zugefuhrt
werden soll. Hiermit wirde nach Ansicht der
Protagonisten durch marktkonforme Maf-
nahmen lediglich etwas ,Sand ins Getriebe
der Finanzmarkte” gestreut, und zwar allein
zu Lasten vermeintlich , Uberfllssiger” und
~schadlicher”  Kapitalbewegungen. Diese
Idee, die auf einen Vorschlag des Nobelpreis-
trdgers James Tobin aus den siebziger Jahren
zurlckgeht, basiert auf der Erwartung, dass
AuBenhandelsgeschafte sowie langerfristige
Finanztransaktionen von einer leichten Stei-
gerung der Transaktionskosten kaum berthrt
wuirden, wahrend kurzfristige Kapitalbewe-
gungen — die nicht zuletzt ein , Durchhan-
deln” von Positionen im Interbankgeschaft
umfassen — sich splrbar verteuerten und da-

mit in vielen Fallen uninteressant waren.

Derartige Konzepte kédnnen jedoch bei einge-
hender Betrachtung nicht Uberzeugen. Zwar
sollten bei der weiteren Liberalisierung des
Kapitalverkehrs der Entwicklungslander sehr
wohl Prioritdten gesetzt werden — mit Direkt-
investitionen und anderen langfristigen Trans-
aktionen auf den vordersten Platzen. Zu der
zwischen den Industrieldandern bereits weit
fortgeschrittenen Finanzmarktintegration ge-
hort jedoch, dass kurzfristige Kapitaltransak-
tionen auf internationaler Ebene letztlich die
gleiche Rolle spielen kénnen, die ihnen inner-
halb eines Landes oder Wahrungsraums zu-
kommt. Mit einer ,Tobin-Steuer” wuirden
hingegen kurzfristige internationale Finanz-
geschafte sowohl gegentber langfristigen in-
ternationalen Transaktionen als auch gegen-
Uber  kurzfristigen Binnenmarktgeschaften
auf Dauer diskriminiert. AuBerdem ist zu be-
denken, dass eine Unterdriickung kurzfristi-
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ger Kapitalbewegungen die Liquiditat an den
Devisenmadrkten verknappt und dass die
Wechselkursschwankungen dadurch unter
Umstanden eher groBer als kleiner werden
kénnen. Nach aller Erfahrung mit sonstigen
Eingriffen in den Kapitalverkehr musste fer-
ner mit zunehmenden Umgehungsmdglich-
keiten und entsprechenden Wettbewerbsver-
zerrungen gerechnet werden. Dies umso
mehr, als die weltweite Einfihrung eines
solchen Instruments nicht erreichbar er-
scheint. Gegen die vorgeschlagene Besteue-
rung aller Devisenmarktumsatze spricht auch,
dass kurzfristige Kapitalbewegungen haufig
gar keine wesentliche Rolle fir problemati-
sche Wechselkursentwicklungen spielen. Ein
aktuelles Beispiel hierfur ist der fir die Starke
des US-Dollar verantwortliche Kapitalstrom
nach den Vereinigten Staaten, der in den letz-
ten Jahren hauptsachlich aus Direktinvestitio-
nen sowie Kaufen von Aktien, Unterneh-
mensanleihen und Pfandbriefen bestand.
Eine nur geringflgige steuerliche Belastung
der Devisenmarktumsdtze hatte somit den
Kapitalimport der USA und die entspre-
chende Dollarstarke wohl kaum gedampft.
Ebenso ware eine ,Tobin-Steuer” selbst fur
die Uberaus krisentrachtige Verschuldung
von Schwellenlandern in Form kurzfristiger
Fremdwahrungsverbindlichkeiten kein we-
sentliches Hindernis gewesen (noch viel weni-
ger fur die immer bedeutender gewordene
Emission langerfristiger Anleihen), weil Kre-
ditnehmer wie Kreditgeber erheblich starker
ins Gewicht fallende Anreize fur ihr haufiges
Fehlverhalten hatten. Trotz all dieser Ein-
wande gehoren insbesondere staatliche und
private Forderer der Entwicklungshilfe bei
ihrer verstandlichen Suche nach neuen Geld-



Schaffung der
EWU belebte
Diskussion Uber
Zielzonen

quellen zu den unermtdlichen Beflrwortern
einer ,Tobin-Steuer”. Sie sollten solche un-
realistischen Vorstellungen aufgeben, um sich
mit ihrem berechtigten Anliegen einer Erho-
hung der Entwicklungshilfe nicht in eine
Sackgasse zu begeben.

Zielzonen waren unglaubwirdig

In Zusammenhang mit dem Beginn der Euro-
pdischen Wahrungsunion (EWU) erhielten
auch Vorschlage fur eine engere wahrungs-
politische Kooperation der Schlisselwah-
rungslander neuen Auftrieb. Manche Akteure
oder Beobachter sahen in der Vergemein-
schaftung der Geld- und Wahrungspolitik der
EWU-Lénder eine Chance, dass nun im Inte-
resse groBerer globaler Wechselkursstabilitat
die Zusammenarbeit der maBgeblichen Lan-
der effizienter gestaltet werden konnte. Da-
hinter stand nicht zuletzt die Sorge, der gerin-
ger werdende realwirtschaftliche Offnungs-
grad in Europa konnte sich letztlich in wei-
ter zunehmenden Wechselkursschwankun-
gen niederschlagen (was sich nicht bewahr-
heitet hat). Verstarkte Wahrungskooperation
wurde Uberdies mit Blick auf jene Drittlander
angemahnt, die eine Politik fester Wechsel-
kurse gegenulber einer der Schlisselwahrun-
gen verfolgen. Die auf Stabilisierung der
Wechselkurse zwischen den Hauptwahrun-
gen zielenden Vorschldge reichen von eher
lockeren Formen der geld- und wahrungspoli-
tischen Kooperation Uber die Vereinbarung
von Zielzonen bis hin zu einer globalen Wah-
rungsunion. Hierbei werden Zielzonen von
ihren Beflirwortern als eine Art Patentrezept
Wechselkurs-

angesehen, um einerseits

schwankungen zu begrenzen, aber anderer-
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seits der Geld- und Wirtschaftspolitik der be-
teiligten Lander gleichwohl einen gewissen
Spielraum zu belassen. Zur Verteidigung des
Wechselkurses bei Anndherung an die fest-
zulegenden Ober- und Untergrenzen hatten
Devisenmarktinterventionen neben geld- und
wirtschaftspolitischen  AnpassungsmafBnah-
men eine wesentliche Rolle zu spielen. In
dieser Hinsicht wird haufig auf die Vorteile
gemeinsamer Interventionen der Behdrden
beider Partner hingewiesen, denn abge-
stimmte Aktionen demonstrieren nicht nur
Einvernehmen, sondern vergréBern auch den
Handlungsspielraum. Interventionen eines
Schwachwahrungslandes werden durch den
Umfang der Wahrungsreserven und der be-
stehenden Kreditfazilitaten limitiert. Hinge-
gen waren den Aufkaufen einer zur Schwa-
che neigenden Wahrung durch den jewei-
ligen Partner (der dafiir seine eigene Wéh-
rung hergibt) nach Ansicht mancher Protago-
nisten im Prinzip sogar keine Grenzen ge-

setzt.

Zielzonenkonzepte werfen jedoch erhebliche
praktische Probleme auf. Insbesondere ware
schon die Bestimmung relativ eng einge-
grenzter Gleichgewichtskurse unter der Be-
dingung offener Finanzmarkte sehr schwie-
rig. Dabei bestiinde nicht zuletzt das Prob-
lem, dass gerade die groBen und somit weit-
gehend eigenstdandigen Wirtschaftsraume
Uber langere Zeitrdume hinweg kaum einen
hohen Grad an 6konomischer Konvergenz
aufweisen. Einmal festgelegte Wechselkurs-
zielzonen mussten deshalb standig adjustiert
werden, um nicht mit divergierenden wirt-
schaftlichen und strukturellen Entwicklungen
in Konflikt zu geraten.
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AuBerdem sind erhebliche Vorbehalte gegen-
Uber der Auffassung anzubringen, ein Stark-
wahrungsland kénne bei Devisenmarktspan-
nungen praktisch unbegrenzt — das heift,
ohne selbst Schaden zu nehmen — die unter
Abwartsdruck stehende Partnerwahrung auf-
kaufen. Abgesehen davon, dass Interventio-
nen nichts an den fundamentalen Ursachen
solcher Spannungen dndern und daher — so-
weit sie nicht nur gewissen Ubertreibungen
die Spitze nehmen wollen — grundsatzlich ab-
zulehnen sind, durfen auch die mit Devisen-
ankaufen verbundenen Probleme fir die
Geldpolitik nicht unterschatzt werden. Die
Beflirworter von Zielzonen weisen darauf hin,
dass ein interventionsbedingter Anstieg der
Liquiditatsreserven des Bankensystems durch
FeinsteuerungsmaBnahmen absorbiert wer-
den kann. In vielen Féllen ergeben sich in die-
ser Hinsicht tatsachlich keine gravierenden
Probleme. Auch die Bundesbank war in fri-
heren Wahrungskrisen meistens in der Lage,
die expansiven Auswirkungen von Devisenan-
kaufen auf die Zentralbankguthaben der Ban-
ken weitgehend zu neutralisieren. In einer
Reihe von Wahrungskrisen hatte sich aller-
dings gezeigt, dass die eigene Geldpolitik
durch Devisenankaufe gleichwohl beeintrach-
tigt werden kann, sofern das Auslandsgeld
heimischen Nichtbanken zuflieBt, dann aber
nicht im gleichen Umfang fir eine Ruckfih-
rung der inlandischen Kreditaufnahme ge-
nutzt wird und somit eine entsprechende Zu-
nahme der Geldmenge mit sich bringt. Solche
expansiven Effekte lassen sich, falls keine Um-
kehr des Geschehens am Devisenmarkt er-
folgt, nur durch ein Anziehen der geldpoliti-
schen Zugel unter Kontrolle bringen, was je-
doch bestehende Devisenmarktspannungen
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weiter verscharfen kénnte und folglich kon-
traproduktiv ware.

All dies zusammen genommen bedeutet,
dass Zielzonen fir die wichtigsten Wahrun-
gen der Welt keine Alternative zu frei beweg-
lichen Wechselkursen sein kénnen, solange
eine befriedigende Angleichung der wirt-
schaftlichen Entwicklungen und der wirt-
schaftspolitischen Praferenzen nicht in Sicht
ist. Um einen befriedigenden Grad an Wech-
selkursstabilitat zu erreichen, kommt es viel-
mehr darauf an, die mdéglichen Ursachen tber-
triebener Wechselkursentwicklungen maog-
lichst frihzeitig zu erkennen und den Akteu-
ren an den Markten die mit ihrem Verhalten
verbundenen Risiken zu verdeutlichen. Inter-
nationale wahrungspolitische Kooperation
bedeutet unter diesen Umstanden vor allem,
dass die beteiligten Lander auf der Grundlage
gemeinsamer Analysen sich gegenseitig in
dem Bemihen bestarken und Uberwachen,
das jeweils ,eigene Haus” in Ordnung zu hal-
ten oder in Ordnung zu bringen. Internatio-
nal abgestimmte Devisenmarktinterventionen
kdnnen dabei in Einzelféllen ein hilfreiches
Signal sein, um erforderlichenfalls den Mark-
ten die Intentionen der Politik zu verdeutli-
chen und somit zu helfen, das Kursgeschehen
in die gewlnschten Bahnen zu lenken. Wich-
tiger wadre es allerdings, die wechselkurspoliti-
schen Absichten durch entsprechende Adjus-
tierung der Geldpolitik zu unterstitzen. Inso-
weit wirde mehr Wechselkursstabilitat durch
groBere Volatilitat der Zinssatze erkauft. Die-
ser Zusammenhang zeigt zugleich die engen
Grenzen einer vertretbaren Interventionspoli-
tik fur Wahrungsraume, in denen der Wech-
selkurs wegen einer geringen realwirtschaft-
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wirkungen
haben



lichen Offenheit nur nachrangige Bedeutung
hat. Nicht zuletzt den Schwellenldndern, die
auf die Inanspruchnahme der internationalen
Finanzmarkte angewiesen sind, ware kaum
gedient, wenn sie aus Wechselkursgriinden
mit groBerer Volatilitat der Zinssatze konfron-

tiert wlrden.

Wechselkurspolitik der Schwellenlander
zunehmend polarisiert in Richtung der
~Ecklédsungen”

Vordringen
flexibler
Wechselkurse

Die in den Schwellenlandern anzutreffenden
Wechselkurssysteme lassen sich grob be-
trachtet nach drei Kategorien klassifizieren.
Den Gegensatz zu flexiblen Wechselkursen
bilden ,harte” Wechselkursfixierungen oder
vergleichbare Losungen, womit Currency-
Board-Regelungen oder gar die Ubernahme
einer fremden Wahrung gemeint sind. Zwi-
schen diesen , Ecklésungen” besteht als dritte
Variante eine Vielzahl ,weicher” Wechsel-
kursregelungen, die in relativ unkomplizierter
Weise eine Anpassung fixierter Kurse ermég-
lichen. Seit Beginn der jingsten Welle inter-
nationaler Verschuldungskrisen in der Mitte
der neunziger Jahre hat sich gezeigt, dass
die meisten hiervon erfassten Lander vorher
weiche Wechselkursbindungen unterhielten,
dann aber unter dem Druck ihrer Zahlungsbi-
lanzprobleme ganz Uberwiegend zu flexiblen
Wechselkursen Ubergingen. Als Folge dieser
Entwicklung dominieren heute unter den
Schwellenlandern frei bewegliche Kurse,
wahrend zu Anfang des letzten Jahrzehnts
weiche Wechselkursfixierungen vorherrsch-
ten. Zugleich hat unter den betrachteten
Schwellenlandern auch die Anzahl harter
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Wechselkursfixierungen leicht zugenommen.
Diese Tendenzen entsprechen der in den letz-
ten Jahren zunehmend vertretenen Ansicht,
dass Lander, die bereits in hohem MaBe am
internationalen Kapitalverkehr teilnehmen
oder dies beabsichtigen, im Interesse der
Krisenpravention entweder ein flexibles
Wechselkursregime oder aber die gegentei-
lige L&sung einer extrem harten Festkursrege-

lung wahlen sollten.

Weiche Wechselkursfixierungen, wie die tra-
Paritat, die
Anbindung an einen Wahrungskorb oder die

ditionelle Bekanntgabe einer

Fixierung eines Leitkurses mit im Voraus an-
gekUndigten Leitkursanpassungen, haben im
Zeichen zunehmender Kapitalstrome in der
Tat unvermeidbare Schwachen. In der Regel
taugen sie nur als ,Schonwettersysteme”.
Befindet sich das betreffende Land in einer
befriedigend erscheinenden Wirtschaftslage
und ist weder internes noch externes Stor-
potenzial erkennbar, so stellen die Markte
solche Wechselkursregelungen nicht in Frage.
Eine vertretbar erscheinende Wirtschaftspoli-
tik kann weichen Wechselkursbindungen
sogar zu groBer Glaubwdrdigkeit verhelfen.
In derartigen Fallen steigt jedoch das Risiko,
dass Wechselkursfixierungen geradezu zum
Katalysator fur die Entstehung eines Krisen-
potenzials werden. Beispielsweise koénnen
eine relativ expansive Wirtschaftspolitik oder
strukturpolitische  Versaumnisse erhebliche
Leistungsbilanzbelastungen nach sich ziehen.
Zeigt sich dies nicht auch in einem nachge-
benden Wechselkurs, kénnen die auf langere
Frist unvermeidbaren wirtschaftspolitischen
Korrekturen leichter verschleppt werden. Ein
fester oder ungeniigend adjustierter Wechsel-
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Haufigkeit der verschiedenen Wechselkurssysteme in Schwellenlandern *

Anzahl der Lander in %
Dezember |Dezember |Mai Dezember |Dezember |Mai
Wechselkurssystem 1) 1990 1995 2002 1990 1995 2002
~Harte” Wechselkursfixierung 2 5 6 5 12 15
Verwendung einer fremden Wahrung
als gesetzliches Zahlungsmittel 1 1 2 2 2 5
Currency Board 1 4 4 2 10 10
~Weiche” Wechselkursfixierung 26 23 11 63 56 27
Feste, aber anpassbare Wechselkurse
gegenulber einer Leitwahrung 7 7 7 17 17 17
Stufenweise Kursanpassungen gegenuber
einer Leitwahrung 4 4 1 10 10 2
Bindung an einen Wahrungskorb und
sonstige Regelungen 15 12 3 37 29 7
Flexible Wechselkurse 13 13 24 32 32 59
Kontrolliertes Floating 7 6 14 17 15 34
Unabhéangiges Floating 6 7 10 15 17 24
Lander insgesamt 41 41 41 100 100 100

Quelle: IWF. — * Erfasst wurden Lander, die Mitte der
neunziger Jahre Zugang zu den internationalen Finanz-
markten hatten (und zwar nach MaBgabe der Berucksich-
tigung im Emerging-Market-Bond-Index-Plus von JP Mor-
gan oder im MSCl-Index fur Emerging Market Economies
von Morgan Stanley Capital International). Im Einzelnen
handelt es sich um folgende Lander: Agypten, Argentinien,
Brasilien, Bulgarien, Chile, China, Ecuador, Estland, Hong-
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kurs kann auBerdem dazu beitragen, Aus-
landskapital zur Finanzierung von Zahlungs-
bilanzdefiziten mUhelos anzuziehen, weil den
Ublichen internationalen Zinsvorteilen schein-
bar kein entsprechendes Wechselkursrisiko
(der
dungskrise von 1998 gingen beispielsweise

gegenibersteht russischen  Verschul-
auch erhebliche Anlagen ausléandischer In-
vestmentfonds in staatlichen Rubel-Schuld-
verschreibungen voraus). Besonders proble-
matisch wird eine derartige Entwicklung, falls
Finanzinstitute der Schwellenldnder den
Hauptkanal des Kapitalimports bilden und
sich dabei in fremden Wahrungen verschul-
den. Wechselkursfixierungen kénnen in sol-
chen Féllen sowohl von den Finanzinstituten
selbst als auch von den auslandischen Geld-
gebern (bei denen es sich vornehmlich eben-

falls um Banken oder andere Finanzinstitute
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kong, Indien, Indonesien, Israel, Jordanien, Kolumbien,
Korea, Lettland, Litauen, Malaysia, Malta, Marokko, Me-
xiko, Nigeria, Pakistan, Panama, Peru, Philippinen, Polen,
Ruménien, Russland, Saudi Arabien, Singapur, Slowakei,
Slowenien, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Tschechien, Tur-
kei, Ungarn, Venezuela und Zypern. — 1 Die Klassifizierung
der einzelnen Lander nach der Form des gewahlten
Wechselkurssystems folgt der Zuordnung durch den IWF.

handeln wird) als eine Art Bestandsgarantie
fur den Kapitalimporteur aufgefasst werden,
da Wahrungsabwertungen mit den dann
schlagartig hochschnellenden Rickzahlungs-
verpflichtungen zwangslaufig eine Erschitte-
rung des Finanzsystems und des gesamten
Wirtschaftskreislaufs
Folge hatten. In fast allen jlingeren Verschul-

im Schuldnerland zur

dungskrisen spielten derartige Zusammen-
hange eine entscheidende Rolle. Wie zahlrei-
che Beispiele gelehrt haben, lassen sich feste
Wechselkurse jedoch nicht Uber ldngere Zeit
erfolgreich verteidigen, wenn die auslan-
dischen Kreditgeber — aus welchen Grinden
auch immer — das Vertrauen gegentber der
Wirtschaftspolitik des Schuldnerlandes ver-
loren haben. Drastische Wechselkursanderun-
gen erweisen sich dann zunachst einmal als
machtiger Krisenverstarker, wahrend von An-



Harte Wechsel-
kursfixierungen
kénnen in Aus-
nahmeféllen
weiterhin ange-
messen sein

fang an bestehende Wechselkursflexibilitat
der Krisenpravention zugute gekommen

ware.

Eine Politik fester Wechselkurse stellt somit
bei zunehmenden internationalen Kapital-
stromen besondere Anspriiche an die Solidi-
tat und Anpassungsfahigkeit der Wirtschafts-
politik, um befriedigend funktionieren zu
kdnnen. Hierzu gehort im Licht der jangsten
Erfahrungen nicht zuletzt eine strikte Beauf-
sichtigung der eigenen Finanzinstitute, damit
unverantwortliche Wahrungsrisiken erst gar
nicht eingegangen werden kénnen. Dies in
Rechung gestellt, kdnnen feste Wechselkurse
fur kleine offene Volkswirtschaften mit wenig
diversifizierter Produktions- und Exportstruk-
tur, hoher Abhéngigkeit des AuBenhandels
vom betreffenden Wahrungsraum sowie
flexiblen Arbeitsmarkten weiterhin sehr sinn-
voll sein. Dabei ware es glnstig, wenn das
gewahlte Festkurssystem durch besondere
Mechanismen gehartet wlrde. So kénnen
Regelungen wie Currency Boards, die im
eigenen politischen System durch spezielle in-
stitutionelle Sicherungen verankert werden,
es unter Umstanden erleichtern, eventuell
erforderliche Anpassungen der Wirtschafts-
politik umfassend und rasch durchzusetzen.
Entscheidend sind hierbei die typischen Auto-
matismen, die im Fall eines Devisenabflusses
sofort die binnenwirtschaftliche Liquiditat
verknappen und damit auch einen wirt-
schaftspolitischen Handlungszwang schaffen,
der den tiefer sitzenden Ursachen des Zah-
lungsbilanzdefizits entgegenwirkt. Wie die
Erfahrungen Argentiniens mit dem zunachst
aufgeweichten und im Dezember 2001 auf-
gegebenen Currency Board zeigen, kénnen
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Wunsch und Wirklichkeit jedoch selbst bei
solchen Systemen weit auseinanderklaffen,
wahrend Lander wie die Niederlande und
Osterreich schon dank ihrer glaubwiirdigen
Politik in der Lage waren, ihre Wahrungen
Uber einen langen Zeitraum ganzlich unange-
fochten an der D-Mark zu verankern. Fest-
kursregelungen jedweder Art sollten jeden-
falls bei fortgeschrittener Integration in das
internationale Finanzsystem stets als Ausnah-
men von der grundsatzlich anzuratenden
Flexibilitat verstanden werden. Uber die wirt-
schaftspolitischen Konsequenzen solcher Aus-
nahmen mussen sich die Verantwortlichen im
Klaren sein, und sie durfen auch keine unrea-
listischen Vorstellungen Uber die tatsachliche
Anpassungsfahigkeit des eigenen Landes
haben, wobei Absenkungen der Nominal-
|6hne zum Ausgleich von Riickschlagen in der
Produktivitatsentwicklung den Kern des Prob-
lems ausmachen wirden. Festkurssysteme,
die nur scheinbar hart sind, stiften auf Dauer
erst recht weitaus mehr Schaden als Nutzen.

Die gegenlber Festkursregelungen erhobe-
nen Vorbehalte gelten noch starker in denje-
nigen Fallen, in denen ein Land auf eine eige-
ne Wahrungspolitik véllig verzichtet und
stattdessen eine fremde Wahrung als gesetz-
liches Zahlungsmittel Gbernimmt. Hierfir gibt
es vor allem Beispiele in Form einer Dollarisie-
rung. Mitunter wird Schwellenldndern der
Verzicht auf eine eigene Wahrung allerdings
nicht nur als Ausnahmelésung, sondern sogar
als allgemein zweckmaBiges Konzept emp-
fohlen, sofern auch ihre Auslandsverschul-
dung Uberwiegend in der betreffenden
Fremdwahrung denominiert ist. Der damit

beabsichtigte Schutz vor der destabilisieren-
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den Wirkung einer abwertungsbedingten Er-
héhung des Schuldendienstes und des Preis-
drucks unterstellt jedoch, dass die jeweiligen
Lander niemals in der Lage sein werden, ihre
wirtschaftlichen Verhaltnisse durchgreifend
und nachhaltig zu sanieren, um sich spater
einmal vorwiegend in eigener Wahrung ver-
schulden zu kénnen. Eine derart pessimisti-
sche Haltung erscheint angesichts zahlreicher
Lander mit Uberzeugenden Anpassungserfol-
gen nicht gerechtfertigt. Uberdies werden die
mit der Ubernahme einer fremden Wahrung
verbundenen Nachteile unterschatzt. Anders
als in einer angemessen gestalteten Wah-
rungsunion kénnten bei einem unilateralen
Anschluss an ein anderes Wahrungsgebiet im
Fall eines mdglichen Verlusts an Wettbe-
werbsfahigkeit weder die Freizligigkeit der
Arbeitskrafte als Anpassungsventil gewahrleis-
tet noch ein Zugang zu finanziellen Transfers
erwartet werden. Die eventuell notwendige
Wiedereinfiihrung einer eigenen Wahrung
ware freilich im Vergleich mit dem bloBen
Wechsel von einem Wechselkursregime zu
einem anderen mit unvergleichbar hoheren
volkswirtschaftlichen Kosten und Schwierig-
keiten verbunden.

Die grundsatzliche Beflrwortung flexibler
Wechselkurse fir Lander, die intensiv am in-
ternationalen Kapitalverkehr teilhaben oder
teilhaben wollen, schliet eine begrenzte
Steuerung des Wechselkurses durch wah-
rungspolitische Mittel (,managed floating”)
keineswegs aus. Tatsdchlich lasst sich feststel-
len, dass zahlreiche Schwellenldnder seit
Ubergang zur Flexibilitdt die Wechselkurse
ihrer Wahrungen durch Devisenmarktinter-
ventionen und Anderungen der Notenbank-
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zinsen weiterhin zu beeinflussen suchen.
Dem mag teilweise eine Furcht vor der mit
Abwertungen verbundenen Erhéhung der
Schuldendienstbelastungen und der Infla-
tionsrisiken zu Grunde liegen (was in der Lite-
ratur als ,fear of floating” bekannt wurde).
Ein vorsichtiges Verhalten in der Wechselkurs-
politik dndert jedoch nichts an den prinzipiel-
len Vorteilen des jeweiligen Regimewechsels
hin zu flexiblen Kursen. Entscheidend ist, dass
die Wahrungspolitik verdnderten Verhaltnis-
sen am Devisenmarkt in kritischen Situatio-
nen zUgig nachgeben kann und dass sich alle
Marktteilnehmer hiertiber voll und ganz im
Klaren sind. Auch ein kontrolliertes Regime
flexibler Wechselkurse kann somit durchaus
Krisen verhlitende Wirkungen entfalten so-
wie bei der Krisenbewaltigung helfen. Im
Ubrigen wird der Wechselkurs weniger im
Fokus der Politik stehen, sobald es dem be-
treffenden Land gelingt, seine Fahigkeit zu
nachhaltiger Stabilitatsorientierung der Wirt-
schaftspolitik zu demonstrieren. Die Geldpoli-
tik kann hierbei eine wichtige Rolle spielen,
indem sie glaubwurdige Ziele bei der Infla-
tionsbekampfung verfolgt. Bedeutende fri-
here Krisenlander wie Mexiko und Brasilien
sind auf diesem Weg gut vorangekommen
und ziehen inzwischen die Moglichkeit einer
abermaligen Fixierung des Wechselkurses
ihrer Wahrung nicht mehr in Betracht.

Zeitweise traf die internationale Diskussion
Uber die Problematik weicher Wechselkurs-
fixierungen auf eine zum Teil abwehrende
Haltung, die von der Vorstellung gepragt war,
es gebe eine Tendenz, praktisch allen Schwel-
lenldndern in der Wechselkurspolitik den
Ubergang zu ,Ecklésungen” zu empfehlen.

Feste, aber
anpassbare
Kurse in
Ldndern ohne
umfangreichen
Kapitalverkehr
weiterhin
praktikabel



Diese Sichtweise beruhte jedoch auf Missver-
standnissen. In Wirklichkeit ging und geht es
bei der Frage nach der Uberlebensfahigkeit
weicher Wechselkursfixierungen nur um jene
Schwellenlander, die im internationalen Kapi-
talverkehr bereits eine wesentliche Rolle spie-
len oder auf eine solche hinarbeiten. Wirt-
schaftlich weniger fortgeschrittene Schwel-
lenldnder und erst recht die groBe Gruppe
sonstiger Entwicklungslander schranken hin-
gegen ihren Kapitalverkehr weiterhin durch
administrative MaBnahmen ein. Die meisten
dieser Lander sind auch noch nicht oder nur
sehr begrenzt in der Lage, sich an den inter-
nationalen Markten zu verschulden. Unter
diesen Umstanden kénnen klassische Syste-
me fester, aber anpassbarer Wechselkurse
durchaus befriedigend funktionieren und da-
mit gute Dienste leisten, beispielsweise auch
als Instrument zur Disziplinierung der eigenen
Geld- und Finanzpolitik. Im Interesse der Kri-
senpravention ware es jedoch wichtig, bei
fortschreitender Integration in die Weltwirt-
schaft nicht den angemessenen Zeitpunkt fiir

einen Regimewechsel zu verpassen.

Regionale Wahrungskooperation
als Kompromiss zwischen Floating und
Fixing

Ubergang
zum Floating
forderte inner-
européische
Wéhrungs-
kooperation

Die untereinander schon immer eng verfloch-
tenen Lander Westeuropas haben den Unter-
gang des Bretton-Woods-Systems von An-
fang an mit einer Verstarkung der innereuro-
paischen Wahrungskooperation beantwortet,
um ihren Handel mit den wichtigen Partnern
der eigenen Region so weit wie mdglich
gegeniber den Nachteilen volatiler Wechsel-
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kurse abzuschirmen. Auf das ,Smithsonian
Agreement” vom Dezember 1971, das die im
August des gleichen Jahres dem Hoéhepunkt
zugetriebene Dollarkrise mit einer Neufestset-
zung der Wechselkurse der G10-Wahrungen
und einer Erweiterung der Bandbreiten fur
+1% auf

+ 2 Y4 %) vorerst beendete, hatten die damali-

die neuen Dollarkurse (von

gen EG-Lander (Sechsergemeinschaft) im
April 1972 mit einer Verengung der Schwan-
kungsmargen fur ihre ,cross rates” auf eben-
falls nur 2 V4% reagiert.? Die EG-Wahrungen
entwickelten sich dadurch zusammen mit
einigen nachtraglich assoziierten weiteren
europdischen Wahrungen in einem gemein-
samen Rhythmus innerhalb der Bandbreiten
far die Dollarkurse (,Schlange im Tunnel”).
Die damals gewahlten bilateralen Bandbrei-
ten wurden auch beibehalten, als es schlieB-
lich im Marz 1973 nach abermaligen Wah-
rungsunruhen zum gemeinsamen Floating
europaischer Wahrungen kam (bei inzwi-
schen etwas verdnderter Mitgliedschaft im
Wahrungsverbund).  Von diesen ersten
wesentlichen Schritten einer verstarkten in-
nereuropaischen Wahrungskooperation bis
zur Einmindung in die Europaische Wah-
rungsunion (EWU) im Jahr 1999 war es aller-
dings nicht nur ein weiter Weg, sondern es
mussten dabei auch viele Rickschlage und
Konflikte hingenommen werden, die selbst

die Lebensfahigkeit einer breit basierten in-

2 Die erweiterte Schwankungsmarge fir die Dollarkurse
von + 2 4% bedeutete, dass die Wechselkurse zwischen
Drittwahrungen im Prinzip um + 4% variieren konn-
ten. Dies ware der Fall gewesen, wenn die betreffenden
Wahrungen gegentber dem US-Dollar entgegengesetzte
Extrempositionen einnehmen und dann im Zeitverlauf
ihre Positionen vertauschen. Mit ihrem Beschluss vom
April 1972 hatten die EG-Lénder die maximale Volatilitat
ihrer bilateralen Wechselkurse auf das gleiche Maf3 be-
grenzt, das fur die Verhaltnisse am Dollarmarkt galt.
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nereuropaischen Wahrungskooperation wie-
derholt in Frage stellten. Ein schrittweise bes-
seres Funktionieren der europaischen Wah-
rungszusammenarbeit stellte sich erst ein, als
im Zeichen des im Marz 1979 in Kraft getre-
tenen Europaischen Wahrungssystems (EWS)
Uberall allmahlich die Einsicht Platz zu greifen
begann, dass ein dauerhaft héherer Grad an
innereuropaischer Wechselkursstabilitdt nur
im Wege einer nachhaltigen Konvergenz der
Wirtschaftsentwicklung zu erreichen ist. Die
dem EWS zu Grunde liegenden Vereinbarun-
gen stellten in dieser Hinsicht klar, dass die
angestrebte Konvergenz auf einen hohen
Grad an binnenwirtschaftlicher Stabilitat zie-
len muss, um erfolgreich zu sein. Dement-
sprechend wadre auch die Errichtung der EWU
nicht moglich gewesen ohne die eindeutige
Verpflichtung der EZB-Organe auf das Ziel der
Preisstabilitat. Die Wahrungsunion war im
Ubrigen Folge des politischen Willens einer
umfassenden wirtschaftlichen Integration, die
bereits 1958 mit der Schaffung der Europai-
schen Wirtschaftsgemeinschaft in beispiel-
loser Weise in Gang kam und bis 1992 zur
Vollendung des Binnenmarkts fihrte. DarU-
ber hinaus kann die EWU als entscheidende
Etappe auf dem Weg zu einer Politischen
Union gesehen werden.

Fur die der EWU nicht oder noch nicht ange-
horenden europaischen Lander stellt eine
Wechselkursfixierung gegentiber dem Euro
als Wahrung des in Europa dominierenden
Wirtschaftsraums eine natdrliche Option dar,
sofern die Voraussetzungen fir eine erfolg-
reiche Festkurspolitik gewahrleistet erschei-
nen. Selbst unter den drei abseits stehenden
Landern der Europaischen Union (EU) ist je-

74

doch bislang nur Danemark dem Festkurs-
system des Europdischen Wechselkursmecha-
nismus (WKM-2) beigetreten (mit einer auf
+ 2% verengten Bandbreite). Erst recht ist
die Schweiz als Nicht-EU-Mitglied und als in-
ternationale Kapitaldrehscheibe weit davon
entfernt, die Flexibilitat des Schweizer Fran-
ken aufzugeben. Ebenso blieb Norwegen als
Energieexporteur bei einem frei schwanken-
den Wechselkurs seiner Wahrung. Dariber
hinaus herrscht auch unter den 13 Beitritts-
kandidaten weiterhin eine Vielfalt an Wech-
selkurssystemen, die sich Uber die gesamte
Palette der Moglichkeiten erstreckt. Dabei
zeigt sich im Rahmen dieser regionalen Lan-
dergruppe eine ahnliche Polarisierung zwi-
schen frei schwankenden Kursen und harter
Wechselkursfixierung wie im Fall aller in die
Betrachtung einbezogenen Schwellenlander.

Da alle derzeitigen und kunftigen EU-Lander
die Perspektive haben, einmal EWU-Mitglied
zu werden, kénnen sie das Dilemma, vor dem
sie zwangsweise bei der Entscheidung fur ein
Regime fester oder schwankender Wechsel-
kurse stehen, letztlich befriedigend tberwin-
den. Bis zu einem solchen Schritt sind jedoch
zunachst von jedem einzelnen Land die ver-
traglichen Konvergenzerfordernisse zu erfl-
len. Die entsprechenden Kriterien verlangen
unter anderem eine mindestens zweijahrige
Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus
des Europaischen Wahrungssystems (WKM-2)
als standardisierte Testphase, inwieweit den
Bedingungen einer Wahrungsunion ohne
groBere Wechselkursspannungen standgehal-
ten werden kann. Dabei unterstreicht die
Standardbandbreite von + 15 %, die als Lehre
aus den EWS-Krisen von 1992/93 schon fiir

Wechselkurs-
politische
Perspektiven
der EU-Beitritts-
ldnder
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den damaligen Wechselkursmechanismus
(WKM-1) eingefuhrt wurde, wie wichtig es
ist, bei der als Voraussetzung fir den EU-
Beitritt zu vollendenden Kapitalverkehrsfrei-
heit die Markte hinsichtlich der Wechselkurs-
stabilitat nicht in Sicherheit zu wiegen, son-
dern vielmehr ein beachtliches MaB3 an Wech-
selkursflexibilitat zu gewahrleisten. Die Ver-
einbarung engerer Bandbreiten oder gar die
unilaterale Fortfhrung eines Currency Board
kommen daher nur als Ausnahmen in Be-
tracht, deren Berechtigung vorher eingehend
zu prufen ware. EU-Beitrittskandidaten soll-
ten auch nicht den Euro einseitig als eigenes
Zahlungsmittel einfthren (,Euroisierung”),
weil ein Uberspringen der vertraglich vorge-
sehenen Schritte auf dem Weg zur vollen
EWU-Mitgliedschaft sich unter Umstanden

als Belastung furr den Euro auswirken kénnte.

Das europaische Modell einer vollstandigen
monetdren Integration wirtschaftlich eng ver-
flochtener Lander, das auch eine Antwort auf
den Untergang der Wahrungsordnung von
Bretton Woods war, kénnte anderen Regio-
nen nur auf ganz lange Sicht als Beispiel dafir
dienen, wie sich bei zunehmenden Kapital-
strdmen der Wunsch nach stabilen Aus-
tauschverhaltnissen fur einen groBen Teil des
AuBenhandels mit der notwendigen Flexibili-
tat des Wechselkurses verbinden lasst. Es ist
nicht erkennbar, dass andere Landergruppen
in absehbarer Zeit bereit sein kénnten, dem
bislang einmaligen europaischen Beispiel zu
folgen, nationale Souveranitatsrechte in
wesentlichem Umfang auf gemeinsame Or-
gane zu Ubertragen. Immerhin sind auch
tragfahige Zwischenstufen vorstellbar, die im
Licht der europaischen Erfahrung als eines
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Gegenwartige Wechselkurssysteme
der EU-Beitrittskandidaten

Wechselkurssystem Land

»Harte” Wechselkursfixierung

Currency Board mit Bindung an den Bulgarien
Euro Estland
Litauen
~Weiche” Wechselkursfixierung
Bindung an den Euro mit groBer Ungarn
Bandbreite (+ 15 %) Zypern
Bindung an das SZR Lettland

Bindung an sonstigen Wahrungskorb Malta

Flexible Wechselkurse

Kontrolliertes Floating mit dem Euro Slowakei

als Referenzwahrung Slowenien
Tschechien

Kontrolliertes Floating mit dem Rumanien

US-Dollar als Referenzwéhrung

Freies Floating Polen
Turkei

Deutsche Bundesbank

von vielen Stockungen und Riickschlagen ge-
zeichneten Wegs so friih wie méglich ange-
strebt werden sollten. Hierbei kdme es darauf
an, zunachst einmal auf gréBere Ubereinstim-
mung der Wirtschaftspolitik und Wirtschafts-
entwicklung in den betreffenden Regionen
hinzuarbeiten und zu diesem Zweck auch ge-
eignete Institutionen zu schaffen. In Latein-
amerika kénnte der , Gemeinsame Markt des
Sudens” (Mercosur)® nach Uberwindung der
Krise Argentiniens einen angemessenen Rah-
men bilden. Die gleichzeitigen Anstrengun-
gen, eine Nord- und Stidamerika umfassende
Freihandelszone zu schaffen, kénnten die In-

3 Der Mercosur wurde 1990 mit dem Ziel gegriindet,
eine Zollunion zu errichten und die makrookonomische
Politik zu koordinieren. Mitglieder sind Argentinien, Brasi-
lien, Paraguay und Uruguay. Mit Bolivien und Chile wurde
1996 vereinbart, beide Lander durch Freihandelszonen
mit dem Mercosur zu verbinden.
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Swap-Vereinbarungen im Rahmen der Chiang-Mai-Initiative

Die regionale wahrungspolitische Zusam-
menarbeit in Ostasien erhielt als Folge der
jungsten Verschuldungskrisen ostasiatischer
Lander neuen Auftrieb. Grundlage sind die
bereits 1977 im Rahmen der Association of
South-East Asian Nations (ASEAN) ” von funf
Mitgliedstaaten (Indonesien, Malaysia, Philip-
pinen, Singapur und Thailand) beschlosse-
nen multilateralen Swap-Vereinbarungen.
Die hierfiir zugesagten Devisenbetrage belie-
fen sich bei gleichen Anteilen zunachst auf
insgesamt nur 100 Mio US-$ und wurden
1978 auf 200 Mio US-$ erhoht. Im Mai 2000
haben die ASEAN-Lander zusammen mit
Japan, China und Stdkorea (,ASEAN+3")
am Rande der Jahrestagung der Asiatischen
Entwicklungsbank in Chiang Mai (Thailand)
vereinbart, die wirtschafts- und wahrungs-
politische Zusammenarbeit in der Region
weiter auszubauen. Zu diesem Zweck wur-
den zunachst alle ASEAN-Lander in das schon
bestehende Swap-Netz einbezogen. Die be-
reitgestellten Mittel stiegen gleichzeitig auf
1 Mrd US-$. Zudem wurden im Rahmen von
+ASEAN+3" weitere Swap-Vereinbarungen
getroffen, die auf strikt bilateraler Basis Kre-
ditlinien zwischen bislang 2 Mrd US-$ und

7 Mrd US-$ vorsehen, wenn zusatzlich zwei
von Japan bereits im Oktober 1998 einge-
raumte Sonderkreditlinien (,,neue Miyaza-
wa-Initiative”) einbezogen werden. Die Zu-
gangsbedingungen fiir die im Rahmen von
L ASEAN+3" (ohne Sonderkreditlinien) ver-
fligbaren Finanzhilfen besagen, dass nur die
ersten 10% des maximalen Kreditrahmens
unabhangig von einem IWF-Programm zur
Verfligung gestellt werden durfen. Die Swap-
kredite haben eine Laufzeit von 90 Tagen mit
siebenmaliger Verlangerungsmaoglichkeit. Die
Verzinsung orientiert sich am Londoner Geld-
marktsatz (LIBOR) zuztglich eines Aufschlags
von 150 Renditestellen (mit steigender Ver-
zinsung fur prolongierte Kredite). In vielen
Fallen wurden die Verhandlungen Uber ent-
sprechende Swap-Vereinbarungen allerdings
noch nicht abgeschlossen oder noch gar
nicht aufgenommen. Uber die finanzielle Zu-
sammenarbeit hinaus haben die an der
Chiang-Mai-Initiative beteiligten Lander ihre
Absicht bekundet, ihre Wirtschaftspolitik
einem gemeinsamen Uberwachungsverfah-
ren zu unterwerfen und den Informations-
austausch tber den Kapitalverkehr zu verbes-
sern.

Bisher abgeschlossene Swap-Vereinbarungen im Rahmen von

LASEAN+3" Wahrung Umfang in Mrd US-$ 2
Japan-Korea US-$/Won 7
Japan-Thailand US-$/Baht 3
Japan-Philippinen US-$/Peso 3
Japan-Malaysia US-$/Ringgit 3,5
Japan-China Yen/Renminbi 3
China-Thailand US-$/Baht 2

1 Die ASEAN wurde bereits 1967 zur intraregionalen Forde-
rung des Handels und der Investitionen gegrtindet. Gegen-
wartig gehoren dieser Organisation folgende zehn Mit-
glieder an: Brunei, Indonesien, Kambodscha, Laos, Malay-
sia, Myanmar, Philippinen, Singapur, Thailand und Viet-
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nam. — 2 Einschl. der Sonderkreditlinien im Rahmen der
so genannten ,neuen Miyazawa-Initiative” vom Oktober
1998 (benannt nach dem damaligen japanischen Finanz-
minister) in H6he von 5 Mrd US-$ zu Gunsten von Korea
und in Héhe von 2,5 Mrd US-$ zu Gunsten von Malaysia.



Lockere Formen
intraregionaler
Wechselkurs-
kooperation
auch fur auBer-
européische
Regionen lang-
fristig geeignet

tegration im Rahmen des Mercosur eher for-
dern als behindern. In Stdostasien bildet die
Association of South-East Asian Nations
(ASEAN) einen weiteren wirtschaftlichen Inte-
grationsmechanismus, der sich allerdings aus
einer Reihe sehr unterschiedlich fortgeschrit-
tener Lander zusammensetzt. Im Jahr 2000
haben die ASEAN-L&nder auBerdem zusam-
men mit Japan, China und Sudkorea unter
der Bezeichnung ,,ASEAN+3" mit dem weite-
ren Ausbau eines regionalen Systems kurz-
fristiger Finanzierungsfazilitdten begonnen,
das der Stabilisierung der Wechselkurse zu-
gute kommen soll. Inwieweit die im Vorder-
grund stehenden Finanzierungsvereinbarun-
gen nUtzlich sein werden, bleibt abzuwarten.
Auch auf Grund problematischer europai-
scher Erfahrungen ist jedenfalls darauf hinzu-
weisen, dass groBzlgige ,Feuerwehrhilfen”
leicht dazu fuhren konnen, grundlegende
Probleme zu verschleppen statt zu I6sen.

Als Nahziel sollten regionale Landergruppen
auBerhalb Europas, die untereinander wirt-
schaftlich zusehends zusammenwachsen und
sich zugleich in die Weltfinanzmaérkte integ-
rieren wollen, zundchst einmal ein Floating
aller Partnerwahrungen anstreben und die
regionale Wirtschafts- und Wahrungskoope-
ration dazu nutzen, hier eine gewisse Gleich-
férmigkeit der Kursschwankungen zu errei-
chen, soweit dies dkonomisch vertretbar er-
scheint. Ein solcher Prozess wirde auch hel-
fen zu klaren, welche Lander fir eine engere
wechselkurspolitische Kooperation tatsach-
lich zueinander passen. Fur erfolgreich zu-
sammenarbeitende Lander kénnte es dann
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ein realistisches langerfristiges Ziel sein, frei
schwankende Wechselkurse mit einem Sys-
tem intraregionaler Leitkurse zu kombinieren,
wobei als Lehre aus der Entwicklung in Eu-
ropa den intraregionalen Wechselkursen von
Anfang an die Moglichkeit belassen werden
sollte, nicht nur rasch adjustiert zu werden,
sondern in kritischen Phasen auch weit aus-
zuschwingen. In Europa wurde diese Art
Wahrungskooperation dadurch erleichtert,
dass die D-Mark angesichts glaubwurdiger
Politik der Bundesbank einen Mafstab fur die
Preisstabilitdt setzte. Die europadischen Part-
nerlander hatten dadurch eine Orientierung
fir ihre Binnenwirtschaftspolitik, an die sie
sich halten mussten, wenn sie einen hohen
Grad an Wechselkursstabilitat gewahrleisten
wollten. Der Ankerwahrungsfunktion der
D-Mark lag jedoch weder eine Gemein-
schaftsentscheidung noch etwa ein formeller
deutscher Anspruch zu Grunde. Der D-Mark
ist die innereuropdische Leitwdhrungsrolle in
dem Male zugewachsen, wie die Partnerlan-
der Deutschlands auch fir sich selbst Preis-
stabilitat als oberstes Ziel der Wahrungspolitik
aus Uberzeugung akzeptierten. Wenngleich
es in anderen Regionen derzeit keine Wah-
rungen gibt, die eine vergleichbare Anker-
wahrungsfunktion  Uberzeugend auslben
kdnnten, sollten die betreffenden Lander in
diesem Mangel mit Blick auf die auch in
Europa erst allmahlich entstandene Schliissel-
rolle der D-Mark keinen Grund sehen, bei der
Schaffung der Voraussetzungen fir eine re-
gionale Wechselkurskooperation nachzulas-
sen.
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Direktinvestitionen
im realen und
finanziellen Sektor:
Die Bundesbank-
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Im Mai hat die Bundesbank ihre schon
traditionelle Frihjahrskonferenz abge-
halten. Sie war dieses Mal den Direkt-
investitionen gewidmet. Zum einen
wurden die Grinde diskutiert, warum
Unternehmen aus dem realen Sektor
Investitionen in anderen Landern tati-
gen und welche Folgen dies fur die be-
troffenen Volkswirtschaften hat. Zum
anderen wurden Fragen im Umfeld
von internationalen Bankzusammen-
schlUssen erortert.

Die starkere internationale Integration der
Volkswirtschaften ist ein wichtiger Zug unse-
rer Zeit. Sie bringt sowohl neue Entwicklungs-
chancen mit sich als auch Herausforderungen
durch den intensiveren internationalen Wett-
bewerb. Beides sind Aspekte, die die Wirt-
schaftspolitik eines Landes und damit auch
die Zentralbanken tangieren. Besonders ms-
sen sich Notenbanken angesprochen fihlen,
wenn sich Banken grenziberschreitend zu
groBeren und neuartigen Instituten zusam-
menschlieBen.

Die starkere weltweite Integration der Volks-
wirtschaften wird besonders deutlich aus
den grenzlberschreitenden Investitionen. So
haben sich zum Beispiel die Direktinvestitions-
bestande deutscher Unternehmen im Aus-
land in der letzten Dekade etwa vervierfacht.
Weltweit sind die Stréme an Direktinvestitio-
nen in den neunziger Jahren mit einer Jahres-
rate von rund 20 % gestiegen. Das war weit-
aus mehr als die grenzlberschreitenden
GUter- und Dienstleistungen zugenommen
haben. Bemerkenswert ist zudem, dass diese
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Investitionsstréme vor allem zwischen den In-
dustrielandern flieBen. Die Bundesbankkon-
ferenz hat sich dementsprechend auf Direkt-
investitionen in Industrielandern konzentriert
(zum Programm vergleiche die Ubersicht auf
S. 81).

In der Vergangenheit hat sich die Bundesbank
immer wieder mit der Frage beschaftigt, in
welchem Umfang deutsche Unternehmen im
Ausland investieren, wie sich umgekehrt Aus-
lander mit Projekten in Deutschland engagie-
ren und welche Schlussfolgerungen man aus
beiden Entwicklungen ziehen kann. Dabei
geht es zum einen darum, die Determinanten
dieses Verhaltens besser zu verstehen, also
zum Beispiel warum Unternehmen eher in
einem Land als in einem anderen investieren.
Zum anderen will man die Folgen von Direkt-
investitionen fur das Zielland und auch fir
das ,exportierende” Land besser abschatzen
kdnnen. Die Frihjahrskonferenz 2002 hat
versucht, einige dieser Aspekte zu beleuch-
ten.

In der Wissenschaft werden vielfach zwei
zentrale Beweggriinde genannt, warum Un-
ternehmen im Ausland investieren: Entweder
wollen sie sich den dortigen Markt erschlie-
Ben oder sie wollen Kostenvorteile ausnut-
zen. Je nachdem, welches Motiv im Vorder-
grund steht, sind unterschiedliche Determi-
nanten entscheidend und unterschiedliche
Konsequenzen flir das Heimatland und das
Gastgeberland zu erwarten.

Anhand einer Untersuchung amerikanischer

Investitionen in Europa wurde auf der Konfe-
renz die Vermutung nahe gelegt, dass beide
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Grundmotive eine Rolle spielen (und nicht,
wie manchmal angenommen wird, in diesem
Fall die marktstrategischen Direktinvestitio-
nen dominieren). Dies impliziert auch, dass
diese Direktinvestitionen sensitiv auf staatlich
gesetzte Parameter reagieren. So wurden
mehrere Arbeiten prasentiert, wonach die
Regierungen auf verschiedenen Wegen die
Standortwahl beeinflussen kénnen.

Ein Parameter ist die Steuerpolitik. Friihere
Untersuchungen haben haufig gezeigt, dass
amerikanische Investoren auf Steueranreize
im Zielland reagieren. Wegen des amerikani-
schen Steuersystems sollte dieser Effekt dort
im Vergleich zu manchen anderen Landern
aber eher gering sein. Amerikanische Investo-
ren mussen namlich Gewinne, die sie im Aus-
land verdient haben, im Inland versteuern; je-
denfalls gilt das insoweit, als die auslandische
Steuerschuld niedriger ist, als sie im Inland
gewesen ware. Im Vergleich zu Investoren
aus Landern, wie Deutschland, bei denen die
im Ausland gemachten Gewinne im Prinzip
nur dem auslandischen Fiskus unterliegen,
sollte dies die Steuersensitivitat von US-Fir-
men bei der Wahl des Standorts mindern. Tat-
sachlich legten auf der Konferenz dargestellte
empirische Ergebnisse, die sich auf Einzel-
unternehmensdaten stutzten, nahe, dass die
Steuerempfindlichkeit von  Unternehmen
auBerhalb der USA deutlich héher ist als bei
Unternehmen, die in Amerika ihren Sitz
haben. Zudem scheinen fir Investoren, die
zwischen Standorten in Europa zu wahlen
haben, steuerliche Uberlegungen besonders
ins Gewicht zu fallen; dies ist angesichts der
vergleichsweise groBen Ahnlichkeit dieser
Lander auch einleuchtend.

Hohe
Sensitivitat von
Direkt-
investitionen
auf steuerliche
Anreize
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FDI in the real and financial sector of industrial countries *

Programm der Konferenz am 3. und 4. Mai 2002

BegruBung durch Reiner Kénig (Deutsche Bundesbank)
The economics of foreign direct investment incentives

Magnus Blomstrom/Ari Kokko (Stockholm School
of Economics)

Diskutant: Jean-Louis Mucchielli (University Paris I)

Chains of ownership, tax competition and foreign direct in-

vestment

Mihir Desai (Harvard University), C. Fritz Foley (Harvard Uni-
versity and University of Michigan), James R. Hines Jr. (Uni-
versity of Michigan)

Diskutant: E. Monty Graham (Institute for International

Economics, Washington)

Host country determinants of US foreign direct investment

into Europe

Matthew Slaughter (Dartmouth College)
Diskutant: Karolina Ekholm (Stockholm School

of Economics)

Foreign direct investment: Who cares about ownership?

Colin Mayer (University of Oxford)

Diskutant: Stijn Claessens (University of Amsterdam)

Ownership, capital or outsourcing: What drives German

investment in Eastern Europe?

Dalia Marin (University Munchen), Andzelika Lorentowicz
(University Miinchen), Alexander Raubold (University
Minchen)

Diskutant: Anna Falzoni (Bocconi University, Mailand)

Is there a potential for increases in FDI for Central and

Eastern European countries following EU accession?
David Greenaway/Holger Gorg (University of Nottingham)

Diskutant: Christian Wey (Wissenschaftszentrum Berlin)

EU accession and FDI flows to CEE countries: Lessons from

the Irish experience

Frank Barry (University College Dublin)

Diskutant: Robert Lipsey (City University New York and

NBER)

* Die Konferenz wurde in englischer Sprache abgehalten.

Deutsche Bundesbank

Abendveranstaltung: Recent developments in competition
policy

Mario Monti (Europaische Kommission)

Fiscal policies, European integration and the location of

German foreign direct investment

Nigel Pain (National Institute of Economic and Social
Research, London)

Diskutant: Ulrich Grosch (Deutsche Bundesbank)

A ,new” micro data base for German FDI

Alexander Lipponer (Deutsche Bundesbank)

Determinants of cross-border mergers in European banking

Phil Molyneux (University of Wales, Bangor)

Diskutant: Ben Craig (Federal Reserve Bank, Cleveland)

Determinants of cross-border bank mergers: Is Europe

different?

Claudia Buch (Institute of World Economics, Kiel), Gayle
Delong (Baruch College, New York)

Diskutant: Adrian Tschoegl (University of Pennsylvania)

Cross border mergers in European banking and bank

efficiency

Rudi Vander Vennet (University of Ghent)

Diskutant: Reint Gropp (Europadische Zentralbank)

Podiumsdiskussion: Cross border mergers in the financial

industry: How we did it

Teilnehmer: Markus Fell
(HypoVereinsbank, Munchen)
Axel Wieandt
(Deutsche Bank, Frankfurt)
Stefan M. Goetz
(Credit Swiss Group, Zurich)
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Analog zur Ausgestaltung von Steuersyste-
men kénnen Standortanreize auch von Sub-
ventionen ausgehen. Damit ist die Diskussion
um die Rechtfertigung und Sinnhaftigkeit des
Subventionswettbewerbs zwischen Landern
angesprochen. Okonomisch gesehen kénnen
solche Unterstiitzungen dann als gerechtfer-
tigt angesehen werden, wenn die Investitio-
nen zu Vorteilen flr die betroffene Volkswirt-
schaft fuhren, die das jeweilige Unternehmen
vom Markt nicht entlohnt bekommt, also po-
sitive Externalitaten entstehen. Dazu zdhlen
zum Beispiel der Wissenstransfer und die For-
derung von Wettbewerb in einem Land. In-
wieweit solche Externalitaten tatsachlich mit
einer Investition verbunden sind, wird kontro-
vers diskutiert. Es scheint jedenfalls so, dass
es sehr auf den Einzelfall ankommt. Dies legt
es wiederum nahe, dass sich Regierungen
eher zurlckhalten und die Investitionspro-
jekte sehr sorgfaltig prufen sollten, bevor

Subventionen gewahrt werden.

In einem Beitrag Uber deutsche Investoren im
europaischen Ausland wurde empirisch der
Frage nachgegangen, wie in diesem Fall die
Standortwahl durch fiskalische Faktoren im
weiteren Sinne beeinflusst wurde. Dazu zahlt
die relative Hohe der Steuersatze und die Be-
deutung der Ausgaben fur Infrastrukturmaf-
nahmen im betreffenden Land. NaturgemaR
sind solche globalen GréBen fir empirische
Untersuchungen nur eingeschrankt geeignet.
Im Ergebnis zeigte sich aber auch hier, dass
diese staatlichen Parameter die Standortwahl
beeinflussen und Steuern eine gréBere Rolle
als Infrastrukturinvestitionen spielen. Dage-
gen konnten keine signifikanten Effekte von
Transferzahlungen durch die EU an einzelne
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Lander auf deren Qualitat als Investitions-
standort gefunden werden. Die Vermutung,
dass die Sensitivitat der Investoren auf Steuer-
und Subventionsanreize zugenommen hat,

konnte nicht bestatigt werden.

Empirische Untersuchungen, die sich auf ag-

gregierte Daten stltzen muUssen, haben
manchmal Probleme, signifikante Zusammen-
hange nachzuweisen, die man von ékonomi-
schen Uberlegungen her eigentlich erwartet.
Hier kdnnen unter Umstanden starker disag-
gregierte Datensatze helfen. Auf der Konfe-
renz wurden solche Daten fir deutsche Di-
rektinvestitionen vorgestellt, mit denen For-
scher in der Zukunft arbeiten kénnen, wobei
Vertraulichkeitsvorschriften beachtet werden

mussen.

Obwohl Direktinvestitionen zum gréBten Teil
zwischen hoch entwickelten Industrielandern
erfolgen, wurde auf der Konferenz auch der
Frage nachgegangen, wie die Lander in Ost-
und Mitteleuropa betroffen sind, die sich in
einem Aufholprozess befinden: Wie kénnen
sie das Interesse von auslandischen Investoren
wecken? Welche Arten von Direktinvestitio-
nen verzeichnen diese Lander? Die Antwor-
ten betreffen im Ubrigen auch die heutigen
Mitgliedslander der EU. Sie kénnen Konkur-
renten im Standortwettbewerb sein, oder sie
kénnen von solchen Investitionen profitieren,
wenn es zum Beispiel um den Zugang zu
neuen Markten geht.

Eine Bestandsaufnahme der Tatigkeit deut-
scher Unternehmen in den Beitrittslandern
machte klar, dass ihre Motive, in diesen Lan-
dern zu investieren, vielschichtig sind. Dabei

Beitrittslander
profitieren von
Direkt-
investitionen
deutscher
Unternehmen



spielt auch die Entfernung von Deutschland
eine Rolle. In grenznaheren Landern sind ver-
tikale Direktinvestitionen wichtiger als in wei-
ter entfernten Volkswirtschaften. Insgesamt
wurde in der betreffenden Arbeit ein fur die
osteuropaischen Lander positiver Schluss ge-
zogen: Sie profitieren von Direktinvestitionen
durch Wissenstransfer und verzeichnen auch
einen Kapitalzufluss, weil die Investoren viel-

fach ihre Projekte in Deutschland finanzieren.

Wie wird sich der anstehende EU-Beitritt auf
die Direktinvestitionen in den osteuropai-
schen Landern auswirken? Ein Beitrag, der
versuchte, die Lehren Irlands auf die Beitritts-
lander zu Ubertragen, bot einen recht optimi-
stischen Ausblick und sah eine Zukunft mit
einer glnstigen Entwicklung fur Direktinvesti-
tionen in Osteuropa. Nicht zuletzt legt das iri-
sche Beispiel nahe, dass in Zukunft Mittel in
technisch anspruchsvollere Wirtschaftssekto-
ren flieBen werden. Allerdings wurden auch
einige wichtige Voraussetzungen, wie niedri-
ge Steuern und Loéhne, sowie eine effiziente
Verwaltung genannt. Skeptischer zeigte sich
dagegen ein Beitrag, der abzuschatzen ver-
suchte, inwieweit englische Unternehmen
alleine durch einen EU-Beitritt dieser Lander
bewogen werden, dort mehr zu investieren.
Danach wurde die EU-Erweiterung alleine
wenig bewirken; am ehesten waren Effekte
im Dienstleistungssektor zu erwarten. Aller-
dings schlieBt das nicht aus, dass von dem da-
mit verbundenen Wachstumseffekt positive
AnstoBe auf die Auslandsinvestitionen ausge-
hen werden.

Bei der Analyse der Motive flr Direktinvesti-
tionen wird haufig unterstellt, dass Erwerb
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und Kontrolle eines fremden Unternehmens
synonym sind. Tatsachlich bestehen aber zwi-
schen Besitz und Kontrolle komplexe Bezie-
hungen. In der Konferenz wurde die These
aufgestellt, dass bei einer Unternehmenskon-
trolle ,aus der Ferne” andere Prinzipien im
Vordergrund stehen als bei einer sehr unmit-
telbaren Uberwachung des Managements.
Welches der beiden Prinzipien als besser ge-
eignet erscheint, hangt nicht zuletzt von dem
Bereich ab, in dem das betroffene Unterneh-
men tatig ist. So sind bei der traditionellen
Vergabe von Unternehmenskrediten durch
eine Bank Detailinformationen wichtig. In die-
sem Fall spricht deshalb vieles fur ,lokale”
Manager und Besitzer. Bei stark international
ausgerichteten Bankgeschaften kann dage-
gen eine Kontrolle ,,aus der Ferne” Vorteile
haben. Ein solcher Ansatz kann helfen zu ver-
stehen, ob Direktinvestitionen die Effizienz
des Managements und damit der Volkswirt-
schaft verbessern oder nicht. Dementspre-
chend koénnen solche Uberlegungen auch
herangezogen werden, um Regeln zu ent-
wickeln, die bei Unternehmensibernahmen
aus dem Ausland beachtet werden sollten.

In dem genannten Beispiel sind schon Direkt-
investitionen im Bankensektor angesprochen
worden. Sie sind unter den deutschen Investi-
tionen im Ausland von einigem Gewicht.
Zentralbanken haben darlber hinaus ein be-
sonderes Interesse an solchen Entwicklungen
im Finanzsektor. Sie kdnnen Folgen fir den
monetaren Transmissionsprozess haben und
auch fur die Stabilitat des Finanzsektors wich-
tig sein. Vor diesem Hintergrund erfordern
Direktinvestitionen im Bankenbereich, etwa
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durch Ubernahmen von Banken im Ausland,
eine besondere Beachtung.

Die 6konomische Theorie hat verschiedene
Motive fur solche Aktivitdten genannt. Inter-
nationale  Bankzusammenschlisse  bezie-
hungsweise -Ubernahmen kénnen sich zum
Beispiel anbieten, weil Banken neue Kunden
im Ausland suchen oder ihren Kunden ins
Ausland folgen. Sie kénnen ihren Grund auch
darin haben, dass Banken ihre Effizienz stei-
gern oder Risikodiversifizierung betreiben
wollen. Die auf der Konferenz vorgetragenen
empirischen Ergebnisse enthielten gewisse
Hinweise, wonach internationale Bankzusam-
menschlisse gewinnsteigernd wirken. Aller-
dings lehrt die Erfahrung, dass solche Effekte
erst nach langerer Zeit zur Geltung kommen.
Empirische Studien kdnnen deshalb diese Ef-
fekte unter Umstdnden nicht hinreichend
nachweisen. Auch gibt es Hinweise, denen
zufolge es haufiger groBe europaische Ban-
ken aus vergleichsweise wohlhabenden Lan-
dern sind, die kleinere Institute in armeren
Landern erwerben. Dies kann als Zeichen da-
flr gewertet werden, dass erfahrene Banken
mit groBem Know-how auslandische Banken
kaufen und damit deren Effizienz steigern.
Insgesamt scheint die Wissenschaft noch
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keine geschlossene Theorie anbieten zu kon-
nen, die internationale Bankzusammen-
schlisse erklart. Bisher gibt es auch wenig
Hinweise daflr, dass der Beginn der Wah-
rungsunion die Tendenz zu Bankenfusionen

zwischen den Mitgliedslandern geférdert hat.

Auch die abschlieBende Diskussion mit Ver-
tretern von Geschéaftsbanken hat den Ein-
druck vermittelt, dass es eine ganze Reihe
von Motiven gibt, die Banken dazu bewegen,
andere Institute im Ausland zu erwerben be-
ziehungsweise mit ihnen zu fusionieren. Ob
solche Zusammenschlisse letztlich erfolgreich
sein werden, hangt erfahrungsgemal insbe-
sondere davon ab, ob es sich insgesamt um
ein schlussiges Konzept handelt und die Part-
ner ,zueinander passen”. Was darunter kon-
kret zu verstehen ist, kann sich aber von Bank
zu Bank durchaus unterscheiden.

Die Konferenz hat gezeigt, dass das Phano-
men Direktinvestitionen viele Facetten hat.
Insgesamt wurde aber ein durchaus positives
Bild gezeichnet. Direktinvestitionen kdnnen
insbesondere helfen, den Aufholprozess
weniger entwickelter Volkswirtschaften zu

fordern.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fur die Europaische Wahrungsunion

1. Monetéare Entwicklung und Zinssatze

Bestimmungsfaktoren der

1 Quelle: EZB. Ab Januar 2001: Erweiterung des Euro- Wahrungsgebiets. —
2 Saisonbereinigt. — 3 Unter Ausschaltung der von Ansassigen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile, Geldmarkt-
papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. —
4 Langerfristige Verbindlichkeiten der MFIs gegenlber im Euro-Wahrungs-

2. AuBenw

irtschaft

gebiet ansassigen Nicht-MFls. — 5 Euro

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- Staatsanleihen
M1 M2 durchschnitt  |insgesamt Privatpersonen|bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7) |8)
Veranderung gegen Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
6,0 3,9 43 4,2 6,2 10,8 6,7 4,76 5,04 5.4
5.3 3,8 4,0 41 5.5 10,1 5,6 4,83 5,09 5.3
53 3,6 41 3,9 6,0 10,1 4,6 4,83 4,94 51
1.9 2,8 3,7 3,9 58 10,1 4,6 4,76 4,77 5,0
2,3 2,9 3,8 3,8 5.4 9,7 4,4 4,99 4,76 5.0
1,7 3,0 3,8 39 5.3 9,3 4,7 4,78 4,71 4,9
1,7 33 41 41 5.4 9,1 3,9 5,06 4,68 5.1
3,0 3,5 4,5 4,7 53 8,5 3,5 4,65 4,64 53
4,0 4,3 5.5 5.2 5.7 8,4 3,4 4,54 4,45 5.2
33 43 5.7 5.7 5.8 8,1 2,7 4,51 4,47 5.2
3,6 4,3 6,0 6,2 5.6 7,6 2,3 4,49 4,35 5.0
5,0 5,0 6,8 6,8 5,2 7.1 2,5 3,99 3,98 5,0
52 54 7,5 7.4 51 6,9 2,6 3,97 3,60 4,8
5.9 5,9 7.9 7,9 5.4 7,0 3,6 3,51 3,39 4,6
5.5 6,4 8,2 8,0 5.3 6,7 4,7 3,34 3,34 4,9
6,6 6,7 7.9 7.8 5.2 6,2 4.8 3,29 3,34 5.0
6,2 6,3 7.4 7.6 51 6,0 4,8 3,28 3,36 51
5.9 6,2 7.3 7.4 4,9 5.4 4,7 3,26 3,39 5.3
6,9 6,4 7.5 4,4 5.1 4,7 3,32 3,41 5.3
" . . . . 3,31 3,47 5.3

OverNight Index Average. — 6 Euro

Interbank Offered Rate. — 7 Siehe auch Anmerkungen zu Tab. VL5,
S.44*. — 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen; ab 2001

Euro12.

Ausgewadhlte Posten der Zahlungsbilanz der EWU

Wechselkurse des Euro 1)

* Quelle: Europaische Zentralbank. Ab Januar 2001: Erweiterung des

Euro-Wahrungsgebiets. — 1 Siehe auch Tab. X.12 u.

6*

13,

S. 74/75. —

2 EinschlieBlich Finanzderivate. —

kreis. — 4 Auf Basis der Verbraucherpreise.

Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter Direktinvesti- |Wertpapier- Wahrungs-

Saldo Handelsbilanz |Saldo tionen verkehr 2) Kreditverkehr |reserven Dollarkurs nominal real 4)

Mio € Euro/US-$ 1. Vj. 1999=100
- 5449 + 4332 + 759 - 18 352 - 1524 + 19911 + 724 0,8552 81,6 82,4
- 4958 + 1895 + 3716 + 1415 - 263| - 5098| + 7 662 0,8564 82,3 83,3
- 6982 + 3290, + 21243] + 3423 + 5904| + 9627 + 2289 0,8973 85,4 86,4
- 11072 - 3859 + 2261 - 9892 - 47418 + 57212 + 2358 0,9383 89,2 90,2
+ 1153 + 3348 + 7718 + 2447 - 3010 + 379 + 4 486 0,9217 88,3 89,4
- 611 + 5970 + 20592 - 33202| + 9912 + 4119 + 2 690 0,9095 88,4 89,9
- 6693| + 3123 + 11657 + 797 - 17491 + 21384 + 6967 0,8920 87,6 89,1
- 2170 + 4364 - 9602| - 41491 + 18668 + 16802 - 3581 0,8742 85,9 87,6
- 1006 + 8408 - 14 047 11 005 + 25218 - 27 411 - 849 0,8532 84,7 86,3
- 153 + 10 909 - 20 253 - 1544 - 4207 - 14 542 + 39 0,8607 85,4 87,1
+ 6002| + 7804 - 11297 - 6994| - 1177 - 7195 + 4068 0,9005 87,7 89,3
+ 1564 + 6119 - 23611 - 13909| + 42976 - 51064| - 1615 0,9111 88,0 89,7
+ 5366| + 12524 - 24811 + 1872 - 4747 - 19296 - 2639 0,9059 88,0 90,0
+ 5225 + 11136 - 12529 + 6310 + 14 059 - 32947 + 50 0,8883 86,8 88,8
+ 4366 + 11989 + 3990 + 1960 - 16965| + 13137 + 5859 0,8924 87,7 89,8
- 1463 + 2115 - 37605| + 4347 - 40657 + 4037 - 5333 0,8833 87,6 90,2
+ 2099| + 8174 + 5761 - 9911 - 8571 + 21704 2538 0,8700 86,8 89,3
+ 3709 + 10 791 + 19 591 - 5887 + 2775 + 22912 - 208 0,8758 86,8 89,5

0,8858 87,2 90,1
0,9170 88,6 91,5

3 Gegenlber einem engen Lander-
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fur die Europaische Wahrungsunion

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Deutsch- Finn- Frank- Griechen- Luxem- Nieder- Oster-
Zeit Belgien land land reich land Irland Italien burg lande reich Portugal |Spanien EWU 7)
Reales Bruttoinlandsprodukt
1999 3,0 1,8 4,1 3,2 3,6 10,8 1,6 6,0 3,7 2,8 3,5 4,1 2,7
2000 4,0 3,0 5,6 3,8 4,1 11,5 2,9 7,5 3,5 3,0 3,5 41 3,5
2001 1,0 0,6 0,7 1,8 4,1 1,8 3,5 1.1 1,0 1,7 2,8 1,4
2000 4.Vj. 2,9 1,5 5.3 33 43 12,1 2,2 2,2 2,0 3,7 2,8 2,4
2001 1.Vj. 1,9 1,4 3,5 2,9 51 12,7 2,5 1.5 2,7 1,9 3,7 2,4
2.V]. 1,4 0,6 0,4 2,0 4,0 9,4 2,3 1,6 1,1 2,8 2,1 1,6
3.V 0,7 0,4 0,3 2,0 3,5 3,2 1,8 1,0 0,4 1,0 2,7 1,4
4.Vj. 0,0 - 01 - 09 0,6 3,7 0,6 0,4 0,0 1,0 2,6 0,5
2002 1.Vj. - 12 - 20 0,0 - 04 0,0 1.9 - 02
Industrieproduktion M 2
1999 0,9 1.5 5,5 2,0 3,9 14,8 - 0,1 11,5 1.9 6,0 3,0 2,6 2,0
2000 53 6,2 11,2 3,5 0,5 15,4 4,8 43 3,7 8,9 0,5 4,0 5,5
2001 - 06 0,5 - 10 0,7 1,4 10,2 - 1.2 1.8 - 07 0,1 2,4 - 11 0,2
2000 4.Vj. 5,0 5,8 14,2 2,7 - 17 20,2 5,0 - 04 4,1 6,6 1,9 0,7 5.1
2001 1.Vj. 5.8 5,9 7.1 2,0 2,6 31,7 2,9 33 1,4 5,8 2,4 - 09 4,4
2.V]. - 14 1,4 - 22 1,4 0,5 12,4 - 08 0,2 0,3 - 09 5,2 - 13 0,8
3.V). - 1,6 - 11 - 33 2,1 2,5 3,6 - 13 2,5 - 11 - 0,1 1,7 - 04 - 04
4.V]. - 49 - 37 - 47 - 23 0,1 - 26 - 56 1.3 - 34 - 36 0,1 - 20 - 38
2002 1.Vj. .1ep) - 46 - 19 - 34 - 35 - 37 - 29
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
1999 80,9 84,0 86,1 85,3 75,7 75,9 76,0 84,9 84,0 81,9 80,8 79,7 81,8
2000 84,0 85,9 86,8 87,5 78,1 78,6 78,8 87,8 84,7 84,5 81,2 80,6 83,8
2001 82,3 85,1 85,7 87,4 77,6 78,4 78,9 88,7 84,6 83,1 81,7 79,6 83,2
2001 1.Vj. 84,8 86,9 87,3 88,8 78,2 79,8 79,5 89,2 85,2 84,2 82,5 80,1 84,4
2.V). 82,7 85,7 86,0 86,9 79,3 80,4 79,4 88,9 84,8 84,0 82,0 79,7 83,6
3.Vj. 81,4 84,3 85,1 87,7 76,1 78,0 78,7 88,9 84,6 82,7 82,4 80,1 83,0
4.Vj. 80,2 83,3 84,5 86,3 76,8 75,2 77,9 87,8 83,8 81,4 79,7 78,3 81,8
2002 1.Vj. 79,2 82,4 82,0 85,5 75,4 77,5 76,9 86,9 83,5 80,9 77,9 76,3 80,8
2.V). 79,6 81,5 82,7 85,1 76,7 76,3 77,3 84,3 82,9 80,6 79,4 77,0 80,7
Arbeitslosenquote 4
1999 8,6 8,6 10,2 10,7 11,9 5,6 11,3 2,4 3,2 3,9 4,5 12,8 9,5
2000 6,9 7,9 9,8 9,3 1,1 4,2 10,4 2,3 2,8 3,7 4,1 11,3 8,5
2001 6,6 7.9 9,1 8, 10,5 3,8 9,4 2,0 2,4 3,6 4,1 10,6 8,1
2001 Nov. 6,7 8,0 9,2 8,8 4,1 9,0 2,1 2,3 3,8 4,2 10,7 8,1
Dez. 6,7 8,0 9,2 8,9 4,1 8,9 2,1 2,4 3,9 4,2 10,8 8,1
2002 Jan. 6,7 8,1 9,1 8,9 4,2 8,8 2,1 2,4 4,0 43 11,1 8,2
Febr. 6,7 8,1 9,1 9,0 4,3 2,2 2,5 3,9 4,3 11,3 8,2
Marz 6,8 8,1 9,1 9,1 4,4 2,2 2,7 4,0 4,4 11,3 8,2
April 6,8 8,1 9,1 9,2 4,4 2,2 4,0 4,4 11,3 83
Mai 8,3 . 4,1 11,4
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
1999 1.1 0,6 1.3 0,6 2,1 2,5 1,7 1,0 2,0 0,5 2,2 2,2 1.1
2000 2,7 2,1 3,0 1,8 2,9 53 2,6 3,8 2,3 2,0 2,8 3,5 2,3
2001 2,4 2,4 2,7 1,8 3,7 4,0 2,3 2,4 5,1 2,3 4,4 2,8 2,5
2001 Okt. 1,9 2,0 2,4 1,8 3,2 3,8 2,4 1,7 5,0 2,3 4,2 2,5 2,3
Nov. 1,8 1.5 2,1 1.3 2,9 34 2,2 1,4 4,8 1.9 41 2,5 2,1
Dez. 2,0 1,5 2,3 1,4 3,5 4,4 2,2 0,9 51 1,8 3,9 2,5 2,0
2002 Jan. 2,6 2,3 2,9 2,4 4,8 5,2 2,4 2,1 4,9 2,0 3,7 3,1 2,7
Febr. 2,5 1,8 2,5 2,2 3,8 4,9 2,7 2,2 4,5 1,7 33 3,2 2,5
Marz 2,5 1.9 2,6 2,2 4,4 51 2,5 1,7 4,3 1.7 3,3 3,2 2,5
April 1,7 1,6 2,6 2,1 4,1 5,0 2,5 1.9 4,2 1.6 3,5 3,7 2,4
Mai 1,4 1,1 1,5 3,8 2,4 1.3 3,8 3,7 .
Staatlicher Finanzierungssaldo %
1999 - 0,6 - 16 1.9 - 16 - 17 2,3 - 1,8 3,8 0,4 - 22 - 22 - 11 - 13
2000 0,1 1,2 7,0 - 13 - 08 4,5 - 05 5.8 2,2 - 1,5 - 15 - 03 0,3
2001 0,2 - 27 4,9 - 14 0,1 1,7 - 14 5,0 0,2 0,1 - 22 0,0 - 13
Staatliche Verschuldung
1999 115,0 61,3 46,8 58,5 103,8 49,6 114,5 6,0 63,1 64,9 54,2 63,1 72,6
2000 109,3 60,3 44,0 57.4 102,8 39,0 110,6 5,6 56,0 63,6 53,4 60,4 70,1
2001 107,5 59,8 43,6 57,2 99,7 36,6 109,4 5.5 53,2 61,7 55,6 57,2 69,1
Quellen: Nationale Statistiken, Europaische Kommission, Eurostat, Europai- im Quartal. — 4 Standardisiert, in % der zivilen Erwerbspersonen; sai-
sche Zentralbank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemel- sonbereinigt. — 5 In % des Bruttoinlandsprodukts; Maastricht-Definition,
dungen und sind vorlaufig. — 1 Verénderung gegen Vorjahreszeitraum in ESVG'95; in 2000 einschlieBlich UMTS-Erlése. — 6 Vom Statistischen
%; Bruttoinlandsprodukt Portugals aus saisonbereinigten Werten berech- Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der Viertel-
net. — 2 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau und Energie; arbeitstaglich jahrlichen Produktionserhebung fur das |I. Quartal (Industrie in
bereinigt (Frankreich und Spanien kalendermonatlich). — 3 Verarbeiten- Deutschland: durchschnittlich  + 0,2 %). — 7 EinschlieBlich Griechen-

des Gewerbe, in %; saisonbereinigt; Vierteljahreswerte jeweils erster Monat

land (Harmonisierter Verbraucherpreisindex erst ab 2001).

7*
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Il. Nettoforderungen gegenuber IIl. Geldkapitalbildung bei Monetéren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wéhrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen |Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen |mit verein-|schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein-| barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit |gungsfrist |von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr |[von mehr |mehrals |und
Wert- Wert- Wahrungs-| Wahrungs- als als 3 Mo- |2 Jahren |Ruck-
insgesamt | zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt | gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren |naten (netto) 3) |lagen 4
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) "X
35,5 48,2 16,0 - 12,7 - 15,6 - 559 63,4 119,3 20,7 0,2 0,2 24,7 - 43
34,8 38,5 16,3 - 37 4,5 - 97 16,7 26,5 10,4 - 11 0,1 8,6 2,8
89,8 83,4 24,9 6,5 4,2 - 357 98,0 133,7 26,0 1.4 - 05 8,5 16,6
64,2 65,7 24,3 - 14 6,7 - 364 18,0 18,5 - 33 - 26 - 19 - 01 1.3
31,4 15,7 6,0 15,7 21,3 - 129 1.1 11,8 2,1 0,1 - 14 - 50 8,4
39,2 28,1 - 31,8 1,1 13,7 32,7 27,5 - 53 30,0 0,4 - 11 11,6 19,1
13,8 19,3 4,2 - 55 - 31 18,4 39,6 - 58,0 - 56 - 47 - 14 71 - 65
- 198 - 11,9 3,3 - 79 - 4,2 25,4 55,6 30,1 3,2 - 21 - 12 - 08 7.3
42,4 45,5 - 20 - 32 - 42 31,2 49,2 18,0 26,4 0,6 - 09 17,5 9,2
24,4 36,7 8,3 - 12,2 - 95 25,4 43,9 18,4 18,2 - 03 - 17 12,3 7.9
72,5 49,6 - 10 22,9 7,9 28,8 67,3 38,6 19,3 - 15 - 11 19,0 2,9
42,0 48,6 24,4 - 66 - 10,2 - 103 28,0 - 17,8 29,7 7.3 0,1 7.7 14,7
36,3 17,4 4,8 18,8 22,0 - 121 1,7 13,8 24,6 3,8 - 36 11,0 13,3
29,2 25,2 8,6 4,0 1,3 - 104 0,3 10,7 9,3 1,6 - 10 9.4 - 06
69,8 44,5 - 1.3 25,3 18,2 - 96 20,5 30,1 24,3 5.6 - 13 20,4 - 04
26,7 45,3 4,0 - 186 1,4 6,8 20,8 14,0 - 51 - 13 - 19 2,6 - 44
Deutscher Beitrag (Mrd €) 2%
2,2 8,0 6,1 - 58 - 135 - 198 8,9 28,7 8,0 - 08 - 00 9,5 - 07
15,6 18,0 7.2 - 24 1.5 10,1 23,8 13,7 7.6 - 07 - 00 6,4 1.9
26,0 23,2 16,3 2,8 2,5 - 50,1 16,1 66,2 - 06 1,2 - 04 - 21 0,8
2,7 9,9 12,2 - 7.2 - 17 13,7 19,2 55 - 131 - 09 - 20 - 68 - 33
7,5 5.7 0,2 1,8 33 - 96 7,0 2,7 0,5 3,1 - 11 - 44 2,8
- 26,5 - 22,6 - 27,8 - 39 2,2 22,4 2,4 - 249 12,6 - 05 - 09 3,4 10,6
4,5 - 70 - 14 11,5 10,8 0,6 20,2 - 20,8 - 4,0 - 20 - 13 - 09 0,1
- 52 - 13 - 31 - 39 - 34 7,7 33,1 25,4 5.8 - 02 - 13 2,7 4,6
- 62 7,9 - 46 - 140 - 10,9 25,4 23,8 - 16 - 00 0,6 - 08 2,5 - 23
- 0,2 4,6 3,3 - 48 - 60 9,6 7.6 - 20 2,4 - 08 - 18 1,6 3,4
15,7 6,2 - 04 9,5 - 09 30,5 15,3 - 15,2 7.6 - 16 - 10 8,9 1.3
18,9 22,1 10,8 - 31 4,2 19,6 18,0 - 37,6 - 08 1.4 0,1 - 47 2,5
- 73 - 87 1,5 1,3 1,0 - 215 5.2 16,4 2,8 1,9 - 36 2,7 1,9
1,8 0,1 - 32 1,7 4,2 1,8 0,3 - 22 5.0 1,2 - 10 3,2 1,6
- 1,0 - 24 - 95 1.4 3,0 7.6 10,6 3,0 13,3 3,5 - 11 10,1 0,9
10,5 9,4 5,4 1.1 5,2 - 16,5 2,4 14,1 - 79 - 13 - 19 - 23 - 24
Deutscher Beitrag (Mrd DM) 2 X)
4,3 15,7 11,9 - 1,4 - 264 - 387 17,4 56,1 15,6 - 15 - 00 18,6 - 14
30,6 35,2 14,1 - 47 2,9 19,8 46,5 26,7 14,9 - 14 - 00 12,5 38
50,8 45,3 31,8 5.5 4,9 - 980 31,5 129,5 - 1,2 2,3 - 08 - 41 1,5
53 19,3 23,8 - 14,0 - 33 26,9 37,6 10,7 - 255 - 18 - 39 - 134 - 65
14,6 11,2 04 3,5 6,4 - 188 13,6 5.2 0,9 6,1 - 22 - 86 5.6
- 51,8 - 44,2 - 543 - 76 4,2 43,9 4,8 - 486 24,7 - 09 - 18 6,6 20,8
8,8 - 137 - 27 22,5 21,1 1,2 39,5 - 40,7 - 78 - 39 - 24 - 17 0,2
- 10,2 - 25 - 60 - 77 - 67 15,0 64,7 49,7 11,3 - 04 - 25 5,2 8,9
- 12,0 15,4 - 89 - 274 - 214 49,6 46,5 - 31 - 01 1.1 - 15 4,8 - 45
- 04 9,0 6,4 - 94 - 11,7 18,8 14,9 - 38 4,7 - 15 - 36 3,1 6,7
30,7 12,2 - 07 18,6 - 17 59,7 29,9 - 298 14,9 - 31 - 19 17,3 2,6
37,0 43,2 21,2 - 61 8,2 38,4 35,2 - 736 - 15 2,7 0,1 - 92 4,8
- 144 - 16,9 2,9 2,6 2,0 - 421 10,1 32,0 5,6 3,7 - 71 5,3 3,7
35 0,2 - 63 33 83 3,6 0,6 - 43 9,8 2,4 - 20 6,3 31
- 2,0 - 47 - 18,6 2,7 5,9 14,9 20,8 59 26,1 6,8 - 22 19,8 1.7
20,5 18,4 10,5 2,2 10,3 - 324 4,8 27,6 - 154 - 25 - 38 - 45 - 46
* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der keiten der Zentralstaaten. — 6 Die deutschen Beitrdge zu den monetéren

Monetéren Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den
Veranderungswerten ausgeschaltet. — 1 Quelle: EZB. — 2 Die Angaben sind
wegen unterschiedlicher Positionsinhalte und abweichender Berichtskreise
mit den bis Ende 1998 fur Deutschland veréffentlichten Zahlen nicht ver-
gleichbar. — 3 Abzuglich Bestand der MFIs; fur deutschen Beitrag: abzuglich
Bestande deutscher MFlIs an von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittierten
Papieren. — 4 Nach Abzug der Inter-MFI-Beteiligungen. — 5 Fur Euro-
paische Wahrungsunion: einschl. Gegenposten fur monetare Verbindlich-

8*

Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geldmen-
genaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friheren deut-
schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. — 7 In Deutschland
zéhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu einem Jahr zu den
Geldmarktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zu-
sammen mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. — 8 Ab 2002 Euro-
Bargeldumlauf zuzuglich noch im Umlauf befindlicher nationaler Bank-
noten und Munzen. Abzuglich der Kassenbestande der MFIs im
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V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3 (Saldo | + 11 - Ill - IV - V) 6) 7) 11)
darunter: Geldmenge M2 Geldmarkt-
Intra- papiere und
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen |Einlagen Schuldver-
Verbindlich- mit ver- | mit ver- Geld- schreibun-
keit/Forde- einbarter |einbarter markt- gen mit
IV. Ein- rung aus der Laufzeit |Kundigungs- fonds- Laufzeit bis
lagen von Begebung taglich bis zu frist bis zu anteile zu 2 Jahren
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- |fallige 2 Jahren |3 Monaten |Repo- (netto) (netto)
staaten gesamt 5) |noten 12)  |insgesamt |zusammen |zusammen |umlauf 8) |Einlagen 9) |9) 9) 10) geschafte |3)11) 3)7)11)
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) VX
- 184| - 63 -1 - 164| - 525| - 704 -20,0| - 50,4 14,0 3,9 18,6 14,6 2,8
82| - 16,7 - 23,2 58| - 1.1 - 10| - 0,1 123 - 5,4 1.9 93 6,2
- 38| - 69 - 38,8 22,7 9,3 1,3 8,1 13,4 - 0,1 10,1 12,4 - 6.4
1.4 - 151 - 44,8 37.8 32,5 - 01 32,6 1.6 37 - 1.1 93| - 1.3
- 56| - 69 - 28,9 12,7 16,8 - 33 20,1 - 37| - 0,5 12,4 10,4| - 6,5
183| - 19,6 - 43,2 47,7 39,7 0,1 396 - 1,8 98| - 128 - 09 9,2
- 9,6 48,3 -1 - 1,0 - 79| - 214 - 50| - 16,4 9,0 44 1,9 95| - 4,5
- 33 0,6 - 51| - 155 - 397 - 88| - 30,9 18,3 5.9 7.5 10,8 2,3
- 54 8,4 - 44,2 46,6 57,7 - 96 67,4 - 179 68| - 5,6 41 - 0,9
5,2 1,8 - 24,7 24 - 126 -14,2 1.6 3,2 11,8 8,9 12,4 0,9
- 2,9 29,7 - 55,3 48,1 32,1 -15,7 47,8 1,2 14,8| - 7.4 10,1 4,6
- 15| - 837 - 97,2 115,8 62,7| -40,0 102,7 11,6 a5l - 92 - 14 - 8,0
103| - 35 - - 73| - 259| - 403 67| - 469 - 68 21,1 - 0,6 19,8 - 0,5
6,3 1,0 - 21| - 100 - 9,8 - 60| - 38| - 42 4,0 4,8 1,3 - 4,0
1.2 - 91 - 43,8 29,6 14,3 14,4| - 0,1 12,2 3,1 8,2 4,5 1.6
051 - 126 - 50,8 42,7 43,1 7,7 35,4 571 - 6,1 - 2,1 14,51 - 4,3
Deutscher Beitrag (Mrd €) 2%
- 122 5,2 - - 186| - 184| - 157 - 52| - 10,4 1.5 - 41 1,4 1,2 - 2,9
0,5 2,9 - 14,8 10,1 9,7 - 04 10,2 25| - 21| - 0,2 1,0 3,9
- 03| - 273 - 4,1 25| - 0,3 00| - 0,4 4,1 - 1.2 - 0,6 1.1 1.0
0,5 21,5 - 7.5 5,6 9,3 - 04 9,7 - 28| - 0,9 0,5 0,7 0,7
09| - 95 - 5,9 3,6 2.1 - 19 4,0 31| - 1,7 0,4 0,0 1,9
- 01| - 258 - 9,2 7,6 6,0 - 17 7.7 19| - 03| - 0,7 0,9 1,5
0,9 10,4 - - 22| - 57| - 6,2 - 25| - 3,7 16| - 1,1 0,6 0,8 2,2
0,1 - 11,2 - 7.8 28| - 1,0 - 33 2,3 3,7 0,1 2,9 1.5 0,6
- 2,9 6,9 - 15,3 14,4 14,5 - 46 19,1 - 1,2 1,0 - 1,7 1,5 1.1
- 1,6 4,1 - 4,5 04| - 3,3 - 6,0 2,6 0,9 2,8 6,5 16| - 4,1
1,1 18,8 - 18,7 19,3 20,3 - 75 27,8 - 38 28| - 5.3 11 3,7
- 7.4 27,1 - 19,7 13,2 - 9,5 -244 14,9 6,3 16,5 0,9 2,4 3,2
1,0l - 63 16| - 264 - 257| - 18,0)13) - 4.1 - 13,8 - 10,2 24| - 2,4 1.9 - 0,2
- 07| - 49| - 3,4 42| - 0,1 3,9 45| - 06| - 35| - 0,5 1,0 0,9 2,4
- 00| - 86 3,4 1,9 15| - 0,0 26| - 2,6 16| - 0,1 02| - 01 0,4
- 191 - 00 1,3 3,7 0,2 12,4 31 93l - 48| - 731 - 0,3 0,2 3,7
Deutscher Beitrag (Mrd DM) 2 X
- 238 10,1 -1 - 364| - 359| - 307 -10,3| - 20,4 28| - 8,1 2,8 24| - 5,6
1.1 5,6 - 28,8 19,8 19,1 - 08 19,9 48| - 41 - 0,5 1.9 7.6
- 06| - 533 - 8,0 50 - 0,7 01| - 0,8 81| - 24| - 1,3 2,2 2,0
0,9 42,1 - 14,7 11,0 18,2 - 08 19,00 - 54| - 1,7 0,9 1.3 1.4
18| - 185 - 11,6 7,0 41 - 37 7.9 61| - 33 0,8 0,0 3,7
- 0,2 - 505 - 18,1 14,9 11,7 - 33 15,0 37| - 05| - 1,4 1,7 2,9
1,8 20,3 -1 - 4,2 - 11,20 - 121 - 49| - 7.2 3,1 - 2,2 1.1 1,5 4,3
02| - 21,9 - 15,3 54| - 1.9 - 64 4,5 7.2 0,1 57 2,9 1.3
- 5.7 13,5 - 29,9 28,1 28,4 - 90 374 - 23 20| - 3,4 3,0 2,2
- 3,1 8,1 - 8,7 08| - 6,5 -11,6 5,2 1,7 55 12,7 3,1 - 7.9
2,2 36,8 - 36,6 37,7 39,8 -14,6 544 - 7,5 55| - 104 2,2 7.2
- 145 52,9 - 38,6 259| - 186 -47,8 29,2 12,3 32,2 1.8 4,7 6,2
19| - 123 22,7 - 517 - 503 - 351|13) - 81| - 27,01 - 19,9 47| - 4,7 38| - 0,4
- 1.3 - 97| - 6,6 83| - 0,2 7,5 88| - 1,2 - 68| - 0,9 1,9 1.8 4,8
- 0,1 - 16,8 6,6 3,8 29| - 0,1 50| - 51 3,1 - 0,1 03] - 03 0,8
- 371 - 01 2,5 7.3 0,4 24,2 6,1 18,1 - 94| - 14,4 - 0,6 0,3 7.2
Euro-Wéhrungsgebiet in Euro bzw. Wahrungen des Euro-Wahrungsgebiets. lagen. — 11 Unter Ausschaltung der von Ansassigen auBerhalb des
Fur deutschen Beitrag: enthalt ab 2002 den Euro-Banknotenumlauf der Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. — 12 Fur deutschen Beitrag:

Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungs-
legungsverfahren (s. dazu Anm. 4 zum Banknotenumlauf in der Tabelle
11l.2). Das von der Bundesbank tatsachlich in Umlauf gebrachte Bargeld-
volumen lasst sich durch Addition mit der Position "Intra-Eurosystem-
Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Banknoten" ermitteln. —
9 Fur Europaische Wahrungsunion: einschl. monetarer Verbindlichkeiten der
Zentralstaaten (Post, Schatzamter). — 10 In Deutschland nur Sparein-

Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank emittierten Euro--
Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend dem
vom Eurosystem gewéhlten Rechnungslegungsverfahren (s. dazu auch Anm.
4 zum Banknotenumlauf in der Tabelle 111.2). — 13 Enthalt statistisch nicht
ausgeschaltete Abnahme in Hohe von 11,6 Mrd. € bzw. 22,7 Mrd. DM auf
Grund des gednderten Ausweises der Banknoten (s. auch Anm. 8 und 12). —
X Ab Januar 2001: Erweiterung des Euro-Wé&hrungsgebiets.

9*
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2. Konsolidierte Bilanz der Monetéaren Finanzinstitute (MFls) *

Aktiva

Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet

Unternehmen und Privatpersonen

offentliche Haushalte

* Zu den Monetéaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen die Banken (einschl. Bau-
sparkassen), Geldmarktfonds sowie Europaische Zentralbank und Zentralno-
tenbanken (Eurosystem). — 1 Quelle: EZB. — 2 Die Angaben sind mit den bis
Ende 1998 fur Deutschland ver&ffentlichten Zahlen wegen unterschiedlicher
Positionsinhalte und abweichender Berichtskreise nicht vergleichbar. —

10*

Aktiva
gegenuber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- |sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- | Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen | kredite bungen 3) werte zusammen  |kredite bungen 4) gebiet positionen
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) "X
12721,2 9 002,6 6998,8 6 185,4 270,6 542,9 2003,8 858,1 1145,7 2 463,0 1255,6
12770,5 9041,9 7 035,8 6 206,5 279,6 549,8 2006,1 849,9 1156,2 2483,6 12451
13 072,2 9145,8 7128,0 6273,4 287,6 567,0 2017,8 852,6 1165,2 2637,0 1289,4
13124,9 9209,2 7193,4 6312,7 293,9 586,8 2015,8 844.,4 1171,4 2614,3 1301,4
13250,4 9251,9 7221,2 6333,2 300,8 587,2 2030,7 839,3 1191,4 26756 1323,0
133133 9 288,0 7 246,1 6 386,9 301,7 557,5 2041,9 836,6 1205,3 2702,9 13224
13181,7 9294,0 7 259,8 6393,1 314,5 552,2 2034,2 833,8 1200,4 2619,0 1268,8
13 140,6 9 258,2 7 236,7 6 368,3 3233 545,1 2021,6 829,7 1191,9 2622,9 1259,5
13 315,1 9307,4 72823 6 420,6 327,0 534,7 20251 830,8 1194,3 2696,0 1311,7
13 420,9 93374 7 323,3 6 450,3 329,4 543,7 2014,0 828,2 1185,8 2741,0 1342,5
135723 9412,2 7 378,8 6 501,5 332,7 544,6 2033,5 843,3 1190,1 28273 13328
13572,7 9 449,6 7 423,6 6519,0 336,8 567,7 2026,1 847,7 1178,4 2 805,8 13173
13 669,2 9 493,6 74433 6 534,1 341,5 567,7 2050,4 844,7 1205,7 28293 1346,3
13 659,4 9518,8 7 464,3 6 548,5 349,6 566,3 2 054,5 847,4 12071 28328 1307,8
13691,4 9592,3 7 507,9 6 602,4 346,7 558,8 2084,4 854,5 1229,9 2 845,6 1253,6
13 680,2 9609,4 7 544,5 6 637,0 343,9 563,7 2064,8 834,2 1230,6 2829,7 12411
Deutscher Beitrag (Mrd €) 2%
4 209,2 3270,3 2539,8 2233,8 52,1 254,0 730,5 514,4 216,1 709,7 229,1
4 251,6 3285,8 2557,7 22445 54,7 258,5 728,1 510,5 217,6 734,2 231,5
4320,5 3313,8 2582,7 2 253,1 57.4 272,2 7311 511,0 220,1 764,5 2421
43434 3316,3 2592,4 2 250,6 59,0 282,8 723,9 505,5 218,5 782,5 244,5
4 368,8 3327,5 2601,1 2 259,0 61,0 281,2 726,4 504,2 222,2 790,4 250,9
4333,3 3300,3 2578,0 2 263,6 60,6 253,8 722,3 498,1 224,2 789,9 243,1
4289,1 33028 2569,5 2 256,5 62,0 250,9 733,4 498,7 234,6 759,8 226,5
4298,5 3293,6 2 566,3 2 256,4 62,8 247,0 727,3 498,1 229,3 780,0 224,9
43233 32884 2 575,0 2269,7 63,7 241,6 713,3 495,0 218,3 808,1 226,8
4334,4 32884 2579,9 22713 64,4 244,2 708,6 496,2 212,4 818,3 227,6
4336,2 3303,9 2587,2 2279,0 64,8 243,4 716,6 506,6 210,0 837,9 194,5
4328,2 3321,6 2608,3 22894 66,0 252,9 713,3 499,3 213,9 821,2 185,4
4321,4 3315,2 2600,6 2 280,2 66,9 253,4 714,6 499,7 215,0 820,0 186,2
4322,9 3316,3 2600,1 22834 65,1 251,6 716,2 497,1 2191 822,1 184,4
4333,7 3315,0 2597,6 2290,4 67,2 240,1 717,4 495,4 221,9 829,6 189,0
4329,2 3321,9 2603,6 2293,1 68,5 242,0 7183 491,2 2271 817,2 190,1
Deutscher Beitrag (Mrd DM) 2 X
8232,4 6 396,2 4 967,5 4.369,0 101,8 496,7 1428,7 1006,1 422,6 1388,1 448,1
8315,4 6 426,5 5002,5 4.389,9 106,9 505,7 1424,0 998,5 425,5 1436,0 452,8
8450,1 6481,3 5051,3 4 .406,7 112,3 532,4 1429,9 999,5 430,5 1495,3 473,5
8494,9 6 486,2 5070,3 4401,7 115,5 553,1 1415,9 988,6 427,3 1530,5 478,2
8544,6 6 508,0 5087,4 44181 119,2 550,0 1420,6 986,1 434,5 15459 490,6
8475,2 6 454,9 50421 44273 118,5 496,4 14127 974,3 438,5 15449 475,4
8388,8 6 459,8 5025,4 44133 121,3 490,8 14343 975,4 458,9 1486,0 443,0
8407,1 6 441,7 5019,2 4413,2 122,9 483,1 14225 974,1 448,4 1525,5 439,9
8455,7 6431,5 5036,3 4439,2 124,5 472,6 1395,2 968, 1 427,0 1580,6 443,6
84773 6431,6 5045,8 4442,3 126,0 477,5 1385,8 970,5 415,3 1600,5 445,1
8481,0 6461,8 5060,2 4 457,3 126,7 476,1 1401,6 990,9 410,7 1638,7 380,5
8465,3 6 496,5 5101,4 4477,7 129,1 494,7 1395,0 976,6 418,4 1606,2 362,6
8451,9 6 484,0 5086,3 4 459,7 130,9 495,7 1397,7 977,3 420,4 1603,7 364,2
8454,8 6 486,2 5085,4 4 465,9 127,4 492,1 1400,8 972,2 428,6 1607,8 360,7
8475,9 6 483,6 5080,5 4479,6 131,4 469,5 1403,1 969,0 4341 1622,6 369,7
8 467,1 6 497,1 5092,2 44849 134,0 473,4 1404,8 960,6 444,2 1598,2 371,8

3 Einschl. Geldmarktpapiere von Unternehmen. — 4 Einschl. Schatzwechsel
und sonstige Geldmarktpapiere von 6ffentlichen Haushalten. — 5 Ab 2002
Euro-Bargeldumlauf zuzuglich noch im Umlauf befindlicher nationaler Bank-
noten und Munzen. Ohne Kassenbestande (in Euro) der MFls. Fur deutschen
Beitrag: enthalt ab 2002 den Euro-Banknotenumlauf der Bundesbank
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entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren
(s. dazu Anm. 4 zum Banknotenumlauf in der Tabelle Ill.2). Das von der
Bundesbank tatsachlich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lasst sich
durch Addition mit der Position "Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit/Forde-
rung aus der Begebung von Banknoten" ermitteln (s. "sonstige Passiv-

Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kandigungsfrist 7)
von Uber
1 Jahr
Bargeld- darunter auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als
umlauf 5) insgesamt Euro 6) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) 1 X
336,1 5306,0 4961,2 50128 1559,7 906,3 77,6 1142,8 1200,2 126,1
335,1 53189 4968,0 5018,7 1559,3 919,2 78,3 1142,0 1193,7 126,2
336,3 5344,2 4993,9 5053,4 1575,0 933,1 80,7 1145,0 1193,7 125,8
336,2 53749 5028,1 5079,0 1600,2 935,1 80,4 1142,7 1196,7 123,9
332,9 5395,1 5 040,6 5101,8 1626,1 931,9 81,5 11431 1196,7 122,5
333,0 5451,0 5092,5 5149,5 1667,5 928,9 81,9 1143,6 1206,2 121,5
328,0 5432,1 5083,2 5136,3 16485 937,8 81,7 1137,8 12104 120,1
319,2 5418,1 5071,8 5121,2 1617,5 953,6 81,4 1134,7 12153 118,9
309,6 5479,7 5133,8 5175,0 1680,4 937,8 81,5 11358 1221,6 118,0
295,5 5494,9 5145,4 51873 16789 942,8 81,1 11358 12324 116,4
279,7 5559,2 5203,8 5252,8 17286 947,6 79,9 1134,7 1246,6 115,3
239,7 5710,0 5363,3 5 406,9 1826,6 956,2 80,0 11423 1286,5 115,3
246,4 5667,6 53225 5367,5 1773,8 953,5 79,5 1146,2 1302,6 111,8
240,4 5658,5 5314,8 5363,6 17683 952,0 78,7 1148,1 1305,6 110,8
254,8 5678,2 53371 5386,4 1774,6 961,1 79,0 1153,5 1308,8 109,5
262,6 5699,3 5364,3 5409,8 1802,6 966,6 79,4 1151,6 1302,1 107,5
Deutscher Beitrag (Mrd €) 2 X
120,7 2026,4 1929,2 1890,8 426,4 225,8 16,9 650,0 4479 123,8
120,2 2036,8 1940,0 1899,4 434,3 229,0 171 649,3 445,8 123,8
120,3 2041,0 1941,6 1906,4 436,0 233,9 17,4 651,1 444,7 123,4
119,8 2044,7 1946,9 1909,9 444,7 2321 17,5 650,3 443,8 121,4
117,9 2 054,5 1953,0 19159 449,9 231,8 18,2 653,5 442,2 120,4
116,3 2062,1 1960,8 1921,9 456,0 233,6 17,9 653,0 441,9 119,5
113,7 2 055,6 1955,4 19174 453,9 235,7 18,3 650,5 440,8 118,2
110,5 2059,2 1960,9 1922,0 455,6 240,7 18,1 649,7 440,9 117,0
105,8 2075,2 1979,0 1939,6 472,7 240,0 18,3 650,5 441,9 116,2
99,9 2077,6 19829 1945,0 475,5 241,8 18,6 650,0 444,8 114,4
92,4 2103,2 2006,3 1973,0 504,0 240,7 18,7 648,7 447,5 113,5
68,0 21351 2048,0 2010,0 519,0 244,7 18,6 650,2 463,9 113,6
8) 63,8 2113,2 2 024,0 1989,9 506,4 236,6 18,5 652,0 466,4 110,0
68,3 2108,1 2019,4 1986,2 505,6 235,1 171 653,5 465,9 109,0
70,6 2109,1 2021,9 1989,1 504,1 237,3 17.1 656,8 465,9 107,8
74,0 2100,4 20158 1984,7 513,9 234,0 171 655,2 458,6 105,9
Deutscher Beitrag (Mrd DM) 2 X)
236,0 3963,3 3773,2 36981 833,9 441,7 33,0 12713 876,0 2421
235,2 3983,6 3794,4 3714,8 849,5 447,9 33,5 1269,9 872,0 2421
235,2 3991,8 3797,5 37287 852,7 457,4 34,0 1273,5 869,7 241,4
234,4 3999,2 3807,9 37354 869,8 453,9 34,2 1271,9 868,1 237,5
230,7 4018,2 3819,8 3747,2 879,9 453,3 35,6 1278,2 864,8 2354
227,4 40331 3834,9 3758,9 891,9 456,8 35,0 1277,2 864,3 2337
222,5 40204 38245 3750,2 887,7 461,1 35,7 12722 862,2 231,2
216,0 4027,4 3835,2 3759,1 891,1 470,8 35,4 1270,7 862,3 228,8
207,0 4058,8 3870,7 3793,6 924,5 469,4 35,9 1272,2 864,3 227,3
195,4 4063,4 3878,2 3804,2 929,9 472,9 36,3 1271,3 869,9 223,8
180,7 41136 39241 3858,9 985,8 470,7 36,5 1268,7 875,2 222,0
132,9 41759 4005,5 3931,2 1015,2 478,6 36,4 1271,6 907,4 2221
8) 124,8 41331 3958,6 38918 990,5 462,7 36,2 1275,2 912,2 2151
133,6 41231 3949,5 3884,6 988,8 459,9 33,5 1278,1 911,3 2131
138,1 4125,0 3954,6 3890,3 986,0 464,2 33,5 1284,6 911,3 210,9
144,7 4108,0 39425 3881,8 1005,1 457,6 33,5 1281,5 897,0 207,1

positionen"). — 6 Ohne Einlagen von Zentralstaaten. — 7 In Deutschland
nur Spareinlagen. — 8 Enthalt Abnahme in Hohe von 11,6 Mrd. € bzw. 22,7
Mrd. DM auf Grund des geanderten Ausweises der Banknoten (s. auch Anm.
5). — X Ab Januar 2001: Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets.
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noch: 2. Konsolidierte Bilanz der Monetéaren Finanzinstitute (MFls) *

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zéhlen die Banken (einschl. Bau-
sparkassen), Geldmarktfonds sowie die Europaische Zentralbank und die Zen-
tralnotenbanken (Eurosystem). — 1 Quelle: EZB. — 2 Die Angaben sind mit
den bis Ende 1998 fur Deutschland veréffentlichten Zahlen wegen unter-
schiedlicher Positionsinhalte und abweichender Berichtskreise nicht vergleich-
bar. — 3 In Deutschland nur Spareinlagen. — 4 Ohne Bestande der MFls; fur
deutschen Beitrag: abzuglich Bestande deutscher MFIs an von MFIs im
Euro-Waéhrungsgebiet emittierten Papieren. — 5 In Deutschland zahlen Bank-
schuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarkt-
papieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zusammen mit den
Geldmarktfondsanteilen veroffentlicht. — 6 Unter Ausschaltung der
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noch: Passiva
noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschafte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige 6ffentliche Haushalte Euro-Wahrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kundigungsfrist 3) darunter
mit Geldmarkt-
von Uber Unterneh- |fonds-
1Jahr von von men und |anteile
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als |bis zu mehr als Privat- (netto) darunter
staaten zusammen |fallig 1 Jahr 2 Jahren |2 Jahren |3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen |4) 6) insgesamt |auf Euro
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) 1 X
149,5 153,0 64,1 55,9 2,0 27,4 2,8 0,7 213,8 209,1 313,2 1693,3 1363,7
157,5 153,9 66,3 54,9 2,0 27,2 2,8 0,7 215,8 210,1 322,3 1708,6 1371,6
153,6 148,5 61,0 54,7 1,9 27,5 2,7 0,7 225,9 221,3 333,2 17159 1379,3
155,0 153,5 66,8 54,2 2,3 27,0 2,6 0,7 224,9 218,9 341,8 1717,8 1377,0
149,4 155,8 65,7 57,2 2,1 27,5 2,7 0,6 237,4 231,6 351,3 1719,6 13729
167,7 154,1 64,3 57.5 2,0 27,2 2,5 0,6 224,5 219,6 349,3 1738,5 1383,6
158,1 152,4 64,2 56,0 1.7 27,4 2,5 0,6 226,4 2211 358,4 1734,8 13854
154,8 152,0 63,8 56,1 1,8 27,3 2,5 0,6 233,9 228,3 369,9 17289 1383,3
149,4 155,5 69,5 54,4 1,6 27,0 2,5 0,6 228,2 222,7 374,4 17525 1396,2
154,7 156,3 71,4 53,4 1,6 26,8 2,5 0,5 236,9 229,0 386,4 1766,7 1400,0
151,8 152,8 69,5 51,9 1,6 26,7 2,6 0,5 229,5 221,9 395,2 17589 13728
140,3 156,0 69,7 54,9 1,7 26,7 2,6 0,5 220,4 216,5 391,9 1760,4 1376,7
150,0 157,3 741 51,4 1,7 27,0 2,5 0,5 219,7 214,9 410,8 1775,6 1375,5
156,3 155,7 75,1 49,4 1,7 26,6 2,5 0,5 224,5 219,2 422,0 17785 1380,6
157,5 152,0 69,1 51,7 1,6 26,7 2,5 0,5 232,9 228,2 427,5 1797,8 13921
158,1 152,4 71,7 49,9 1,4 26,6 2,5 0,4 230,7 226,4 438,2 1790,4 1386,9
Deutscher Beitrag (Mrd €) 2 X
57,7 77,9 12,1 38,7 1,3 23,2 1,9 0,7 1,8 1,8 20,6 799,6 683,8
58,0 79,4 14,5 37,7 1,4 23,2 1,9 0,7 1,6 1,6 21,5 810,0 693,3
57.7 76,9 12,9 36,9 1.4 23,2 1,8 0,6 0,9 0,9 22,7 811,6 692,2
58,2 76,7 14,1 35,6 1,5 23,1 1,8 0,6 1,4 1,4 23,3 805,3 685,4
59,1 79,5 13,4 39,0 1,5 23,2 1,8 0,6 1,8 1.7 23,4 807,2 687,0
59,0 81,2 14,9 39,5 1.4 23,1 1,8 0,6 1,1 1,1 24,2 811,2 695,9
59,9 78,3 13,1 38,8 1,1 23,1 1,7 0,6 1,7 1,7 25,0 810,1 701,2
60,0 77,2 13,3 37,6 1,0 23,1 1,7 0,6 4,6 4,6 26,5 811,4 705,5
57.0 78,5 15,4 36,9 1,0 23,0 1,7 0,6 2,8 2,8 28,0 815,5 709,0
55,4 771 15,3 35,8 1,0 22,8 1,7 0,5 9,4 9,4 29,6 813,4 707,5
56,6 73,6 14,7 33,0 1,0 22,7 1,7 0,5 4,0 4,0 30,7 792,9 678,1
49,1 75,9 14,6 35,2 1,2 22,7 1,7 0,5 4,9 4,9 33,1 791,9 676,0
50,1 73,3 13,6 33,3 1,2 23,0 1,7 0,5 2,5 2,5 35,0 795,7 672,2
49,4 72,5 13,8 32,6 1,2 22,7 1,7 0,5 3,5 3,5 35,9 801,2 678,8
49,4 70,6 12,6 32,0 1,2 22,8 1,6 0,5 3,7 3,7 35,8 811,6 687,2
47,5 68,2 11,8 30,6 1,0 22,7 1,6 0,4 3,4 3,4 35,9 808,4 684,9
Deutscher Beitrag (Mrd DM) 2 X
112,8 152,4 23,6 75,7 2,6 45,3 3,7 1,4 3,5 3,5 40,2 1563,9 1337,4
113,5 155,4 28,4 73,8 2,6 45,4 3,7 1,4 3,1 3,1 42,1 1584,2 1355,9
112,8 150,3 25,2 72,2 2,6 45,4 3,5 1,3 1,8 1,8 44,3 1587,3 1353,8
113,8 150,0 27,5 69,7 3,0 45,1 3,4 1,3 2,7 2,7 45,6 1574,9 1340,5
115,5 155,4 26,2 76,2 3,0 45,3 3,4 1,2 3,6 3,4 45,7 1578,8 1343,6
115,3 158,9 29,1 77.3 2,7 45,2 3,4 1.2 2,1 2,1 47,3 1586,5 1361,0
1171 153,2 25,6 75,9 2,1 45,2 3,3 1,1 3,2 3,2 48,8 1584,4 1371,4
117,3 151,0 26,0 73,5 2,0 45,1 33 1,1 8,9 8,9 51,8 1586,9 1379,9
11,5 153,6 30,1 72,1 2,0 45,0 3,3 1.1 5,6 5,6 54,7 1595,1 1386,7
108,4 150,8 30,0 70,0 2,0 44,5 3,3 1,0 18,3 18,3 57,8 1590,9 1383,8
110,6 144,0 28,7 64,5 2,0 44,4 3,4 1,0 7.9 7.9 60,0 1550,7 1326,2
96,1 148,5 28,6 68,9 2,3 44,4 3,4 1,0 9,7 9,6 64,8 1548,9 1322,2
98,0 143,3 26,6 65,1 2,4 45,0 3,3 0,9 5.0 5,0 68,5 1556,3 1314,8
96,7 141,8 27,0 63,8 2,4 44,4 3,3 0,9 6,9 6,9 70,3 1567,0 1327,7
96,6 138,1 24,6 62,6 2,4 44,5 3,2 0,9 7,2 7, 70,0 1587, 13441
92,9 133,3 23,1 59,9 2,0 44,4 3,1 0,9 6,6 6,6 70,3 1581,1 1339,5

Papiere, die von Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehalten
werden. — 7 Ohne Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. —
8 Nach Abzug der Inter-MFI-Beteiligungen. — 9 Die deutschen Beitrage zu
den monetaren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene natio-
nale Geldmengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den
fruheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. — 10 Bar-
geldumlauf (ab 2002 Euro-Bargeldumlauf zuztglich noch im Umlauf befind-
licher nationaler Banknoten und Munzen), taglich féllige Einlagen (ohne Ein-
lagen von Zentralstaaten) und (fur EWU) taglich fallige monetare Verbind-
lichkeiten der Zentralstaaten, die in der Konsolidierten Bilanz nicht
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Nachrichtlich

sonstige Passivpositionen

Geldmengenaggregate 9)

verschreibungen (netto) 4)
Verbind- Monetéare
mit Laufzeit lichkeiten darunter: Verbind-
gegen- Intra- lich-
Uber . Eurosystem- keiten
dem Uber- Verbindlich- der
Nicht- schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Euro- Kapital der Inter- rung aus der staaten
bis zu 1 Jahr von mehr |Waéhrungs- |und MFI- Begebung Geld- (Post,
1 Jahr bis zu 2 als gebiet Ruck- Verbind- von Bank- kapital- Schatz-
5) 6) Jahren 6) |2 Jahren |7) lagen 8 |lichkeiten |insgesamt |noten 15) M1 10) M2 11) M3 6) 12)  |bildung 13) | amter) 14)
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) VX
92,6 45,3 1555,4 24457 909,0 21,1 1473,7 - 2028,8 4 346,1 5011,1 3761,5 141,3
97,9 46,5 1564,2 2475,2 911,4| - 19,2 1491,3 - 2028,0 4352,4 5034,8 3771,8 140,8
96,7 42,3 1576,9 2663,0 927,1| - 21,6 1536,7 - 2039,5 4380,0 5078,2 3803,0 140,7
97,1 42,9 1577,9 2676,4 928,1| - 12,2 1524,5 - 20721 4417,6 5124,2 3800,2 143,2
90,2 44,7 1584,7 27549 940,1) - 13,2 1520,5 - 2092,1 4438,3 5161,8 3818,5 141,4
96,2 49,0 1593,3 27433 966,0| - 16,8 1504,1 - 21314 44848 5203,8 3852,2 140,9
91,7 49,1 1593,9 2643,0 9553 | - 5.7 1494,6 - 2108,3 4472,8 5198,5 3835,1 141,9
91,2 51,3 1586,4 2620,0 960,0| - 8,6 1489,2 - 2 066,7 4452,4 5198,6 3827,8 141,3
94,8 52,7 1604,9 2639,9 970,7 18,7 1541,2 - 2124,7 4.499,7 5249,8 3856,9 140,8
98,7 51,1 1616,9 2661,6 981,4 5,4 1588,6 - 2111,6 4502,1 5275,2 3877,8 142,5
97,3 54,9 1606,8 2726,2 982,9 10,3 1632,2 - 21443 4551,8 5328,6 3866,8 143,7
88,9 57,6 1613,8 27191 996,5| - 8,5 1550,7 - 2206,8 4 667,4 5425,5 3895,1 149,5
96,5 45,9 1633,2 2755,2 1007,6 3,2 1576,6 - 2167,6 4642,8 5415,0 3926,3 157,2
90,0 49,3 1639,2 2763,2 1011,4 1,7 1542,6 - 2157,6 4632,4 5417,5 3936,6 158,6
90,5 50,0 1657,3 2784,0 10080} - 133 1504,4 - 2171,6 4661,0 5461,2 3955,5 157,9
84,8 52,5 1653,1 2760,0 100261 - 21,2 1497,2 - 22132 4700,2 5505,8 3941,8 161,5
Deutscher Beitrag (Mrd €) 2%
25,2 24,0 750,4 673,8 240,7| - 3,1 328,8 - 559,1 1291,7 1363,2 1788,8 -
25,1 28,0 756,9 688,2 242,6| - 1,0 331,6 - 569,1 1302,0 1378,2 1796,5 -
26,2 27,2 758,1 768,5 243,7| - 25,7 337,6 - 569,1 1305,1 1382,1 1800,3 -
26,2 27,9 7511 772,6 240,5| - 3,2 338,9 - 578,6 13109 1389,8 1787,0 -
24,6 31,5 751,1 792,8 243,3| - 4,5 332,4 - 581,2 1315,7 1397,0 1792,0 -
21,1 36,6 753,5 766,3 256,2| - 304 326,4 - 587,2 1323,2 1406,2 1805,9 -
20,5 39,4 750,2 734,4 256,4) - 24,7 317,0 - 580,7 13171 1403,5 1799,0 -
19,3 41,6 750,5 745,8 2609| - 395 319,2 - 579,4 13194 1411,2 1801,7 -
19,4 42,6 753,5 746,5 259,6| - 39,5 329,2 - 593,9 1333,8 1426,6 1803,4 -
19,1 39,6 754,6 747,4 263,00 - 37,5 331,6 - 590,7 13343 1432,0 1805,4 -
16,9 42,4 733,6 736,7 2644 - 21,8 333,7 - 611,1 1353,7 1447,7 1783,4 -
17,9 44,5 729,5 701,5 265,3 10,6 317,7 - 601,6 1367,0 1467,5 17817 -
22,4 35,1 738,2 723,8 267,2| - 0,1 320,2 11,6 583,8 1341,5 1436,6 1790,8 -
22,3 37,6 741,2 720,9 272,1| - 0,6 313,4 8,2 587,7 13414 1440,8 17989 -
22,7 37,7 751,2 721,6 272,4| - 2,7 311,6 11,6 587,3 1342,5 14423 1811,4 -
21,0 40,4 746,9 726,8 270,01 - 1.1 311,4 12,9 599,7 1342,7 14435 1801,1 -
Deutscher Beitrag (Mrd DM) 2 X
49,2 47,0 1467,7 1317,9 470,7| - 6,1 643,0 - 1093,5 2526,2 2 666,2 3498,6 -
49,1 54,7 1480,4 1346,0 474,5| - 1,9 648,6 - 1113,0 2 546,6 2 695,5 3513,7 -
51,3 53,2 1482,7 1503,0 476,6| - 50,3 660,2 - 11131 2552,6 2703,2 3521,0 -
51,3 54,6 1469,1 15111 470,3| - 6,3 662,9 - 1131,7 2 564,0 27182 3495,2 -
48,2 61,7 1468,9 1550,5 475,8| - 8,8 650,2 - 1136,8 2573,2 27323 3504,9 -
41,3 71,5 1473,7 1498,8 501,1| - 59,5 638,3 - 1148,4 2587,9 2750,2 3532,1 -
40,0 77,1 1467,3 1436,5 501,4| - 483 620,0 - 1135,7 2576,0 27451 3518,5 -
37,7 81,3 1467,9 1458,6 510,3| - 77,2 624,4 - 1133,2 2 580,5 2760,2 3523,9 -
37,9 83,4 1473,8 1460,1 507,8| - 77,2 643,9 - 1161,6 2608,7 2790,2 3527,2 -
37,4 77,5 1475,9 1461,8 5145| - 73,4 648,6 - 1155,3 2 609,6 2 800,7 3531,1 -
33,0 82,9 1434,8 1440,8 517,2| - 42,6 652,7 - 1195,3 2 647,6 2831,4 3488,0 -
35,1 87,0 1426,8 13721 518,9 20,8 621,4 - 1176,7 2673,6 2870,2 3484,7 -
43,9 68,6 1443,8 1415,6 522,6| - 0,3 626,3 22,7 1141,9 2623,7 2809,8 3502,5 -
43,7 73,6 1449,7 1409,9 532,1| - 1,1 613,0 16,1 1149,4 2623,5 2818,0 3518,3 -
44,5 73,6 1469,2 1411,3 532,8| - 53 609,5 22,7 1148,6 2625, 2821,0 3542,8 -
41,2 79.1 1460,8 1421,5 528,01 - 2,1 609,0 25,2 11729 2626,0 2823,2 3522,7 -

enthalten sind. Fur deutschen Beitrag: enthalt ab 2002 den Euro-Banknoten-
umlauf der Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten
Rechnungslegungsverfahren (s. dazu Anm. 4 zum Banknotenumlauf in der
Tabelle 111.2). Das von der Bundesbank tatséchlich in Umlauf gebrachte Bar-
lasst sich durch Addition mit der Position
system-Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Banknoten" er-
mitteln. — 11 M1 zuzuglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu
2 Jahren und vereinbarter Kuindigungsfrist bis zu 3 Monaten (ohne Einlagen
von Zentralstaaten) sowie (fur EWU) monetére Verbindlichkeiten der
Zentralstaaten mit solcher Befristung. — 12 M2 zuzuglich Repogeschéfte,

geldvolumen

"Intra-Euro-

Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibun-
gen bis zu 2 Jahren. — 13 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als
2 Jahren und vereinbarter Kindigungsfrist von mehr als 3 Monaten, Schuld-
verschreibungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Ruckla-
gen. — 14 Kommen in Deutschland nicht vor. — 15 Fur deutschen Beitrag:
Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank emittierten Euro-
Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend dem
vom Eurosystem gewéhlten Rechnungslegungsverfahren (s. dazu auch Anm.
4 zum Banknotenumlauf in der Tabelle II.2). — X Ab Januar 2001:
Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2001 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2002 Jan.
Febr.
Marz

April

2001 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2002 Jan.
Febr.
Marz

April

2001 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2002 Jan.
Febr.
Mérz

April



Ende der
Mindest-
reserve-
Erfullungs-
periode 1)

1999 Okt.
Nov.
Dez.

2000 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2001 Jan.7)
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2002 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai

1999 Okt.
Nov.
Dez.

2000 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

kjli

ug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2001 Jan.
Febr.
Marz
April

ai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2002 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
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3. Liquiditatsposition des Bankensystems *
Bestande

Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. — * Die Liquiditats-
position des Bankensystems besteht aus den Euro-Guthaben auf den Girokon-
ten der Kreditinstitute des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem. Die An-
gaben sind dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems bzw. dem Ausweis
der Bundesbank entnommen. — 1 Die Mindestreserveerfullungsperiode be-
ginnt am 24. eines Monats und endet am 23. des Folgemonats. — 2 Quelle:
EZB. — 3 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von

14*

Liquiditatszufuhrende 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 fazilitat Geschafte umlauf 3) |regierungen |(netto) 4) |reserven)5) |Basisgeld 6)
Eurosystem 2
349,7 143,0 45,0 0,3 - 0,6 - 342,5 45,4 45,9 103,5 446,7
351,8 140,5 53,7 0,3 - 0,4 - 3431 51,5 47,3 104,2 447,6
351,7 150,4 65,0 0,3 - 1,0 - 354,3 59,0 47,5 105,6 460,8
362,3 138,5 75,0 1,9 0,5 33 363,0 41,0 61,2 108,7 472,3
367,8 130,9 70,5 0,1 - 0,2 - 347,6 49,2 64,2 108,1 455,9
369,2 136,1 66,2 0,2 - 0,3 - 347,6 51,7 63,5 108,6 456,4
3771 136,7 61,0 0,2 - 0,9 - 349,7 45,6 69,1 109,7 460,3
378,8 142,6 60,0 0,4 - 2,3 - 353,8 41,9 71,8 112,0 468,2
378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 - 354,1 38,3 72,1 114,2 469,1
380,8 157,9 59,9 0,4 - 0,5 - 357,0 50,4 76,8 114,2 471,7
382,0 163,1 55,4 0,1 - 0,3 - 359,2 48,8 80,0 112,4 471,9
381,6 1731 51,1 0,3 0,2 - 354,8 56,6 81,2 113,3 468,3
396,3 176,5 45,7 0,5 - 0,2 - 354,5 47,4 102,5 114,4 469,1
398,6 183,7 45,0 0,2 - 0,2 - 352,7 49,8 109,2 115,7 468,6
394,4 210,4 45,0 0,4 - 0,2 - 360,4 61,1 111 117,4 478,0
383,7 205,3 45,0 0,5 - 0,6 - 368,3 52,2 94,2 119,1 488,0
377,9 188,9 49,8 2,6 - 0,4 - 354,8 57,0 86,3 120,7 476,0
375,6 185,2 54,1 0,4 - 0,5 - 353,0 53,0 87,7 121,0 474,5
382,1 172,4 58,4 2,2 - 0,5 - 354,6 49,5 89,1 121,4 476,4
384,4 144,0 59,1 0,4 17,0 0,6 - 352,7 39,4 87,5 124,8 478,1
385,0 161,7 59,1 0,2 - 0,4 - 351,1 41,3 87,5 125,7 477,3
397,6 161,9 59,9 0,2 - 0,4 - 350,8 42,5 98,8 1271 478,3
402,1 164,0 60,0 0,1 - 0,2 - 347,6 48,8 101,8 127,8 475,6
401,3 1471 60,0 0,5 3,5 0,4 - 3354 45,2 105,4 126,1 461,9
389,9 136,7 60,0 1,1 - 0,1 - 325,2 43,6 93,6 125,1 450,4
385,0 132,3 60,0 0,2 - 0,3 - 311,3 46,1 93,1 126,7 438,3
383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 - 298,0 43,5 109,3 127,4 426,2
385,2 118,5 60,0 0,4 3,7 0,6 - 344,3 38,3 54,2 130,4 475,2
386,0 127,3 60,0 0,2 - 0,1 - 306,2 49,6 85,2 132,6 438,8
386,7 114,6 60,0 0,2 - 0,1 - 283,3 54,2 91,8 132,1 415,6
395,4 12,7 60,0 0,4 - 0,2 - 285,9 55,9 95,3 131,2 417,3
397,7 110,6 60,0 0,1 - 0,3 - 293,7 49,2 93,5 131,7 425,6
Deutsche Bundesbank
87.3 66,6 25,6 0,2 - 0,2 - 130,2 0,1 17,8 31,4 161,8
87,8 68,7 28,6 0,2 - 0,2 - 130,5 0,1 22,8 31,7 162,3
88,0 57,5 34,7 0,2 - 0,6 - 134,4 0,1 131 32,1 167,1
90,6 49,0 32,7 1,4 - 0,3 0,5 136,6 0,1 3,0 33,3 170,2
91,5 65,4 33,5 0,1 - 0,2 - 132,0 0,1 24,5 33,7 165,8
91,9 61,8 34,4 0,1 - 0,2 - 131,6 0,1 22,7 33,6 165,4
93,7 62,0 43,2 0,2 - 0,6 - 131,8 0,1 32,7 34,0 166,4
93,7 60,1 39,5 0,3 - 1,8 - 132,3 0,1 24,8 34,5 168,6
93,3 59,6 35,4 0,2 0,1 0,3 - 132,0 0,1 21,2 35,1 167,3
93,4 67,9 33,3 0,2 - 0,4 - 131,8 0,1 27,6 35,1 167,2
93,0 71,6 34,9 0,1 - 0,1 - 131,9 0,1 33,1 34,5 166,5
92,6 81,9 33,8 0,3 - 0,1 - 131,4 0,1 42,6 34,4 165,9
97,0 87,2 30,7 0,3 - 0,1 - 131,1 0,1 49,5 34,5 165,7
98,2 99,1 30,7 0,2 - 0,1 - 130,1 0,1 63,0 34,9 165,1
97,6 103,5 31,1 0,2 - 0,1 - 132,0 0,1 65,0 35,2 167,4
93,0 103,1 28,4 0,3 - 0,3 - 131,2 0,1 57,7 35,6 167,1
90,3 93,2 28,3 1,3 - 0,2 - 126,7 0,1 50,0 36,2 163,1
89,1 87,6 33,2 0,2 - 0,4 - 126,2 0,1 47,6 35,9 162,4
90,1 84,5 37,4 1,5 0,2 - 126,2 0,1 50,7 36,4 162,8
90,0 67,4 37,8 0,2 7.5 0,5 - 124,8 0,1 47,6 37,4 162,7
89,7 79,9 37,5 0,1 - 0,3 - 123,6 0,1 45,7 37,5 161,4
92,8 85,4 37,0 0,1 - 0,3 - 121,8 0,1 55,5 37,7 159,7
94,2 77,0 38,2 0,1 - 0,2 - 119,3 0,1 52,0 37.8 157,3
93,7 73,3 38,9 0,1 1.3 0,1 - 115,4 0,1 54,6 371 152,7
91,3 66,3 40,2 0,5 - 0,1 - 110,8 0,1 50,1 37.3 148,2
89,8 68,2 38,5 0,2 - 0,2 - 104,6 0,1 53,8 38,0 142,9
89,4 62,4 40,1 0,2 5,0 0,5 - 96,6 0,1 67,1 37,8 134,9
89,9 63,3 41,1 0,3 1.4 0,3 - 91,7 0,1 64,9 39,0 131,0
89,9 63,3 42,4 0,1 - 0,0 - 78,5 0,1 78,6 38,6 117,2
90,0 58,5 40,7 0,2 - 0,1 - 79,7 0,1 71,2 38,3 118,1
92,3 57,6 40,4 0,3 - 0,2 - 80,8 0,1 71,8 37,9 118,8
92,3 53,1 39,7 0,1 - 0,3 - 83,8 0,1 63,1 38,0 122,0

den nationalen Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten.
Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren
fur die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8% des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der
Gegenposten dieser Berichtigung wird unter ,Sonstige Faktoren” ausge-
wiesen. Die verbleibenden 92% des Werts an in Umlauf befindlichen
Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die NZBen
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Veranderungen

in Gold
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7 Beitritt Griechenlands zum Euro-Wé&hrungsgebiet

des Ausweises der Bundesbank. — 5 Entspricht der Differenz zwischen der

Summe der liquiditatszufuhrenden Faktoren und der Summe der liqui-
«Einlagefazilitat”, ,Banknotenumlauf” und , Guthaben der Kreditinstitute

auf Girokonten”.

ditatsabschopfenden Faktoren. — 6 Berechnet als Summe der Positionen
zum 01.01.2001.
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aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Bank-
notenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB
entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten
Euro-Banknoten und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen
Euro-Banknoten wird ebenfalls unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. —
4 Restliche Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw.
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1. Aktiva
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige Forderungen in Euro an Anséssige auBerhalb
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- |Forderungen
papieranlagen, |in Fremdwah- Guthaben bei Forderungen
Auslandskre-  |rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
Stand am Gold dite und Ansassige im papieran- fazilitat im
Aus- Aktiva und Gold- Forderungen |sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
weisstichtag insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva |rungsgebiet insgesamt Kredite WKM 11
Eurosystem VX
2000 Dez. 835,1 1171 258,7 26,7 232,0 15,8 3,7 3,7 -
2001 Jan. 853,5 118,6 266,5 27,9 238,6 19,6 4,5 4,5 -
Febr. 871,6 118,6 263,7 27,2 236,5 20,3 5.5 5.5 -
Marz 848,0 118,5 271,6 27,5 2441 20,1 54 54 -
April 839,3 118,5 266,5 27,3 239,2 23,1 5.1 5.1 -
Mai 825,4 118,5 267,7 28,1 239,6 23,0 54 5,4 -
Juni 3) 862,8 3) 128,5 3) 279,0 3) 29,7 3) 249,4 3) 22,5 5,7 5,7 -
Juli 862,1 128,4 279,8 29,9 249,8 24,0 5.6 5.6 -
Aug. 833,4 128,3 275,4 29,8 245,6 24,8 53 53 -
Sept. 3) 817,4 128,2 3) 262,3 3) 32,4 3) 229,9 3) 22,1 5,2 5,2 -
Okt. 810,0 128,2 265,0 31,5 233,5 21,5 5,6 5,6 -
Nov. 810,7 128,2 264,2 31,0 233,2 21,9 6,0 6,0 -
Dez. 3) 814,7 3) 126,8 3) 264,6 32,0 3) 232,6 3) 25,2 5.7 5.7 -
2002 Jan. 839,7 126,8 269,5 32,0 237,5 22,2 6,3 6,3 -
Febr. 7774 126,8 267,7 32,6 235,2 21,0 53 5.3 -
2002 Marz 1. 790,2 126,8 266,0 32,6 233,5 22,0 5.4 5.4 -
8. 786,3 126,8 267,9 32,5 235,4 21,2 5,1 5,1 -
15. 779,0 126,9 269,6 32,5 2371 22,2 5,2 5,2 -
22. 781,8 126,8 269,4 32,5 237,0 22,4 5.1 5.1 -
29. 3) 814,9 3) 139,8 3) 267,7 32,6 3) 235,1 21,8 5,2 5,2 -
April 5. 800,1 139,8 269,5 32,6 236,9 20,7 53 53 -
12. 782,9 139,8 266,7 32,5 234,2 21,2 5,2 5,2 -
19. 778,8 139,8 268,0 33,1 234,9 21,5 5.1 5.1 -
26. 788,8 139,5 264,4 33,0 231,4 23,3 4,9 4,9 -
Mai 3. 783,8 139,5 260,6 31,1 229,5 24,0 5.2 5.2 -
10. 791,6 139,5 261,6 30,7 230,9 23,9 5,0 5,0 -
17. 785,5 139,5 262,2 30,9 231,2 22,9 5.0 5.0 -
24. 788,8 139,5 261,1 30,9 230,2 23,1 5.0 5.0 -
31. 793,3 139,4 259,4 30,9 228,5 24,1 5,1 5,1 -
Deutsche Bundesbank
2000 Dez. 256,9 32,7 61,1 7.8 53,4 - 0,3 0,3 -
2001 Jan. 243,5 32,7 59,9 7,9 52,0 - 0,3 0,3 -
Febr. 255,2 32,7 58,7 7,6 51,1 - 0,3 0,3 -
Marz 245,3 32,7 60,5 7.8 52,7 - 0,3 0,3 -
April 239,1 32,7 59,4 7,7 51,7 - 0,3 0,3 -
Mai 229,8 32,7 58,8 7.7 51,1 - 0,3 0,3 -
Juni 3) 247,3 3) 35,5 3) 60,3 3) 8,2 3) 52,2 - 0,3 0,3 -
Juli 241,0 35,4 60,4 8,2 52,3 - 0,3 0,3 -
Aug. 238,4 354 60,0 8,1 51,9 - 0,3 0,3 -
Sept. 3) 233,4 354 3) 59,1 3) 9,0 3) 50,2 - 0,3 0,3 -
Okt. 226,6 354 59,5 8,8 50,7 - 0,3 0,3 -
Nov. 225,6 35,4 59,9 8,7 51,3 - 0,3 0,3 -
Dez. 3) 239,9 3) 35,0 3) 58,2 3) 8,7 3) 49,5 - 0,3 0,3 -
2002 Jan. 242,0 35,0 60,2 8,6 51,6 - 0,3 0,3 -
Febr. 218,5 35,0 59,9 8,8 51,1 - 0,3 0,3 -
2002 Marz 1. 219,8 35,0 59,7 8,8 50,9 - 0,3 0,3 -
8. 216,8 35,0 60,4 8,8 51,6 - 0,3 0,3 -
15. 214,0 35,0 59,9 88 51,1 - 0,3 0,3 -
22. 215,7 34,9 59,6 8,8 50,8 - 0,3 0,3 -
29. 3) 227,4 3) 38,5 3) 59,6 3) 8,8 3) 50,8 - 0,3 0,3 -
April 5. 218,3 38,5 59,0 8,8 50,2 - 0,3 0,3 -
12. 214,8 38,5 58,4 8,8 49,6 - 0,3 0,3 -
19. 210,7 38,5 59,0 9,1 50,0 - 0,3 0,3 -
26. 207,9 38,5 59,1 9,0 50,1 - 0,3 0,3 -
Mai 3. 204,6 38,5 57,6 8,3 49,3 - 0,3 0,3 -
10. 214,9 38,5 57,5 8,3 49,1 - 0,3 0,3 -
17. 217,0 38,5 57,9 84 49,6 - 0,3 0,3 -
24. 217,5 38,5 57,3 84 48,9 - 0,3 0,3 -
31. 218,3 38,5 56,6 8,4 48,2 - 0,3 0,3 -
* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Euro- am Quartalsende zu Marktkursen und -preisen bewertet. — 1 Quelle:

paischen Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken

EZB. — 2 Zugang durch Kredite an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

der EU-Mitgliedstaaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. — Die Ausweis-
positionen fur Devisen, Wertpapiere, Gold und Finanzinstrumente werden

auf Grund noch nicht belasteter vorzeitig abgegebener Euro-Banknoten. —
3 Verénderung Uberwiegend auf Grund der Neubewertung zum
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Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an | Wertpapiere
Langer- Kreditin- in Euro von
Hauptre- fristige Spitzenre- |Forderungen |stitute Ansassigen
finanzie- Refinanzie- |Feinsteue- |Struktu- finanzie- aus dem des Euro- im Euro- Forderungen Stand am
rungsge- rungsge- rungsopera- |relle Ope-  |rungs- Margen- Waéhrungs- |Wahrungs- an offentliche |Sonstige Aus-
insgesamt 4) |schafte schafte tionen rationen fazilitat ausgleich gebiets 4) gebiet Haushalte/Bund| Aktiva weisstichtag
Eurosystem "X
268,6 223,0 45,0 - - 0,6 0,1 0,6 26,0 57,7 87,0| 2000 Dez.
255,2 205,0 50,0 - - 0,2 0,0 1,0 28,2 70,3 89,6 2001 Jan.
274,0 220,3 50,0 - - 3,6 0,0 0,9 27,5 70,2 90,9 Febr.
2443 185,0 59,1 - - 0,1 0,1 0,6 27,9 70,2 89,5 Marz
236,2 177,0 59,1 - - 0,1 0,1 0,5 27,8 70,2 91,5 April
221,2 162,0 59,1 - - 0,1 0,0 0,4 27,8 70,2 91,3 Mai
236,2 176,0 60,0 - - 0,2 0,0 0,5 27,7 70,2 3) 92,5 Juni
233,0 173,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,3 28,1 70,2 92,7 Juli
213,5 153,0 60,0 - - 0,4 0,0 0,3 28,4 70,2 87,3 Aug.
213,4 152,0 60,0 - - 1.4 0,0 0,4 28,7 70,2 86,8 Sept.
203,1 143,0 60,0 - - 0,1 0,0 0,4 28,4 70,2 87,7 Okt.
201,3 88,0 60,0 - 53,0 0,3 0,0 0,5 28,3 70,1 90,2 Nov.
203,6 142,0 60,0 - - 1,6 0,0 0,5 28,0 68,7 3) 91,5 Dez.
185,1 125,0 60,0 - - 0,0 0,0| 2 44,4 27,9 68,6 88,9| 2002 Jan.
169,7 107,0 60,0 - - 2,7 0,0 0,2 29,0 68,6 88,9 Febr.
183,0 123,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,4 29,2 68,6 88,7| 2002 Marz 1.
178,0 118,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,4 29,5 68,6 88,8 8.
168,1 108,1 60,0 - - 0,0 0,0 0,4 29,4 68,6 88,7 15.
170,6 110,1 60,0 - - 0,5 0,0 0,3 29,3 68,6 89,3 22.
192,7 132,0 60,0 - - 0,7 0,0 0,3 29,2 68,6 89,6 29.
178,0 118,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,3 29,1 68,6 88,9 April 5.
163,1 103,0 60,0 - - 0,1 0,0 0,2 30,1 67,7 88,9 12.
157,0 97,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,2 30,3 67,7 89,2 19.
169,0 109,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,2 30,5 67,7 89,3 26.
169,0 109,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,3 30,1 67,7 87,4 Mai 3.
174,9 114,9 60,0 - - 0,0 0,0 0,3 30,3 67,7 88,4 10.
169,0 109,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,3 29,9 67,7 88,9 17.
173,0 113,0 60,0 - - 0,0 0,0 0,2 30,2 67,7 89,0 24.
178,4 118,0 60,0 - - 0,4 0,0 0,2 29,9 67,7 89,1 31.
Deutsche Bundesbank
139,2 110,7 27,9 - - 0,6 - 0,0 - 4,4 19,1| 2000 Dez.
126,8 98,3 28,3 - - 0,2 - 0,0 - 4,4 19,4| 2001 Jan.
140,0 109,9 28,3 - - 1.8 - 0,0 - 4,4 19,1 Febr.
119,3 81,2 38,0 - - 0,1 - 0,0 - 4,4 28,0 Marz
124,0 86,3 37.7 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 18,2 April
115,1 77,3 37,7 - - 0,1 - 0,0 - 4,4 18,4 Mai
128,2 91,2 36,9 - - 0,1 - 0,0 - 4,4 18,6 Juni
121,8 83,5 38,3 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 18,7 Juli
114,0 74,5 39,1 - - 0,4 - 0,0 - 4,4 24,2 Aug.
11,7 70,2 40,3 - - 1.2 - 0,0 - 4,4 22,4 Sept.
108,2 69,8 38,4 - - 0,1 - 0,0 - 4,4 18,7 Okt.
106,8 45,0 40,4 - 21,3 0,2 - 0,0 - 4,4 18,7 Nov.
123,0 80,5 411 - - 1,4 - 0,0 - 4,4\ 3) 18,9 Dez.
103,0 61,8 411 - - 0,0 -1 2 20,4 - 4,4 18,6| 2002 Jan.
100,7 56,9 42,8 - - 1.0 - 0,0 - 4,4 18,2 Febr.
102,1 61,7 40,4 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 18,2| 2002 Marz 1.
98,6 58,2 40,4 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 18,1 8.
96,5 56,1 40,4 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 18,0 15.
98,4 57.8 40,4 - - 0,3 - 0,0 - 4,4 18,0 22.
106,8 65,7 40,4 - - 0,7 - 0,0 - 4,4 17,7 29.
98,4 58,0 40,4 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 17,6 April 5.
95,6 55,0 40,4 - - 0,1 - 0,0 - 4,4 17,5 12.
90,9 50,5 40,4 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 17,5 19.
88,1 48,4 39,6 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 17,5 26.
86,4 46,7 39,6 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 17,5 Mai 3.
96,7 57,1 39,6 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 17,5 10.
98,4 58,7 39,6 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 17,5 17.
99,5 59,8 39,6 - - 0,0 - 0,0 - 4,4 17,4 24,
101,0 62,3 38,6 - - 0,1 - 0,0 - 4,4 17,4 31.
Quartalsende. — 4 Bis 22. Dezember 2000 waren ,Sonstige Forderungen” in .Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute des Euro-W&hrungsge-
den ,Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Geschaftspart- biets” als eigene Position gezeigt. — X Erweiterung des Euro-

ner im Euro-Wahrungsgebiet” enthalten. Ab 29. Dezember 2000 werden Wahrungsgebiets zum 1. Januar 2001 durch Beitritt Griechenlands.
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2. Passiva
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenuber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Wahrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegenuber |aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Ruck- |Einlagen |stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- |ausdem |des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- |Termin- |verein- Margen- |Wa&hrungs- |verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt |lauf2)4) |insgesamt|haben) fazilitat |einlagen |barung |ausgleich |gebiets bungen insgesamt |halten lichkeiten
Eurosystem "X
835,1 3714 124,6 124,4 0,2 - - - 0,3 3,8 57,0 53,4 37
853,5 355,6 123,5 123,4 0,0 - - 0,0 8,0 3,8 73,8 68,0 5.7
871,6 352,0 144,5 143,7 0,8 - - - 7,5 3,8 74,0 68,0 6,0
848,0 351,7 126,9 126,7 0,1 - - - 6,1 3,8 60,5 54,6 5,9
839,3 352,7 133,2 133,1 0,0 - - 0,0 6,1 3,8 53,9 48,1 5.8
825,4 350,2 121,1 121,0 0,1 - - 0,0 6,2 3,8 52,9 47,2 5.7
3) 862,8 350,2 117,8 117,6 0,3 - - - 6,1 3,8 69,7 63,9 5,8
862,1 348,3 128,5 128,5 0,0 - - 0,0 41 3,8 62,8 57,3 5.5
833,4 337,7 118,8 118,7 0,1 - - 0,0 4,2 3,8 62,8 57,3 5.5
3) 8174 327,9 131,7 131,7 0,0 - - 0,0 4,8 3,8 55,9 50,5 54
810,0 315,2 129,6 129,6 0,0 - - 0,0 5.7 3,8 58,8 53,3 5.5
810,7 300,1 131,7 131,6 0,2 - - 0,0 21,1 2,9 54,4 48,1 6,4
3) 8147 278,1 142,6 142,1 0,5 - - 0,0 34,8 2,9 50,9 449 6,0
839,7 325,8 130,8 130,8 0,0 - - 0,0 12,4 2,9 61,3 55,6 5.8
777.4 287,7 132,3 131,8 0,5 - - - 2,1 2,9 49,7 43,9 57
790,2 285,8 134,9 134,9 0,1 - - 0,0 2,6 2,9 62,7 57,2 5.5
786,3 284,6 132,9 132,8 0,0 - - 0,0 2,6 2,9 61,8 56,3 5,5
779,0 281,7 134,3 134,2 0,1 - - 0,0 2,4 2,9 52,8 471 5,7
781,8 280,2 133,9 133,1 0,8 - - 0,0 2,2 2,9 57,1 51,4 5.7
3) 8149 287,5 131,4 131,3 0,1 - - 0,0 2,2 2,9 74,6 68,5 6,1
800,1 287,7 132,4 132,4 0,0 - - 0,0 2,3 2,9 59,3 53,3 6,0
782,9 285,8 134,0 133,0 1,0 - - 0,0 2,3 2,9 56,0 50,2 5.8
778,8 284,9 134,3 134,3 0,0 - - 0,0 2,2 2,9 51,0 45,1 5,9
788,8 286,5 132,2 132,1 0,1 - - - 2,3 2,9 63,6 57,7 5.9
783,8 294,5 129,9 128,8 1,1 - - 0,0 2,2 2,9 53,3 47,3 5.9
791,6 297,3 134,3 134,1 0,2 - - 0,0 2,3 2,9 53,6 47,8 5,8
785,5 297,2 133,3 133,2 0,0 - - 0,0 2,2 2,9 47,3 41,2 6,0
788,8 295,2 128,6 128,5 0,0 - - - 2,2 2,9 60,7 54,8 5.9
793,3 299,0 130,2 130,1 0,1 - - 0,0 2,4 2,9 59,9 54,0 5.9
Deutsche Bundesbank
256,9 133,9 47,0 46,9 0,1 - - - - - 0,5 0,1 0,4
243,5 126,8 33,1 33,1 0,0 - - - - - 0,5 0,1 0,4
255,2 126,2 46,1 45,8 0,3 - - - - - 0,5 0,1 0,4
245,3 125,3 45,1 45,0 0,1 - - - - - 0,6 0,1 0,5
239,1 125,0 40,8 40,8 0,0 - - - - - 0,5 0,1 0,4
229,8 124,1 32,6 32,5 0,1 - - - - - 0,5 0,1 0,4
3) 2473 121,9 42,7 42,5 0,2 - - - - - 0,6 0,1 0,5
241,0 119,9 33,6 33,6 0,0 - - - - - 0,6 0,1 0,5
238,4 116,5 48,0 48,0 0,0 - - - - - 0,5 0,1 0,4
3 2334 112,0 48,3 48,2 0,0 - - - - - 0,6 0,1 0,5
226,6 106,7 34,0 34,0 0,0 - - - - - 0,5 0,1 0,4
225,6 99,0 49,9 49,8 0,1 - - - - - 0,6 0,1 0,5
3) 2399 76,5 57.5 57,4 0,1 - - - - - 1,0 0,1 1,0
242,0 75,3 34,4 34,4 0,0 - - - - - 0,7 0,0 0,6
218,5 77,0 35,8 35,7 0,1 - - - - - 0,6 0,0 0,5
219,8 80,1 38,5 38,4 0,0 - - - - - 0,6 0,1 0,5
216,8 80,7 36,2 36,1 0,0 - - - - - 0,6 0,0 0,5
214,0 80,3 43,1 43,1 0,0 - - - - - 0,6 0,0 0,6
215,7 80,6 35,2 35,0 0,2 - - - - - 0,6 0,1 0,5
3) 2274 80,5 42,0 42,0 0,1 - - - - - 0,6 0,1 0,5
218,3 80,9 34,9 34,9 0,0 - - - - - 0,6 0,0 0,5
214,8 80,8 40,0 39,0 1,0 - - - - - 0,5 0,1 0,5
210,7 81,1 40,7 40,7 0,0 - - - - - 0,5 0,1 0,4
207,9 81,5 35,8 35,7 0,1 - - - - - 0,5 0,1 0,5
204,6 83,1 33,5 32,4 1.1 - - - - - 0,5 0,0 0,5
214,9 85,1 42,6 42,4 0,2 - - - - - 0,5 0,1 0,5
217,0 85,8 40,7 40,7 0,0 - - - - - 0,6 0,1 0,5
217,5 85,3 30,9 30,9 0,0 - - - - - 0,5 0,1 0,5
218,3 84,1 44,9 44,9 0,0 - - - - - 0,6 0,0 0,6

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken
der EU-Mitgliedstaaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. — Die Ausweis-
positionen fur Devisen, Wertpapiere, Gold und Finanzinstrumente werden
am Quartalsende zu Marktkursen und -preisen bewertet. — 1 Quelle:
EZB. — 2 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von
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den nationalen Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. —
3 Veranderungen Uberwiegend auf Grund der Neubewertung zum
Quartalsende. 4 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten
Rechnungslegungsverfahren fur die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der
EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts des
Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung
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Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
gegenuber Ansassigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenuber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansassigen Fremdwé&hrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
auBerhalb gegenuber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere |fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital Stand am
Wahrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen  |Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und Aus-
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM Il |ziehungsrechte |Passiva noten 4) tungskonten Rucklage weisstichtag
Eurosystem "X
10,8 0,8 12,4 12,4 - 6,7 73,5 . 17,7 56,1| 2000 Dez.
1.1 5.1 13,0 13,0 - 7,2 78,9 . 119,3 54,4 2001 Jan.
10,2 5,0 14,5 14,5 - 7,2 78,4 . 119,3 55,4 Febr.
8,5 3,8 13,0 13,0 - 7.0 82,5 . 126,3 58,0 Marz
8,4 3,8 12,4 12,4 - 7,0 72,6 . 126,3 59,2 April
8,9 3,8 13,6 13,6 - 7,0 71,8 . 126,3 59,9 Mai
10,2 39| 3) 17,0 3) 17,0 - 72| 3) 750 3 141,3 60,5 Juni
8,6 4,0 18,6 18,6 - 7,2 74,4 . 141,3 60,5 Juli
8,5 4,0 15,6 15,6 - 7,2 69,1 . 141,3 60,5 Aug.
8,5 25| 3) 16,3| 3) 16,3 - 69| 3 736 03 125,0 60,5 Sept.
8,6 2,5 19,6 19,6 - 6,9 73,8 . 125,0 60,5 Okt.
8,6 2,5 21,2 21,2 - 6,9 75,8 . 125,0 60,5 Nov.
9,4 2,5 20,5 20,5 - 7,01 3 781 . 125,3| 3 62,6 Dez.
8,5 2,6 234 23,4 - 7,0 76,5 - 125,3 63,1| 2002 Jan.
8,6 2,6 19,0 19,0 - 7,0 77,0 - 125,3 63,1 Febr.
8,4 2,8 17,9 17,9 - 7,0 76,6 - 125,3 63,1| 2002 Méarz 1.
8,3 2,6 19,6 19,6 - 7.0 75,6 - 125,3 63,1 8.
8,7 2,7 22,4 22,4 - 7.0 75,6 - 125,3 63,1 15.
8,5 2,6 22,9 22,9 - 7,0 75,9 - 125,3 63,3 22.
8,7 1.8 22,1 22,1 - 7,00 3) 765 -1 3 136,9 63,4 29.
8,5 1,5 22,2 22,2 - 7.0 75,8 - 136,9 63,7 April 5.
8,5 1,5 20,0 20,0 - 7,0 64,2 - 136,9 63,7 12.
8,3 1,4 21,0 21,0 - 7.0 65,2 - 136,9 63,7 19.
8,4 1,4 19,1 19,1 - 7.0 64,8 - 136,9 63,7 26.
9,6 1,4 17,8 17,8 - 7,0 64,6 - 136,9 63,8 Mai 3.
8,5 1,4 18,9 18,9 - 7.0 64,6 - 136,9 63,8 10.
8,6 1,5 19,4 19,4 - 7,0 65,4 - 136,9 63,8 17.
8,4 1,4 18,8 18,8 - 7,0 62,6 - 136,9 64,1 24.
8,5 1,4 18,2 18,2 - 7,0 62,9 - 136,9 64,1 31.
Deutsche Bundesbank
6,6 0,0 0,0 0,0 - 1,7 22,9 . 39,2 5,1| 2000 Dez.
6,7 0,0 0,0 0,0 - 1,7 30,4 . 39,2 51| 2001 Jan.
6,9 0,0 0,0 0,0 - 1,7 29,5 . 39,2 5.1 Febr.
6,7 0,0 0,0 0,0 - 1.7 19,2 . 41,4 5,1 Marz
6,8 0,0 - - - 1,7 17,8 . 41,4 5.1 April
7.2 0,0 - - - 1,7 17,1 . 4,4 5.1 Mai
6.8 0,0 - - - 1,8 232 | 452 5.1 Juni
6,8 0,0 - - - 1,8 28,0 . 45,2 5.1 Juli
6,8 0,0 - - - 1.8 14,4 . 45,2 5,1 Aug.
6,8 0,0 1.8 1.8 - 1.7 15,3 3 41,8 5,1 Sept.
6,9 0,0 3,0 3,0 - 1,7 26,8 . 41,8 5.1 Okt.
6,9 0,0 41 4,1 - 1.7 16,4 . 41,8 51 Nov.
7.3 0,0 1.4 1.4 - 1.7 47,8 3 41,6 5,1 Dez.
7.1 0,0 3,5 3,5 - 1,7 49,5 23,2 41,6 51| 2002 Jan.
7,2 0,0 3,1 3,1 - 1.7 34,8 11,6 41,6 5,1 Febr.
7,0 0,0 3,0 3,0 - 1,7 33,9 8,2 41,6 51| 2002 Méarz 1.
7,0 0,0 3,7 3,7 - 1.7 32,1 8,2 41,6 5,1 8.
7,0 0,0 3,1 3,1 - 1.7 23,3 8,2 41,6 5,1 15.
7,0 0,0 2,8 2,8 - 1,7 32,9 8,2 41,6 5.1 22.
7.0 00| 3 3,0 3 3,0 - 1,7 30,9 1,6 3 44,8 51 29.
7.1 0,0 2,6 2,6 - 1.7 29,1 11,6 44,8 5,1 April 5.
7,0 0,0 2.1 2,1 - 1,7 21,1 11,6 44,8 5.1 12.
6,9 0,0 2,6 2,6 - 1.7 15,7 11,6 44,8 5,1 19.
7,0 0,0 2,7 2,7 - 1.7 17,0 11,6 44,8 5,1 26.
7,0 0,0 2.1 2,1 - 1,7 13,9 12,9 44,8 5.1 Mai 3.
6,9 0,0 2,2 2,2 - 1,7 13,0 12,9 44,8 5.1 10.
6,9 0,0 2,5 2,5 - 1,7 15,8 12,9 44,8 5,1 17.
6,9 0,0 2,0 2,0 - 1,7 27,2 12,9 44,8 5.1 24.
7,0 0,0 1.6 1.6 - 1.7 12,7 15,7 44,8 51 31.
wird als ,Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit aus der Begebung von Bank- zugeteilten Euro-Banknoten gemaB dem oben erwdhnten Rechnungs-
noten” ausgewiesen. Die verbleibenden 92% des Werts an in Umlauf legungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen

befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf Euro-Banknoten wird ebenfalls als , Intra-Eurosystem-Forderung/Verbindlich-
die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am keit aus der Begebung von Banknoten” ausgewiesen. — X Erweiterung des
Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital Euro-Wa&hrungsgebiets zum 1. Januar 2001 durch Beitritt Griechenlands.

der EZB entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Aktiva
Bis Ende 1998 Mrd DM, ab 1999 Mrd €
Kredite an Banken (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet 3) 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-
summe 2) |bestand insgesamt [sammen | kredite 3) |Banken sammen |kredite 3) Banken insgesamt [sammen |sammen |kredite 3)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
6799,5 27,8 1940,4 17575 12126 544,9 182,9 151,9 31,0 4 085,0 4 005,8 3156,8 2980,3
7 205,7 26,2 2030,1 1854,1 12851 569,1 175,9 145,0 30,9 4411,4 4333,2 3391,3 3143,2
77787 27,3 2210,2 2019,0 1399,8 619,3 191,2 158,0 33,2 47233 4635,0 3548,8 3298,7
8540,5 30,3 2523,0 2301,1 1585,7 715,4 221,9 181,2 40,7 5084,7 4981,9 38128 3543,0
9 368,2 30,7 2 836,0 2580,7 1758,6 822,1 255,3 208,8 46,5 5408,8 5269,5 4041,3 3740,8
10 355,5 29,9 3267,4 2939,4 1977,4 962,0 328,1 264,9 63,1 5833,9 5615,9 4361,0 3966,5
5678,5 17,2 1836,9 1635,0 1081,4 553,6 201,9 161,8 40,1 3127,4 2 958,6 2326,4 20934
6 083,9 16,1 19774 1724,2 1108,9 615,3 253,2 184,5 68,6 3249,9 3062,6 24457 2186,6
6303,1 14,6 2 069,7 1775,5 1140,6 634,9 294,2 219,8 74,4 33171 3084,9 24971 22357
5861,8 13,4 1876,6 1656,9 1047,5 609,4 219,6 168,1 51,5 3199,7 3019,0 2392,2 2142,6
59171 13,5 1900,5 1667,9 1055,9 612,0 232,7 178,8 53,9 3206,9 3024,2 2401,9 2151,7
5945,4 13,6 1903,9 1658,9 1044,9 614,0 244.9 189,2 55,8 3214,2 30293 24217 2169,2
6019,6 14,0 1927,4 1684,1 1068,1 616,0 243,3 185,6 57,7 3228,2 3040,6 24259 21739
6 076,1 13,4 1961,1 17145 1100,0 614,5 246,5 185,3 61,3 32427 3055,6 2436,8 2181,2
6 083,9 16,1 1977,4 1724,2 1108,9 615,3 253,2 184,5 68,6 3249,9 3062,6 2445,7 2186,6
6 064,0 13,4 1952,1 1695,0 1069,7 625,3 257,1 186,6 70,5 32659 30584 24521 2187,6
6141,3 13,6 1985,8 17283 1097,6 630,8 257,4 187.1 70,3 32814 3072,2 2 468,1 2198,0
6 259,3 13,1 2037,0 1749,6 1111,2 638,4 287,4 215,0 72,3 3309,4 3095,3 2487,6 2204,2
6 283,6 13,7 2 036,3 1750,8 1101,7 649,1 285,5 211,3 74,2 3311,9 3092,6 24929 22023
63123 13,9 2038,9 1756,7 1106,2 650,5 282,2 206,5 75,7 3323,1 3095,6 2497,6 2210,5
6 283,8 13,8 2 050,4 17535 1112,4 641,1 296,9 221,0 75,9 32959 3070,6 2473,6 2212,8
6225,8 13,8 2 036,5 17483 1100,6 647,7 288,2 213,2 75,0 3298,4 30739 2466,3 2206,8
6 236,5 13,5 2 037,6 1751,9 1113,0 638,9 285,7 210,6 751 3289,2 3061,6 24643 2207,2
6 295,9 13,7 2070,9 1778,2 1142,2 635,9 292,7 216,8 75,9 32839 3056,0 2471,5 22187
6 300,0 14,2 2064,4 1769,4 1130,7 638,7 295,0 218,2 76,8 3284,0 3058,5 24747 2219,6
6 320,2 13,7 2082,6 1779,3 11441 635,3 303,2 2271 76,1 3299,4 3073,7 2479,4 2226,6
6 303,1 14,6 2 069,7 1775,5 1140,6 634,9 294,2 219,8 74,4 33171 3084,9 24971 22357
6 255,1 27,7 2019,8 17284 1094,0 634,4 291,4 216,2 75,2 3310,8 3075,1 24871 22255
6230,4 19,5 2 004,6 1725,2 1084,2 641,0 279,4 202,9 76,5 3311,9 3074,7 2485,5 22273
6269,8 16,9 20333 17441 1096,1 647,9 289,3 213,2 76,1 3310,6 3065,5 24789 2230,3
6 267,7 14,9 2034,3 17381 1085,8 652,2 296,3 220,2 76,1 3317,5 3071,2 2484,0 2231,6
Veranderungen "
406,2 - 16 89,7 96,6 72,4 24,2 - 69 - 6,9 - 0,1 326,5 3274 257,5 185,9
587,7 1.1 184,6 169,3 114,7 54,6 15,2 13,0 2,3 3221 3121 201,2 188,1
761,8 3,0 312,8 282,1 186,0 96,1 30,7 23,2 7,5 361,5 346,9 264,0 244,3
825,6 0,5 313,1 279,6 172,9 106,7 33,5 27,6 5.9 324,0 287,5 228,4 197,6
1001,0 - 08 422,2 355,7 2151 140,6 66,4 56,2 10,2 440,4 363,3 337,5 245,2
452,6 1,8 179,8 140,1 81,4 58,6 39,8 26,3 13,5 206,6 158,1 156,8 126,4
401,5 - 12 143,0 91,7 28,1 63,6 51,4 22,8 28,6 123,2 105,4 116,8 89,5
244.,9 - 14 91,0 50,7 30,3 20,5 40,3 34,5 58 55,1 23,9 50,4 48,1
49,1 0,1 23,8 10,9 8,3 2,6 12,9 10,7 2,2 8,7 7.5 8,4 7.8
25,2 0,1 3,2 - 90 - 11,0 2,0 12,2 10,4 1,8 6,3 4,4 19,1 16,8
62,5 0,3 23,5 25,1 23,2 1.9 - 16 - 3,6 1.9 11,8 9,9 2,8 3,3
66,6 - 05 33,8 30,5 31,9 - 14 3,3 - 0,4 3,7 15,5 15,2 111 7.5
30,4 2,7 16,9 10,0 8,9 1.1 6,9 - 0,7 7.7 121 10,5 12,3 8,7
- 181 - 26| - 259 - 291| - 392 10,1 3,1 1,3 1,8 22| - 36 6,7 1,2
77,0 0,1 33,8 33,5 27,9 5,6 0,3 0,4 - 0,11 15,6 13,9 16,1 10,5
105,7 - 05 51,3 21,3 13,6 7.7 30,0 28,0 2,0 26,0 21,8 18,2 4,9
24,1 0,6 - 20 - 01 - 10,9 10,7 - 19 - 3,7 1.8 2,7 - 25 5,5 - 17
12,3 0,1 2,4 5.9 4,6 1.3 - 35 - 4,8 1,3 7.5 0,6 2,3 5,9
- 26,6 - 01 11,6 - 32 6,2 - 94 14,8 14,5 0,3 - 26,5 - 24,4 - 23,6 2,7
- 47,6 - 00 - 138 - 52 - 11,8 6,7 - 87 - 7.8 - 08 4,5 4,5 - 61 - 48
25,5 - 03 1,3 3,6 12,4 - 88 - 23 - 2,6 0, - 52 - 89 - 05 1.9
56,7 0,3 33,2 26,3 29,2 - 30 6,9 6,2 0,8 - 62 - 65 6,4 10,6
1,6 0,4 - 66 - 89 - 11,7 2,8 2,3 1.4 0,9 - 0.2 2,3 3,0 0,8
51,1 - 05 18,2 10,0 13,4 - 33 8,2 8,9 - 07 15,7 14,4 3,7 6,0
- 16,8 1,0 - 123 - 34 - 35 0,1 - 89 - 7.3 - 17 18,9 12,4 18,7 10,1
- 516 130 - 496| - 467 - 466| - 01| - 29| - 37 08| - 73| - 104 - 107 - 110
- 232 - 82| - 151 - 31| - 98 67| - 120 - 133 1,2 1,8 01| - 10 2,0
42,2 - 25 28,9 19,0 11,9 7.1 9,9 10,3 - 04 - 10 - 89 - 65 3,0
7.7 - 20 - 10 - 80 - 10,3 2,3 7.1 7,0 0,1 10,5 8,7 8,1 2,3

* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrech-
nungen im Abschnitt Il; es ist vorgesehen, den Angaben fur Deutschland die
Zahlen fur die MFIs im Euro-Wahrungsgebiet gegenuberzustellen. Ab-
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Deutsche

Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002
IV. Banken
Euro-Wahrungsgebiet 3) Aktiva gegenuber
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- Aktiv-
papiere sammen kredite 3) |papiere 4 |sammen |sammen kredite 3) |sammen kredite 3) |papiere gesamt kredite 3) |positionen | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
176,5 849,0 599,6 249,4 79,1 44,5 44,5 34,6 8,4 26,3 565,2 504,8 181,1| 1993
248,1 941,9 650,1 291,8 78,2 39,6 39,6 38,6 8,3 30,3 548,8 479,6 189,2| 1994
250,0 1086,3 792,2 294,1 88,2 39,4 39,2 48,8 11,3 37,6 608,5 526,0 209,4| 1995
269,7 1169,1 857,8 311,4 102,8 36,8 36,8 66,0 17,2 48,8 678,1 5753 224,4] 1996
300,6 12282 911,0 317,2 139,2 41,9 41,2 97,3 23,4 73,9 839,6 710,2 253,1| 1997
394,5 12549 939,1 315,8 218,0 62,5 56,0 155,5 35,6 119,9 922,0 758,0 302,2| 1998
233,0 632,1 488,4 143,7 168,8 65,3 35,9 103,6 20,7 82,8 511,2 404,2 185,8| 1999
259,1 616,9 478,5 138,4 187,3 83,8 44,2 103,5 20,0 83,5 622,4 481,7 218,1| 2000
261,3 587.8 468,7 119,1 232,3 11,3 53,7 121,0 26,2 94,8 727,3 572,0 174,3| 2001
249,6 626,7 487,9 138,8 180,8 75,1 39,1 105,6 19,7 85,9 569,7 439,2 202,4| 2000 Juli
250,2 622,3 482,4 139,9 182,7 78,0 40,8 104,8 19,9 84,9 587,5 456,6 208,7 Aug.
252,5 607,6 473,0 134,6 184,9 78,1 42,3 106,8 20,0 86,7 591,3 456,4 222,4 Sept.
252,0 614,8 477,4 137,4 187,6 79,9 42,5 107,7 20,1 87,6 621,2 482,7 228,9 Okt.
255,6 618,8 477,8 141,0 187,1 82,2 44,4 104,9 20,2 84,7 631,6 490,4 227,4 Nov.
259,1 616,9 478,5 138,4 187,3 83,8 44,2 103,5 20,0 83,5 622,4 481,7 218,1 Dez.
264,5 606,3 483,7 122,6 207,5 87,7 46,2 119,8 26,3 93,5 616,5 479,8 216,1| 2001 Jan.
270,1 604,1 482,3 121,7 209,2 89,6 46,5 119,6 23,7 95,8 642,0 500,1 218,6 Febr.
283,4 607,7 482,5 125,2 2141 95,1 49,0 119,0 24,1 94,9 670,6 522,6 229,3 Marz
290,7 599,6 4771 122,5 219,3 99,5 48,3 119,9 24,0 95,9 689,7 536,9 231,9 April
287,1 598,0 475,5 122,5 227,5 103,5 48,4 123,9 24,3 99,7 698,1 541,1 238,4 Mai
260,7 597,1 469,2 127,8 225,2 104,4 50,8 120,8 24,5 96,3 693,2 535,9 230,4 Juni
259,5 607,6 470,3 137,3 224,5 103,2 49,7 121,4 24,0 97,3 663,1 510,4 2141 Juli
257,0 597,3 469,5 127,8 227,5 102,0 49,2 125,6 24,1 101,5 683,8 531,3 212,6 Aug.
252,9 584,5 466,8 117,7 228,0 103,5 51,1 124,5 23,8 100,7 712,8 558,0 214,6 Sept.
255,1 583,8 467,7 116,1 225,5 105,2 51,7 120,3 24,1 96,2 722,0 563,7 215,5 Okt.
252,8 594,3 477,4 116,9 225,7 107,8 52,4 117,9 24,8 93,1 741,7 584,8 182,8 Nov.
261,3 587,8 468,7 119,1 232,3 11,3 53,7 121,0 26,2 94,8 727,3 572,0 174,3 Dez.
261,6 588,1 469,5 118,5 235,6 113,5 54,7 1221 25,7 96,4 723,8 569,9 173,1| 2002 Jan.
258,2 589,2 466,9 122,3 237,2 114,6 56,1 122,6 25,8 96,8 721,8 566,7 172,6 Febr.
248,6 586,6 464,3 122,3 245,0 118,7 60,1 126,3 26,7 99,6 730,8 574,6 178,3 Marz
252,3 587,2 460,4 126,9 246,3 119,7 61,5 126,6 26,4 100,2 721,7 568,3 179,3 April
Veranderungen "
71,6 69,9 27,5 42,4 - 09 - 49 - 49 4,0 - 00 4,0 - 16,4 - 251 8,1| 1994
13,1 110,9 1131 - 21 10,0 - 02 - 04 10,2 3,0 7.3 59,7 46,3 20,2| 1995
19,7 82,9 65,5 17,3 14,6 - 26 - 25 17,2 6,0 11,2 69,5 49,3 15,1 1996
30,8 59,1 53,3 5.8 36,5 5.1 4,4 31,4 6,1 25,3 159,4 132,9 28,6| 1997
92,3 25,8 28,1 - 23 771 18,9 13,0 58,3 12,5 45,7 83,9 52,0 55,3| 1998
30,4 1.3 7,7 - 64 48,4 12,2 6,4 36,2 2,0 34,2 33,1 13,8 31,3] 1999
27,3 - 11,4 - 67 - 46 17,8 16,8 7.2 1,0 - 03 1,2 103,9 71,9 32,5| 2000
2,4 - 26,5 - 98 - 16,7 31,3 24,3 7,7 7,0 2,2 4,8 110,1 86,6 - 99| 2001
0,6 - 09 - 20 11 1,2 2,5 1,4 - 13 0,0 - 13 10,2 11,2 6,2| 2000 Aug.
2,3 - 14,7 - 94 - 53 1,9 - 00 1,4 1,9 0,1 1,8 1,8 - 1,8 13,8 Sept.
- 05 7.1 4,3 2,8 1,9 1,3 - 01 0,6 - 01 0,7 20,5 18,2 6,4 Okt.
3,6 4,0 0,4 3,6 0,3 2,7 2,1 - 24 0,2 - 26 19,3 15,4 - 15 Nov.
3,6 - 18 0,8 - 25 1,6 2,3 0,4 - 07 0,0 - 08 8,0 5.8 - 93 Dez.
5.5 - 104 5.2 - 15,6 5.8 1,3 0,7 4,5 2,4 21 10,3 4,7 - 2,0/ 2001 Jan.
5,6 - 22 - 14 - 08 1,7 1.9 0,3 - 02 - 25 2,3 25,1 19,9 2,4 Febr.
13,3 3,6 0,1 3,5 4,2 5,0 2,0 - 08 0,2 - 10 18,2 13,3 10,7 Marz
7,2 - 81 - 54 - 27 53 4,4 - 06 0,9 - 01 1,0 20,1 15,2 2,6 April
- 36 - 17 - 16 - 01 6,9 3,5 - 04 3,5 0,1 3,4 - 41 - 65 6,4 Mai
- 263 - 09 - 62 54 - 20 1,0 2,4 - 30 0,2 - 32 - 37 - 42 - 80 Juni
- 13 10,6 1,0 9,6 - 00 - 09 - 08 0,9 - 03 1,2 - 219 - 184 - 16,4 Juli
- 24 - 84 - 07 - 77 3,7 - 08 - 01 4,5 0,2 4,3 31,3 30,2 - 16 Aug.
- 4,2 - 12,9 - 28 - 10,1 0,3 1,5 1,9 - 11 - 03 - 08 27,3 25,1 2,1 Sept.
2,2 - 07 0,9 - 15 - 25 1.6 0,5 - 41 0,3 - 44 7.1 3,9 0,8 Okt.
- 23 10,7 9,8 0,9 1,3 2,5 0,6 - 1.2 0,6 - 1,8 16,3 18,0 1,3 Nov.
8,6 - 63 - 88 2,4 6,6 3,4 1,2 3,2 1,4 1.8 - 15,9 - 146 - 85 Dez.
0,3 0,3 0,8 - 05 3,0 2,1 0,9 1,0 - 06 1,5 - 64 - 64 - 1,2| 2002 Jan.
- 30 1,2 - 26 3,8 1,6 1,1 1,3 0,5 0,1 0,4 - 1,2 - 27 - 04 Febr.
- 96 - 24 - 26 0,2 7.9 41 4,1 3,8 1,0 2,8 11,3 11,5 5,6 Marz
57 0,6 - 39 4,5 1,8 1,3 1,7 0,5 - 02 0,7 - 07 1,1 0,8 April

anderungswerten ausgeschaltet. — 2 Bis Dezember 1998 Geschaftsvolumen vermoégen. — 3 Bis Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite und Wechselkre-
(Bilanzsumme zuzuglich Indossamentsverbindlichkeiten und aus dem dite an Stelle von Wechselbestanden. — 4 Einschl. Schuldverschreibungen
Wechselbestand vor Verfall zum Einzug versandte Wechsel) sowie Treuhand- aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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Deutsche

Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002
IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Passiva
Bis Ende 1998 Mrd DM, ab 1999 Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet 4)
im Euro-Wahrungsgebiet 3)
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit 5) Kundigungsfrist 6)
darunter
in anderen bis zu darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds- |ins- zu- taglich zu- 2 Jahren |zu- bis zu zu- taglich
summe 2) |gesamt Inland landern gesamt sammen | féllig sammen 4) |7) sammen |3 Monaten|sammen |féllig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
6799,5 1556,3 1438,2 118,1 2982,1 2810,6 489,6 1312,6 628,5 1008,4 587,7 70,6 3,5
7 205,7 1650,9 1483,5 167,4 3082,7 2894,4 510,4 12883 549,2 1095,8 654,6 80,1 4,1
7778,7 17615 1582,0 179,6 3260,0 30389 549,8 1289,0 472,0 1200,1 749,5 110,1 4,5
8540,5 1975,3 1780,2 195,1 3515,9 3264,0 638,1 13185 430,6 1307,4 865,7 137,3 7.5
9368,2 2195,6 1959,1 236,5 3647,1 3376,2 654,5 1364,9 426,8 1356,9 929,2 162,5 7,3
10 355,5 2480,3 21489 331,4 3850,8 3552,2 751,6 14111 461,6 1389,6 971,9 187,4 9.4
5678,5 1288,1 1121,8 166,3 2012,4 1854,7 419,5 820,6 247,0 614,7 504,4 111 6,5
6 083,9 1379,4 1188,9 190,5 2051,4 1873,6 441,4 858,8 274,3 573,5 450,5 107,9 6,9
6303,1 1418,0 12021 215,9 2134,0 1979,7 525,0 880,2 290,6 574,5 461,9 105,2 7,6
5861,8 1292,0 1110,3 181,7 1989,8 1827,9 422,3 829,0 245,1 576,6 462,2 109,7 7,2
5917,1 13183 1130,5 187,7 1986,8 1824,5 415,0 836,7 251,8 572,7 456,7 110,7 6,8
5945,4 1303,6 1110,2 193,4 2004,4 1822,6 412,4 840,2 256,4 570,0 451,8 110,4 6,9
6019,6 1339,3 1151,0 188,4 2009,0 1824,0 416,7 841,1 257,3 566,2 447,3 11,1 6,9
6076,1 13733 1189,5 183,8 2019,7 1846,0 438,1 845,2 262,4 562,7 442,3 110,6 7,5
6083,9 1379,4 1188,9 190,5 2051,4 1873,6 441,4 858,8 274,3 573,5 450,5 107,9 6,9
6 064,0 1345,5 11451 200,4 20259 1860,9 429,9 861,6 276,3 569,3 446,3 107,4 8,0
6 141,3 1377,4 1159, 217,5 2 036,3 1872,7 4421 863,3 278,2 567,2 444,2 105,6 6,2
6 259,3 1396,1 1179,9 216,2 2040,4 1874,4 440,7 868,1 281,8 565,6 443,0 108,4 7,6
6 283,6 1399,2 1170,1 229,1 2 044,2 1878,0 450,8 864,5 279,0 562,7 4421 108,0 7.5
63123 1397,2 1169,6 227,7 2053,8 1883,9 453,9 870,1 282,1 559,9 440,4 110,9 8,8
6 283,8 1390,9 1183,6 207,3 2061,5 18933 462,1 872,4 283,7 558,7 440,1 109,2 8,2
6225,8 1374,9 1168,1 206,8 2 055,1 1888,4 458,8 873,2 285,8 556,4 439,0 106,9 7,6
6 236,5 1367,7 1168,2 199,4 2 058,6 1893,2 461,9 876,2 289,0 555,1 439,0 105,5 6,6
6 295,9 1398,9 1196,0 203,0 2074,6 1912,0 479,2 877,4 289,0 555,4 440,0 105,6 8,3
6 300,0 1386,9 1176,9 210,0 2077,0 1914,5 482,5 875,6 287,3 556,4 442,8 107,1 7,7
6 320,2 1418,2 1198,8 219,4 2102,7 1938,6 509,6 870,9 284,1 558,2 445,6 107,5 8,6
6303,1 1418,0 1202,1 215,9 2134,0 1979,7 525,0 880,2 290,6 574,5 461,9 105,2 7.6
6 255,1 1375,4 1153,3 222,2 2112,2 1957,1 511,0 872,8 281,4 573,4 464,3 105,0 8,1
6 230,4 1346,3 1141,7 204,6 2107,5 1955,2 510,5 872,7 278,8 572,0 463,9 102,9 8,2
6 269,8 1371,2 11579 213,3 2 108,5 1954,0 508,0 875,2 278,4 570,8 463,8 105,1 8,1
6 267,7 1362,1 1129,9 2321 2099,9 19483 515,1 871,3 274,5 561,8 456,7 104,1 10,1
Veranderungen "
406,2 94,6 45,3 49,3 100,6 83,8 20,8 - 243 - 793 87,4 66,9 9,4 0,6
587,7 110,7 98,5 12,2 189,3 156,5 47,2 4,9 - 76,5 104,3 99,1 30,0 0,4
761,8 213,7 198,2 15,5 256,0 225,2 88,3 29,5 - 414 107,3 116,2 27,2 3,0
825,6 223,7 185,5 38,3 130,8 112,1 16,3 46,4 - 38 49,4 60,3 25,0 - 03
1001,0 277,0 182,8 94,2 205,9 176,8 97,8 46,3 34,8 32,7 42,0 26,2 2,0
452,6 70,2 66,4 3,7 75,0 65,6 34,2 36,7 13,5 - 53 7,4 7,5 1,7
401,5 87,5 66,0 21,5 38,7 19,8 22,5 37,8 27,0 - 40,5 - 536 - 42 0,3
244.,9 324 8,4 24,0 80,6 105,2 83,0 21,2 16,2 1.1 11,4 - 40 0,4
49,1 26,3 20,3 6,1 - 41 - 39 7,6 7,5 6,6 - 39 - 55 0,4 - 04
25,2 - 147 - 20,4 5.7 17,0 - 21 2,7 33 4,5 - 27 - 49 - 07 0,1
62,5 35,7 40,8 - 51 3.3 0,9 4,0 0,7 0,8 - 38 - 45 0,0 0,0
66,6 32,6 37,7 - 50 11,9 22,5 21,7 4,3 5.2 - 35 - 50 0,1 0,6
30,4 6,1 - 06 6,6 35,2 30,1 3,8 15,5 12,1 10,8 8,2 - 16 - 05
- 181 - 349 - 438 8,9 - 26,1 - 12,8 11,4 2,8 1,9 - 41 - 41 - 1.2 1,0
77,0 31,9 14,7 17,2 10,3 11,6 11,9 1,7 1,9 - 21 - 21 - 1.8 - 18
105,7 15,3 16,6 - 13 2,9 1,2 1,8 4,6 3,5 - 16 - 1,2 2,1 1,4
24,1 2,1 - 10,7 12,8 3,6 3,6 10,0 - 35 - 28 - 29 - 09 - 04 - 03
12,3 - 22 - 05 - 1,7 8,4 5,2 2,7 5,3 3,0 - 28 - 1,7 2,2 1,3
- 26,6 - 63 14,0 - 20,3 7.8 9,4 83 2,4 1,6 - 12 - 03 - 15 - 06
- 47,6 - 16,0 - 155 - 06 - 54 - 44 3,1 1,0 2,2 - 24 - 11 - 19 - 05
25,5 - 72 0,1 - 74 4,7 5,3 3,4 3,2 3,3 - 1,2 0,0 - 07 - 11
56,7 31,3 27,8 3,5 15,7 18,7 17,3 1.2 - 00 0,2 1,0 - 01 1,7
1,6 - 12,0 - 19,1 7.1 2,1 2,4 3,2 - 18 - 1,7 1,0 2,8 14 - 06
51,1 30,8 21,4 9,4 25,4 24,0 26,9 - 47 - 33 1,8 2,8 0,2 1,0
- 16,8 - 03 3,3 - 36 31,2 41,0 15,4 9,2 6,5 16,4 16,3 - 23 - 10
- 51,6 - 42,6 - 489 6,3 - 223 - 228 14,2 - 75 - 92 - 1,2 2,4 - 04 0,4
- 23,2 - 291 - 11,5 - 17,6 - 47 - 19 0,4 - 00 - 26 - 14 - 04 - 22 0,1
42,2 24,9 16,2 8,7 1,2 - 11 2,5 2,5 - 05 - 1,2 - 01 2,4 - 01
7,7 - 92 - 28,0 18,8 - 79 - 54 7,4 - 38 - 38 - 90 - 71 - 06 1,9
* Diese Ubersicht dient als Ergénzung zu den Bankstatistischen Gesamtrech- werten ausgeschaltet. — 2 Bis Dezember 1998 Geschaftsvolumen

nungen im Abschnitt II; es ist vorgesehen, den Angaben fur Deutschland die
Zahlen fur die MFIs im Euro-Wahrungsgebiet gegenuberzustellen.
Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben den
Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der
Geldmarktfonds enthalten. — 1 Statistische Briche sind in den Veranderungs-
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(Bilanzsumme zuzlglich Indossamentsverbindlichkeiten und aus dem
Wechselbestand vor Verfall zum Einzug versandte Wechsel) sowie Treuhand-
verbindlichkeiten. — 3 Bis Dezember 1998 einschl. Verbindlichkeiten aus
Treuhandkrediten und Verbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln
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Begebene Schuld-
verschreibungen 10)
banken in anderen Mitgliedslandern 8) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten 4) lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kundigungsfrist geschaften gegenuber
mit Nicht- darunter |dem
darunter darunter |banken mit Nicht-
bis zu darunter inlandische|im Euro- | Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
zu- 2 Jahren |zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- fund Passiv-
sammen 4) |7) sammen |3 Monaten |gesamt staaten gebiet 9 |anteile 10) |gesamt 2 Jahren 10)| gebiet Rucklagen |positionen | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
60,3 6,8 6,8 6,8 100,8 100,8 - - 1327,6 85,5 302,2 278,3 353,0| 1993
68,7 11,8 73 7.3 108,2 108,2 - 31,3 1441,2 81,9 336,8 305,2 357,8| 1994
97,3 11,4 8,3 8,3 111,0 111,0 - 39,1 1608,1 70,3 393,9 325,0 391,00 1995
120,6 9,0 9,2 9,2 114,6 114,6 - 34,0 1804,3 54,4 4221 350,0 438,8| 1996
145,8 9,2 9,4 9,4 108,3 108,3 - 28,6 19983 62,5 599,2 388,1 511,3| 1997
168,3 13,8 9,7 9,7 11,2 11,2 - 34,8 22481 80,2 739,8 426,8 574,8| 1998
99,7 8,9 4,8 3,7 46,6 45,9 2,0 20,8 1323,6 97,4 487,9 262,6 281,1] 1999
96,3 6,7 4,7 33 69,9 67,6 0,4 19,3 14171 113,3 599,8 298,1 318,4| 2000
92,4 9,0 5.2 3,8 49,1 46,9 4,9 33,2 14454 129,3 647,6 319,2 300,8| 2001
97,9 6,6 4,6 33 52,3 49,9 1,8 21,1 1415,7 119,6 561,9 283,1 296,3| 2000 Juli
99,3 7,0 4,6 33 51,7 50,3 1,7 21,1 1426,2 119,1 581,0 286,8 295,1 Aug.
99,0 6,6 4,5 3,2 71,5 69,2 1,0 20,3 1427,0 114,3 587.4 288,2 313,6 Sept.
99,6 6,3 4,6 3,2 73,9 71,6 1,3 20,0 1436,9 113,8 606,3 291,5 315,2 Okt.
98,5 6,5 4,6 32 63,2 62,2 1,3 19,8 1425,9 109,7 621,6 292,2 322,2 Nov.
96,3 6,7 4,7 33 69,9 67,6 0,4 19,3 14171 113,3 599,8 298,1 318,4 Dez.
94,4 6,5 5,0 3,5 57,7 55,7 1.8 20,6 1434,5 111,5 626,3 297,7 311,9| 2001 Jan.
94,4 7,0 5.0 3,5 58,0 55,5 1,6 21,5 1450,2 112,4 640,7 299,6 314,1 Febr.
95,8 7,7 5.0 3,5 57,6 56,1 0,9 22,7 1457,8 113,8 720,4 302,5 318,5 Marz
95,6 7,7 5.0 3,5 58,1 55,5 1,4 23,3 1460,3 116,3 725,9 301,8 327,6 April
97,1 8,4 5,0 3,5 59,0 55,1 1,8 23,4 1466,2 117,4 744,6 304,7 320,5 Mai
96,1 8,7 5.0 3,5 58,9 55,2 1,1 24,2 1468,0 118,0 717,9 307,2 313,0 Juni
94,2 8,0 5.0 3,5 59,8 55,3 1,7 25,0 14731 123,7 682,5 310,3 303,3 Juli
94,0 8,4 5.0 3,6 59,9 54,5 4,6 26,5 1468,1 123,5 693,7 312,6 304,9 Aug.
92,3 7.3 5,0 3,6 57,0 54,0 2,8 28,0 14711 125,6 692,2 314,2 314,0 Sept.
94,4 9,8 5.0 3,6 55.4 53,4 9,4 29,6 14731 126,7 690,0 318,2 315,8 Okt.
93,8 9,3 5.1 37 56,5 53,6 4,0 30,7 1448,5 123,8 677,1 321,3 317,6 Nov.
92,4 9,0 5,2 3,8 49,1 46,9 4,9 33,2 1445,4 129,3 647,6 319,2 300,8 Dez.
91,8 8,1 5.1 3,8 50,1 47,4 2,5 35,0 1450,5 122,2 668,3 320,1 291,1| 2002 Jan.
89,6 7.3 5,1 3,8 49,4 47,3 3,5 35,9 1462,8 125,4 664,8 322,2 287,3 Febr.
92,0 93 5,0 3,7 49,4 46,9 3,7 35,8 1479,4 129,0 666,4 323,3 281,6 Marz
89,4 8,3 4,7 3,5 47,5 45,8 3,4 35,9 1479,4 134,6 672,3 323,7 291,1 April
Veranderungen "
83 5.0 0,4 0,4 7,4 7.4 - 31,3 113,5 - 36 34,5 26,9 4,8| 1994
28,6 - 04 1,0 1,0 2,8 2,8 - 7.8 166,9 - 11,5 57,2 19,8 36,0] 1995
23,3 - 24 0,9 0,9 3,6 3,6 - - 51 196,3 - 159 28,1 25,0 47,8| 1996
25,1 0,2 0,2 0,2 - 62 - 62 - - 45 194,8 8,1 172,3 37,1 71,2| 1997
24,0 4,6 0,3 0,3 2,9 2,9 - 6,2 263,3 28,1 151,4 28,8 68,3| 1998
5.9 1,5 - 02 - 1.3 1,9 1,2 0,6 3,5 168,0 65,1 89,7 38,0 7,7] 1999
- 45 - 05 - 01 - 03 23,1 21,6 1,6 - 15 90,6 15,9 97,8 35,3 54,6 | 2000
- 46 1,6 0,2 0,4 - 20,5 - 204 4,6 13,8 59,5 18,6 34,8 20,4 - 1,1| 2001
0,9 0,4 - 00 - 00 - 06 0,4 0,1 - 00 7,3 - 06 9,3 3,1 7,2| 2000 Aug.
- 06 - 04 - 01 - 01 19,8 19,0 0,7 - 08 - 07 - 49 1,3 1,2 22,7 Sept.
- 01 - 04 0,1 0,1 2,4 2,3 0,3 - 03 6,7 - 06 7,6 2,7 6,5 Okt.
- 05 0,3 0,0 - 00 - 10,7 - 94 0,0 - 01 - 76 - 39 26,2 1,2 2,4 Nov.
- 1.2 0,3 0,1 0,1 6,7 5.4 0,9 - 05 - 27 3,9 - 37 7.3 - 10,3 Dez.
- 21 - 05 - 00 - 00 - 12,2 - 11,9 1,4 1,2 17,9 - 1,8 29,0 - 04 - 6,2| 2001 Jan.
0,0 0,6 0,0 0,0 0,5 0,0 0,2 1,0 15,6 0,9 13,8 1,9 2,8 Febr.
0,7 0,7 0,0 0,0 - 04 0,6 0,6 1,1 5.1 21 66,2 2,3 13,4 Marz
- 02 0,0 0,0 0,0 0,5 - 07 0,5 0,7 2,6 2,5 6,7 - 07 8,6 April
1,0 0,1 - 00 0,0 0,9 - 04 0,4 0,0 1,3 1,0 2,2 2,1 0,2 Mai
- 09 0,3 0,0 0,0 - 01 0,1 0,7 0,9 2,8 0,5 - 252 2,6 - 83 Juni
- 14 - 06 0,0 0,0 0,9 0,1 0,6 0,8 7,7 58 - 250 3,6 - 138 Juli
0,3 0,4 0,0 0,0 0,1 - 08 2,9 1,5 - 29 - 05 24,7 2,9 - 11 Aug.
- 1,8 - 11 0,0 0,0 - 29 - 05 1,7 1,5 2,5 2,0 - 37 1,5 9,6 Sept.
1,9 2,5 0,0 0,0 - 16 - 06 6,5 1,6 1,6 0,2 - 49 4,0 2,7 Okt.
- 08 - 06 0,0 0,0 1,1 0,1 53 1,1 8,5 0,3 - 171 2,8 4,9 Nov.
- 15 - 02 0,1 0,2 - 74 - 66 0,9 2,4 - 32 5.5 - 320 - 21 - 138 Dez.
- 08 - 09 - 01 - 00 1,0 0,5 2,4 1,9 4,0 - 24 15,1 0,7 - 6,0| 2002 Jan.
- 22 - 09 - 01 - 00 - 07 - 02 1,0 0,9 12,7 3,2 - 28 2,2 - 33 Febr.
2,5 2,0 - 00 - 00 - 00 - 03 0,2 - 01 16,9 3,6 3,7 1,2 - 58 Marz
- 23 - 10 - 03 - 03 - 19 - 12 0,3 0,2 2,6 6,1 14,7 0,3 7,2 April

(Indossamentsverbindlickeiten). — 4 Bis Dezember 1998 einschl. Verbindlich-
keiten aus Treuhandkrediten. — 5 Fur deutschen Beitrag: ab 1999 einschl.
Bauspareinlagen (s. dazu Tab.IV.12). — 6 Fur deutschen Beitrag: bis Ende
1998 einschl. Bauspareinlagen (s.a. Anm. 5). — 7 Bis Dezember 1998 Laufzeit
bis unter 4 Jahre. — 8 Ohne Einlagen von Zentralregierungen. — 9 Erst ab

1999 gesondert erfragt; bis Dezember 1998 in den Einlagen mit vereinbarter
Laufzeit bis zu 2 Jahren enthalten. — 10 In Deutschland zahlen Bankschuld-
verschreibungen mit Laufzeit bis zu einem Jahr zu den Geldmarktpapieren;
diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zusammen mit den Geldmarkt-
fondsanteilen veréffentlicht.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr |Uber Nicht- Beteili- posi-
Institute  |summe banken insgesamt |kredite Banken insgesamt |einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen
Alle Bankengruppen
2525 6404,3 69,7 22924 1618,3 665,4 3582,4 488,2 2561,8 6,1 513,4 137,2 322,6
2521 6 386,1 711 22721 1600,5 665,1 3584,4 477,5 2568,3 57 519,4 143,5 315,0
2510 6336,5 77,0 2219,0 1548,7 663,5 3589,4 4721 2571,1 5.3 529,3 136,8 314,2
2509 6310,9 61,6 2204,8 1528,3 669,8 3588,4 473,4 25715 5.1 526,0 142,5 313,7
2510 6 349,0 61,4 22341 1551,1 675,8 3593,2 487,9 2 568,0 5,2 518,4 142,3 317,9
2509 6 346,9 55,9 22384 1553,4 677,3 3590,9 478,3 2567,6 5.1 524,5 142,5 319,3
Kreditbanken %
278 1769,4 25,0 572,8 434,6 133,7 956,1 260,3 534,5 2,5 150,9 87,4 128,1
278 17719 21,0 583,4 445,6 132,9 951,6 254,2 535,8 2,4 149,7 87,5 128,4
GroBbanken ©
4| 1023,1 16,0 303,0 240,3 58,8 544,0 152,4 2941 1,5| 92,3 77,5 82,6
4 1009,4 11,8 310,5 249,4 57.1 528,2 140,8 293,5 1.4 87,3 77,6 81,2
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
193 629,5 8,4 212,0 142,2 69,4 365,3 83,1 224,9 0,9 52,4 9,0 34,7
193 635,7 8,1 213,6 143,5 69,8 369,1 81,4 226,6 0,9 56,4 9,1 35,7
Zweigstellen auslandischer Banken
81 116,8 0,6 57.7 52,0 5.4 46,8 24,7 15,5 0,1 6,2 0,8 10,8
81 126,9 1,1 59,2 52,7 6,0 54,2 32,0 15,7 0,1 6,0 0,8 11,5
Landesbanken
13 1277,8 3,7 622,2 493,7 126,9 562,7 66,3 404,4 0,4 87,8 25,8 63,4
13 1277,9 3,7 618,2 489,5 127,2 566,7 67,6 403,1 0,4 91,9 26,0 63,3
Sparkassen
527 969,4 18,6 2251 61,6 163,4 688,4 79,7 513,8 1.5 | 92,9 11,8 25,5
527 969,7 18,2 224,2 60,2 163,8 690,5 78,6 515,7 1,5 94,2 11,9 25,0
Genossenschaftliche Zentralbanken
2| 200,3 0,4 125,1 85,0 40,1 58,9 12,8 25,9 0,1 19,8 9,1 | 6,9
2 198,0 0,2 123,0 84,0 39,0 59,0 12,8 25,9 0,1 20,1 9,0 6,7
Kreditgenossenschaften
1619 544,3 11,9 135,1 55,4 79,0 374,9 51,0 284,2 0,8 38,4 3,8 18,7
1618 545,4 1,7 135,6 55,3 79,4 376,2 50,7 285,0 0,8 39,0 3,8 18,1
Realkreditinstitute
28 918,5 1,2 242,5 162,4 79,8 649,2 9,8 543,3 - | 95,9 1.8 | 23,8
28 913,0 0,7 237,5 155,3 81,9 645,5 7,7 541,1 - 96,3 1,8 27,6
Bausparkassen
29 160,7 0,1 38,4 26,1 12,2 113,9 1,5| 102,7 . | 9,6 0,5 7.9
29 160,4 0,0 37,9 25,6 12,4 1141 1,6 102,9 . 9,6 0,5 7.9
Banken mit Sonderaufgaben
14 508,6 0,6 273,0 232,3 40,8 189,2 6,5 159,2 - | 23,0 2,2 43,6
14 510,5 0,2 278,6 237,9 40,8 187,2 5.1 158,1 - 23,6 2,1 42,3
Nachrichtlich: Auslandsbanken 7
132 287,5 2,0 126,4 101,3 24,5 135,6 42,8 67,7 0,3 21,5 1,6| 21,9
133 303,2 2,6 131,5 105,2 25,6 144,9 49,7 68,7 0,3 22,9 1.6 22,6
darunter Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8
51 170,7 1.4 68,6 49,3 19,1 88,8 18,1 52,2 0,2 15,4 0,8 11,0
52 176,4 1,5 72,3 52,5 19,6 90,6 17,7 52,9 0,1 16,9 0,8 1,1
* Fur den Zeitraum bis Dezember 1998 werden im Abschnitt IV (mit Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fur die Abgrenzung der Positionen
Ausnahme der Tabelle IV. 1) Aktiva und Passiva der Banken (ohne Bauspar- siehe Anmerkungen zur Tabelle IV.3. — 1 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bau-
kassen) in Deutschland gezeigt, ab Januar 1999 Aktiva und Passiva der Mone- spareinlagen; s. dazu Tab. IV.12. — 2 In den Termineinlagen enthalten. —
taren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht enthalten sind Aktiva und 3 Ohne Bauspareinlagen; s.a. Anm. 1. — 4 Einschl. bérsenfahiger nach-
Passiva der Auslandsfilialen sowie der — ebenfalls zu den MFIs zéhlenden - rangig begebener Inhaberschuldverschreibungen; ohne nicht boérsenfahige
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Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFis) einschl.
offener
darunter: darunter: Ruck-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 3) Genuss-
mit Befristung 1) richtlich: Inhaber- |rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fur |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen |allgemeine|Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr |Uber aus Kundi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt | einlagen |lagen insgesamt|einlagen |einschl. |1 Jahr 1) |Repos2) |insgesamt|gungsfrist|briefe Umlauf 4) |risiken tionen ende

Alle Bankengruppen

18423 267,1] 15749| 23649 549,7 367,2 763,9 44,5 569,8 454,0 1143 15227 274,5 399,9| 2001 Nov.
1827,8 2150 1612,3| 23846 560,4 357,4 767,4 32,4 586,5 470,7 112,8| 15156 275,6 382,5 Dez.
1798,1 246,1| 1551,7| 23711 547,5 351,1 775,4 36,8 585,3 4731 11,8 15185 276,6 372,1| 2002 Jan.
1765,2 242,6| 1522,3| 23682 545,9 352,4 774,6 42,0 583,8 472,6 11,5 1531,1 278,1 368,3 Febr.
1792,0 248,0| 15436| 23698 544,2 354,0 77,5 39,5 582,5 472,5 11,6 1545, 279,9 362,3 Marz
1786,1 246,61 15392] 23656 551,7 353,5 775,9 37,1 572,8 464,8 11,61 15441 280,3 370,9 April

Kreditbanken >
| 662,2 140,0 521,9 639,6 223,8 171,4 142,9 32,4 91,6 75,5 9,8 229,9 103,6 134,1| 2002 Marz
658,9 137,0 521,5 642,7 235,5 170,7 142,6 32,9 84,1 68,6 9.8 228,7 103,6 138,1 April
GroBbanken ©
| 392,7 98,0 294,7 3333 101,0 114,2 90,2 28,5 26,9 24,7 1,0 159,1 66,8 71,1| 2002 Marz
378,6 87,2 291,5 333,2 107,9 114,7 89,8 29,7 19,8 17,6 1,0 157,4 66,8 73,3 April

Regionalbanken und sonstige Kreditbanken

| 184,9 33,0 151,6 290,8 117,2 50,4 49,7 1,1 64,7 50,8 8,8 70,7 33,9 49,2| 2002 Marz
188,4 38,5 149,6 293,7 120,5 50,1 49,9 0,9 64,4 50,9 8.8 71,2 33,9 48,6 April
Zweigstellen auslandischer Banken

| 84,6 9,0 756 15,4 5,6 6.8 3,0 28 0,0 0,0 0,0 0,1 3,0 13,8 2002 Mérz

91,8 11,4 80,5 15,9 7.1 5,9 2,9 2,4 0,0 0,0 0,0 0,1 2,9 16,2 April
Landesbanken

| 459,8 60,5 399,3 308,0 40,8 41,6 210,3 4,7 14,7 13,4 07 397,5 55,6 57,0| 2002 Marz

459,2 63,9 395,3 301,8 36,3 42,1 208,2 26 14,5 13,2 0,7 403,8 55,6 57,4 April
Sparkassen

| 221,3 7.3 214,0 617,4 167,6 65,4 10,4 -| 302,2 238,7 71,8 47,0 42,9 40,8| 2002 Marz

221,1 6.7 214,3 616,8 168,7 64,9 10,2 - 301,0 238,4 72,0 473 43,1 41,5 April

Genossenschaftliche Zentralbanken

| 110,9 26,0 84,9 31,5 6,7 53 19,4 1,5| 0,0 0,0 0,0 39,6 9,4 9,0] 2002 Marz

11,4 24,9 86,4 31,2 6,1 57 19,3 1,2 0,0 0,0 0,0 37,7 9,4 8,4 April
Kreditgenossenschaften

| 76,0 2,4 73,7 389,0 101,9 61,1 23,4 —| 173,6 144,6 29,0 32,5 27,9 18,9| 2002 Marz

77,6 2,6 74,9 387,8 102,3 60,2 23,4 - 172,8 144,3 29,0 32,6 27,9 19,6 April
Realkreditinstitute

| 110,1 4,7 105,4 143,1 1,2 | 3,2 138,5 0,6 0,1 0,0 0,2 622,2 18,1 25,0 2002 Marz

109,8 4,5 105,3 141,3 1,5 2,3 137,3 0,3 0,1 0,0 0,2 616,7 18,4 26,8 April
Bausparkassen

| 29,8 3,0 26,8 100,5 0,3 0,7 99,1 -| 0,3 0,3 0,1 8,0 7,5 14,9| 2002 Marz

29,1 2,2 26,9 100,5 0,3 0,7 99,2 - 0,3 0,3 0,1 83 7,5 15,0 April
Banken mit Sonderaufgaben

| 121,8 4.1 117,7 140,8 1,8 53 133,6 0,2 —| —| —| 168,5 15,0 62,6 2002 Marz

1191 4,7 114,4 143,5 1,0 6,8 135,6 0,1 - - - 169,1 14,8 64,0 April
Nachrichtlich: Auslandsbanken 7

| 134,7 23,5 11,1 74,4 31,8 17.1 19,3 2,9 4,7 4,4 1.5 36,5 10,3 31,6| 2002 Mérz

145,4 26,6 118,6 76,3 34,0 16,8 19,4 2,5 4,6 4,4 1.6 37,3 10,3 34,0 April

darunter Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8

| 50,1 14,5 35,5 58,9 26,2 10,3 16,3 0,1 4,7 4,4 1.5 36,4 7.3 17,9| 2002 Marz

53,6 15,3 38,1 60,4 26,9 10,9 16,5 0,2 4,6 4,3 1,5 37,2 7,4 17,9 April
Inhaberschuldverschreibungen. — 5 Die Kreditbanken umfassen die im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselb-
Untergruppen ,GroBbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit- standiger) ,Zweigstellen ausléandischer Banken”. — 8 Ausgliederung der in
banken” und ,Zweigstellen auslandischer Banken”. — 6 Deutsche Bank AG, den Bankengruppen ,Regionalbanken und sonstige Kreditbanken” und
Dresdner Bank AG, Commerzbank AG und Bayerische Hypo- und Vereins- ,Realkreditinstitute” enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer

bank AG. — 7 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken Banken.
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IV. Banken

3. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegentiber dem Inland *

Bis Ende 1998 Mrd DM, ab 1999 Mrd €

*S. Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Brlche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-
merkt. — 1 Bis Dezember 1998: inlandische Noten und Munzen. — 2 Bis
Dezember 1998 ohne Kredite an inlandische Bausparkassen. — 3 Bis
Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite; s. a. Anm. 7. — 4 Bis Dezember
1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuzuglich Indossamentsverbindlich-
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Kredite an inldndische Banken (MFIs) 2) 3) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls) 3) 8)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten |Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- |Wert- Nach- Geldmarkt- |papiere
Munzen in|Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von |von
Euro-Wah- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen 1) |bank insgesamt |kredite Wechsel 4) |[Banken 5) |Banken 6) |kredite 7) |insgesamt |kredite Wechsel 4) |banken banken 9)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
26,8 88,2 1483,5 1020,8 19,0 - 435,1 8,6 3478,2 3034,9 52,1 9,6 237,8
26,7 75,3 1596,8 1076,2 14,7 3,3 493,2 9,3 3826,4 3291,6 44,7 5.6 327,7
25,0 61,5 1695,6 1150,6 17,4 4,6 513,6 9,5 4137,2 3502,8 45,9 2,2 433,7
26,0 61,0 1859,9 1264,9 17,5 4,3 561,9 1.4 4436,9 3802,0 46,8 1.4 4273
28,9 59,7 2134,0 14433 17,9 3,4 657,2 12,2 47731 4097,9 44,8 5,9 437,2
29,3 60,2 2397,9 1606,3 18,1 3,6 758,9 1,1 5058,4 43539 44,7 2,9 473,3
28,5 63,6 27382 1814,7 14,6 12,2 887,7 9,1 5379,8 4639,7 32,8 5.0 527,8
16,8 45,6 1556,9 10334 0,0 19,2 504,2 3,9 2904,5 2 569,6 7,0 3,0 287,5
15,6 50,8 1639,6 1056,1 0,0 26,8 556,6 3,6 3003,7 2657,3 6,5 2,3 304,7
14,2 56,3 1676,0 1078,9 0,0 5,6 591,5 2,8 3014,1 2699,4 4,8 4,4 301,5
12,9 39,1 16425 1059,0 0,0 27,1 556,4 3,6 2997,2 26511 6,5 2,3 305,0
15,6 50,8 1639,6 1056,1 0,0 26,8 556,6 3,6 3003,7 26573 6,5 2,3 304,7
12,9 40,5 1620,7 1027,2 0,0 26,7 566,8 3,5 2998,4 2664,7 6,1 2,4 320,5
12,9 43,4 1649,8 1051,7 0,0 24,2 573,8 3,5 3010,9 2674,0 5,9 3,3 323,3
12,6 46,3 1668,2 1062,3 0,0 22,4 583,5 3,4 3033,2 2 680,2 6,0 2,8 339,2
13,2 40,3 1675,2 1058,9 0,0 20,6 595,7 3,5 3030,3 26731 6,0 2,5 343,9
13,4 43,9 1677,9 1060,1 0,0 18,5 599,2 3,4 3032,7 2679,8 5.9 2,9 339,3
13,2 46,1 1671,6 1063,4 0,0 16,8 591,5 3,4 3007,7 2676,1 5.8 2,3 318,7
13,2 50,5 1661,4 1046,9 0,0 14,4 600,0 3,4 3008,2 26711 5.7 4,4 323,0
13,0 49,3 1665,7 1060,7 0,0 12,9 592,1 2,8 29953 2671,0 5.6 3,7 31,1
13,2 51,2 1689,6 1087,9 0,0 11,2 590,6 2,8 2989,9 2679,6 5,6 4,9 295,7
13,6 54,4 1676,9 1072,8 0,0 11 593,0 2,9 2992,5 2681,6 5,5 4,4 297,1
13,2 55,9 1684,1 1084,2 0,0 7,5 592,3 2,8 3009,4 2698,5 53 3,7 297,9
14,2 56,3 1676,0 1078,9 0,0 5.6 591,5 2,8 30141 2699,4 4,8 4,4 301,5
26,7 49,3 1633,8 1038,5 0,0 57 589,7 2,8 3011,2 2690,2 4,6 3,0 309,5
18,8 42,0 1636,3 10354 0,0 5.2 595,7 2,8 3006,1 2689,6 4,4 2,8 305,4
16,5 44,4 1653,0 1045,6 0,0 5.8 601,5 2,7 2996,9 2689,9 4,5 2,7 295,9
14,5 40,9 1648,3 10384 0,0 6,3 603,6 2,7 3004,3 26874 4,4 3,7 304,9
Veranderungen
- 01 - 129| + 1333| + 752 - 43 + 0,1 + 61,5 + 0,7] + 3398| + 2591 - 74 - 45| + 1020
- 1,7 - 138 + 991 + 73,6 + 2,7 + 1,3 + 21,3 + 0,1 + 320,5| + 240,2 + 1,2 - 33| + 86,7
+ 1,0 - 05| + 193,5| + 1394 + 0,1 - 05| + 543 + 02| + 312,8| + 303,6 + 10 - 08] + 2,9
+ 29 - 13| + 257,8| + 161,8 + 04 - 1.1 + 958 + 08| + 3363| + 3117 - 20 + 47| + 106
+ 04 + 05| + 2625 + 160,7 + 0,2 + 02| + 1026 - 11| + 2852| + 2555 - 01 - 30| + 365
- 08 + 34| + 3433| + 2103 - 36 + 86| + 1300 - 20| + 3353| + 3021 - 11,9 + 21| + 521
+ 2.2 + 13,2 + 1221 + 66,3 + 0,0 + 129] + 428 - 0,7] + 156,1 + 136,9 + 2,6 + 04 + 16,7
- 11 + 51 + 836 + 21,7 - 0,0 + 76| + 543 - 03] + 100,7| + 83,7 - 05 - 08 + 190
- 14 + 55| + 346| + 20,1 - 0,0 - 21,3] + 358 - 09 + 11,9 + 408 - 1,6 + 1,6]| + 0,3
- 06 + 38| + 275| + 288 - 00 - 07/ - 06 - 01| + 145] + 80 + 0,0 01| + 67
+ 28 + 16| - 04 - 06 - 0,0 - 03| + 05 - 01| + 101 + 95 - - 01| - 02
- 27 - 103| - 185| - 287 + 0,0 - 02} + 104 - 0,1 - 45| + 7.6 - 03 + 0,1 + 16,4
- 00 + 29| + 292 + 245 - 0,0 - 25| + 71 - 00| + 126 + 9,5 - 03 + 09| + 2,8
- 03 + 30| + 17,2 + 9,3 - - 19| + 9,7 - 0,1 + 211 + 4,9 + 0,1 - 05| + 16,0
+ 0,6 - 61 + 58| - 4,6 + 0,0 - 1.8 + 12,2 + 00 - 2,7 - 6,9 - 0,0 - 03] + 4,6
+ 0,1 + 36| + 07| - 0,7 - 00 - 21| + 3,5 - 01| - 01| + 4,3 - 01 + 04) - 4,6
- 01 + 22| - 60 + 35 - 00 - 1.7\ - 7.8 - 00| - 245] - 33 - 01 - 06| - 206
+ 0,0 + 44| - 92| - 154 - 00 - 24| + 86 + 00| + 1.7\ - 37 - 00 + 21| + 43
- 03 - 12| + 57| + 152 - - 15| - 80 - 06| - 96| + 1,3 - 01 - 07| - 101
+ 03 + 19| + 235 + 267 - 0,0 - 17| - 1,5 - 00| - 63| + 78 + 0,0 + 06| - 147
+ 04 + 32| - 13,0 - 153 + 0,0 - 0,1 + 2,4 - 00| + 24| + 1,7 - 01 - 05| + 1,3
- 05 + 16| + 69| + 11,1 - - 36| - 0,6 - 0,1 + 16,1 + 159 - 01 - 07 + 1,0
+ 1,0 + 03| - 77| - 5,4 - 0,0 - 1,9 - 0,3 - 00| + 58| + 1,7 - 05 + 0,7 + 3,8
+ 12,5 - 69| - 425 - 410 - 00 + 01| - 1,6 - 00| - 34 - 99 - 03 - 15| + 83
- 80 - 73| + 27 - 29 + 0,0 - 05| + 61 - 00| - 49| - 05 - 02 - 02| - 41
- 23 + 24| + 169 + 103 - 00 + 06| + 60 - 00| - 86| + 07 + 0,1 - 01| - 93
- 20 - 351 - 500 - 7,2 - + 051 + 1,6 - 00l + 811 - 23 - 01 + 1,01 + 94

keiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechselbestand vor Ver-
fall zum Einzug versandte Wechsel). — 5 Bis November 1993 in den Wert-
papieren enthalten; s. a. Anm. 6. — 6 Bis November 1993 einschl. bérsen-
fahiger Geldmarktpapiere; ohne Namensschuldverschreibungen. — 7 Ab
1999 nicht mehr in die Kredite bzw. Einlagen einbezogen; s. a. Anm. 3. —
8 Bis Dezember 1998 einschl. Kredite an inlédndische Bausparkassen. —
9 Ohne Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichs-
forderungen; s. a. Anm. 10. — 10 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem
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Umtausch von Ausgleichsforderungen.
Namensschuldverschreibungen,

— 11 Einschl. Verbindlichkeiten aus

Namensgeldmarktpapieren, nicht borsen-

fahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nachrangiger Verbindlich-
keiten. — 12 Bis Dezember 1998 ohne Verbindlichkeiten gegentber inlén-
dischen Bausparkassen und Geldmarktfonds. — 13 Bis Dezember 1998
einschl. Termingelder bis unter 1 Monat. — 14 Einschl. Verbindlichkeiten aus
geldpolitischen Geschaften mit der Bundesbank. — 15 Bis Dezember 1998
ohne Termineinlagen bis unter 1 Monat. — 16 Eigene Akzepte und Sola-

Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002
IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) 11) 12) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFlIs) 3) 17)
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 10)  |kredite 7) |[nehmen insgesamt | 13) 14) 14) 15) 16) kredite 7) |insgesamt|lagen 13) |15) 18) lagen 19) |briefe 20) |kredite 7)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
64,3 79,5 49,4 1266,2 301,2 864,7 78,0 22,4 2570,4 468,3 1020,9 770,7 240,0 70,4
75,3 81,6 59,5 1395,2 380,2 917,9 69,2 27,9 2788,1 513,6 1123,6 859,4 219,1 72,4
68,1 84,4 70,7 1427,9 342,8 976,9 75,2 33,1 28757 540,2 1109,3 940,5 206,9 78,8
71,3 88,1 83,2 1539,4 363,9 1065,1 75,5 35,0 3021,1 579,9 1086,1 1046,1 227,4 81,6
81,3 106,0 89,7 1731,0 401,1 1202,4 75,4 52,2| 32415 675,1 1109,8 1143,0 227,8 85,8
76,0 107,6 95,1 1902,3 427,6 13491 75,6 50,0/ 33419 689,8 1146,9 1182,1 236,9 86,1
71,6 102,8 129,2| 2086,9 472,5 1505,2 59,4 49,7| 35203 799,5 11941 1211,0 234,9 80,9
37,5 58,0 75,6 1122,0 114,4 1007,3 0,3 29,8 1905,3 420,4 759,6 614,7 110,7 42,1
33,1 58,5 82,7 1189,2 113,4 1075,3 0,4 30,1 1945,8 443,4 819,9 573,5 109,0 42,1
4,0 57,0 95,9 1204,9 123,1 1081,6 0,3 27,2 20340 526,4 827,0 574,5 106,0 43,3
32,3 58,7 80,9 1189,6 133,0 1056,4 0,2 30,1 1912,9 438,7 802,8 562,7 108,7 42,3
33,1 58,5 82,7 1189,2 113,4 1075,3 0,4 30,1 1945,8 443,4 819,9 573,5 109,0 42,1
4,7 58,3 83,2 1145,5 117,8 1027,3 0,4 30,0 1921,8 431,1 812,0 569,3 109,3 42,0
44 58,4 85,4 1160,2 123,9 1035,9 0,4 29,9 19338 443,3 813,8 567,2 109,5 42,5
4,9 58,5 85,8 1180,2 124,5 1055,5 0,2 29,8 1935,3 4421 817,8 565,6 109,8 42,6
4,9 58,4 86,1 1169,9 127,7 1041,9 0,2 29,8 1938,3 451,9 813,8 562,7 109,8 42,7
4,8 57,2 86,5 1169,5 119,5 1049,8 0,2 28,3 1944,0 454,9 819,2 559,9 110,0 42,9
4,9 56,8 86,5 1183,9 1271 1056,5 0,2 28,3 1953,3 465,0 819,8 558,8 109,8 42,7
4,0 56,7 89,4 1168,2 116,2 1051,8 0,2 28,1 1948,4 461,4 821,0 556,4 109,7 42,7
4,0 57,6 89,6 1167,9 119,2 1048,4 0,2 28,1 1953,2 463,5 825,0 555,1 109,6 42,8
4,0 57.4 89,0 1196,4 1371 1059,1 0,2 28,1 1971,0 480,2 826,1 555,4 109,3 42,7
4,0 57,2 88,7 11775 124,2 1053,1 0,2 28,1 19775 483,7 829,0 556,4 108,4 42,4
4,0 57,0 87,2 1198,9 146,7 1052,0 0,2 27,9 1999,2 511,0 822,5 558,2 107,6 42,5
4,0 57.0 95,9 1204,9 123,1 1081,6 0,3 27,2 2034,0 526,4 827,0 574,5 106,0 43,3
3,9 56,7 89,6 1159,4 115,6 1043,6 0,2 27,3 2009,8 511,5 819,9 573,4 105,1 42,4
3,9 56,4 95,1 11485 119,8 1028,5 0,2 27,3 2007,8 511,3 819,7 572,0 104,8 42,2
3,9 56,2 95,4 1164,8 126,0 1038,6 0,2 271 2 006,6 509,2 821,7 570,8 104,9 421
3,9 56,1 95,7 1138,3 123,2 1014,9 0,2 27,0 1999,3 515,7 816,8 561,8 104,9 42,0
Veranderungen *
- 11,4 + 2,1 + 98| + 1453| + 751 + 771 - 88 + 19| + 216,7| + 438| + 969| + 887 - 14,6 + 2,0
- 69 + 2,6 + 11,3| + 324| - 314| + 530 + 6,0 + 49| + 850| + 283| - 141 + 81,2 - 12,2 + 1,8
- 12 + 7.3 + 12,5| + 1342 + 204| + 1115 + 04 + 2,0 + 1583| + 489 - 14,2 + 1056 + 11,7 + 6,3
+ 8,0 + 3,3 + 65| + 1759 + 36,6 + 137,7 - 02 + 1,7 + 2184 + 943| + 232| + 969 + 07 + 3,3
- 53 + 1,6 + 54| + 1759 + 31,6 + 146,7 + 0,2 - 26| + 1005 + 13,0 + 37,1 + 391 + 92 + 2,1
- 44 - 48 + 341 + 179,0| + 39,7| + 156,4 - 16,2 - 09| + 1793| + 1106| + 47,2 + 289 - 21 - 53
- 06 + 0,1 + 93| + 690 - 1.8 + 81,8 - 111 - 04| + 673| + 32,7 + 484| - 45 - 93 + 0,7
- 08 + 0,5 + 71| + 647 - 23| + 669 + 0,1 + 03| + 41,3 + 223| + 61,1 - 405 - 17 - 00
- 29,1 - 15 + 13,3| + 96| + 74| + 2,3 - 02 - 29| + 885| + 823| + 81| + 1.1 - 29 + 1,
- 01 + 0,2 + 08| + 384| + 229| + 156 - 00 + 00| + 131 + 21,8 - 60| - 3,5 + 08 - 04
+ 08 - 0,2 + 18] + 16| - 17,6] + 19,0 + 0,2 - 01| + 355| + 57! + 186| + 108 + 04 - 0.2
- 284 - 0.2 + 05| - 436| + 45| - 481 + 00 - 00| - 240| - 123| - 79| - 41 + 03 - 01
- 03 - 00 + 22| + 147 + 61| + 86 - 00 - 02| + 131 + 121 + 29| - 21 + 02 + 0,4
+ 06 + 0,1 + 03| + 153| - 06| + 16,1 - 02 - 01| + 09| - 1.7 + 40| - 1,6 + 03 + 0,1
- 01 - 01 + 03| - 1,00 + 25| - 135 - 00 - 00] + 29| + 98] - 40| - 29 - 00 + 0,1
- 00 - 12 + 05| - 23| - 10,2 + 7.9 + 0,0 - 15| + 50| + 2,2| + 54| - 2,8 + 0,2 + 0,2
+ 0,1 - 03 + 00| + 146| + 79| + 6,7 + 0,0 - 00| + 94| + 10,2 + 06| - 1,2 - 01 - 0,2
- 09 - 0,1 + 3,0 - 145| - 98| - 4,7 - 00 - 02| - 44| - 3,1 + 1.2 - 2,4 - 01 + 0,1
+ 0,0 + 0,9 + 01| + 1.1 + 45| - 34 + 0,0 + 00| + 53| + 27| + 40| - 1.2 - 0,1 + 0,1
+ 0,0 - 0,1 - 05| + 281| + 17,4 + 10,7 - 00 - 00| + 17,8 + 16,7| + 1.2 + 02 - 03 - 0,2
- 00 - 01 - 03| - 191| - 13,1 - 6,0 + 0,0 + 00| + 63| + 34| + 29| + 10 - 09 - 0.2
+ 0,0 - 0.2 - 15| + 205| + 220| - 1.5 - 00 - 02| + 21,5 + 271| - 6,6 + 1,8 - 08 + 0,0
+ 0,0 + 0,0 + 87| + 59| - 23,7 + 29,6 + 0,1 - 07| + 347| + 154| + 45| + 16,4 - 15 + 0,8
- 00 - 03 - 61| - 46,1 - 105| - 356 - 0,1 + 01| - 244 - 152| - 71 - 1,2 - 09 - 09
- - 03 + 58| - 108 + 43 - 151 - 00 - 01| - 20| - 02| - 01| - 1,4 - 03 - 0.2
- 00 - 03 + 03| + 164 + 63| + 10,1 - 00 - 02| - 1.2 - 20| + 20| - 1,2 + 0,1 - 0,1
+ 0,0 - 01 + 03] - 2661 - 29| - 237 + 00 - 00l - 73l + 65| - 491 - 90 0,1 - 01

wechsel im Umlauf und bis Dezember 1998 zuzuglich Indossamentsverbind-
lichkeiten aus rediskontierten Wechseln. — 17 Bis Dezember 1998 einschl.
Verbindlichkeiten gegentber inlandischen Bausparkassen und Geldmarkt-
fonds. — 18 Seit Einbeziehung der Bausparkassen Januar 1999 einschl. Bau-

spareinlagen;

s. dazu Tab.

V.12,

— 19 Ohne Bauspareinlagen; s.a.

Anm. 18. — 20 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaber-
schuldverschreibungen.
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IV. Banken

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

Bis Ende 1998 Mrd DM, ab 1999 Mrd €

*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Bruche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im

folgenden Monatsbericht erscheinen,

28>

werden nicht besonders ange-

merkt. — 1 Bis Dezember 1998:
2 Bis Dezember 1998 einschl.

Kredite an ausldndische Banken (MFls) 2) Kredite an auslandische Nichtbanken (Nicht-MFls) 2)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel 3) borsen- Buchkredite, Wechsel 3) wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige |Wert-
Munzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere |papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zZu- kurz- lang- von von Treuhand- zZu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen 1) |insgesamt|sammen | fristig fristig Banken 4)|Banken 5) |kredite 6) |insgesamt|sammen |fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1,0 405,6 377.4 250,0 127,4 - 21,3 6,8 217,8 157,3 30,2 1271 0,4 45,2
1,2 533,8 498,3 360,5 137,7 0,1 24,3 11,2 262,5 184,0 48,3 135,7 0,0 63,0
1,2 492,3 455,0 309,0 146,0 0,1 23,7 13,5 257,4 173,0 35,0 138,0 0,6 66,5
1.2 538,4 500,8 349,7 151,1 0,1 25,6 11,8 289,2 191,1 42,1 148,9 1.7 79.7
1,4 588,9 544,2 386,6 157,6 0,3 31,5 13,0 352,0 230,4 60,2 170,2 4,9 103,9
1.5 689,1 635,3 456,1 179,2 0,2 43,1 10,5 474,8 312,7 96,2 216,5 6,0 140,3
1,5 774,9 706,9 533,6 173,3 0,4 58,7 9,0 610,3 364,9 93,9 270,9 11,6 211,0
0,4 4271 383,5 279,5 104,1 0,4 43,2 4,2 396,1 235,8 52,7 183,1 7.5 152,7
0,4 507,7 441,4 3254 116,0 1,3 65,0 3,6 475,8 286,8 711 215,7 6,5 182,5
0,4 596,1 521,7 383,7 138,0 0,8 73,6 3,5 570,3 347,2 99,7 247,5 5.2 217,9
0,5 518,1 452,9 335,5 117,4 1,3 63,9 3,9 474,5 285,1 68,2 216,9 6,2 183,3
0,4 507,7 4414 325,4 116,0 1,3 65,0 3,6 475,8 286,8 711 215,7 6,5 182,5
0,5 506,2 438,5 324,0 114,4 1,3 66,5 3,4 493,7 298,4 80,9 217,5 71 188,1
0,7 520,8 452,5 337,0 115,5 0,9 67,3 3,5 506,7 302,9 81,9 221,0 6,2 197,6
0,5 552,8 482,5 365,5 117,0 1,2 69,1 3,6 536,3 326,1 97,5 228,6 5.9 204,3
0,5 557,3 484,1 366,9 117.3 1.3 71,8 35 553,0 334,4 104,4 230,0 6,8 211,8
0,5 552,5 477,5 358,4 119,1 1.5 73,5 3,6 569,7 340,9 103,6 237,3 7.3 221,5
0,6 568,1 492,6 369,3 123,3 1.5 74,0 3,6 562,2 337,5 97,6 239,9 6,0 218,7
0,5 540,4 465,0 3411 123,9 1,8 73,6 3,5 549,6 330,2 92,8 237,4 6,6 212,8
0,5 560,0 485,2 358,5 126,7 1.8 73,0 3,5 550,4 327,7 95,2 232,6 6,7 215,9
0,5 589,0 513,6 384,2 129,4 1.8 73,6 3,5 557,1 333,4 98,4 235,1 6,5 217,2
0,5 591,9 516,9 384,5 132,4 1.5 73,4 3,5 561,4 338,0 100,4 237,6 6,1 217,3
0,5 608,4 534,2 399,9 134,3 1.1 73,1 3,6 573,0 352,3 110,1 242,3 52 215,5
0,4 596,1 521,7 383,7 138,0 0,8 73,6 3,5 570,3 347,2 99,7 247,5 5.2 217,9
0,9 585,2 510,4 371,7 138,7 1,0 73,8 3,2 578,2 353,8 103,1 250,7 4,6 219,8
0,7 568,5 493,0 351,0 142,0 1,4 741 3,1 582,3 355,9 103,6 252,3 5.8 220,6
0,4 581,2 505,6 362,4 143,2 13 74,3 2,9 596,4 366,7 1133 253,4 7,2 222,5
0,4 590,1 515,1 370,6 144,6 1,3 73,7 2,9 586,5 359,2 108,0 251,2 7,8 219,6
Veranderungen *
+ 01| + 117,3| + 117,2] + 1039 + 13,3 - 00 + 05 - 04| + 319 + 12,6 + 6,2 + 6,3 - 04 + 19,5
+ 00| - 240} - 275| - 414 + 13,9 - 0,0 + 0,1 + 34| - 16 - 55 - 123 + 67 + 0,6 + 51
+ 01| + 591| + 57,6| + 492 + 84 + 0,0 + 29 - 14| + 383 + 21,3 + 7.8 + 13,6 + 1,1 + 16,1
+ 02| + 342 + 299| + 272 + 2,7 + 0,2 + 5.2 - 1,1 + 584 + 36,2 + 17,0 + 19,2 + 3.1 + 21,4
+ 01| + 806| + 71,5| + 533 + 18,2 - 01 + 10,4 - 1,2| + 109,33 + 73,0 + 33,7 + 39,3 + 0,7 + 32,9
- 00| + 1008 + 895| + 793 + 10,2 + 0,0 + 13,1 - 1,8| + 122,0 + 42,7 - 64 + 49,1 + 5,5 + 66,0
- 03| + 17,7 + 57| - 5,3 + 11,0 + 0,2 + 11,7 - 00| + 858 + 42,8 + 84 + 34,4 + 1,3 + 41,8
- 00| + 789| + 565| + 446 + 11,8 + 0,9 + 21,6 - 07| + 720 + 45,0 + 17,4 + 27,7 - 1,2 + 28,2
+ 00| + 837| + 756| + 544 + 21,2 - 05 + 85 - 02| + 883 + 53,4 + 27,0 + 26,4 - 15 + 36,3
- 00| + 159 + 11,71 + 111 + 0,6 + 0,8 + 3,4 - 05| + 8,6 + 74 + 45 + 3,0 + 0,1 + 11
- 01| - 1.2 - 32| - 41 + 09 + 0,0 + 2,0 - 02| + 129 + 10,8 + 48 + 59 + 0,5 + 1,6
+ 0,1 - 1,00 - 25| - 1.1 - 14 - 00 + 15 - 02| + 186 + 11,9 + 99 + 19 + 0,6 + 6,1
+ 02| + 145| + 139 + 128 + 1,1 - 04 + 09 + 00| + 12,7 + 4.1 + 09 + 3,2 - 09 + 95
- 02| + 274) + 256| + 254 + 0,1 + 0,3 + 15 + 01| + 221 + 17,0 + 14,3 + 2,6 - 04 + 56
+ 0,0| + 48| + 19| + 1,4 + 05 + 0,1 + 2,7 - 00| + 174 + 89 + 71 + 1,9 + 0,9 + 75
- 00| - 13| - 125| - 131 + 0,6 + 0,2 + 1,0 - 00| + 69 - 10 - 27 + 17 + 03 + 75
+ 01| + 167 + 161 + 11,6 + 45 - 00 + 0,6 - 00| - 66 - 30 - 58 + 2,8 - 13 - 23
- 00| - 237| - 240| - 256 + 1,6 + 03 - 00 - 00| - 63 - 24 - 36 + 1,2 + 0,7 - 47
- 00| + 240 + 242| + 202 + 41 - 0,0 - 02 + 00| + 86 + 43 + 4,0 + 03 + 0,2 + 41
+ 00| + 281| + 275| + 252 + 23 + 0,1 + 05 - 00| + 5,7 + 49 + 3,0 + 19 - 0,2 + 1,0
+ 00| + 20| + 25| - 03 + 28 - 03 - 02 + 00| + 27 + 3,2 + 14| + 18 - 04, - 00
- 00| + 151 + 16,0| + 145 + 15 - 05 - 05 + 00| + 10,3 + 12,1 + 91 + 3,0 - 10 - 09
- 01| - 128| - 132| - 166 + 34 - 0.2 + 0,6 - 00| - 37 - 66 - 10,6 + 4,0 - 0,0 + 29
+ 05| - 13,2 - 135| - 137 + 0,2 + 0,2 + 0,1 - 04| + 48 + 35 + 2,6 + 09 - 0,7 + 19
- 02| - 164 - 171| - 205 + 3,4 + 0,4 + 03 - 01| + 46 + 2,5 + 0,6 + 1,8 + 1,2 + 1,0
- 03| + 135 + 133| + 11,9 + 1,4 - 01 + 0,2 - 02| + 159 + 13,9 + 99 + 4,0 + 1,4 + 0,6
- 01 12,71 + 13,01 + 10,7 + 23 - 01 - 03 - 0,01 - 3,6 - 24 - 38 + 1,4 + 0,7 - 18

Noten und Munzen in Fremdwéhrung. —
Treuhandkredite; s. a. Anm.6. — 3 Bis

Dezember 1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuzuglich Indossamentsver-
bindlichkeiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechselbestand



Deutsche

Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002
IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von ausléndischen Banken (MFls) 2) von auslandischen Nichtbanken (Nicht-MFls) 2)
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 6) |nehmen 7) |insgesamt|lagen 8) |men 9) fristig 9) | fristig kredite 6) |insgesamt|lagen 8 |men 9) fristig 9) | fristig kredite 6) | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
14,8 25,8 297,0 66,7 219,7 119,2 100,5 10,5 125,8 15,8 103,6 34,4 69,2 6,4| 1992
15,5 30,1 328,1 82,9 236,0 122,5 113,5 9,2 162,8 16,9 139,2 39,1 100,1 6,7| 1993
17,3 34,0 402,3 111,6 283,7 150,8 132,9 7.1 181,5 20,6 155,3 41,7 113,6 56| 1994
16,7 38,8 463,7 116,9 339,7 191,6 148,2 7,0 224,4 221 198,0 45,3 152,6 4,41 1995
12,7 45,8 486,5 1471 335,7 172,0 163,7 3,8 273,5 34,3 237,2 50,0 187,2 2,1| 1996
15,7 54,7 670,3 226,0 440,2 254,3 185,9 4,0 333,9 43,5 285,7 63,0 222,7 4,8| 1997
229 62,9 875,7 309,5 562,5 359,1 203,4 3,7 390,3 51,3 329,6 71,8 257,8 9,5| 1998
13,6 33,9 483,6 65,6 418,0 332,3 85,6 2,0 284,4 23,8 260,6 64,9 195,7 58| 1999
13,9 47,4 586,0 113,7 472,2 382,9 89,3 1,7 314,9 35,4 279,5 62,5 217,0 5,6 2000
13,8 47,6 622,7 91,9 530,8 434,5 96,3 1.4 350,6 34,0 316,6 97,6 219,0 5.3| 2001
14,4 40,5 589,2 130,8 458,3 365,1 93,2 1.9 329,5 36,1 293,5 71,5 222,0 6,3| 2000 Nov.
13,9 47,4 586,0 113,7 472,2 382,9 89,3 1,7 314,9 35,4 279,5 62,5 217,0 5,6 Dez.
14,2 48,5 608,9 140,2 468,8 381,4 87,4 1,7 328,2 38,7 289,5 73,4 216,1 5,6| 2001 Jan.
14,5 47,8 631,6 150,3 481,3 396,0 85,3 1.7 335,3 37,9 297,4 76,3 2211 5.6 Febr.
14,5 48,6 700,4 163,9 536,5 453,4 83,1 1.8 347,0 41,3 305,7 80,0 225,7 5.9 Marz
14,6 48,6 702,1 154,5 547,6 464,7 82,9 1,7 365,3 47,1 318,2 92,0 226,1 5,8 April
14,9 49,1 704,1 155,0 549,1 462,0 87.1 1,7 385,0 53,9 331,1 96,3 234,8 6,1 Mai
14,8 48,6 675,1 151,3 523,8 435,2 88,6 1.6 364,1 45,8 318,3 81,5 236,8 6,1 Juni
14,7 49,3 635,4 132,5 502,8 4141 88,7 1.5 367,1 42,0 325,2 91,5 233,6 6,0 Juli
14,3 49,2 640,1 106,9 533,3 445,0 88,3 1,5 368,3 37,7 330,6 100,6 230,0 57 Aug.
14,2 49,1 645,2 144,7 500,5 409,0 91,6 1,5 360,8 36,7 324,2 92,2 231,9 57 Sept.
14,1 49,8 637,1 133,7 503,4 412,3 91,1 1.4 376,6 37,0 339,6 105,9 233,6 58 Okt.
14,2 50,0 643,3 120,4 522,9 429,6 93,3 1,4 365,7 38,8 327,0 107,5 219,5 5,9 Nov.
13,8 47,6 622,7 91,9 530,8 434,5 96,3 1.4 350,6 34,0 316,6 97,6 219,0 53 Dez.
13,7 47,2 638,6 130,5 508,1 412,3 95,8 1.3 361,3 36,0 325,2 102,2 223,0 5,3] 2002 Jan.
14,0 47,4 616,5 122,8 493,7 396,3 97,4 1.3 360,4 34,6 325,8 105,0 220,8 5.1 Febr.
14,1 47,0 627,0 122,0 505,0 406,5 98,4 1.3 363,2 35,0 328,2 106,4 221,8 5.1 Marz
14,4 46,9 647,7 123,4 524,2 426,0 98,2 1,3 366,3 36,0 330,3 109,2 221,2 4,9 April
Veranderungen *
+ 02| + 41 + 238] + 141 + 11,1 - 04] + 11,5 - 14| +343] + 10| + 332] + 40| + 291 + 0,2 1993
- 17! + 42| + 856 + 31,3 + 560| + 339| + 221 - 171 + 231 + 39| + 198 + 34| + 164 - 07| 1994
- 0.2 + 52| + 71,0 + 79| + 646| + 459 + 18,7 - 15 + 47,8 + 2,2 + 46,5 + 4,1 + 42,4 - 09| 1995
- 23 + 59| + 11,3 + 27,1 - 139| - 26,6 + 12,7 - 19 + 44,7 + 11,7 + 35,0 + 3,7 + 31,3 - 2,0| 199
+ 2,7 + 79] + 1573 + 677 + 895 + 718 + 17,7 + 0,1 + 51,0 + 54 + 433 + 11,4 + 31,9 + 2,3| 1997
+ 7,7 + 88| + 2156 + 87,7| + 128,1| + 1081 + 20,0 - 03 + 64,7 + 10,4 + 48,9 + 10,3 + 38,6 + 55| 1998
+ 1,1 + 109| + 374 - 92| + 466| + 476 - 10 - 0,0 + 61,0 + 7,2 + 53,8 + 15,9 + 37,9 + 0,1| 1999
- 0.2 + 12,8 + 90,0 + 47,01 + 430| + 429 + 0,1 - 04 + 24,4 + 11,1 + 13,3 - 29 + 16,2 - 0,8| 2000
- 05 - 05| + 235 - 236 + 4701 + 424 + 4,6 - 04 + 30,8 - 18 + 32,6 + 33,3 - 07 - 0,6 2001
+ 0,1 + 07! + 16,7 + 47 + 120 + 11,4 + 0,7 - 00 + 4,6 + 15 + 3,1 + 2,6 + 05 + 0,1| 2000 Nov.
- 0,1 + 78] + 11,9 - 150 + 269| + 288 - 19 - 0,1 - 81 + 0,1 - 81 - 73 - 08 - 03 Dez.
+ 0,3 + 1.2 + 234 + 26,5| - 3,1 - 1.3 - 19 - 0,1 + 13,9 + 3,3 + 10,6 + 11,0 - 04 + 0,0/ 2001 Jan.
+ 0,2 - 07 + 225 + 10,1 + 124| + 146 - 22 - 0,0 + 5,6 - 08 + 64 + 2,5 + 3,9 + 0,0 Febr.
- 0.2 + 0,1 + 589 + 11,9 + 47,0 + 50,2 - 32 + 0,0 + 68 + 3,0 + 3,8 + 2,7 + 1,1 - 0,1 Marz
+ 0,0 + 01| + 2,7 - 93| + 120| + 122 - 0,1 - 0,1 + 18,5 + 58 + 12,8 + 12,2 + 06 - 0,0 April
- 0,0 - 03| - 119 - 12| - 108| - 126 + 1,8 - 0,1 + 14,0 + 6,2 + 7.8 + 29 + 49 - 0,0 Mai
- 0,0 - 04| - 280 - 34| - 245| - 26,2 + 1,7 - 0,1 - 20,0 - 81 - 11,9 - 14,7 + 28 - 00 Juni
+ 0,0 + 1.1 - 322 - 17,6 - 146| - 155 + 09 - 0,0 + 7,6 - 33 + 10,9 + 10,8 + 0,1 + 0,1 Juli
- 0,0 + 05 + 143 - 243| + 387 + 381 + 05 - 0,0 + 6,7 - 39 + 10,6 + 10,2 + 03 + 0,1 Aug.
- 0,1 - 02| + 3,4 + 37,7 - 342| - 374 + 3,1 - 0,0 - 84 - 11 - 74 - 87 + 13 - 00 Sept.
- 0,2 + 05] - 103 - 11,4 + 1.1 + 17 - 06 - 0,1 + 14,7 + 03 + 14,5 + 134 + 1,1 - 0,0 Okt.
+ 0,0 + 00| + 3,1 - 13,8 + 169| + 151 + 1,8 - 0,0 - 12,6 + 1,6 - 14,2 + 1,0 - 15,2 - 00 Nov.
- 04 - 26| - 225 - 288| + 63| + 3,5 + 2,8 + 0,0 - 16,0 - 48 - 11,2 - 10,1 - 11 - 0,6 Dez.
- 0.2 + 04| + 116 + 383| - 268| - 257 - 10 - 0,1 + 8.2 + 19 + 64 + 39 + 25 - 0,1| 2002 Jan.
+ 0,3 + 02 - 21,7 - 77| - 140| - 157 + 1,7 - 0,0 - 05 - 14 + 09 + 29 - 20 - 0.2 Febr.
+ 0,2 - 03| + 119 - 05| + 124 + 113 + 1,2 + 0,0 + 3,6 + 04 + 3,2 + 1,6 + 1,7 - 0,0 Marz
+ 0,3 + 021 + 271 + 231 + 248| + 243 + 0,5 - 01 + 7,1 + 13 + 58 + 3,9 + 19 - 0,2 April

vor Verfall zum Einzug versandte Wechsel). — 4 Bis November 1993 in den Anm. 2. — 7 Bis Dezember 1998 einschl. den Auslandsfilialen zur Verfigung
Wertpapieren enthalten; s. a. Anm. 5. — 5 Bis November 1993 einschl. gestelltes Betriebskapital. — 8 Bis Dezember 1998 einschl. Termineinlagen
borsenfahiger Geldmarktpapiere; ohne Namensschuldverschreibungen. — bis unter 1 Monat. — 9 Bis Dezember 1998 ohne Termineinlagen bis unter
6 Ab 1999 nicht mehr in die Kredite bzw. Einlagen einbezogen; s. a. 1 Monat.
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Deutsche
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Monatsbericht

Juni 2002

IV. Banken

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

Bis Ende 1998 Mrd DM, ab 1999 Mrd €

Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Kredite an inldndische an Unternehmen und Privatpersonen 1) |an 6ffentliche Haushalte an Unter-
Nichtbanken insgesamt 1) 2)
mit |ohne bérsen-
borsenfahige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite |Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zZu- und markt- zZu- Buch- Schatz- zZu-
forderungen insgesamt sammen Wechsel 3) 4) | papiere sammen kredite wechsel 5) insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
34782 3166,6 597,2 571,2 571,0 0,2 26,0 16,7 9,3 2881,0 2167,5
3826,4 3417,8 563,2 544,2 540,8 3,4 19,0 16,8 2,2 3263,2 24418
4137,2 3633,1 583,5 549,1 548,6 0,4 34,4 32,7 1.8 3553,7 2661,9
4436,9 3936,9 615,2 584,0 583,3 0,7 31,3 30,5 0,8 3821,7 27855
47731 4248,7 662,2 617,2 616,2 1,0 45,1 40,2 4,9 4110,8 3007,2
5058,4 4506,2 667,8 625,8 624,8 1,0 41,9 40,1 1,9 4390,6 32234
5379,8 4775,4 704,3 661,3 660,8 0,5 43,0 38,5 4,5 4675,5 3482,4
2904,5 2576,5 355,3 328,9 328,7 0,2 26,4 23,6 2,8 2549,2 1943,6
3003,7 2663,7 371,2 348,2 347,7 0,5 22,9 21,2 1.7 2632,5 2038,6
30141 2704,2 387,9 356,7 355,2 1.5 31,2 28,2 2,9 2626,2 2070,2
2997,2 2657,6 373,0 349,5 348,8 0,7 23,5 21,9 1.6 2624,1 20289
3003,7 2 663,7 371,2 348,2 347,7 0,5 22,9 21,2 1.7 26325 2038,6
2998,4 2670,8 379,9 350,6 349,8 0,8 29,3 27,7 1,6 2618,6 2041,7
3010,9 2679,9 390,4 358,1 357,2 0,9 32,3 29,9 2,4 2620,5 2048,8
3033,2 2 686,2 396,4 362,7 361,6 1,2 33,7 32,1 1,7 2636,7 2062,9
3030,3 2679,0 391,1 361,8 360,8 1,0 29,3 27,8 1.5 2639,2 2069,0
30327 2 685,7 390,0 362,3 361,0 1,3 27,7 26,1 1,6 2642,7 2072,6
3007,7 2681,8 385,0 363,3 362,0 1,3 21,7 20,7 1,0 26227 2047,4
3008,2 2676,9 380,0 353,5 352,2 1,2 26,6 23,4 3,2 26282 2047,3
2995,3 2676,6 3713 345,9 344,6 1,4 25,4 23,1 2,3 2624,0 2052,4
2989,9 2 685,2 379,9 354,4 352,5 1,9 25,5 22,4 3,0 2610,0 2051,2
29925 2687,1 376,7 350,1 348,7 1,4 26,6 23,6 3,0 2615,8 2058,9
3009,4 2703,8 388,0 351,1 349,9 1,2 36,9 34,4 2,5 2621,4 2 064,6
30141 2704,2 387,9 356,7 355,2 1,5 31,2 28,2 2,9 2626,2 2070,2
3011,2 2694,8 377.4 345,5 344,6 0,9 31,8 29,8 2,1 2633,8 2078,2
3006,1 2694,0 3777 345,7 344,8 0,9 32,0 30,1 1.9 26284 2071,7
2996,9 2694,4 382,5 349,0 348,0 1,0 33,5 31,8 1,6 2614,4 2061,7
3004,3 2691,8 379,1 348,2 3471 1,1 30,8 28,2 2,6 26253 20693
Veranderungen
+ 3398 + 2537 - 151 - 9,2 - 11,9 + 2,7 - 5,9 + 1,2 - 72 + 3549 + 251,77
+ 320,5 + 2440 + 13,2 + 7.0 + 9,9 - 29 + 6,2 + 6,6 - 04 + 307,2 + 2491
+ 3128 + 3119 + 359 + 37,9 + 37,7 + 0,2 - 1,9 - 1,0 - 1,0 + 276,9 + 185,1
+ 336,3 + 3129 + 443 + 32,6 + 322 + 04 + 11,7 + 7.4 + 4,3 + 292,0 + 2215
+ 2852 + 256,9 + 2,7 + 5,9 + 5,9 + 0,0 - 3,2 - 0,1 - 30 + 2825 + 2199
+ 3353 + 2855 + 51,7 + 50,6 + 51,2 - 0,6 + 1.1 - 1,6 + 2,7 + 283,6 + 2583
+ 156,1 + 1395 + 9,6 + 6,3 + 6,4 - 00 + 3.3 + 2,9 + 04 + 146,4 + 146,4
+ 100,7 + 83,2 + 145 + 18,1 + 17,8 + 0,3 - 3,6 - 2,5 - 11 + 86,1 + 93,8
+ 11,9 + 39,2 + 153 + 7.0 + 5,9 + 1,0 + 8,4 + 7.8 + 0,6 - 3,4 + 32,0
+ 14,5 + 8,0 + 1.8 + 2,2 + 1.9 + 0.2 0,4 - 0,0 - 03 + 12,7 + 8,3
+ 10,1 + 9,5 + 1.4 + 1.9 + 2,1 - 02 - 0,6 - 0,7 + 0,2 + 8,7 + 9,9
- 4,5 + 7.3 + 8,9 + 2,6 + 2,3 + 0,2 + 6,4 + 6,5 - 01 - 13,4 + 3,3
+ 12,6 + 9,2 + 10,7 + 7,7 + 7,5 + 01 + 3,0 + 2,2 + 08 + 1,9 + 71
+ 21,1 + 50 + 4,7 + 3.3 + 3,0 + 0,3 + 1.4 + 2,2 - 08 + 16,4 + 14,2
- 2,7 - 7,0 - 5,2 - 0,7 - 0,6 - 0,2 - 4,4 - 4,3 - 01 + 2,4 + 6,1
- 0,1 + 4,2 - 2,8 - 2,0 - 2,3 + 0,3 - 0,9 - 0,9 + 0,1 + 2,8 + 3,6
- 24,5 - 3,4 - 4,5 + 1,5 + 1,5 + 0,0 - 6,0 - 5,4 - 06 - 20,0 - 25,1
+ 1,7 - 3,8 - 3,8 - 8,7 - 8,6 - 01 + 4,9 + 2,7 + 2,2 + 5,5 - 0,3
- 9,6 + 1,2 - 7.2 - 6,1 - 6,2 + 0,1 - 1,2 - 0,3 - 09 - 2,4 + 51
- 6,3 + 7.8 + 7.1 + 7.7 + 71 + 0,5 - 0,6 - 0,7 + 0,1 - 13,4 - 1,2
+ 2,4 + 1.5 - 3,8 - 5,0 - 4,5 - 05 + 1.2 + 1.2 + 0,0 + 6,2 + 8,1
+ 16,1 + 15,8 + 108 + 0,5 + 0,7 - 02 + 103 + 108 - 05 + 53 + 5,2
+ 58 + 1,3 + 0,5 + 6,2 + 5,9 + 0,3 - 57 - 6,2 + 04 + 54 + 5,9
- 3,4 - 10,2 - 11,3 - 11,9 - 11,4 - 06 + 0,7 + 1,6 - 09 + 7.9 + 8,1
- 4,9 - 0,6 + 05 + 03 + 03 + 00 + 01 + 03 - 02 - 54 - 6,5
- 8,6 + 0,8 + 4,9 + 3,4 + 33 + 0,1 + 1.5 + 1.7 - 02 - 13,5 - 9,7
+ 8,1 - 2,4 - 3,4 - 0,8 - 0,8 + 0,1 - 2,6 - 3,6 + 1,0 + 11,5 + 8,2
*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Veranderungen ausge- kassen. — 2 Bis Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite; s. a. Anm. 9. —

schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen,
merkt. — 1 Bis Dezember 1998 einschl. Kredite an inlédndische Bauspar-

30*

werden nicht besonders ange-

3 Bis Dezember 1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuzuglich Indossa-
mentsverbindlichkeiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechsel-
bestand vor Verfall zum Einzug versandte Wechsel). — 4 Ab 1999 einschl. ge-
ringer Betrage mittelfristiger Wechselserien. — 5 Ab Dezember 1993 einschl.
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IV. Banken
Kredite 2) 6)
nehmen und Privatpersonen 1) 2) an 6ffentliche Haushalte 2)
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zu- mittel- lang- Wert- Treuhand- |zu- zu- mittel- lang- Wertpa- forde- Treuhand-
sammen fristig 7) fristig 8) papiere 6) |kredite 9 |sammen sammen fristig 7) fristig 8) piere 6) 10) |rungen 11) |kredite 9)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2011,5 263,5 1748,0 90,3 65,7 7341 487,8 47,6 440,2 147,2 64,3 13,9
22415 253,9 1987,5 134,2 66,1 821,4 5371 36,8 500,3 193,5 75,3 15,5
2390,4 228,3 2162,0 203,2 68,3 891,8 577,0 34,5 542,5 230,5 68,1 16,1
2522,0 2141 2307,9 192,9 70,6 1036,2 713,0 74,5 638,4 234,4 71,3 17,5
27133 215,8 2497,5 205,9 88,0 1103,6 773,0 69,5 703,6 231,3 81,3 18,0
2900,0 216,2 2683,8 234,1 89,3 1167,2 833,8 53,0 780,8 239,2 76,0 18,3
3104,5 206,8 2897,8 292,4 85,4 1193,2 868,8 33,1 835,7 235,4 71,6 17,3
1764,8 182,5 1582,3 178,9 49,2 605,6 459,5 30,9 428,6 108,6 37,5 8,7
18389 192,8 1646,0 199,7 50,1 593,9 455,9 30,4 425,5 104,9 33,1 8,4
1880,5 191,1 1689,4 189,7 48,9 556,0 440,3 25,6 414,6 11,8 4,0 8,0
18324 193,0 1639,4 196,5 50,2 595,2 454,5 30,7 423,8 108,4 32,3 8,5
1838,9 192,8 1646,0 199,7 50,1 593,9 455,9 30,4 425,5 104,9 33,1 8,4
1837,8 191,7 1646,1 203,9 49,8 576,9 455,6 30,6 425,0 116,6 4,7 8,5
1840,8 191,2 1649,6 208,0 49,9 571,7 452,0 28,8 423,3 115,2 4,4 8,5
1842,6 190,5 1652,1 220,3 50,0 573,9 450,0 27,4 422,5 119,0 4,9 8,4
1841,5 188,2 1653,3 227,5 50,0 570,2 449,0 271 421,9 116,4 4,9 8,4
1849,5 190,4 1659,2 223,0 48,8 570,2 449,1 27,3 421,8 116,2 4,8 8,4
1850,8 189,4 1661,4 196,6 48,5 575.3 448,3 26,8 421,5 122,1 4,9 83
1854,6 188,8 1665,8 192,7 48,5 580,9 446,7 26,6 420,1 130,2 4,0 8,2
1862,7 189,7 16729 189,7 49,4 571,6 446,2 26,6 419,7 121,4 4,0 8,2
1866,1 190,0 1676,1 185,1 49,2 558,8 4441 25,7 418,4 110,7 4,0 8,2
1870,9 189,8 1681,1 188,0 49,1 556,9 443,9 25,5 418,4 109,0 4,0 8,1
1876,6 190,0 1686,6 188,0 48,8 556,8 4429 25,6 417,3 110,0 4,0 8,1
1880,5 191,1 1689,4 189,7 48,9 556,0 440,3 25,6 414,6 11,8 4,0 8,0
1880,9 189,1 1691,8 197,3 48,7 555,7 439,6 26,7 412,9 112,2 3,9 8,0
1882,5 189,3 1693,3 189,1 48,5 556,8 436,6 26,1 410,5 116,2 3,9 8,0
18823 189,4 16929 179,4 48,2 552,7 432,2 25,6 406,6 116,5 3,9 7.9
1884,5 189,8 1694,7 184,8 48,2 556,0 431,9 26,2 405,7 120,1 3,9 7,9
Veranderungen *
+ 2141 - 289 + 2430 + 37,1 + 05| + 104,1 + 482 - 10,8 + 59,0 + 65,1 - 11,4 + 16
+ 1987 - 292| + 2279 + 485 + 19| + 582 + 26,2 - 24 + 285 + 383 - 69 + 07
+ 176,0 - 1.9 + 177,9 + 33 + 59 + 91,8 + 91,8 + 153 + 76,6 - 04 - 1,2 + 15
+ 204,44 + 1.6 + 202,8 + 14,0 + 31 + 70,4 + 65,7 - 55 + 71,2 - 33 + 80 + 0,1
+ 189,0 + 03] + 1887 + 29,5 + 14| + 626 + 60,6 - 18,0 + 78,6 + 70 - 53 + 02
+ 2057 - 89| + 2146 + 56,5 - 39| + 253 + 350 - 20,0 + 55,0 - 44 - 44 - 09
+ 121,8 + 251 + 96,8 + 24,6 + 0,3 + 0,0 + 85 + 6,2 + 23 - 78 - 06 - 01
+ 718 + 69| + 649 + 221 + 08| - 7,7 - 38 - 04 - 35 - 31 - 08 - 03
+ 41,9 - 2,8 + 44,7 - 98 - 1,2 - 35,4 - 16,5 - 55 - 10,9 + 10,1 - 291 - 04
+ 5,6 - 01 + 5,8 + 26 + 0,2 + 4,4 + 04 + 1,0 - 05 + 41 - 01 - 00
+ 6,7 + 06 + 6,0 + 33 - 01 - 1.2 + 15 - 03 + 1,8 - 34 + 08 - 00
- 1.1 - 2,5 + 1.3 + 44 - 03 - 16,8 - 03 + 0.2 - 06 + 11,9 - 284 + 0,0
+ 3,0 - 05 + 3,5 + 41 - 00 - 5,2 - 36 - 1.8 - 1.7 - 1.3 - 03 - 00
+ 1,9 - 06 + 2,5 + 12,3 + 01 + 2,2 - 21 - 1.3 - 08 + 3,7 + 06 - 00
- 1,1 - 23| + 1,2 + 7.2 - 01 - 3,6 - 10 - 03 - 06 - 26 - 01 - 00
+ 8,0 + 22 + 5.9 - 45 - 12| - 0,8 - 06 - 06 - 01 - 01 - 00 - 00
+ 1,3 - 1,0 + 2,2 - 26,4 - 0,2 + 5,1 - 08 - 05 - 03 + 5,8 + 01 - 01
+ 3,8 - 06| + 4,4 - 40 - 00| + 5.8 - 16 - 02 - 14 + 83 - 09 - 01
+ 8,1 + 09| + 7,2 - 30 + 09| - 7.4 - 04 - 00 - 04 - 70 + 00 - 00
+ 3,4 + 03 + 3,1 - 46 - 01 - 12,2 - 21 - 08 - 1.3 - 101 + 0,0 - 00
+ 5.1 + 01 + 5,0 + 29 - 01 - 1,9 - 03 - 03 - 00 - 16 - 00 - 00
+ 53 - 01 + 53 - 01 - 02 + 0,1 - 10 + 01 - 11 + 11 + 00 + 0,0
+ 4,1 + 1,2 + 3,0 + 1,8 + 01 - 0,6 - 26 + 01 - 27 + 20 + 00 - 01
+ 0,3 - 2,1 + 2,4 + 78 - 03 - 0,3 - 07 + 1,0 - 1.7 + 05 - 00 - 00
+ 1,7 + 0.2 + 1.5 - 81 - 0,2 + 1.1 - 30 - 06 - 2,4 + 41 - - 00
+ 0,1 + 04 - 0,3 - 98 - 0,2 - 3.9 - 44 - 05 - 39 + 05 - 00 - 00
+ 2,4 + 041 + 2,0 + 58 - 01 + 33 - 03 + 06 - 09 + 36 + 00 - 00

sonstiger borsenfahiger Geldmarktpapiere; ohne Mobilisierungs- und Liquidi-
tatspapiere. — 6 Ab 1999 Aufgliederung der Wertpapierkredite in mittel-
und langfristig nicht mehr moéglich. — 7 Bis Dezember 1998: Laufzeit oder
Kundigungsfrist von Uber 1 Jahr bis unter 4 Jahre, ab 1999: Uber 1 Jahr bis 5
Jahre einschl. — 8 Bis Dezember 1998: Laufzeit oder Kindigungsfrist von 4

Jahren und dartber, ab 1999: von tber 5 Jahren. — 9 Ab 1999 nicht mehr in
die Kredite einbezogen; s. a. Anm. 2. — 10 Ohne Schuldverschreibungen aus
dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; s. a. Anm. 11. — 11 Einschl.
Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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IV. Banken

6. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlédndische Unternehmen und Privatpersonen,

Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Bis Ende 1998 Mrd DM, ab 1999 Mrd €

Kredite an inldndische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestande an borsenfahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestande) 1)

darunter:
Kredite fur den Wohnungsbau |Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Finan-
Land- zierungs-
Hypo- Energie- und institu-
thekar- und Forst- Verkehr |tionen 4)
kredite sonstige darunter Wasser- wirt- und (ohne
Hypo- auf Kredite Kredite versor- schaft, Nach- MFls) und
thekar- Wohn- fur den fur den |Verarbei- |gung, Fischerei [richten- |Versiche-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Berg- Bau- und Uber- rungs-
Zeit insgesamt | insgesamt | zusammen | stticke nungsbau |zusammen | nungsbau | Gewerbe |bau 2) gewerbe |Handel 3) |Fischzucht|mittlung |gewerbe
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende *
1998 3850,8 1430,2 1654,9 1040,9 614,0 2367,1 614,9 331,5 70,7 124,2 343,1 63,7 80,9 132,8
1999 2 094,2 899,3 991,3 691,5 299,9 1209,0 332,0 166,2 33,7 67,1 173,0 31,1 47,2 27,5
2001 Marz 2204,8 961,9 1031,8 742,4 289,4 1286,5 343,5 177,7 36,0 69,2 174,0 31,3 50,6 42,9
Juni 2213,5 966,0 1038,2 746,6 291,6 1288,2 344,8 177,8 34,1 69,6 172,5 31,5 54,3 37,9
Sept. 22193 974,2 1047,8 754,0 293,9 1284,7 345,6 175,9 34,8 69,4 172,3 31,9 49,3 38,2
Dez. 2236,3 981,4 1053,9 757,7 296,2 1295,6 346,1 174,3 36,7 67,9 172,9 31,3 50,0 39,0
2002 Marz 2230,8 983,7 1055,7 759,9 295,7 1291,7 345,8 173,8 38,1 68,5 169,3 31,6 51,7 39,0
Kurzfristige Kredite
1998 660,8 - 36,7 - 36,7 561,3 27,9 120,6 8,8 36,1 133,9 8,8 12,1 28,5
1999 329,4 - 17.6 - 17.6 276,9 11,8 57,3 43 17,9 61,4 4,5 10,6 8,8
2001 Marz 362,2 - 15,6 - 15,6 310,8 10,6 64,0 5,8 18,7 64,0 4,4 11,0 19,9
Juni 362,7 - 16,1 - 16,1 310,6 10,8 63,9 4,4 19,2 63,3 4,5 13,5 15,9
Sept. 353,2 - 15,9 - 15,9 300,9 10,6 60,9 4,2 19,0 62,4 4,7 8,8 15,2
Dez. 355,8 - 15,9 - 15,9 304,1 10,6 59,6 55 17,8 63,5 41 9,3 14,2
2002 Méarz 348,5 - 15,1 - 15,1 299,5 10,1 59,1 6,6 18,5 61,1 43 10,5 15,7
Mittelfristige Kredite 8)
1998 206,8 - 39,3 - 39,3 132,2 17,4 16,1 1,5 9,3 16,1 4,5 6,8 17,3
1999 182,5 - 42,6 - 42,6 109,1 13,4 16,7 1,7 6,9 13,0 3,4 6,3 4,0
2001 Méarz 190,5 - 38,5 - 38,5 118,1 12,6 18,3 1,5 6.8 13,2 32 7,0 7,9
Juni 189,4 - 38,0 - 38,0 116,8 12,4 18,2 1,3 6,7 13,0 32 8,1 6,5
Sept. 190,0 - 37,9 - 37,9 117,9 12,5 18,0 1,7 6,6 13,3 3,2 7.4 7,3
Dez. 191,1 - 371 - 371 120,1 12,0 18,5 1.9 6,5 13,4 3,2 7,2 7.7
2002 Méarz 189,4 - 36,4 - 36,4 120,0 11,9 18,8 1,9 6,4 13,2 33 7,7 6,4
Langfristige Kredite 1) 9)
1998 2983,2 1430,2 1578,9 1040,9 538,0 1673,5 569,6 194,8 60,4 78,8 193,1 50,4 62,0 87,0
1999 1582,3 899,3 931,1 691,5 239,7 823,0 306,8 y 27,7 42, 98,7 23,3 30, 14,7
2001 Marz 1652,1 961,9 977,7 742,4 235,3 857,7 320,4 95,4 28,6 43,7 96,7 23,7 32,7 15,1
Juni 1661,4 966,0 984,1 746,6 237,5 860,9 321,7 95,7 28,4 43,7 96,1 23,8 32,7 15,4
Sept. 1676,1 974,2 994,0 754,0 240,0 865,9 322,6 96,9 28,9 43,8 96,6 24,0 33,1 15,8
Dez. 1689,4 981,4 1000,9 757,7 243,2 871,4 323,5 96,2 29,4 43,7 96,1 24,0 33,5 171
2002 Marz 16929 983,7 1004,1 759,9 244,2 872,3 323,8 95,9 29,5 43,5 94,9 24,1 33,5 17,0
Kredite insgesamt Veranderungen im Vierteljahr »
2001 2.Vj. + 69| + 49| + 64| + 44| + 20| - 01| + 13| + 01| - 17| + 04| - 1.6 + 02| + 37| - 5,2
3.Vj. + 76| + 71| + 92| + 68| + 24| - 1.3 + 09| - 19| + 04| - 03| - 1.2 + 05| - 53| + 0,4
4.Vj. + 16,6| + 58| + 7.2 + 47| + 25| + 106 + 08| - 1.5 + 20| - 1.4 + 05| - 06| + 07| + 0,6
2002 1.Vj. - 571 + 1,61 + 1.31 + 141 - 0,21 - 411 - 041 - 0,21 + 131 + 051 - 371 + 031 + .71 + 0,1
Kurzfristige Kredite
2001 2.Vj. - 1,3 -| + 0,5 -| + 05| - 2,1 + 02| - 01| - 1.4 + 05| - 07| + 02| + 25| - 3,9
3.Vj. - 1.7 -1 - 01 -\ - 01y - 79/ - 02| - 30/ - 02| - 02} - 11| + 02| - 48| - 09
4.Vj. + 20 -1 - 02 -l - 02} + 26/ - 01| - 12| + 13| - 12 + 09/ - 06| + 05/ - 10
2002 1.Vj. - 7.8 -1 - 0,8 -1 - 0381 - 511 - 061 - 051 + .10+ 071 - 231 + 021 + 1,21 + 1,4
Mittelfristige Kredite 8)
2001 2.Vj. - 1,2 -| - 0,5 -| - 05| - 1.3 - 02| - 00| - 02| - 01| - 03| + 0,0 1.1 - 1,6
3.Vj. + 0,6 - - 0,2 - - 02| + 1.1 - 00| - 03| + 04| - 01| + 02| + 00| - 07| + 0,9
4.Vj. + 1,2 - - 0,9 - - 09| + 25| - 05| + 05| + 02| - 01| + 01| - 00| - 02| + 0,4
2002 1.Vj. - 15 -1 - 06 -l - o6/ + 01/ - o011 + 03l + 01l - o00I - 01/ + 01/ + 06l - 13
Langfristige Kredite 1) 9)
2001 2.Vj. + 94| + 49| + 64| + 44| + 20| + 33| + 1.2 + 02| - 02| + 00| - 06| + 00| + 01| + 0,3
3.Vj. + 147| + 71| + 96| + 68| + 2,7 + 54| + 1.1 + 1.3 + 03| - 01| - 03] + 02| + 02| + 0,4
4.Vj. + 133 + 58| + 82| + 47| + 35| + 55| + 14, - 07, + 06/ - 01} - 05/ + 00| + 04| + 12
2002 1.Vj. + 361 + 1.6l + 2,71 + 141 + 131 + 091 + 031 - 001 + 021 - 021 - 1.21 + 011 - 001 - 0,0

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Bis Dezember 1998: Kredite der Banken
(ohne Bausparkassen) in Deutschland; einschl. Kredite an Bausparkassen. Ab
1999: Kredite der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland; Aufglie-
derung der Kredite der Bausparkassen nach Bereichen und Branchen ge-
schatzt. Statistisch bedingte Verdanderungen sind bei den Veranderungen
ausgeschaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als
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vorldufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die
im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-
merkt. — 1 Bis Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite; ab 1999 werden
Treuhandkredite nicht mehr in die Kredite einbezogen. — 2 Einschl. Gewin-
nung von Steinen und Erden. — 3 Zuzgl. Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen und Gebrauchsgtitern. — 4 Bis Dezember 1998: ohne



Deutsche

Kreditinstitute (mit Ausnahme der Bausparkassen), ab 1999: ohne Banken
(MFIs) und ohne Institutionen fur Finanzierungsleasing; s. a. Anm. 5. — 5 Ab
1999 einschl. Institutionen fur Finanzierungsleasing. — 6 Ab 1999 einschl.
Einzelkaufleute; bis Dezember 1998 wurden Einzelkaufleute den Unter-
nehmen zugeordnet. — 7 Ohne Hypothekarkredite und ohne Kredite far

den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt wor-
den sind. — 8 Bis Dezember 1998: Laufzeit oder Kundigungsfrist von tGber
1 Jahr bis unter 4 Jahre, ab 1999: tuber 1 Jahr bis 5 Jahre einschl. — 9 Bis
Dezember 1998: Laufzeit oder Kundigungsfrist von 4 Jahren und daruber,
ab 1999: von uber 5 Jahren.

33*

Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002
IV. Banken
Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) 5) | 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 fur den
unter- gesell- stlcks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften |wesen standige 6) |[Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 7) |konten zusammen |nungsbau | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende * Kredite insgesamt
1220,2 305,9 70,1 285,8 821,2 143,6 1455,0 1031,2 423,7 207,7 44,6 28,8 8,8| 1998
663,1 154,1 42,8 168,3 449,4 73,9 871,4 655,7 215,7 105,7 23,6 13,7 3,6] 1999
704,9 163,9 49,4 184,0 457,5 75,6 904,5 684,6 219,8 108,6 23,3 13,8 3,6| 2001 Marz
710,6 165,7 48,5 188,2 459,3 75,7 911,4 689,8 221,7 109,6 23,6 13,8 3,6 Juni
712,9 168,7 49,0 190,3 458,5 75,5 920,6 698,6 222,0 110,3 23,9 13,9 3,6 Sept.
723,3 169,4 50,3 194,3 458,6 74,7 926,7 704,3 222,4 110,7 22,9 14,1 3,5 Dez.
719,7 168,9 49,2 195,6 455,5 75,1 925,4 706,4 219,0 109,5 22,3 13,8 3,5| 2002 Marz
Kurzfristige Kredite
212,6 41,5 26,6 54,2 106,6 32,3 97,0 8,8 88,2 44 44,6 2,5 0,0] 1998
112,2 18,6 17.1 27,5 55,9 15,6 51,1 57 45,4 2,5 23,6 1,3 0,0] 1999
123,0 19,6 20,1 29,8 56,0 17,1 50,3 5,0 45,3 2,5 23,3 1,1 0,0] 2001 Marz
125,8 20,5 19,1 31,4 56,8 17,1 50,9 5.3 45,7 2,6 23,6 1,2 0,0 Juni
125,6 20,7 19,7 32,2 56,3 16,8 51,0 5.3 45,6 2,9 23,9 1,3 0,0 Sept.
130,1 21,6 20,4 34,1 56,0 15,8 50,3 5.3 45,0 2,8 22,9 1,4 0,0 Dez.
123,8 20,8 18,2 33,3 54,9 16,5 47,9 5,0 42,9 2,5 22,3 1,1 0,0| 2002 Marz
Mittelfristige Kredite 8)
60,5 10,0 53 12,5 36,8 6,4 74,0 21,8 52,2 37,6 - 0,6 0,1| 1998
57,0 7.1 4,0 12,3 33,3 5,6 72,7 29,2 43,5 31,0 - 0,7 0,1| 1999
60,2 6,9 6,1 13,7 32,6 5,5 71,9 25,8 46,1 334 - 0,6 0,1| 2001 Marz
59,7 6,8 6,3 13,9 32,4 5,5 72,0 25,6 46,4 33,9 - 0,6 0,1 Juni
60,5 7.0 5,6 14,8 31,7 5,4 71,6 25,4 46,2 33,9 - 0,6 0,1 Sept.
61,9 6,7 6,5 14,7 31,2 53 70,5 25,0 45,4 33,4 - 0,6 0,1 Dez.
62,2 6,7 7,2 14,9 30,7 5,1 68,9 24,5 44,4 32,7 - 0,6 0,1| 2002 Marz
Langfristige Kredite 1) 9)
947,1 254,4 38,1 219,1 677,9 104,9 1283,9 1000,6 283,3 165,8 - 25,7 8,7| 1998
493,9 128,5 21,8 128,5 360,1 52,7 747,5 620,8 126,7 72,2 - 11,7 3,5| 1999
521,6 137,4 23,2 140,5 369,0 53,1 782,3 653,8 128,5 72,7 - 12,1 3,5| 2001 Marz
525,1 138,3 23,0 142,9 370,1 53,1 788,5 658,9 129,6 73,1 - 12,0 3,5 Juni
526,8 141,0 23,7 143,4 370,4 53,3 798,1 667,9 130,2 73,5 - 12,1 3,5 Sept.
531,3 141,1 234 145,6 371,3 53,7 806,0 674,0 132,0 74,4 - 12,1 3,5 Dez.
533,7 141,4 23,8 147,4 369,8 53,4 808,6 676,9 131,7 74,4 - 12,1 3,4| 2002 Marz
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 40| + 2,2 - 1,01 + 4,0 + 18] + 0,1 + 69| + 5,1 + 18] + 1,3 + 3] + 00| - 0,0/ 2001 2.Vj.
+ 62| + 20 + 02 + 24| - 08 - 02| + 88| + 83| + 05| + 06| + 2|+ 0,1 + 0,0 3.Vj.
+ 101| + 08| + 17| + 40| + 03| - 09| + 58| + 64| - 05| - 01| - 0| + 01| - 0,0 4.Vj.
- 4,2 - 051 - 081 + 1,1 - 2,71 + 0,3 - 1,31 + 1,7 - 3,00 - 1.0l - 51 - 0,2 - 0,0/ 2002 1.Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 10| + 1,0 - 10| + 17| + 0,9 - + 06| + 02| + 04| + 01| + 3] + 01| + 0,0| 2001 2.vj.
+ 2,1 + 03| + 05| + 07| - 05| - 02 + 01| + 0,1 - 00| + 03| + 2|+ 0,1 - 0,0 3.Vj.
+ 39| + 08| + 07| + 18| - 03| - 1.1 - 07| - 01| - 06| - 01| - 0| + 01| - 0,0 4.Vj.
- 70l - 071 - 2,21 - 08l - 110+ 071 - 2,31 - 03l - 210 - 03l - 51 - 03l + 0,0| 2002 1.vj.
Mittelfristige Kredite 8)
- 0,3 - 0,1 + 02 + 02| - 03| - 00| + 0,1 - 0,3 + 04] + 0,6 - + 00| - 0,0| 2001 2.Vj.
+ 0,7 + 0,1 - 06] + 08| - 06] - 0,1 - 05 - 0,2 - 03] - 0,1 - - 0,1 - 0,0 3.Vj.
+ 15| - 02| + 09| + 00| - 04| - 01} - 13| - 04| - 08| - 0,6 -+ 00| - 0,0 4.Vj.
+ 0,5 - 0,1 + 091 + 02l - 051 - 0,1 - 1.6l - 051 - 1,01 - 0,8 -1 - 00| + 0,0/ 2002 1.Vj.
Langfristige Kredite 1) 9)
+ 34| + 1.3 - 02| + 2,1 + 1,2 + 0,1 + 6,2 + 51 + 1,01 + 0,6 -1 - 0,1 - 0,0/ 2001 2.Vj.
+ 34 + 1.6 + 03| + 09 + 03| + 0,1 + 92| + 84| + 08| + 0,5 -1+ 0,1 + 0,0 3.Vj.
+ 47| + 02| + 01| + 22| + 1,00 + 03| + 78| + 69| + 09| + 0,5 - - 00| - 0,0 4.Vj.
+ 2,2 + 041 + 051 + 171 - 1.1 - 0,3 + 2,61 + 251 + 0,1 + 0,1 -1 + 0,0l - 0,11 2002 1.Vj.
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7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von
inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)*

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von tber 1 Jahr 2) Nachrangige |in Termin-
und Verbindlich- |einlagen
aufge- mit keiten (ohne |enthalten:
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 Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1999 1905,3 420,4 759,6 239,7 519,9 4,5 515,4 614,7 110,7 42,1 25,6 0,4
2000 1945,8 443,4 819,9 274,7 545,2 9,0 536,2 573,5 109,0 42,1 25,9 -
2001 2034,0 526,4 827,0 268,7 558,3 10,3 548,0 574,5 106,0 43,3 26,2 3,1
2001 Mai 1944,0 454,9 819,2 266,3 552,9 10,5 542,4 559,9 110,0 42,9 26,0 0,2
Juni 1953,3 465,0 819,8 266,0 553,8 10,3 543,4 558,8 109,8 42,7 25,9 0,1
Juli 1948,4 461,4 821,0 268,0 553,1 10,3 542,8 556,4 109,7 42,7 25,9 0,0
Aug. 1953,2 463,5 825,0 271,8 553,2 10,0 543,2 555,1 109,6 42,8 26,1 0,9
Sept. 1971,0 480,2 826,1 2721 554,0 10,2 543,9 555,4 109,3 42,7 26,2 0,5
Okt. 1977,5 483,7 829,0 274,2 554,8 10,2 544,6 556,4 108,4 42,4 26,1 5,0
Nov. 1999,2 511,0 822,5 268,3 554,2 10,3 543,9 558,2 107,6 42,5 26,2 2,5
Dez. 2034,0 526,4 827,0 268,7 558,3 10,3 548,0 574,5 106,0 43,3 26,2 3,1
2002 Jan. 2009,8 511,5 819,9 257,8 562,1 10,2 551,9 573,4 105,1 42,4 26,1 1.1
Febr. 2007,8 511,3 819,7 256,3 563,5 8,6 554,8 572,0 104,8 42,2 26,2 1,2
Marz 2006,6 509,2 821,7 256,4 565,3 8,5 556,8 570,8 104,9 42,1 26,3 1,5
April 1999,3 515,7 816,8 252,5 564,3 8,3 556,0 561,8 104,9 42,0 26,3 1,2
Veranderungen *
2000 + 413 + 223 + 61,1 + 348 + 26,2 + 45 + 21,8 - 40,5 - 17 - 00 + 03 - 04
2001 + 85| + 823| + 8,1 - 60 + 141 + 1,3 + 12,8 + 11 - 29 + 10 + 03 + 31
2001 Mai + 5,0 + 2,2 + 5,4 + 25 + 28 + 0,0 + 28 - 28 + 0,2 + 0,2 + 0,1 + 0,1
Juni + 94| + 102| + 0,6 - 03 + 09 - 02 + 11 - 1,2 - 01 - 02 - 01 - 00
Juli - 44l - 31| + 12| o+ 19 - o7l - 00 - 07| - 24 - 01| + 01 - 00 - 01
Aug. + 53 + 2,7 + 4,0 + 39 + 0,1 - 03 + 04 - 1,2 - 01 + 0,1 + 0,2 + 08
Sept. + 17,8 + 16,7 + 1,2 + 03 + 08 + 01 + 0,7 + 0,2 - 03 - 02 + 01 - 04
Okt. + 63| + 34| + 2,9 + 2,0 + 08 + 01 + 08 + 1,0 - 09 - 02 - 01 + 45
Nov. + 215 + 271 - 6,6 - 58 - 08 + 01 - 08 + 1,8 - 08 + 0,0 0,1 - 25
Dez. + 347 + 154| + 4,5 + 04 + 41 + 00 + 41 + 16,4 - 15 + 08 - 01 + 05
2002 Jan. - 244 - 152| - 71 - 10,9 + 39 - 01 + 40 - 1,2 - 09 - 09 - 01 - 20
Febr. - 2,0 - 0,2 - 0,1 - 15 + 14 - 15 + 29 - 14 - 03 - 02 + 01 + 0.2
Mérz - 1.2 - 20| + 2,0 + 0.1 + 18 - 02 + 20 - 12 + 0,1 - 01 + 01 + 03
April - 731+ 651 - 4,9 - 39 - 10 - 02 - 08 - 90 + 0,1 - 01 + 0,0 - 04
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1999 124,4 14,7 104,4 42,0 62,4 04 61,9 3,2 2,0 35,9 1,2 -
2000 149,1 16,6 127,7 62,1 65,5 1,2 64,4 2,7 2,1 36,0 1.4 -
2001 122,7 16,1 102,3 37,7 64,5 1,2 63,3 2,3 2,1 36,6 1,4 -
2001 Mai 134,5 14,3 115,6 50,0 65,6 1.6 64,0 2,4 2,2 36,6 1.4 -
Juni 136,3 17,7 14,1 48,9 65,2 1,4 63,8 2,4 2,2 36,4 1,4 -
Juli 133,6 15,6 113,5 48,3 65,1 1.1 64,1 2,3 2,2 36,4 1.4 -
Aug. 131,6 14,9 112,3 47,0 65,3 1.1 64,2 2,3 2,1 36,6 1.4 -
Sept. 132,5 16,3 111,8 47,3 64,4 1,1 63,3 2,2 2,2 36,4 1,4 -
Okt. 128,9 16,4 108,1 43,9 64,2 1,1 63,1 2,2 2,1 36,1 1,4 -
Nov. 127,0 16,1 106,6 42,3 64,3 1.1 63,2 2,2 2,2 36,2 1.4 -
Dez. 122,7 16,1 102,3 37,7 64,5 1,2 63,3 2,3 21 36,6 1,4 -
2002 Jan. 120,6 14,1 102,3 36,0 66,4 1,2 65,2 2,2 2,0 35,9 1,3 -
Febr. 119,6 14,5 101,0 34,7 66,2 1,2 65,1 2,1 2,0 35,8 1,3 -
Marz 117,4 13,8 99,5 34,2 65,3 1,1 64,2 21 2,0 35,6 1,3 -
April 113,7 12,4 97,3 32,9 64,4 0,9 63,5 2,0 21 35,5 1,3 -
Veranderungen *
2000 + 24,8 + 1,9 + 233 + 20,1 + 32 + 08 + 24 - 05 + 0,1 + 011 + 03 -
2001 - 24| - 06| - 254 - 244 - 10 + 00 - 11 - 05 - 00 + 07 - 00 -
2001 Mai + 24| - 09| + 3,3 + 31 + 02 - 00 + 02 - 00 + 0,0 + 03 + 00 -
Juni + 1,91 + 33| - 1,5 - 11 - 04 - 02 - 02 - 00 - 00 - 02 - 00 -
Juli - 2,8 - 2,0 - 0,7 - 06 - 01 - 03 + 03 - 01 - 0,0 + 0,0 - 01 -
Aug. - 20| - 07| - 1,2 - 14 0,2 - 00 + 02 - 00 - 00 + 02 + 0,0 -
Sept. 09| + 1.4 - 0,6 0,4 - 09 - 00 - 09 - 00 + 0,0 - 02 - -
Okt. - 3,5 + 0,1 - 3,6 - 34 - 02 - 00 - 02 - 00 - 00 - 03 + 00 -
Nov. - 1.9 - 04| - 1.6 - 17 + 01 - 00 + 01 + 00 + 0,0 + 00 - 00 -
Dez. - 43| + 00| - 4,3 - 45 + 0.2 + 01 + 01 + 00 - 00 + 05 + 00 -
2002 Jan. - 2,1 - 2,0 + 0,1 - 18 + 19 - 00 + 19 - 01 - 01 - 07 - 01 -
Febr. - 09| + 05| - 1,4 - 1,2 - 01 - 00 - 01 - 00 - 00 - 02 - 00 -
Marz - 23| - 08| - 1,5 - 06 - 09 - 00 - 09 - 01 + 0,0 - 02 - 00 -
April - 361 - 1,41 - 2,2 - 13 - 09 - 02 - 07 - 00 + 0,0 - 00 - 00 -

*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brlche sind in den Verédnderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)®
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von tber 1 Jahr 2) Nachrangige |in Termin-
und Verbindlich- |einlagen
aufge- mit keiten (ohne |enthalten:
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 *
1999 1781,0 405,7 655,2 197,6 457,6 41 453,5 611,4 108,7 6,2 24,5 0,4
2000 1796,7 426,8 692,2 212,6 479,6 7,8 471,8 570,8 106,9 6,1 24,5 -
2001 1911,3 510,4 724,7 231,0 493,7 9,1 484,6 572,3 103,9 6,6 24,8 3,1
2001 Mai 1809,5 440,5 703,6 216,3 487,3 8,9 478,4 557,6 107,8 6,3 24,6 0,2
Juni 1817,0 447,3 705,7 2171 488,6 8,9 479,7 556,4 107,7 6,3 24,5 0,1
Juli 1814,9 445,7 707,5 219,6 487,9 9,2 478,7 554,1 107,5 6,3 24,5 0,0
Aug. 1821,6 448,6 712,7 224,8 487,9 8,9 478,9 552,9 107,4 6,2 24,7 0,9
Sept. 1838,6 463,9 714,4 224,8 489,6 9,1 480,5 553,1 107,2 6,2 24,9 0,5
Okt. 1848,5 467,3 720,9 230,2 490,6 9,1 481,5 554,2 106,3 6,3 24,7 5,0
Nov. 18722 494,9 715,9 226,1 489,9 9,2 480,7 555,9 105,4 6,3 24,9 2,5
Dez. 1911,3 510,4 724,7 231,0 493,7 9,1 484,6 572,3 103,9 6,6 24,8 3,1
2002 Jan. 1889,3 497,4 717,5 221,8 495,7 9,0 486,7 571,2 103,1 6,4 24,8 11
Febr. 1888,2 496,7 718,8 221,6 497,2 7.5 489,7 569,8 102,8 6,4 24,9 1,2
Marz 1889,2 495,4 722,2 222,2 500,0 7.3 492,6 568,7 102,8 6,5 25,0 1,5
April 1885,5 503,3 719,5 219,6 499,9 7.4 492,5 559,8 102,9 6,4 25,0 1,2
Veranderungen
2000 + 16,5 + 204 + 37,8 + 14,8 + 23,1 + 37 + 19,3 - 40,0 - 18 - 01 + 0,0 - 04
2001 + 1150 + 829| + 335 + 18,4 + 15,1 + 13 + 13,8 + 15 - 29 + 03 + 03 + 3,1
2001 Mai + 2,7 + 31 + 2,1 - 06 + 2,7 + 0,0 + 2,6 - 27 + 0,2 - 01 + 0,1 + 0,11
Juni + 76| + 68| + 2,0 + 08 + 13 - 00 + 13 - 1,2 - 01 + 00 - 01 - 00
Juli - 1,7 - 1.1 + 1,9 + 25 - 06 + 03 - 10 - 23 - 0,1 + 0,0 + 0,0 - 01
Aug. + 7,2 + 3,4 + 5,1 + 5,2 - 01 - 03 + 0,2 - 12 - 0,1 - 00 + 0,2 + 08
Sept. + 169| + 152] + 1,7 - 00 + 18 + 0,1 + 16 + 03 - 03 + 0,0 + 0,1 - 04
Okt. + 99| + 33| + 6,5 + 55 + 1,0 + 0,1 + 09 + 1,0 - 09 + 00 - 01 + 45
Nov. + 23,5 + 27,5 - 5,0 - 4,2 - 08 + 0,1 - 09 + 1,8 - 08 + 0,0 + 0,1 - 25
Dez. + 390 + 154| + 8,8 + 49 + 39 - 01 + 4,0 + 16,4 - 15 + 03 - 01 + 05
2002 Jan. - 222 - 132 - 7.2 - 91 + 2,0 - 01 + 2,1 - 11 - 08 - 02 + 0,0 - 20
Febr. - 11 - 0,6 + 1,2 - 03 + 1,5 - 15 + 3,0 - 14 - 03 + 00 + 0,1 + 0,2
Mérz 1.1 - 1.3 + 3,4 + 07 + 27 - 0,1 + 29 - 11 + 0,0 + 0,1 + 0,1 + 03
April - 371 + 791 - 2,7 - 26 - 01 + 0,0 - 01 - 89 0,0 - 01 + 0,0 - 04
darunter inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1999 593,2 142,1 421,8 82,3 339,5 1.5 338,0 5,5 23,7 6,1 13,7 0,4
2000 635,1 158,1 447,6 89,0 358,5 2,7 355,8 5,2 24,2 5,9 141 -
2001 668,4 180,0 461,3 91,7 369,6 2,9 366,8 4,3 22,8 6,4 14,3 3,1
2001 Mai 633,6 155,4 449,2 82,9 366,3 3,2 363,1 5,1 23,9 6,1 14,1 0,2
Juni 635,1 156,0 450,2 82,7 367,6 3,1 364,5 5,0 23,8 6,1 14,1 0,1
Juli 633,1 153,6 450,8 83,4 367,5 3,3 364,1 5,0 23,7 6,1 14,1 0,0
Aug. 637,2 154,6 453,8 86,4 367,4 2,9 364,4 5,0 23,7 6,0 14,3 0,9
Sept. 645,9 162,3 455,2 86,3 368,9 3,0 365,9 4,8 23,6 6,0 14,4 0,5
Okt. 653,8 164,8 461,1 90,8 370,3 3,0 367,4 4,4 23,5 6,0 14,3 5,0
Nov. 653,5 169,1 456,6 87,5 369,2 2,9 366,2 4,3 23,4 6,1 14,3 2,5
Dez. 668,4 180,0 461,3 91,7 369,6 2,9 366,8 4,3 22,8 6,4 14,3 3,1
2002 Jan. 654,1 171,4 455,7 84,1 371,7 2,9 368,8 4,3 22,7 6,2 14,3 11
Febr. 649,7 164,4 458,4 85,1 373,3 1,4 371,9 4,3 22,6 6,2 14,4 1,2
Mérz 650,0 160,1 462,9 87,3 375,6 1.4 374,3 4,3 22,6 6,3 14,4 1.5
April 651,9 162,1 463,1 87,6 3754 1.4 374,0 4,3 22,5 6,2 14,4 1,2
Veranderungen *
2000 + 428| + 153| + 27,3 + 67 + 205 + 1,2] + 193 - 03 + 05| - 01 + 04 - 04
2001 + 336 + 212| + 147 + 26| + 121 + 01| + 11,9 - 09 - 13| + 03 + 02 + 31
2001 Mai + 1.1 - 08| + 1.8 - 1,2 + 3,0 - 00 + 3,0 + 0,1 - 00 - 01 0,0 + 0,1
Juni + 1,5 + 0,7] + 1,0 - 03 + 13 - 01 + 14 - 0,1 - 0,1 + 0,0 - - 00
Juli - 1,5 - 2,0 + 0,6 + 0,7 - 01 + 0,3 - 04 - 00 - 0,1 + 00 + 0,0 - 01
Aug. + 46| + 1.6 + 3,0 + 3,1 - 01 - 04 + 03 + 0,0 - 00 - 00 + 0,2 0,8
Sept. + 8,6 + 7.6 + 1,4 - 02 + 16 + 0,1 + 15 - 02 - 0,1 + 0,0 + 0,1 - 04
Okt. + 7,9 + 2,4 + 5,9 + 4,5 + 1,4 - 01 + 1,5 - 04 - 0,1 + 00 - 01 + 4,5
Nov. - 05| + 42| - 4,6 - 33 - 13 - 00 - 13 - 01 + 0,0 + 0,0 + 0,1 - 25
Dez. + 148| + 108] + 4,7 + 4.2 + 05 - 0,1 + 05 - 00 - 0,6 + 03 - 00 + 05
2002 Jan. - 145 - 89| - 55 - 76 + 2,1 + 0,0 + 20 - 00 - 0,1 - 02 + 0,0 - 20
Febr. - 45| - 69| + 2,5 + 1,0 + 14 - 15 + 29 + 0,0 - 02 + 0,0 + 0,1 + 0,2
Marz + 0,4 - 4,2 + 4,6 + 22 + 24 - 00 + 24 + 0,0 + 0,0 + 0,1 + 0,1 + 03
April 191 + 2,01 + 0,1 + 03 - 02 + 0,0 - 02 - 0,1 - 0,1 - 01 - 00 - 04

merkt. — 1 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten und Verbindlichkeiten Tab. IV.12. — 3 Ohne Bauspareinlagen; s. a. Anm. 2. — 4 Einschl. Verbind-
aus Namensschuldverschreibungen. — 2 Einschl. Bauspareinlagen; s. dazu lichkeiten aus nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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IV. Banken

8. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inléndischen 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 standige standige personen zweck insgesamt |sammen standige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1187,8 263,5 254,6 50,2 170,3 34,1 9,0 233,4 216,6 35,2 161,6 19,9
1161,5 268,7 259,3 47,7 176,0 35,6 9,4 244.6 225,5 34,9 168,9 21,7
1242,9 330,4 320,1 55,8 220,9 43,4 10,2 263,4 242,9 36,3 182,4 24,2
1218,7 325,8 315,5 56,6 216,1 42,8 10,3 259,3 239,7 36,1 179,3 24,3
1242,9 330,4 320,1 55,8 220,9 43,4 10,2 263,4 242,9 36,3 182,4 24,2
1235,2 326,1 315,4 56,1 216,5 42,8 10,6 261,8 242,0 36,5 182,0 23,5
1238,5 332,3 321,6 56,3 221,3 44,0 10,7 260,4 240,2 36,1 180,9 23,3
1239,2 335,3 325,0 55,2 2251 44,6 10,3 259,3 238,9 35,7 180,4 22,9
12336 341,2 330,4 57,5 227,5 45,4 10,9 256,4 237,2 353 179,4 22,5
Veranderungen *
- 26,3 + 5,2 + 4,7 - 2,5 + 5,7 + 15 + 04 + 10,6 + 8,2 - 0.2 + 68 + 17
+ 81,3 + 61,7 + 60,8 + 8,1 + 45,0 + 7.8 + 08 + 18,8 + 174 + 14 + 13,5 + 25
+ 24,0 + 23,3 + 233 + 3,4 + 17,0 + 29 - 00 - 0,4 + 0,1 - 04 + 03 + 0,2
+ 24,2 + 46 + 4,7 - 0,8 + 49 + 06 - 01 + 41 + 3,1 + 0,2 + 3,1 - 01
- 771 - 43| - 471 + o4 - 44 - 06 + 04| - 16| - 09 + 02 - 04 - 06
+ 35 + 6,2 + 6,2 + 0,1 + 48 + 1,2 + 0,0 - 1,2 - 1.7 - 03 - 11 - 03
+ 07 + 30| + 34 - 11 + 38 + 07 - 04 - 12| - 1,2 - 04 - 05 - 04
- 56 + 6,0 + 54 + 2,3 + 2,3 + 08 + 06 - 2,8 - 1.8 - 04 - 10 - 04

*S. Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Bruche sind in den Veréanderungen ausge-

schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vor- 1 Einschl.
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtréagliche Korrekturen, die im

9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inlandischen

Haushalten nach Glaubigergruppen »

nachrangiger Verbindlichkeiten

folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. —

und Verbindlichkeiten aus

offentlichen

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 tber 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 *
124,4 45,9 1,0 4,6 40,3 0,0 12,7 21,0 2,8 4,2 14,0 0,1 23,1
149,1 67,6 2,1 22,6 42,8 0,0 12,5 20,3 3,1 2,1 15,0 0,1 233
122,7 46,9 1,6 2,7 42,7 0,0 13,2 19,2 2,7 1,8 14,6 0,1 23,2
127,0 53,6 1,5 9,5 42,6 0,0 12,5 19,5 2,9 2,1 14,4 0,1 23,4
122,7 46,9 1,6 2,7 42,7 0,0 13,2 19,2 2,7 1.8 14,6 0,1 23,2
120,6 47,4 0,6 2,8 44,1 0,0 12,6 20,8 3,1 2,6 14,9 0,1 23,1
119,6 47,3 0,8 2,2 44,2 0,0 12,6 20,1 2,2 2,9 14,9 0,1 22,9
17,4 46,9 1,3 2,3 43,3 0,0 12,6 20,3 2,1 3,2 14,8 0,1 22,8
113,7 45,8 0,6 2,4 42,7 0,0 12,5 19,0 1,5 2,5 14,8 0,1 22,8
Veranderungen *
+ 24,8 + 21,6 + 1,2 + 18,0 + 25 - 00 - 02 + 05 + 03 - 09 + 11 + 0,0 + 0,2
- 26,4 - 204 - 04 - 19,9 - 01 - 0,0 + 05 - 1,2 - 06 - 02 - 04 + 0,0 + 01
- 19 + 01 + 0,2 - 03 + 0,2 - + 0,0 - 3.2 - 20 - 1,0 - 02 - 00 + 0,0
- 43 - 67 + 0,1 - 68 + 0,0 - + 0,7 - 03 - 03 - 03 + 0,2 - 0,0 - 0,2
- 21 + 05 - 1,0 + 01 + 14 - 00 - 06 + 1,5 + 0,5 + 0,8 + 0,3 - 0,0 - 01
- 09 - 0.2 + 0,3 - 06 + 0,1 - + 0,0 - 0,6 - 09 + 0,3 - 00 - 0,0 - 0,2
- 23 - 03 + 0,5 + 01 - 09 - - 00 + 0,1 - 01 + 0,3 - 0,1 - 00 - 02
- 36 - 12 - 07 + 0,1 - 0,6 - - 0,1 - 13 - 0,6 - 07 - 00 - 0,0 + 0,0

*S. Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treu-
handanstalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn,
Reichsbahn und Bundespost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post

AG und Deutsche Telekom AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der 6ffent-
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lichen Haushalte, die unter Unternehmen erfasst sind.
sind in den Verédnderungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils
neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. Anderungen durch
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IV. Banken

Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich- |in Termin-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne |einlagen
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa- enthalten:
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- |Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr | zu- bis 2 Jahre |uber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand- |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt |personen |zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
16,8 115,4 118,0 2,5 115,5 605,9 595,5 10,4 85,0 0,2 10,8 -1 1999
19,2 123,6 121,1 5.1 116,0 565,5 555,8 9,7 82,7 0,2 10,4 —-| 2000
20,6 139,3 124,1 6,2 117,9 568,0 558,6 9,4 81,1 0,2 10,5 —-| 2001
19,6 138,6 120,7 6,3 114,4 551,6 542,5 9,1 81,9 0,2 10,5 —| 2001 Nov.
20,6 139,3 1241 6,2 117,9 568,0 558,6 9,4 81,1 0,2 10,5 - Dez.
19,8 137.8 124,0 6,1 117,9 567,0 557,7 9,2 80,3 0,2 10,5 —| 2002 Jan.
20,2 136,5 124,0 6,1 117,9 565,5 556,3 9,2 80,2 0,2 10,5 - Febr.
20,3 134,9 124,3 6,0 118,4 564,4 555,2 9,2 80,3 0,2 10,5 - Marz
19,2 132,0 124,4 6,0 118,5 555,5 546,4 9,1 80,4 0,2 10,5 - April
Veranderungen *
+ 24 + 80 + 2,5 + 2,5 + 0,0 - 397 - 390 - 07 - 23 + 0,0 - 04 -] 2000
+ 14 + 158 + 3,0 + 11 + 19 + 25 + 28 - 03 - 16 + 0,0 + 0,0 + 0,0| 2001
- 05 - 09 + 04 + 01 + 0,3 + 19 + 21 - 0,2 - 08 + 0,0 + 0,1 —| 2001 Nov.
+ 1,0 + 07 + 34 - 01 + 34 + 16,4 + 16,1 + 0,3 - 08 + 0,0 - 01 - Dez.
- 07 - 16 - 0,1 - 0,1 + 0,0 - 10 - 09 - 01 - 08 + 0,0 - —-| 2002 Jan.
+ 04 - 13 + 0,1 - 01 + 0,1 - 14 - 14 - 0,0 - 0,1 - + 0,0 - Febr.
+ 01| - 15 + 04 - 0, + 050 - 11 - 1 - 00 + 00 - 00 + 0,0 - Marz
- 11 - 29 + 0,1 - 0,0 + 0,1 - 89 - 88 - 01 0,1 + 0,0 + 0,0 - April
Namensschuldverschreibungen. — 2 Einschl. Bauspareinlagen; s. dazu Tab. keiten aus nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen. — 5 In den
IV.12. — 3 Ohne Bauspareinlagen; s.a. Anm. 2. — 4 Einschl. Verbindlich- Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbénde) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr uber und Spar- Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
28,5 8,2 14,4 2,2 3,7 0,1 28,9 2,8 18,9 58 1,4 0,1] 1999
30,2 8,9 15,7 2,0 3,6 0,1 31,1 2,5 21,7 57 1,2 0,1| 2000
27,8 9,2 13,8 1,8 3,1 0,2 28,7 2,7 19,5 54 1.1 0,1| 2001
27,7 8,9 13,8 1,8 3,1 0,1 26,2 2,7 16,9 5.5 1,1 0,1| 2001 Nov.
27,8 9,2 13,8 1.8 3,1 0,2 28,7 2,7 19,5 54 1.1 0,1 Dez.
25,4 7.6 12,9 1.8 3,0 0,1 27,0 2,7 17,7 55 1.1 0,1] 2002 Jan.
26,0 8,7 12,6 1.8 3,0 0,2 26,2 2,8 171 53 1.1 0,1 Febr.
25,5 8,2 12,5 1.9 2,9 0,2 24,7 2,2 16,1 53 1.1 0,1 Marz
25,1 8,1 12,3 1.8 2,9 0,2 23,9 2,1 15,7 51 1,0 0,1 April
Veranderungen *
+ 1,7 + 0,8 + 1,3 - 02 - 02 + 0,0 + 1,0 - 03 + 1,7 - 01 - 02 - 0,0/ 2000
- 24 + 0,2 - 20 - 02 - 04 + 0,0 - 24 + 0,2 - 23 - 03 - 00 - 0,0/ 2001
+ 09 + 1,1 - 02 + 0,0 + 0,0 + 0,0 + 0,2 + 0,3 - 01 + 0,1 - 0,0 - 0,0/ 2001 Nov.
+ 0,1 + 0,2 - 0,1 + 0,0 - 0,0 + 0,0 + 2,5 - 00 + 2,6 - 00 + 0,0 - Dez.
- 25 - 15 - 08 + 0,0 - 0,1 - 0,0 - 17 + 0,0 - 18 + 0,1 - 0,0 —-| 2002 Jan.
+ 0,7 + 1,1 - 04 - 00 - 0,0 + 0,0 - 08 + 0,1 - 06 - 0.2 - 00 - Febr.
- 05 - 05 - 0,0 + 0,1 - 00 - 0,0 - 1,6 - 0,6 - 09 - 0,0 - 0,0 - 0,0 Marz
- 04 - 0,1 - 03 - 01 - 00 + 0,0 - 07 - 0,1 - 04 - 02 - 00 - April
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, .Deutsche Einheit”, Lastenausgleichsfonds. — 2 Einschl. Verbindlichkeiten
werden nicht besonders angemerkt. — 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent- aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen. — 3 Einschl. Bauspar-

schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds einlagen. — 4 Ohne Bauspareinlagen; s. a. Anm. 3.
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IV. Banken

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

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3) , abgegeben an
von Inldndern von Ausléandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kuindigungsfrist
Kundigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter |Nach-
mit drei- |richtlich: darunter
darunter darunter monatiger | Zinsgut- | Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kundi- schriften |banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- |ins- zu- von Uber | Nicht-
gesamt sammen sammen |formen2) |sammen |formen2) |[sammen |frist einlagen |gesamt sammen |2 Jahren |banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
626,6 614,7 504,4 338,8 110,2 88,3 11,9 9,1 20,0 116,4 110,7 101,8 57
585,2 573,5 450,5 309,0 123,0 104,4 11,7 83 19,3 115,9 109,0 94,4 6,8
586,5 574,5 461,9 327,2 12,7 97,2 12,0 8,8 19,9 112,8 106,0 87,2 6,8
586,5 574,5 461,9 327,2 112,7 97,2 12,0 8,8 13,6 112,8 106,0 87,2 6,8
585,3 573,4 464,3 328,9 109,1 95,2 11,9 8,8 0,7 11,8 105,1 86,6 6,7
583,8 572,0 463,9 329,4 108,1 94,3 11,8 8,7 0,5 11,5 104,8 86,4 6,7
582,5 570,8 463,8 330,1 107,0 93,3 11,7 8,7 0,5 11,6 104,9 86,5 6,7
572,8 561,8 456,7 326,4 105,1 91,5 11,0 8,0 0,4 111,6 104,9 86,6 6,7
Veranderungen *
- 40,7 - 40,5 - 53,6 - 31,1 + 13,1 + 15,8 - 0,2 - 08 - 05 - 17 - 74 + 1,1
+ 1,3 + 1,1 + 11,4 + 15,5 - 104 - 7.2 + 0,3 + 0,5 - 29 - 29 - 71 - 00
+ 16,7 + 16,4 + 16,3 + 86 + 0,1 - 01 + 0,3 + 0,3 - 15 - 15 - 14 + 0,0
- 13 - 12 + 24 + 17 - 36 - 20 - 0,1 - 00 - 10 - 09 - 06 - 00
- 15 - 14 - 04 + 06 - 10 - 09 - 01 - 0,1 - 03 - 03 - 02 - 00
- 13 - 12 - 01 + 0,6 - 11 - 10 - 0,1 - 0,0 + 0,0 + 0,1 + 0,1 - 00
- 97 - 90 - 71 - 37 - 19 - 18 - 07 - 07 0,1 0,1 + 02 + 0,0
*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briche sind in den Veranderungen ausge- merkt. — 1 Ohne Bauspareinlagen, die den Termineinlagen zugeordnet

schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-

werden. — 2 Spareinlagen mit einer Gber die Mindest-/Grundverzinsung hin-
ausgehenden Verzinsung. — 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsen-
fahigen Inhaberschuldverschreibungen.

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht bérsenfahige Inhaberschuldver- Nachrangig
schreibungen und Geldmarktpapiere 5) begebene
darunter:
darunter mit Laufzeit:
mit Laufzeit:
nicht
variabel Fremd- uber Uber borsen- | borsen-
verzins- | Null- wah- Certi- 1 Jahr 1 Jahr fahige fahige
liche Kupon-  |rungs- ficates bis bis bis bis Schuld- | Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of 1 Jahr 2 Jahre Uber ins- 1Jahr 2 Jahre Uber verschrei- | verschrei-
gesamt hen 1) hen12) |hen3)4) |Deposit |einschl. |einschl. |2 Jahre gesamt |einschl. |einschl. |2 Jahre bungen |bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1310,3 208,2 14,7 98,7 13,1 73,6 47,0 1189,8 2,6 0,5 0,8 1,3 32,7 2,5
1412,5 283,1 22,1 128,2 19,7 87,9 62,7 1261,9 2,7 0,4 1,0 1,3 38,3 2,4
14723 324,0 16,3 144,1 17,6 46,5 124,9 1300,9 5,8 3,7 1,0 1,2 43,3 2,4
1472,3 324,0 16,3 144,1 17,6 46,5 124,9 1300,9 5,8 3,7 1,0 1,2 43,3 2,4
1474,7 325,5 17,3 146,9 17,1 50,6 11,4 13126 8,4 6,3 0,9 1.1 43,8 2,4
1486,8 332,7 16,4 147,7 18,7 50,4 114,0 13224 9,0 7,0 0,9 1.1 44,3 2,4
1500,6 337,0 16,2 149,0 18,6 50,7 116,1 13337 9,7 7,6 0,9 1,2 44,5 2,4
1500,2 337,1 16,6 147,7 19,3 50,8 120,9 13284 10,6 8,6 0,9 1,2 44,0 2,4
Veranderungen *
+ 102,0 + 65,5 + 7,0 + 26,6 + 6,4 + 141 + 158| + 721 + 0,2 + 0,0 + 0,2 + 0,0 + 5,6 - 0,1
+ 56,2 + 33,3 - 55 + 15,9 - 2,1 - 414 + 61,7| + 359 + 3,2 + 3,4 - 0,1 - 0,1 + 5,0 + 0,0
- 7.7 + 1,0 - 16 - 03 - 1,1 - 62| + 6,1| - 7.6 + 2,9 + 3,0 - 0,0 - 0,1 + 0,5 - 0,0
+ 24 + 15 + 0,9 + 28 - 05 + 22| - 68| + 70 + 2,6 + 2,6 - 0,0 - 00 + 0,6 - 0,0
+ 121 + 7.2 - 08 + 09 + 1,5 - 03| + 26| + 98 + 0,6 + 0,6 - 00 + 0,0 + 0,5 - 0,0
+ 138 + 43 - 0,2 + 1,3 - 0,1 + 03| + 21 + 113 + 0,7 + 0,7 - 0,0 + 0,0 + 0,1 - 00
- 04 + 0,1 + 04 - 13 + 0,8 + 01 + 48] - 53 + 09 + 1,0 -0, - 0,0 - 05 - 0,0

* S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verédnderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-
merkt. — 1 Einschl. auf Fremdwahrung lautender Anleihen. — 2 Emissions-
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wert bei Auflegung. — 3 Einschl. auf Fremdwahrung lautender variabel ver-
zinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. — 4 Anleihen auf Nicht-Euro-
waéhrungen. — 5 Nicht bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen werden
den Sparbriefen zugeordnet s. a. Tab. IV. 10, Anm. 3.
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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:
Wert- Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- papiere |Banken (MFIs) 5) | (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und (ein- Inhaber- | Kapital |Monat
und Bank- Zwi- schl. schuld- |(ein- neu
Stand am Dar- schuld- schen- Schatz- ver- schl. abge-
Jahres- Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- |offener |schlos-
bzw. der (ohne schrei- Zie- sonstige |und U- und und bungen |Ruck- sene
Monats- Insti- |Bilanz- |Baudar- |Baudar- |bungen |Bauspar-|rungs- |Baudar- |Schatze) |Bauspar-|Termin- |Bauspar-|Termin- [im lagen) |Vertrage
ende tute |summe |lehen) 1) |lehen 2) |3) darlehen|kredite |lehen 4) einlagen|gelder |einlagen|gelder 6) |Umlauf |7) 8)
Alle Bausparkassen
2001 29 158,4 23,8 0,2 11,8 42,7 54,3 7.2 9,7 0,5 29,3 96,6 3,1 6,9 7.5 75,7
2002 Febr. 29 158,2 23,9 0,2 12,1 42,2 54,6 7.3 9,5 0,5 28,6 96,9 3,1 7.3 7.5 5.8
Marz 29 160,7 26,0 0,2 12,2 42,1 55,0 7.3 9,6 0,4 29,4 97,4 3,1 8,0 7.5 6,5
April 29 160,4 25,4 0,2 12,4 42,1 55,1 7.3 9,6 0,4 28,7 97,4 3,1 8,3 7.5 6,7
Private Bausparkassen
2002 Febr. 18 113,7 19,6 0,1 6,7 27,4 38,4 6,7 71 0,3 20,8 66,1 3,1 7.3 4,6 3,8
Marz 18 115,9 21,4 0,1 6,7 27,4 38,7 6,7 7.1 0,3 21,6 66,3 3,1 8,0 4,6 4,3
April 18 115,5 20,9 0,1 6,8 27,4 38,8 6,8 71 0,3 21,0 66,2 3,1 8,3 4,6 4,5
Offentliche Bausparkassen
2002 Febr. 11 44,5 4,3 0,1 5,4 14,7 16,2 0,5 2,4 0,2 7.8 30,8 0,0 - 2,9 2,0
Marz 11 44,8 4,6 0,1 5,5 14,7 16,3 0,5 2,5 0,2 7.7 31,1 0,0 - 2,9 2,3
April 11 45,0 4,5 0,1 55 14,7 16,3 0,6 2,5 0,1 7.7 31,2 0,0 - 2,9 2,3
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen |Tilgungseingénge
wahrte |am Ende des auf Bauspar-
Ruckzah- Bauspareinlagen |Bauspardarlehen 9)|Vor- und | Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab- |finan- richtlich:
einlagen 16sung lI6sung |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-
betrdge |Bauspar-|Ver- ins- lungen |ins- zu- rungs- |zu- rungs- |Bau- ins- Zutei- |ins- im pramien
Zeit 9) einlagen [tragen |gesamt |11) gesamt |sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen|gesamt |lungen |gesamt |Quartal |12)
Alle Bausparkassen
2001 22,0 2,7 4,5 46,5 32,7 44,2 19,7 4,3 10,7 3,4 13,8 10,4 7.7 14,7 11,8 0,5
2002 Febr. 1,7 0,0 0,4 3,3 2,3 2,8 1,2 0,3 0,6 0,2 1,0 10,6 7.9 1,2 0,0
Marz 23 0,0 0,4 3,7 2,6 33 1,5 0,3 0,8 0,3 1,0 10,7 7.9 1,3 2,8 0,0
April 2,2 0,0 0,4 4,5 31 3,9 1,8 0,4 1,0 0,3 1,2 11,0 8,0 1,2 0,1
Private Bausparkassen
2002 Febr. 1,2 0,0 0,2 2,2 1,4 1,9 0,8 0,2 0,4 0,1 0,7 6,3 4,0 0,8 0,0
Marz 1,5 0,0 0,2 2,7 1,8 2,5 1,1 0,2 0,5 0,2 0,8 6,4 4,1 0,9 1,9 0,0
April 1.4 0,0 0,2 3,2 2,1 2,9 1,3 0,3 0,6 0,3 1,0 6,6 4,2 0,8 0,0
Offentliche Bausparkassen
2002 Febr. 0,6 0,0 0,1 1,1 0,8 0,8 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 43 3,8 0,4 0,0
Marz 0,8 0,0 0,1 1,0 0,8 0,9 0,4 0,1 0,3 0,1 0,2 4,3 3,8 0,4 0,9 0,0
April 0,8 0,0 0,1 1,3 1,0 1.1 0,5 0,1 0,3 0,1 0,2 43 3,8 0,4 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschafte der Auslandsfilialen. Die
Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu
betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden
Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. — 1 Einschl.
Postgiroguthaben, Forderungen an Bausparkassen, Forderungen aus Namens-
schuldverschreibungen und Guthaben bei Zentralnotenbanken. — 2 Bauspar-
darlehen sowie Vor- und Zwischenfinanzierungskredite. — 3 Einschl. Geld-
marktpapiere sowie geringer Betrdge anderer Wertpapiere von Banken. —
4 Einschl. Ausgleichsforderungen. — 5 Einschl. Verbindlichkeiten gegentiber
Bausparkassen. — 6 Einschl. geringer Betrége von Spareinlagen. — 7 Einschl.

Genussrechtskapital; ab Dezember 1993 einschl. Fonds fur allgemeine Bankri-
siken. — 8 Bausparsumme; nur NeuabschlUsse, bei denen die Abschlussge-
buhr voll eingezahlt ist. Vertragserhdhungen gelten als Neuabschlusse. —
9 Auszahlungen von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertragen s. unter
Kapitalauszahlungen. — 10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbau-
pramien. — 11 Nur die von den Berechtigten angenommenen Zuteilungen;
einschl. Zuteilungen zur Ablésung von Vor- und Zwischenfinanzierungskre-
diten. — 12 Soweit den Konten der Bausparer oder Darlehensnehmer
bereits gutgeschrieben, auch in ,Eingezahlte Bausparbetrage" und ,Zins-
und Tilgungseingdnge auf Bauspardarlehen" enthalten.

39*



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

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)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut- an deutsche
schen Nichtbanken
Banken
(MFls) Geld- darunter Geld-
mit Auslands- markt- Unter- an markt-
Auslands-| filialen 1) papiere, nehmen |ausléan- |papiere, |Sonstige
filialen |bzw. auslan- | Wert- und dische Wert- Aktiv-
bzw. Auslands-|Bilanz-  |ins- zu- deutsche |dische papiere |ins- zu- zu- Privat- Nicht- papiere |posi-
Zeit -téchtern |tochter |summe |gesamt |sammen |Banken |Banken |2)3) gesamt |sammen |sammen |personen|banken |2) tionen
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende »
1999 66 187| 1311,9 714,6 614,2 177,0 437,2 100,4 533,9 386,2 26,6 20,8 359,6 147,7 63,4
2000 71 212 1558,2 829,4 722,1 211,0 511,1 107,3 656,7 501,5 21,7 17.1 479,9 155,2 72,0
2001 68 216 1689,3 870,6 761,6 213,6 548,0 109,0 744,9 549,0 20,6 17,2 528,4 195,9 73,9
2001 Juni 71 220 17232 921,7 806,7 258,4 548,3 115,0 751,7 576,2 20,6 17,2 555,6 175,5 49,8
Juli 70 218| 16992 910,0 802,6 228,9 573,7 107,5 725,4 549,5 19,7 16,7 529,8 175,9 63,8
Aug. 70 217 1698,1 928,6 823,7 2341 589,6 104,9 698,3 522,3 19,1 16,2 503,2 176,0 71,2
Sept. 70 217 1717,7 917,2 811,4 233,5 577,9 105,8 726,7 548,0 19,1 16,2 528,9 178,7 73,8
Okt. 69 218 1729,5 921,5 812,7 2251 587,6 108,8 7339 536,0 18,6 15,6 517,4 197,9 74,2
Nov. 69 217| 17859 960,4 849,6 231,3 618,3 110,8 751,7 547,5 20,1 17,0 527,4 204,2 73,9
Dez. 68 216| 1689,3 870,6 761,6 213,6 548,0 109,0 744,9 549,0 20,6 17,2 528,4 195,9 73,9
2002 Jan. 68 216| 17552 934,1 821,1 226,5 594,6 113,0 750,1 553,3 20,2 16,7 533,1 196,9 71,0
Febr. 68 216| 17353 920,3 800,6 218,6 582,0 119,6 737,2 544,8 19,9 16,3 524,9 192,4 77,8
Maérz 65 2141 17189 905,4 788,3 216,0 572,3 1171 732,8 540,8 19,1 15,4 521,7 192,0 80,7
Veranderungen *
2000 + 5 + 25 +214,0 + 97,0 + 92,3 + 33,7 + 58,6 + 4,7 +108,3 +104,0 - 53 - 41 +109,4 + 4,3 + 8,7
2001 - 3 + 4 + 99,1 + 24,8 + 26,1 + 2,3 + 23,8 - 13 + 72,7 + 35,6 - 11 - 00 + 36,7 + 371 + 1,6
2001 Juni - - - 68,6 - 331 - 314 - 96 - 219 - 16 - 16,3 - 12,0 - 04 + 0,2 - 11,6 - 4,2 - 19,3
Juli -1 - 2 + 74 + 29 + 9,0 - 291 + 38,1 - 6,1 - 99 - 139 - 0,7 - 03 - 13,2 + 4,0 + 14,4
Aug. - -1 + 35,3 + 36,5 + 37,2 + 55 + 31,7 - 0,7 - 94 - 13,2 - 05 - 04 - 12,7 + 3,8 + 82
Sept. - -| +157| -135| -142} - 07| -135| + 07| +267| +242| - 00| - 00| +243| + 25| + 25
Okt. -1 + 1 + 63 + 15 - 11 - 85 + 74 + 2,6 + 44 - 14,2 - 05 - 06 - 13,6 + 18,6 + 03
Nov. - -1 + 45,4 + 33,7 + 32,2 + 6,1 + 26,1 + 15 + 12,2 + 7.4 + 14 + 1,3 + 6,0 + 458 - 05
Dez. -1 -1 -102,2 - 925 - 90,2 - 17,7 - 724 - 24 - 94 - 08 + 0,6 + 0,2 - 14 - 86 - 02
2002 Jan. - - + 51,0 + 56,7 + 53,4 + 12,7 + 40,7 + 33 - 25 - 15 - 05 - 0,6 - 10 - 10 - 32
Febr. - - - 17,5 - 12,8 - 19,5 - 78 - 11,7 + 6,8 - 11,6 - 75 - 0,2 - 04 - 73 - 41 + 6,9
Marz -3 - 21 =107l -121 - 991 - 25| - 741 - 22| - 151 - 19/ - 08| - 08| - 11 03l + 29
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1999 39 161 530,6 242,0 178,6 711 107,5 63,4 234,6 174,2 41,5 37,5 132,7 60,4 53,9
2000 40 170 580,5 248,1 183,8 82,2 101,6 64,3 263,5 203,4 45,4 42,3 158,0 60,1 69,0
2001 46 200 811,5 342,4 262,8 105,7 157,1 79,6 382,2 293,1 51,9 47,7 241,2 89,2 87,0
2001 Juni 43 208 785,3 322,2 247,0 91,9 155,1 75,2 375,3 288,2 48,4 45,3 239,7 87,2 87,7
Juli 43 206 778,2 330,0 253,5 95,1 158,4 76,5 362,5 275,4 48,0 44,5 227,4 87,1 85,7
Aug. 44 207 751,9 317,2 239,7 81,1 158,7 77,4 350,8 265,6 48,1 43,7 217,5 85,2 83,9
Sept. 44 204 767,3 318,2 241,0 84,8 156,2 77,2 365,9 280,0 48,7 44,5 231,3 85,9 83,2
Okt. 45 201 771,3 331,0 252,9 86,8 166,0 781 354,9 268,2 47,4 43,8 220,8 86,7 85,4
Nov. 45 202 784,7 3334 254,0 89,2 164,8 79,4 368,2 277,9 50,7 46,0 227,2 90,3 83,0
Dez. 46 200 811,5 342,4 262,8 105,7 157,1 79,6 382,2 293,1 51,9 47,7 241,2 89,2 87,0
2002 Jan. 46 201 815,1 354,7 273,6 108,3 165,3 81,0 370,4 278,8 50,8 47,2 228,0 91,6 90,1
Febr. 46 201 803,5 348,0 268,1 101,7 166,4 79,9 367,6 277,2 49,4 45,7 227,8 90,4 87,9
Marz 47 201 813,9 349,4 268,3 105,3 163,0 81,1 368,7 277,4 49,7 46,3 227,7 91,4 95,8
Veranderungen *
2000 + 1 + 9 + 38,4 + 2,1 + 2,4 + 11,1 - 87 - 03 + 21,8 + 21,8 + 39 + 4,8 + 17,9 + 00 + 14,5
2001 + 6 + 30 +229,9 + 92,5 + 78,0 + 23,5 + 54,6 + 14,5 +119,5 + 89,1 + 65 + 53 + 82,7 + 30,4 + 17,9
2001 Juni - - + 13,3 + 12,0 + 11,8 + 6,7 + 51 + 0,2 + 3,2 + 74 + 2,1 + 2,6 + 53 - 41 - 20
Juli - - 2 + 04 + 11,3 + 87 + 3,2 + 55 + 2,6 - 94 - 97 - 04 - 08 - 92 + 0,3 - 15
Aug. + 1 + 1 -172| - 82| -106| -140] + 34| + 24| - 81 - 62| + 01 - 08| - 63| - 19 - 09
Sept. - - 3| +192) + 10| + 13| + 38 - 25| - 02| +182) +169| + 06| + 08| +163| + 13| - 00
Okt. + - 3| + 23] +11,9| +11,3] + 20} + 92| + 07| -11,7}, -126| - 13} - 07| -113] + 09| + 20
Nov. - + 1 + 10,5 + 09 + 0,1 + 2,3 - 22 + 0,8 + 12,1 + 8,6 + 3,3 + 2,2 + 53 + 3,5 - 26
Dez. + 1 - 2 + 25,7 + 81 + 8,2 + 16,5 - 83 - 01 + 13,9 + 14,5 + 1,2 + 1,7 + 13,3 - 06 + 3,7
2002 Jan. - + 1 - 05 + 10,5 + 97 + 2,6 + 7,0 + 0,8 - 13,8 - 16,1 - 10 - 04 - 151 + 24 + 2,8
Febr. - -l -10 - 63| - 53| - 66/ + 13] - 10 - 25| - 14|, - 14, - 15 -1 - 11 - 22
Mérz + 1 - 11,6 + 20 + 06 + 3,6 - 29 + 14 + 1,6 + 07 0,3 + 06 + 04 + 09 + 8,0
* Ab Marz 2000 einschl. Auslandsfilialen der Bausparkassen. ,Ausland” werden bei den Auslandstochtern grundsatzlich nicht in den Veranderungs-

umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Auslandstéchter.
Statistisch bedingte Veranderungen sind bei den Veranderungen aus-
geschaltet. (Briche auf Grund von Verdnderungen des Berichtskreises
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werten ausgeschaltet). Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind
stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrek-
turen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite
von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
Geld-
deutsche Nichtbanken 4) markt-
papiere
kurzfristig mittel- und langfristig und
Schuld-
darunter darunter verschrei- | Betriebs- |Sonstige
Unter- Unter- auslan-  |bungen |kapital Passiv-
aus- nehmen nehmen |dische im bzw. posi-
zu- deutsche |landische |ins- zu- zu- und Privat-| zu- und Privat-{ Nicht- Umlauf |Eigen- tionen
insgesamt |sammen |Banken |Banken |gesamt |sammen |sammen |personen |sammen |personen |banken |5) kapital  |6) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandsfilialen
988,6 671,8 148,3 523,6 316,7 60,7 57,9 52,8 2,8 2,7 256,0 234,4 14,0 75,0) 1999
1186,1 799,5 158,2 641,4 386,5 60,9 58,4 51,6 2,5 2,4 325,7 272,3 22,0 77,9] 2000
1271,3 855,3 194,0 661,2 416,0 57,4 54,2 51,2 3,2 3,0 358,6 316,8 24,0 77,2| 2001
13338 909,9 176,3 733,6 423,9 54,7 52,0 49,2 2,7 2,5 369,2 299,3 23,7 66,3| 2001 Juni
1318,1 890,0 151,8 738,2 428,1 57,6 55,0 52,3 2,7 2,5 370,5 299,0 23,5 58,6 Juli
1318,8 904,4 165,6 738,8 414,4 57,9 55,2 52,1 2,7 2,5 356,5 291,3 23,8 64,3 Aug.
1327,8 899,1 174,3 724,9 428,7 55.4 52,7 50,1 2,7 2,5 373,3 290,6 23,8 75,5 Sept.
13234 895,9 178,1 717,8 427,4 57,1 54,4 52,2 2,7 2,5 370,4 308,5 23,9 73,7 Okt.
1357,3 925,2 182,5 742,7 432,0 60,1 56,7 54,6 3,4 3,2 372,0 329,6 24,1 75,0 Nov.
1271,3 855,3 194,0 661,2 416,0 57.4 54,2 51,2 3,2 3,0 358,6 316,8 24,0 77,2 Dez.
1314,8 896,7 192,4 704,3 418,1 65,8 62,7 60,4 3,2 3,0 352,3 334,3 24,3 81,8| 2002 Jan.
1323,0 883,6 190,0 693,6 439,4 65,8 62,6 60,2 3,2 3,0 373,6 303,9 24,3 84,1 Febr.
1306,0 882,5 199,4 683,1 423,5 62,8 59,6 56,9 33 3,1 360,7 310,3 24,3 78,3 Marz
Veranderungen *
+ 170,8 +108,8 + 9,1 + 99,6 + 62,0 - 00 + 04 - 13 - 04 - 04 + 62,0 + 37,9 + 8,0 2,7| 2000
+ 538 + 36,3 + 35,2 + 1,1 + 17,5 - 37 - 44 - 06 + 0,7 + 06 + 21,2 + 44,6 + 21 - 1,3| 2001
- 490, - 96| +103| -199| -395 - 12| - 12| - 08 - 00| - 00| -382| -134| + 01| - 63| 2001Juni
+ 10,4 - 23 - 24,2 + 21,8 + 12,7 + 3,0 + 3,0 3,2 - 00 - 00 + 97 - 03 - 03 - 24 Juli
+ 31,8 + 35,3 + 14,2 + 21,1 - 3, + 04 + 04 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 39 - 77 + 0,3 + 10,9 Aug.
+ 52| - 78/ + 85| -163| + 130 - 25, - 25| - 20/ + 00| + 00| + 155/ - 06| - 00| + 11,1 Sept.
- 97 - 6,6 + 38 - 10,4 - 31 + 1,6 + 1,6 + 21 + 0,0 + 0,0 - 47 + 17,9 + 0,2 - 21 Okt.
+ 248 + 23,2 + 43 + 18,9 + 1,6 + 3,0 + 23 + 24 + 0,7 + 0,7 - 14 + 21,1 + 01 - 07 Nov.
- 92,0 - 73,1 + 11,4 - 84,5 - 18,9 - 28 - 26 - 35 - 0.2 - 02 - 16,2 -12,8 - 00 + 2,7 Dez.
+ 31,6 + 33,6 - 18 + 35,4 - 20 + 84 + 84 + 9,2 - 00 - 00 - 10,4 + 17,4 + 0,2 + 1,7| 2002 Jan.
+ 97 - 11,9 - 24 - 95 + 21,7 - 00 - 0,0 - 02 + 0,0 + 0,0 + 21,7 - 30,4 - 00 + 3,1 Febr.
- 1241 + 18 951 - 771 -1421 - 291 - 30l - 331 + 01 + 0,1 - 11,21 + 64 - 00l - 48 Marz
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstéchter
383,4 250,7 56,9 193,8 132,7 21,6 19,8 18,3 1,7 1,7 11,1 51,5 29,0 66,7 1999
414,6 267,9 61,0 207,0 146,7 32,5 29,2 21,9 3,2 3,2 114,2 56,3 34,7 74,9| 2000
576,5 362,5 79,2 283,3 214,0 36,4 32,5 23,9 3,9 3,8 177,6 99,8 47,3 87,9| 2001
556,7 356,4 74,9 281,5 200,3 26,8 22,7 21,7 41 41 173,5 92,7 47,9 88,0/ 2001 Juni
552,6 352,1 73,8 278,2 200,6 32,0 28,1 27,1 3,8 3,8 168,6 93,0 47,4 85,2 Juli
534,2 341,3 62,3 279,0 192,9 28,0 23,6 22,8 4,3 43 164,9 90,6 46,5 80,5 Aug.
548,1 343,7 66,5 277,1 204,5 27,8 24,1 23,0 3,7 3,7 176,6 90,4 46,1 82,7 Sept.
549,3 348,4 65,3 283,1 200,9 27,4 23,5 22,4 3,9 3,9 173,4 91,5 46,5 84,0 Okt.
557,8 356,3 67,4 288,8 201,5 28,5 22,8 21,8 5.7 57 1731 95,1 46,8 85,0 Nov.
576,5 362,5 79,2 283,3 214,0 36,4 32,5 23,9 3,9 3,8 177,6 99,8 47,3 87,9 Dez.
580,0 369,6 70,1 299,5 210,4 35,0 31,2 25,7 3,8 3,8 175,4 98,4 48,0 88,6 2002 Jan.
568,8 361,3 61,9 299,4 207,5 33,0 29,2 24,1 3,8 3,8 174,5 98,9 48,3 87,5 Febr.
578,1 376,1 65,6 310,5 202,0 32,9 29,1 24,1 3,8 3,8 169,1 101,0 48,0 86,8 Marz
Veranderungen *
+ 20,6 + 99 + 29 + 7,0 + 10,7 + 10,9 + 94 + 3,6 + 1,5 + 15 - 03 + 48 + 54 + 7,6/ 2000
+1609| + 946| + 182 +763| +664| + 39| + 33| + 20 + 06| + 06| + 625 +436| + 13,7 + 11,7| 2001
+ 106| + 103 + 82| + 21 + 04| - 32| - 33| - 13| + 01 + 0,1 + 36| + 65| - 02| - 3,6/ 2001Juni
+ 22 + 0,1 - 11 + 1,2 + 2.2 5,2 + 55 + 54 - 03 - 03 - 3,0 + 0,3 - 0,5 - 16 Juli
- 109| - 58 -115| + 57| - 51 - 40| - 45| - 44, + 05| + 05| - 11 - 2 - 09| - 30 Aug.
+ 16,8 + 4.3 + 4,2 + 0,1 + 12,5 - 0,1 + 05 + 0,2 - 06 - 06 + 12,6 - 03 + 0,7 + 2,1 Sept.
- 03| + 39| - 12| + 51 - 42| - 04| - 06/ - 05| + 02| + 02| - 38 + 12| + 04 + 10 Okt.
+ 6,1 + 6,2 + 2,1 + 4,1 - 0.1 + 1,0 - 0,7 - 07 + 1,8 + 1,8 - 11 + 3,6 + 04 + 0,5 Nov.
+ 17,6 + 59 + 11,8 - 59 + 11,7 + 79 + 98 + 2,2 - 18 - 1,8 + 3,8 + 4,8 + 0,5 + 29 Dez.
- 00 + 4,7 - 91 + 13,8 - 4,7 - 14 - 14 + 1,8 - 0,0 - 0,0 - 34 - 14 + 0,7 + 0,2| 2002 Jan.
- 107, - 79/ - 82| + 03} - 29, - 20, - 20, - 16| - 00| - O00Of - 08| + 05/ + 03| - 10 Febr.
10,51 + 15,5 371 + 11,71 - 501 - 01 - 01 - 00 - -1 - 49 + 21 - 031 - 06 Marz
angemerkt. —1 Mehrere Filialen in einem Sitzland z&hlen als eine fahige Schuldverschreibungen. — 5 Begebene bdérsenfdhige und nicht
Filiale. — 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, borsenfahige  Schuldverschreibungen  und  Geldmarktpapiere. —
Anleihen und Schuldverschreibungen. — 3 Einschl. eigener Schuldver- 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten.

schreibungen. — 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht borsen-
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Durchschnitt

im Monat 1)
1995 Dez.
1996 Dez.
1997 Dez.
1998 Dez.
Erfullungs-
periode
beginnend
im Monat 1)
2001 Aug. 8
Sept. 8)
Okt. 8)
Nov. 8)
Dez. 8)
2002 Jan. 8)
Febr. 8)
Marz 8)r)
April 8) p)
2001 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2002 Jan.
Febr.
Marz
April p)

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

V. Mindestreserven

1. Reservesatze
Deutschland

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

Europaische Wahrungsunion

% der Reservebasis 1)

Gultig ab:

Sicht-
verbindlichkeiten

befristete
Verbindlichkeiten

Spareinlagen

Gultig ab: Satz

1995 1. August

2

2

2. Reservehaltung in Deutschland bis Ende 1998
— gemafB der Anweisung der Deutschen Bundesbank Gber Mindestreserven (AMR) -

1,5 1999 1. Januar 2

1 Art. 3 der Verordnung der Europaischen Zentralbank vom 1. Dezember
1998 Uber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlich-
keiten, fur die gemaB Art. 4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt).

Mio DM
Reservepflichtige Verbindlichkeiten Uberschussreserven 4) Summe der
Unter-
befristete schreitungen
Sichtverbind- Verbind- in % des des

insgesamt lichkeiten lichkeiten Spareinlagen Reserve-Soll 2)  |Ist-Reserve 3) Betrag Reserve-Solls Reserve-Solls
2 066 565 579 337 519 456 967 772 36 492 37 337 845 2,3 3
2201 464 655 483 474 342 1071639 38671 39522 851 2,2 4
2327 879 734 986 476 417 1116 477 40 975 41721 745 1.8 3
2576 889 865 444 564 878 1146 567 45 805 46 432 627 1,4 4

1 GemaB §§ 5 bis 7 der Anweisung der Deutschen Bundesbank tber Mindest-
reserven (AMR). — 2 Betrag nach Anwendung der Reservesdtze auf die

Guthaben der reservepflichtigen Kreditinstitute auf Girokonten bei der
Deutschen Bundesbank. — 4 Ist-Reserve abzliglich Reserve-Soll.

reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 5 Abs. 1 AMR). — 3 Durchschnittliche

3. Reservehaltung in der Europaischen Wahrungsunion
— ab 1999 gemaRB der EZB-Verordnung Uber Mindestreserven nach Art. 19.1 EZB/ESZB-Statut —

Reservebasis 2)

Reserve-Soll
vor Abzug des
Freibetrages 3)

Freibetrag 4)

Europaische Wa

6294,7
6 250,7

6 335,5
6 349,6
6 463,7

6615,8
6592,1
6 557,5

125,9
125,0

126,7
127,0
129,3

1323
131,8
131,2

6577,8

Darunter: Deuts

1853 167
1862 074

1898 696
1881102
1906 707

1925319
1908714
1891284

131,6

37 063
37 241

37974
37 622
38134

38 506
38174
37 826

1899 187

1 Die Mindestreserveerfullungsperiode des ESZB-Mindestreservesystems be-
ginnt am 24. eines jeden Monats und endet am 23. des Folgemonats (Dauer
der ersten Mindestreserveerfullungsperiode vom 1. Januar 1999 bis 23. Fe-
bruar 1999). — 2 Art. 3 der Verordnung der Europaischen Zentralbank vom
1. Dezember 1998 Uber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht (ohne
die Verbindlichkeiten, fur die gemaB Art. 4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 %
gilt). — 3 Betrag nach Anwendung der Reservesatze auf die Reservebasis. —

37984

chland (Mio Euro)

hrungsunion (Mrd Euro)

0,6
0,6

0,6
0,6
0,6
0,6
0,6
0,6

0,6

252
249

248
247
247

246
246
246

246

Summe der
Reserve-Soll . Unterschrei-
nach Abzug des Uberschuss- tungen des
Freibetrages Ist-Reserve 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
125,3 126,0 0,7 0,0
124,4 125,0 0,5 0,0
126,1 126,6 0,5 0,0
126,4 127,3 0,8 0,0
128,7 130,1 1,4 0,0
131,7 132,4 0,6 0,0
131,3 132,0 0,7 0,0
130,6 131,1 0,5 0,0
131,0 131,5 0,5 0,0
36 812 37 067 255 2
36 993 37 254 262 2
37726 37915 188 12
37 375 37788 413 9
37 887 38 875 988 6
38 260 38534 273 5
37928 38242 314 8
37 580 37812 232 6
37738 37925 187 1

ber 1998 Uber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht. — 5 Durch-
schnittliche Guthaben der reservepflichtigen Kreditinstitute, die Reserve-
guthaben unterhalten mussen, auf Reservekonten bei der jeweiligen
nationalen Zentralbank. — 6 Ist-Reserve abzuglich Reserve-Soll nach Abzug
des Freibetrages. — 7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages. — 8 Im
Hinblick auf die EinfUihrung des Euro in Griechenland am 1. Januar 2001
einschl. der in Griechenland ansassigen Kreditinstitute.

4 Art. 5 Abs. 2 der Verordnung der Europaischen Zentralbank vom 1. Dezem-
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Gutschriftstag

. April
10. April
17. April
24, April
30. April

8. Mai
15. Mai
22. Mai
29. Mai

5. Juni
12. Juni

2002 28. Febr.
28. Mérz
25. April
30. Mai

2002 4. Jan.

1. EZB-Zinssatze

2. Diskont- und Lombardsatz
der Deutschen Bundesbank

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

VI. Zinssatze

3. Basiszinssatze

% p.a. % p.a. % p.a.
Hauptrefinan- |Spitzenrefinan- Basiszinssatz
Einlage- zierungs- zierungs- Lombard- gemaB DUG
Gultig ab fazilitat geschafte 1) fazilitat Gultig ab Diskontsatz satz 2) 4) 5) Glultig ab 3) 4) 5)
1999 1. Jan. 2,00 3,00 4,50 1994 18. Febr. 51/a 63/a 1999 1. Jan. 2,50
4. Jan. 2,75 3,00 3,25 15. April 5 612 1. Mai 1,95
22. Jan. 2,00 3,00 4,50 13. Mai 4/2 6
9. April 1,50 2,50 3,50 2000 1. Jan. 2,68
5. Nov. 2,00 3,00 4,00 1995 31. Marz 4 6 1. Mai 3,42
25. Aug. 3 5 1. Sept. 4,26
2000 4. Febr. 2,25 3,25 4,25 15. Dez. 3 5
17. Méarz 2,50 3,50 4,50 2001 1. Sept. 3,62
28. April 2,75 3,75 4,75 1996 19. April 2 4/
9. Juni 3,25 4,25 5,25 bis 2002 1. Jan. 2,71
1. Sept. 3,50 4,50 5,50 1998 31. Dez. bis
6. Okt. 3,75 4,75 5,75 3. April
2001 11. Mai 3,50 4,50 5,50 Basiszinssatz
31. Aug. 3,25 4,25 5,25 gemaB BGB 6)
18. Sept. 2,75 3,75 4,75
9. Nov. 2,25 3,25 4,25 2002 1. Jan. 2,57

1 Bis 21. Juni 2000 Mengentender, ab 28. Juni 2000 Zinstender zum Mindest-
bietungssatz. — 2 Ab 1. August 1990 bis 31. Dezember 1993 zugleich Zins-
satz fur Kassenkredite; ab 1. Januar 1994 wurden keine Kassenkredite mehr
gewahrt. Wird in einem Gesetz auf den Zinssatz fur Kassenkredite des Bun-
des Bezug genommen, tritt an dessen Stelle der um 1,5 Prozentpunkte er-
hohte Basiszinssatz gemaB DUG (s. a. Anm. 4 a und 5). GemaB DUG i.V. mit
der Lombardsatz-Uberleitungs-Verordnung wird ab 1. Januar 1999 der Lom-
bardsatz, soweit er als BezugsgroBe fur Zinsen und andere Leistungen ver-
wendet wird, durch den Zinssatz der Europaischen Zentralbank (EZB) fur die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat (SRF-Satz) ersetzt (s. a. Anm. 4 b und 5). —
3 Er ersetzt gemaf Diskontsatz-Uberleitungs-Gesetz (DUG) i.V. mit der Basis-
zinssatz-BezugsgroBen-Verordnung ab 1. Januar 1999 den Diskontsatz, so-
weit dieser in Vertragen und Vorschriften als BezugsgréBe fur Zinsen und
andere Leistungen verwendet wird. Dieser Basiszinssatz ist der am 31. De-
zember 1998 geltende Diskontsatz der Deutschen Bundesbank. Er verandert
sich mit Beginn des 1. Januar, 1. Mai und 1. September eines jeden Jahres,
erstmals mit Beginn des 1. Mai 1999, und zwar dann, wenn sich der Zinssatz
der EZB fur langerfristige Refinanzierungsgeschafte (marginaler LRG-Satz)
um mindestens 0,5 Prozentpunkte verandert hat (s. a. Anm. 4 c und 5). —
4 Soweit die nachstehend genannten Zinssatze als BezugsgréBe fur Zinsen

und andere Leistungen in Rechtsvorschriften des Bundes auf dem Gebiet
des Burgerlichen Rechts und des Verfahrensrechts der Gerichte, in nach dem
Einfuhrungsgesetz zum BGB (EGBGB) vorbehaltenem Landesrecht und in Voll-
streckungstiteln und Vertragen auf Grund solcher Vorschriften verwendet
werden, treten mit Wirkung vom 1. Januar 2002: a) an die Stelle des Zins-
satzes fur Kassenkredite des Bundes der um 1,5 Prozentpunkte erhéhte Basis-
zinssatz des BGB, b) an die Stelle des Lombardsatzes der SRF-Satz der EZB,
¢) an die Stelle des Basiszinssatzes des DUG der Basiszinssatz geméaB § 247
BGB (s. a. Anm. 5). — 5 GemaB Versicherungskapitalanlagen-Bewertungsge-
setz (VersKapAG) Artikel 4 § 1 werden das DUG, die Basiszinssatz-Bezugs-
gréBen-Verordnung und die Lombardsatz-Uberleitungsverordnung aufgeho-
ben. Nach Artikel 4 § 2 VersKapAG treten ab 4. April 2002 an Stelle des Dis-
kontsatzes und des Basiszinssatzes gemaB DUG der Basiszinssatz gemaf
§ 247 BGB, an Stelle des Lombardsatzes der SRF-Satz der EZB und an Stelle
des Zinssatzes fur Kassenkredite des Bundes der um 1,5 Prozentpunkte er-
hohte Basiszinssatz gemaB § 247 BGB. — 6 Er betragt 3,62 % und verandert
sich zum 1. Januar und 1. Juli eines jeden Jahres (erstmals zum 1. Januar
2002) um die Prozentpunkte, um welche die BezugsgréBe (jungste Hauptrefi-
nanzierungsoperation der EZB, marginaler Satz) seit der letzten Verande-
rung des Basiszinssatzes gestiegen oder gefallen ist.

4. 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
112796 55 000 - 3,25 3,30 3,31 13
112 847 48 000 - 3,25 3,29 3,29 14
102 694 49 000 - 3,25 3,27 3,28 13
115 604 60 000 - 3,25 3,30 3,31 14
106 166 49 000 - 3,25 3,30 3,31 15
108 472 66 000 - 3,25 3,29 3,30 14
108 733 43000 - 3,25 3,30 3,30 14
112 438 70 000 - 3,25 3,33 3,34 14
114 221 48 000 - 3,25 3,34 3,35 14
114 258 65 000 - 3,25 3,33 3,34 14
97 462 42 000 - 3,25 3,31 3,32 14
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
47 001 20 000 - - 3,32 3,33 91
39976 20 000 - - 3,40 3,42 91
40 580 20 000 - - 3,35 3,36 91
37 602 20 000 - - 3,45 3,47 91
Sonstige Tendergeschéafte
57 644 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
59 377 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
Quelle: EZB. — * Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets zum 1. Januar tel noch zugeteilt bzw. hereingenommen werden.

2001 um Griechenland. — 1 Niedrigster bzw. héchster Zinssatz, zu dem Mit-
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Zeit

2000 Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2001 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2002 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai

2001 1

2001 April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2002 Jan.
Febr.
Marz

April

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2002

VI. Zinssatze

5. Geldmarktsatze nach Monaten

% p.a.
Geldmarktsatze am Frankfurter Bankplatz 1) EURIBOR 3)
Drei- Sechs- Neun- Zwolf-

Tagesgeld Dreimonatsgeld EONIA 2) Wochengeld | Monatsgeld |monatsgeld | monatsgeld | monatsgeld | monatsgeld

Monats- Monats-

durch- Niedrigst- und durch- Niedrigst- und

schnitte Hoéchstsatze schnitte Hochstsatze Monatsdurchschnitte
3,92 2,85 - 4,23 4,34 4,06 - 4,48 3,92 4,05 4,16 4,36 4,54 4,72 4,85
4,28 4,02 - 4,85 4,48 437 - 455 4,29 4,31 4,37 4,50 4,68 4,85 4,96
4,30 3,80 - 4,51 4,56 4,50 - 4,64 4,31 4,36 4,41 4,58 4,84 4,98 511
4,40 3,85 - 4,80 4,76 460 - 4,92 4,42 4,48 4,57 4,78 5,01 5,14 5,25
4,58 4,00 - 4,99 4,83 4,77 - 5,00 4,59 4,64 4,70 4,85 5,04 5,14 5,22
4,75 4,50 - 5,02 5,02 495 - 5,14 4,76 4,80 4,85 5,04 5,10 5,16 5,22
4,82 4,70 - 4,98 5,07 500 - 5,14 4,83 4,86 4,92 5,09 513 5,16 5,19
4,82| 4 4,69 - 5,40 4,92 4,81 - 5,02 4,83 4,86 4,95 4,94 4,92 4,90 4,88
4,75 415 - 4,88 4,75 465 - 4,84 4,76 4,81 4,80 4,77 4,68 4,60 4,57
4,98 4,73 - 575 4,74 4,67 - 4,81 4,99 4,83 4,80 4,76 4,67 4,61 4,59
4,77 4,20 - 4,93 4,69 4,52 - 4,78 4,78 4,82 4,78 4,71 4,58 4,49 4,47
5,04 4,71 - 5,80 4,66 4,52 - 4,80 5,06 4,88 4,78 4,68 4,57 4,50 4,48
4,64 4,41 - 4,90 4,62 4,49 - 4,81 4,65 4,66 4,66 4,64 4,56 4,53 4,52
4,53 430 - 4,85 4,43 4,37 - 4,50 4,54 4,56 4,53 4,45 4,35 4,33 4,31
4,51 4,25 - 4,63 4,45 4,38 - 4,50 4,51 4,54 4,52 4,47 4,39 4,33 4,31
4,49 435 - 4,53 4,33 4,21 - 4,43 4,49 4,51 4,46 4,35 4,22 4,14 4,11
3,97 295 - 5,50 3,96 3,60 - 4,27 3,99 4,08 4,05 3,98 3,88 3,80 3,77
3,96 3,65 - 4,76 3,58 3,48 - 3,65 3,97 3,83 3,72 3,60 3,46 3,39 3,37
3,51 3,15 - 4,20 3,37 3,28 - 3,50 3,51 3,48 3,43 3,39 3,26 3,20 3,20
3,32| 5 2,90 - 4,05 3,33 3,26 - 3,36 3,34 3,38 3,42 3,34 3,26 3,24 3,30
3,29 2,45 - 3,57 3,32 3,24 - 3,38 3,29 3,35 3,35 3,34 3,34 3,39 3,48
3,27 290 - 3,35 3,34 331 - 3,38 3,28 3,32 3,34 3,36 3,40 3,48 3,59
3,25 290 - 345 3,37 333 - 345 3,26 3,33 3,35 3,39 3,50 3,65 3,82
3,30 3,11 - 3,75 3,39 3,35 - 345 3,32 3,32 3,34 3,41 3,54 3,70 3,86
3,31 3,21 - 3,50 3,44 335 - 3,52 3,31 3,34 3,37 3,47 3,63 3,80 3,96

1 Geldmarktsatze werden nicht offiziell festgesetzt oder notiert; die aus
den taglichen Angaben errechneten Monatsdurchschnitte sind ungewich-
tet. — 2 Euro OverNight Index Average: Seit 4. Januar 1999 von der Euro-
paischen Zentralbank auf der Basis effektiver Umséatze nach der Zinsmetho-
de act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz fur Tagesgelder im In-

terbankengeschéaft, der tber Bridge Telerate veroffentlicht wird. — 3 Euro
Interbank Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Bridge Telerate nach
der Zinsmethode act/360 berechneter ungewichteter Durchschnittssatz. —
4 Ultimogeld 5,00%-5,40%. — 5 Ultimogeld 3,50%-4,05%.

6. Zinssatze im Kundengeschaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet *

% p.a.; Durchschnittssatze der Berichtszeitraume

* Diese Zinssatze im Kundengeschaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet
sollten mit Vorsicht und nur fur statistische Zwecke verwendet werden. Sie
dienen in erster Linie der Analyse ihrer Entwicklung im Zeitablauf und weni-
ger der Beobachtung der Zinshohe. Sie werden als gewichteter Durchschnitt
der von den nationalen Zentralbanken angegebenen nationalen Zinssatze
berechnet. Bei den nationalen Satzen handelt es sich um derzeit vorhande-
ne Daten aus nationalen Quellen, die am ehesten den in der Tabelle darge-
stellten Standardkategorien entsprechen. Diese nationalen Zinssatze wur-
den aggregiert, um daraus Informationen fur das Euro-Wéhrungsgebiet zu
gewinnen. Dabei wurden teilweise - auf Grund der Heterogenitat der natio-
nalen Finanzinstrumente innerhalb der WU-Mitgliedstaaten - Naherungs-

o Tabelle und Erlauterungen sind von der EZB Ubernommen worden.
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Einlagenzinsen Kreditzinsen
mit vereinbarter
mit vereinbarter Laufzeit Kundigungsfrist fur Unternehmenskredite fur private Haushalte

taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als bis zu mehr als Konsumenten- |Wohnungsbau-

fallig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr kredite kredite
0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,65 5,10 9,40 5,29
0,85 3,45 3,45 4,52 2,25 3,79 6,60 6,23 9,87 6,34
0,94 3,49 3,49 4,12 2,40 3,59 6,83 6,15 10,12 5,97
1,03 3,76 3,76 4,26 2,50 3,91 7,07 6,34 10,25 6,14
1,01 3,75 3,74 4,27 2,48 3,91 7,03 6,34 10,22 6,17
0,98 3,65 3,65 4,25 2,45 3,85 6,97 6,25 10,17 6,13
0,97 3,65 3,65 4,22 2,44 3,80 6,90 6,20 10,11 6,05
0,96 3,59 3,59 4,14 2,40 3,68 6,89 6,19 10,16 5,96
0,91 3,28 3,28 3,98 2,36 3,33 6,70 6,07 10,08 5,86
0,84 3,06 3,06 3,84 2,29 3,01 6,46 5,82 9,99 5,65
0,78 2,84 2,83 3,65 2,19 2,75 6,31 5,71 9,87 5,48
0,74 2,79 2,78 3,77 2,17 2,79 6,26 5,69 9,81 5,52
0,73 2,77 2,77 3,83 2,17 2,80 6,18 5,63 9,78 5,53
0,74 2,78 2,79 3,95 2,15 2,91 6,16 5,75 9,81 5,61
0,74 2,83 2,84 4,07 2,15 3,00 6,06 5,85 9,76 5,74
0,74 2,88 2,89 4,13 2,16 3,07 6,08 5,90 9,77 5.81

werte und Arbeitsannahmen verwendet. Uberdies sind die nationalen Zins-
satze hinsichtlich ihrer Bezugsbasis (Neugeschaft und/oder Bestand), der Art
der Daten (Nominal- oder Effektivzinssatz) und der Erhebungsmethode
nicht harmonisiert. Die Gewichte der einzelnen Lander fur die Zinssatze im
Kundengeschaft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet werden aus der Bilanz-
statistik der MFIs oder aus vergleichbaren Quellen abgeleitet. Die Gewichte
geben die landerspezifischen Anteile der jeweiligen Instrumente im
Euro-Wahrungsgebiet, gemessen anhand der Bestéande, wieder. Die Gewich-
te werden monatlich angepasst, sodass sich die Zinssatze und Gewichte im-
mer auf denselben Monat beziehen. — 1 Erweiterung des Euro-Wahrungs-
gebiets zum 1. Januar 2001 um Griechenland.
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VI. Zinssatze

7. Soll- und Habenzinsen der Banken (MFIs) in Deutschland * ©)

Sollzinsen
% p.a.
Kontokorrentkredite Wechseldiskontkredite
von 100 000 € bis von 500 000 € bis bundesbankféhige Abschnitte

unter 100 000 € unter 500 000 € unter 2,5 Mio € bis unter 50 000 €

durch- durch- durch- durch-

schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher

Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite
11,12 6,50 - 13,25 9,99 6,00 - 12,95 8,73 5,50 - 12,00 6,91 5,43 - 10,00
1,11 6,20 - 13,25 10,03 6,00 - 12,95 8,79 550 - 12,10 6,84 5,18 - 10,00
11,06 6,00 - 13,25 9,98 6,00 - 12,75 8,75 550 - 12,10 6,69 5,00 - 10,00
10,97 550 - 13,25 9,93 550 - 12,75 8,57 5,00 - 12,00 6,57 4,55 - 10,25
10,87 550 - 13,00 9,77 500 - 12,75 8,49 4,90 - 12,00 6,43 4,36 - 10,25
10,66 6,00 - 13,00 9,64 550 - 12,75 8,44 4,90 - 12,00 6,23 3,46 - 10,00
10,86 6,00 - 13,00 9,62 550 - 12,75 8,40 4,50 - 12,00 6,34 430 - 10,25
10,84 6,00 — 13,00 9,58 6,00 - 12,75 8,42 550 - 12,00 6,36 4,35 - 10,25
10,88 6,45 - 13,00 9,64 6,00 - 12,60 8,39 4,50 - 12,00 6,28 4,25 - 10,00
10,90 6,00 - 13,00 9,69 6,00 - 12,75 8,49 5,00 - 12,00 6,34 430 - 10,25
10,93 6,00 - 13,00 9,69 550 - 12,75 8,55 4,50 - 12,00 6,36 4,35 - 10,25

* Die Durchschnittssdtze sind als ungewichtetes arithmetisches Mittel aus
den innerhalb der Streubreite liegenden Zinsmeldungen errechnet. Die Streu-
breite wird ermittelt, indem jeweils 5% der Meldungen mit den hdchsten
und den niedrigsten Zinssdtzen ausgesondert werden. Die Ergebnisse fur
den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Ande-
rungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. — o Die Umstellung der Be-
tragskategorien von D-Mark auf Euro ab Januar 2002 erfolgt aus Grinden
der Praktikabilitat mittels Halbierung. — 1 Jeweils die beiden mittleren Wo-
chen der angegebenen Monate. — 2 Mit Laufzeit von 36 Monaten bis 60 Mo-
nate einschl. — 3 Zinssatze in % p.M. vom urspringlich in Anspruch ge-
nommenen Kreditbetrag. Neben der Verzinsung wird von den meisten Ban-
ken eine einmalige Bearbeitungsgebuhr (im Allgemeinen 2% der Darlehens-

Langfristige Festzinskredite an Unternehmen und
Ratenkredite Selbstandige (ohne Kredite fur den Wohnungsbau) 5)
Dispositionskredite von 5 000 € bis 15 000 € einschl. 2) von 100 000 € bis von 500 000 € bis
(eingerdumte unter 500 000 € unter 5 Mio €
Uberziehungskredite) jahrliche
an Privatkunden Monatssatz 3) Effektivverzinsung 4) Effektivverzinsung
durch- durch- durch- durch- durch-
schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher
Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite
12,68| 11,25 - 13,50 041| 035- 049 10,78 | 8,92 -12,91 6,82| 5,85- 8,63 6,60| 5,70 - 8,30
12,66 11,25 - 13,50 041| 035- 0,49 10,80| 8,89 -12,76 6,74| 5,63 - 8,60 6,52| 5,50 - 8,30
12,66 11,25 - 13,50 0,41 0,35- 0,49 10,80 8,95 - 12,89 6,64 5,49 - 8,50 6,43 538 - 8,25
12,61 11,25 - 13,50 041| 035- 049 10,76 | 8,80 - 12,95 6,44| 5,26 - 8,50 6,21 517 - 8,17
12,54 11,25 - 13,50 041| 034- 049 10,65| 8,68 —12,86 6,28 5,15- 8,50 6,05| 5,04- 8,12
12,48 11,00 - 13,50 0,41 0,34 - 0,49 10,64 8,78 - 12,63 6,40 5,36 - 8,50 6,16 5,25 - 8,05
12,47 11,25 - 13,50 0,41 0,33 - 0,49 10,65 8,62 - 12,68 6,48 5,50 - 8,55 6,23 5,28 - 8,25
12,47 | 11,00 - 13,50 041| 0,34- 049 10,73| 8,87 - 12,77 6,57| 5,55- 8,60 6,36| 5,41 - 8,50
12,44} 11,00 - 13,50 0,41 0,34 - 0,49 10,71 8,87 - 12,68 6,77 5,80 - 8,80 6,55 541 - 8,55
12,44} 10,51 - 13,50 0,41 0,34 - 0,49 10,68 8,76 — 12,80 6,82 5,80 - 8,80 6,63 5,70 - 8,45
12,471 11,00 - 13,50 0411 0,34- 049 10,731 8,87 - 12,96 6,861 5,90 - 8,60 6,631 575- 8,45
Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke
zu Festzinsen (Effektivverzinsung) 6)
zu Gleitzinsen
auf 2 Jahre auf 5 Jahre auf 10 Jahre (Effektivverzinsung) 6)
durch- durch- durch- durch-
schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher
Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite
5,78 522 - 6,45 5,85 554 - 6,37 6,24 577 - 6,59 6,64 543 - 8,03
5,62 506 - 6,35 5,69 543 - 6,22 6,13 588 - 6,54 6,57 543 - 8,03
5.41 475 - 6,22 5,57 522 - 6,22 6,08 585 - 6,43 6,45 538 - 7,82
5,12 4,49 - 5,9 5,36 501 - 6,03 5,91 564 - 6,43 6,30 49 - 7,73
4,95 433 - 5,79 5,20 4,75 - 5,75 5,70 538 - 6,14 6,12 480 - 7,71
513 4,59 - 590 5.42 490 - 590 5,87 520 - 6,22 6,15 485 - 7,60
5,19 465 - 591 5,52 510 - 6,06 5,95 536 - 6,27 6,13 485 - 7,50
5,38 485 - 6,11 5,66 532 - 6,17 6,05 562 - 6,42 6,14 480 - 7,50
5,61 512 - 6,27 5.89 554 - 6,33 6,26 584 - 6,61 6,16 4,70 - 7,50
5,70 522 - 6,38 5,96 556 - 6,43 6,30 6,00 - 6,69 6,26 510 - 7,60
5,73 522 - 6,38 5,96 569 - 6,43 6,30 6,01 - 6,70 6,22 4,95 - 7,50

summe, zum Teil auch 3%) berechnet. — 4 Berechnet aus den gemeldeten
p.M.-Satzen (s. Anm. 3) und den gemeldeten p.a.-Satzen auf den jeweils ge-
schuldeten Betrag sowie den zugehdrigen Bearbeitungsgebuhren unter Be-
racksichtigung der gemeldeten Laufzeiten. — 5 Unternehmenskredite (mit
vereinbarter Laufzeit von tber 5 Jahren), fur die eine Zinsbindungsfrist von
tber 5 Jahren vereinbart worden ist. — 6 Die Angaben beziehen sich auf
den Zeitpunkt des Vertragsabschlusses und nicht auf die Gesamtlaufzeit der
Vertrage. Bei Errechnung der Effektivverzinsung wird von einer jahrlichen
Grundtilgung von 1 % zuzuglich ersparter Zinsen ausgegangen unter Bertck-
sichtigung der von den beteiligten Instituten jeweils vereinbarten Rick-
zahlungsmodalitaten (zurzeit Gberwiegend monatliche Zahlung und Anrech-
nung).
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VI. Zinssatze

noch: 7. Soll- und Habenzinsen der Banken (MFIs) in Deutschland * ©

Habenzinsen

% p.a.

Sichteinlagen von
Privatkunden
mit héherer Verzinsung 7)

Festgelder mit vereinbarter Laufzeit

von 1 Monat

von 3 Monaten

unter 50 000 €

von 50 000 € bis
unter 500 000 €

von 500 000 € bis
unter 2,5 Mio €

von 50 000 € bis
unter 500 000 €

mit laufender Zinszahlung

Grundverzinsung 8)

(ohne Vereinbarung einer Vertragsdauer)

durch- durch- durch- durch- durch-

schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher

Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite
2,41| 0,50- 3,88 3,34) 2,50- 4,00 3,73| 3,10- 4,20 4,08| 3,50- 4,50 3,83| 3,20- 441
2,39| 050- 3,75 3,31] 2,550- 4,00 3,70| 3,00 - 4,20 4,05| 3,40 - 4,45 3,76| 3,10- 4,30
2,26| 0,50 - 3,50 3,00 2,20- 3,85 3,38| 2,70 - 4,00 3,66 2,95- 4,15 3,47| 2,60 - 4,00
2,10| 0,50 - 3,24 2,69| 2,00- 3,40 3,07| 240- 3,50 336| 2,75- 3,75 3,12| 2,40- 3,65
1,96 0,50 - 2,96 2,42 1,75- 3,00 2,77| 220- 3,15 3,000 250- 3,30 2,83| 2,17 - 3,45
1,92 0,50 - 2,95 2,41 1,75 - 3,00 2,76 2,23 - 3,15 3,03 2,50 - 3,40 2,78 2,20 - 3,15
1,90 0,50 - 2,85 2,37| 1,70- 3,00 2,73| 220- 3,10 3,000 250- 3,30 2,76 2,20- 3,11
1,86 0,50 - 2,85 2,30 1,65 - 3,00 2,66 2,09 - 3,05 2,89 2,45 - 3,23 2,75 2,20 - 3,13
1,88 0,50 - 2,80 2,34 1,70 - 3,00 2,70 2,20 - 3,10 2,94 2,40 - 3,25 2,77 2,25 - 3,17
1,87| 0,50 - 3,00 2,34) 1,70 - 3,00 2,69| 2,25- 3,05 2,94 2,550- 3,25 2,78| 2,22- 3,20
1,85 0,50 - 2,75 2,33 1,67 - 3,00 2,70 2,25 - 3,05 2,94 2,40 - 3,25 2,79 2,23 - 3,20

Spareinlagen
Sparbriefe mit Mindest-/ mit hoherer Verzinsung 9)

vierjahrige Laufzeit

bei vereinbarter
Kundigungsfrist
von 3 Monaten

bei vereinbarter Kiindigungsfrist von 3 Monaten

unter 5 000 €

von 5 000 € bis
unter 10 000 €

von 10 000 € bis
unter 25 000 €

durch- durch- durch- durch- durch-

schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher

Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite
4,26| 3,90 - 4,60 1,20 1,00 - 2,00 2,26 1,50- 3,50 2,85| 1,75- 4,00 3,07 2,00 - 4,00
4,16 3,75 - 4,50 1,18 1,00 - 1,75 2,20 1,50 - 3,35 2,77 1,75 - 3,75 3,02 2,00 - 4,00
3,99| 3,60- 4,35 1,16| 1,00- 1,75 2,1 1,35- 3,25 2,63| 1,60- 3,50 2,88| 1,85- 3,90
3,77 3,40 - 4,20 1,14 1,00 - 1,75 2,01 1,25 - 3,05 2,47 1,50 - 3,50 2,69 1,85 - 3,50
3,48| 3,00 - 4,00 1,1 0,75 - 1,50 1,86 1,25- 2,75 2,25| 1,50 - 3,00 2,49| 1,75- 3,20
3,65| 3,10 - 4,00 1,08 0,75- 1,50 1,81 1,25 - 2,75 2,18| 1,50 - 3,00 2,42 1,75- 3,00
3,73 3,25 - 4,10 1,07 0,75 - 1,50 1,78 1,25 - 2,75 2,15 1,50 - 2,75 2,40 1,70 - 3,00
3,90 3,25- 4,25 1,06 0,75- 1,50 1,78 1,25- 2,70 2,14 1,50- 2,75 2,37| 1,60- 3,00
4,07| 3,30- 450 1,05 0,75- 1,50 1,79 1,25- 2,75 2,14| 1,50 - 2,80 2,38| 1,60- 3,00
4,15| 3,30 - 4,50 1,04 0,75- 1,50 1,78| 1,25- 2,60 2,15| 1,50 - 2,80 2,38| 1,60- 3,00
4,151 3,30 - 4,50 1,041 0,75- 1,50 1,791 1,25- 2,60 2,161 1,50 - 2,80 2,401 1,75- 3,00

Spareinlagen mit héherer Verzinsung 9) und Vereinbarung einer Vertragsdauer
von 10 000 € bis unter 25 000 € (Gesamtverzinsung) 10)

und einer Vertragsdauer

bei vereinbarter Kiindigungsfrist von 3 Monaten

bei vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten

und einer Vertragsdauer

bis 1 Jahr einschl.

von Uber 1 Jahr bis
4 Jahre einschl.

von Uber 4 Jahren

bis 1 Jahr einschl.

von Uber 4 Jahren

Anmerkungen *, o, 1 bis 6 s. S. 45*. — 7 Es werden nur Zinssatze bertck-
sichtigt, die Uber der jeweiligen Standardkondition der in die Erhebung ein-
bezogenen Banken liegen. — 8 Es wird lediglich eine Mindest-/Grundver-

zinsung, aber keine Pramie bzw. kein Bonus gewéhrt. — 9 Es wird ein Gber
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durch- durch- durch- durch- durch-

schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher schnittlicher

Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite Zinssatz Streubreite
3,64 2,80 - 4,15 3,91 3,25 - 4,45 4,48 3,64 - 5,25 3,80 2,50 - 4,05 4,33 3,90 - 4,75
3,52| 2,60- 4,00 3,83| 3,20 - 4,30 4,42| 3,60- 5,40 3,68| 2,50- 4,00 4,22| 3,84- 473
3,32 2,40- 3,90 3,62 2,61- 4,25 4,32 3,36- 542 3,33| 2,50- 3,65 4,06| 3,72- 4,73
294| 2,25- 3,45 3,36| 2,60- 3,88 4,17| 3,00- 5,40 3,01 2,50- 3,50 3,85| 3,50 - 4,50
2,64| 2,00- 3,25 3,09| 2,48- 3,50 4,01 2,66- 5,40 2,75| 2,00 - 3,50 3,53] 293- 430
2,63| 1,75- 3,10 3,14| 2,48 - 4,00 3,98| 2,88- 5,40 2,79| 2,20 - 3,20 3,63| 3,00- 4,30
2,67| 2,00- 3,10 3,23| 2,50- 4,25 3,98 291- 5,08 2,80 2,00- 3,20 3,74 3,25- 4,25
2,76| 2,00 - 3,25 3,32| 2,60- 4,00 4,07 291- 5,13 291| 2,20- 3,50 3,84| 3,25- 4,20
2,84 2,10 - 3,30 3,45 2,50 - 4,25 4,15 3,13 - 5,13 3,00 2,40 - 3,50 3,96 3,25 - 4,40
2,89 2,10 - 3,40 3,50 2,25- 4,25 4,17| 291 - 5,13 3,07| 2,50- 3,70 3,97| 3.25- 4,44
2,91 2,10 - 3,40 3,48 2,50 - 4,25 4,20 291 - 5,13 3,08 2,20 - 4,00 3,98 3,25 - 4,50

der Mindest-/Grundverzinsung liegender Zinssatz und/oder eine Pramie
bzw. ein Bonus gewahrt. — 10 Verzinsung, die beim ,,Durchhalten” der Spar-
plane bzw. Erreichen der Sparziele gewahrt wird.
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8. Ausgewahlte Notenbankzinsen im Ausland

Neuer Satz Vorheriger Satz Neuer Satz Vorheriger Satz
Land/Zinssatz % p.a. gultig ab | % p.a. gultig ab | Land/Zinssatz % p.a. gultig ab | % p.a. gultig ab
1. EU-Léander 1) 3. AuBereuropaische Lander
Déanemark Japan
Diskontsatz 3a 9.11.01 332 | 17. 9.01 Diskontsatz 0,10 19. 9.01 0,25 1. 3.01
Repo-/CD-Abgabesatz 3,55 1. 2.02 3,60 9.11.01
Kanada 3)
GroBbritannien 4 8.11.01 41/2 4.10.01 Diskontsatz 23a 4. 6.02 2 16. 4.02

Repo-Satz 2)
Vereinigte Staaten

Schweden Federal Funds Ziel 4) 13/a 11.12.01 2 6.11.01
Einlagenzins 312 | 26. 4.02 3% | 19. 3.02
Repo-Satz 44 | 26. 4.02 4 19. 3.02
Lombardsatz 5 26. 4.02 432 | 19. 3.02

2. Schweiz
3-Monat-Libor-Zielband 3/a 11

- 13/ 2.502) -2 7.12.01

1 Nur die vorerst nicht an der Euro-Wahrung beteiligten Mitgliedstaaten. — Canada fur Call-Geld. — 4 Fur den Interbankenhandel mit Zentralbankgeld

2 Leitzins der Bank of England. — 3 Obergrenze des Zinsbandes der Bank of angesteuerter Satz.

9. Geldmarktsatze im Ausland

Monats- bzw. Wochendurchschnitte aus taglichen Angaben 1)

% p.a.
London New York Tokio Zurich Hongkong Euro-Dollar-Markt
Schatz- Schatz-
wechsel wechsel Nachrichtlich:
(3 Mo- (3 Mo- Gen- Swap-Satze
nate) nate) saki am freien Markt
Emis- Emis- Rate Drei- Exchange Drei-
Monat bzw. Tages- sions- Federal sions- Tages- (3 Mo- monats- |Tages- Fund Tages- Monats- | monats-
Woche geld2) |satz3) Funds4) |satz3) geld nate) geld 5) geld 6) Bills 7) geld geld geld €/US-$ €/f
1999 Okt. 5,01 5.24 5.20 4,88 0,02 0,02 1,38 5.37 5.49 5.25 541 6,18 + 286| + 255
Nov. 5,18 5,24 5,42 5,07 0,03 0,02 1,34 5,01 5,11 5,40 5,56 6,10 + 2,68 + 234
Dez. 5,01 5.46 5.30 523 0,02 0,04 1,24 3,58 4,65 5.45 6,40 6,13 + 275| + 248
2000 Jan. 5.28 578 5.45 534 0,02 0,03 1,38 3,33 518 5,55 5,81 6,04 + 270 + 2,66
Febr. 5,77 5,92 5,73 5,57 0,03 0,03 1,78 5,37 5,64 5,73 5,89 6,10 + 254 + 254
Marz 5,69 5,93 5.85 572 0,02 0,03 2,26 5.41 5,65 5.87 6,05 6,20 + 247| + 236
April 5.82 6,01 6,02 5,67 0,02 0,03 2,76 6,32 6,06 6,03 6,15 631 + 242| + 222
Mai 5,87 6,00 6,27 5,92 0,02 0,02 2,55 6,04 6,63 6,30 6,55 6,76 + 244 + 1,83
Juni 5,88 5,95 6,53 574 0,02 0,03 3,05 5,95 6,36 6,55 6,65 6,79 + 231| + 1,60
Juli 5.85 5,92 6,55 5,92 0,02 0,04 3,04 5.86 6,12 6,55 6,63 6,73 + 217| + 148
Aug. 5,81 5,90 6,50 6,11 0,16 0,14 3,12 5,49 5,76 6,47 6,62 669 + 192] + 1,33
Sept. 6,10 5.88 6,52 5,99 0,25 0,24 3,00 6,88 6,04 6,50 6,62 667 + 179 + 1,20
Okt. 5.79 5.83 6,51 6,10 0,25 0,27 3,00 5.32 5.82 6,48 6,62 6,78 + 171 + 1,01
Nov. 5,94 5,78 6,51 6,19 0,25 0,27 3,00 5,16 5,66 6,51 6,64 6,75| + 1,65 + 0,89
Dez. 5.70 571 6,40 5,90 0,24 0,29 2,88 6,44 573 6,52 6,69 6,55 + 1,57| + 0,92
2001 Jan. 5,95 5,62 5,98 5,27 0,25 0,28 3,09 5,57 514 6,03 5,87 5701 + 090| + 0,95
Febr. 5,86 5,51 5,49 4,93 0,25 0,27 2,86 5,22 4,92 5,52 5,52 535 + 056| + 0,86
Marz 5.41 5.32 5.31 4,50 0,11 0,09 2,96 5,05 4,71 5.36 513 496| + 026| + 074
April 5.31 5,15 4,80 3,92 0,02 0,03 2,60 4,49 4,46 4,82 4,80 461 - 007 + 064
Mai 5,53 5,04 4,21 3,68 0,02 0,01 2,59 3,88 3,63 4,21 4,16 4,101 - 0,558 + 0,50
Juni 4,74 5,04 3,97 3,51 0,02 0,01 2,62 3,99 3,47 3,96 3,91 3,83 0,67 + 0,74
Juli 5,26 5,05 3,77 3,54 0,01 0,01 2,84 3,69 3,45 3,79 3,82 375 - 076 + 0,70
Aug. 4,69 4,78 3,65 3,39 0,01 0,01 2,76 3,48 3,26 3,66 3,64 357 - 083 + 0,57
Sept. 4,89 4,48 3,05 2,87 0,01 0,01 1,90 3,11 2,76 3,19 3,15 3,03 - 09| + 0,68
Okt. 4,56 4,20 2,49 2,22 0,00 0,01 1,74 2,11 1,99 2,53 2,48 2,40 - 1,25 + 0,76
Nov. 3,56 3,82 2,10 1,93 0,00 0,01 1,67 2,20 1,70 2,11 2,13 2,10, - 1,33 + 0,58
Dez. 4,54 3,87 1,82 1,72 0,00 0,01 1,51 1,82 1,61 1,86 1,96 1,93 - 143] + 061
2002 Jan. 3,70 3,86 1,73 1,64 0,00 0,01 1,56 1,83 1,60 1,78 1,80 1,82 - 155| + 064
Febr. 4,04 3,90 1,74 1,73 0,00 0,00 1,42 1,94 1,69 1,79 1,85 1,90 - 149 + 061
Marz 3,98 3,97 1,73 1,80 0,00 0,00 1,28 2,00 1,93 1,78 1,89 199 - 148| + 0,67
April 3,79 4,01 1,75 1,72 0,00 0,00 1,27 1,85 1,82 1,77 1,86 1,97 - 149 + 0,69
Mai p) 3,73 3,99 1,75 1,74 0,00 0,00 0,92 1,71 1,68 1,77 1,84 1,90 - 161 + 063
Woche endend p)
2002 April 26. 3,83 3,98 1,70 1,69 0,00 0,00 1,27 1,85 1,75 1,75 1,85 193] - 152 + 0,68
Mai 3. 4,20 3,95 1,81 1,73 0,00 0,00 . 1,88 1,76 1,79 1,84 1,92 - 154 + 0,66
10. 3,44 3,96 1,74 1,74 0,00 0,00 . 1,80 1,75 1,75 1,84 1,90, - 163| + 064
17 3,69 3,99 1,75 1,75 0,00 0,00 1,85 1,75 1,79 1,84 1,91 - 162] + 0,59
24 3,43 4,02 1,71 1,73 0,00 0,00 1,61 1,64 1,72 1,84 1,90 - 162 + 0,65
31 4,69 4,04 1,78 1,73 0,00 0,00 0,92 1,53 1,58 1,83 1,84 1,901 - 1621 + 062
1 Soweit nicht anders vermerkt. — 2 Overnight money am Interbanken- Monate: Durchschnitt der Ultimowerte. Wert in der vierten Woche jeweils

markt. — 3 Monate: Durchschnitt aus den bei den wochentlichen Schatz- Stichtag Ultimo. — 6 Hongkong-Dollar Interbank Offered Rates (HIBOR). —
wechselauktionen erzielten Emissionssatzen; Wochen: Durchschnitt aus den 7 Von der Hongkong Monetary Authority regelmaBig emittierte Geldmarkt-
am Ausgabetag erzielten Emissionssatzen. — 4 Wochendurchschnitt: jeweils papiere; Laufzeit 91 Tage.

Donnerstag bis Mittwoch. — 5 Dreimonatsdepot bei GroBbanken in Zurich;
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VII. Kapitalmarkt

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

Festverzinsliche Wertpapiere
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inlédnder
Offen-
Bank- Anleihen aus- Kredit- markt-
Absatz schuld- Indus- der landische institute operati-
= ver- trie- offent- Schuldver- einschlieBlich | Nicht- onen der
Erwerb zu- schrei- obliga- lichen schrei- zu- Bauspar- banken Bundes- Aus-
insgesamt sammen bungen tionen Hand 2) bungen 3) sammen 4) kassen 5) 6) bank 5) lander 7)
Mio DM
103 497 87 485 29509 200 57774 16012 45 927 31192 13 667 1068 57 570
112 285 88 190 28448| - 27 59 768 24 095 78 193 45 305 33599 - 711 34 093
88 425 35100f - 11029| - 100 46 228 53325 86 657 36 838 49 417 402 1769
118 285 78 409 52 418 344 25 649 39 876 96 073 20 311 76 448 | - 686 22212
244 827 220 340 136 799 | - 67 83609 24 487 225 066 91833 133266 - 33 19763
231965 219 346 131670 667 87011 12619 173 099 45 095 127 310 694 58 866
291762 284 054 106 857 | - 175 177 376 7708 170 873 132 236 37 368 1269 120 887
395110 382571 151812 200 230 560 12539 183 195 164 436 20095| - 1336 211915
303 339 276 058 117185 - 65 158 939 27 281 279 989 126 808 154738 - 1557 23349
227 099 203 029 162538 - 350 40 839 24 070 141 282 49 193 94 409| - 2320 85815
254 359 233519 191 341 649 41529 20 840 148 250 117 352 31751 - 853 106 109
332 655 250 688 184 911 1563 64 214 81967 204 378 144 177 60 201 - 128 276
418 841 308 201 254 367 3143 50 691 110 640 245 802 203 342 42 460 - 173 038
Mio €
292 727 198 068 156 399 2184 39485 94 659 155 808 74728 81080 - 136 920
229 167 157 994 120 154 12 605 25 234 71173 156 532 91 447 65 085 - 72 635
180 377 86 656 55918 14 473 16 262 93721 157 471 35848 121623 - 22 906
17 699 11699 13103 - 3434 2031 6 000 21822 10 467 11355 - - 4123
27 421 16 995 15551 - 2894 4338 10 426 23579 11244 12335 - 3842
19 296 15 549 3879 3039 8631 3747 18 244 7 207 11037 - 1052
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- Nicht-
insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5) 11) banken 6) Auslander 12)
Mio DM
32371 16 394 15976 17 195 5022 12173 15174
15 845 11889 3955 16 439 2153 14 286 - 594
21390 7528 13 862 18 436 1177 17 259 2953
35511 19 365 16 147 10 231 4913 5318 25277
50 070 28 021 22048 52 631 7215 45 416 - 2561
33478 13317 20161 32247 2 466 29 781 1230
32595 17 226 15370 40 651 2984 37 667 - 8055
39 355 19512 19 843 30871 4133 26738 8485
55125 29 160 25 966 54 466 1622 52844 659
46 422 23 600 22 822 49 354 11945 37 409 - 2931
72 491 34212 38 280 55 962 12 627 43335 16 529
119 522 22 239 97 280 96 844 8 547 88 297 22 677
249 504 48 796 200 708 149 151 20 252 128 899 100 352
Mio €
149 980 36010 113 969 1