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Konjunkturlage

Industrie

Die Industriekonjunktur hat in den Sommer-
monaten wieder deutlich Fahrt aufgenom-
men. Im August stieg die Produktion saison-
und kalenderbereinigt um 1% %, nachdem
zu Beginn des Quartals nur ein Plus von 2 %
zu verzeichnen war. Das volatile Verlaufsbild
ergibt sich vornehmlich durch die Verschie-
bung der Ferientermine. Im Durchschnitt der
Monate Juli und August lag der industrielle
AusstoB um 12 % tber dem Niveau der Friih-
jahrsmonate, als der Zuwachs mit 2 % insge-
samt eher verhalten ausgefallen war. Sektoral
betrachtet waren die jungsten Produktions-
ausweitungen breit angelegt, wobei die Her-
steller von Nahrungsmitteln und von Perso-
nenkraftwagen Ruckgdnge zu verzeichnen
hatten. Binnen Jahresfrist stieg die industrielle
Erzeugung im August kalenderbereinigt um
gut 6 %.

Die Nachfrage nach Industriegltern hat im
August ebenfalls zugelegt. So erhohte sich
das Bestellvolumen gegenlber Juli saisonbe-
reinigt um 1% %. Der Zweimonatsdurch-
schnitt Juli/August unterschritt das Vorquar-
talsniveau, das durch auBergewdhnlich viele
GroBauftrage im Juni gepragt war, um knapp
1% %. Der Vergleich Juli/August gegenlber
April/Mai, der die Grundtendenz besser wi-
derspiegelt, zeigt hingegen einen Zuwachs
von ¥ %. Ein dhnliches Ergebnis ergibt sich
bei Bereinigung der Daten um die auBerge-
wohnlichen GroBauftrdge. Der Auftragsfluss
tendierte damit weiterhin nach oben, ob-
gleich nicht mehr so schwungvoll wie in den

Produktion

Auftrags-
eingang
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland

saisonbereinigt

Auftragseingang (Volumen); 2000 = 100

Industrie
. Bau-
davon: haupt-
Zeit insgesamt | Inland Ausland |gewerbe
2006 4. Vj. 121,8 108,4 138,6 73,3
2007 1. Vj. 125,6 110,7 144,3 78,8
2.Vj. 130,9 112,6 153,9 76,2
Juni 136,6 113,5 165,5 72,5
Juli 128,2 112,6 147,7 79,1
Aug. 129,8 112,7 151,2
Produktion; 2000 = 100
Industrie
darunter:
Vorleis- Investi-
tungs- tions-
guter- guter- Bau-

produ- produ- haupt-

insgesamt | zenten zenten gewerbe
2006 4. Vj. 116,3 119,3 122,1 85,2
2007 1. Vj. 119,0 121,9 125,7 87,5
2.Vj. 119,5 122,3 126,4 79,8
Juni 120,0 123,7 127,1 78,8
Juli 120,3 123,6 128,7 79,5
Aug. 122,5 125,4 130,2 81,1
AuBenhandel; Mrd € nachr.:
Leis-
tungs-
bilanz-
saldo;

Ausfuhr |Einfuhr |Saldo Mrd €

2006 4. V;j. 239,21 188,83 50,38 42,75

2007 1. Vj. 238,18 192,11 46,07 32,34
2.Vj. 239,49 191,33 48,16 39,35

Juni 80,57 65,64 14,93 14,51
Juli 80,34 63,82 16,52 14,00
Aug. 82,73 67,40 15,33 13,48
Arbeitsmarkt
Erwerbs- |Offene  |Arbeits- ﬁ)rst:]i_ts—
tatige Stellen lose quote
Anzahl in 1 000 in %
2007 1. Vj. 39593 638 3941 9,4
2. V. 39703 607 3841 9,2
3.Vj. 614 3736 8,9
Juli 39780 611 3771 9,0
Aug. 39814 615 3744 8,9
Sept. 615 3694 8,8
Erzeuger-
preise
gewerb- Ver-
Einfuhr- |licher Pro- braucher-
preise dukte Baupreise | preise
2000 = 100
2007 1. Vj. 106,1 118,1 111,7 111,3
2. Vj. 107,7 118,8 112,6 112,1
3.Vj. 119,2 13,3 112,8
Juli 108,8 119,0 112,6
Aug. 107,4 119,2 112,7
Sept. 119,3 113,0

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, X, und Statisti-

sches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen.

Deutsche Bundesbank

beiden ersten Quartalen des Jahres. Im ent-
sprechenden Zweimonatsvergleich sind die
Bestellungen aus dem Ausland mit 1% star-
ker expandiert als das Ordervolumen inlan-
discher Nachfrager, das um knapp 2% zu-
nahm. Von der Bestelltatigkeit profitierten be-
sonders die Hersteller von Vorleistungsgutern
und von Investitonsgltern, wahrend die Pro-
duzenten von Konsumgutern einen Nachfra-
gerlickgang verbuchten.

Die Warenausfuhren sind dem Wert nach im
August kraftig gestiegen. Gegenlber Juli
konnten sie saisonbereinigt um 3 % zulegen.
Im Zeitraum Juli/August lagen die Exporte um
2% Uber dem Durchschnitt des zweiten
Quartals, in dem sie nur leicht zunahmen.
Einen noch starkeren Zuwachs wiesen die
wertmaBigen Wareneinfuhren auf, die sich
im August saisonbereinigt um 5% % erhoh-
ten. Im Zweimonatsdurchschnitt Juli/August
Ubertrafen sie den Stand des Friihjahrsquar-
tals um 3 %. Bereinigt um Preissteigerungen
haben die AuBenhandelsstréme im Berichts-
zeitraum ebenfalls relativ stark zugenommen.

Bauhauptgewerbe

Die Bauproduktion wurde im August gegen-
Uber dem Vormonat deutlich ausgeweitet.
Saisonbereinigt stieg die Aktivitat um 2%,
nachdem sie im Juli um knapp 1% zugelegt
hatte. Die monatlichen Verdanderungsraten
zu Sommerbeginn sind vermutlich auch im
Bauhauptgewerbe von der Verschiebung der
Ferientermine beeinflusst worden. Das Produk-
tionsniveau der Monate Juli und August zu-
sammen genommen Ubertraf das Vorquartals-
niveau um 2 %. Dabei konnte der Hochbau

AuBenhandel

Bauproduktion



Baunachfrage

Gesamt-
wirtschaftliche
Einschédtzung
des dritten
Quartals

in diesem Zeitabschnitt mit 1% Uberdurch-
schnittlich zulegen. Der Tiefbau hielt hinge-
gen lediglich den Friihjahrsstand.

Die Baunachfrage zeigte sich im Juli — aktuel-
lere Zahlen liegen derzeit nicht vor — gegen-
Uber dem schwachen Juni deutlich erholt.
Gegeniber dem zweiten Quartal ergibt sich
ein Anstieg um 3% %. Vor allem die gewerb-
liche Baunachfrage zog mit einem Plus von
10%2% auBerordentlich kraftig an, wahrend
der Wohnungsbau um 1% % weniger Auf-
Auch die offentliche
Hand erteilte nicht mehr so viele Auftrage

trdge verzeichnete.

wie noch im zweiten Jahresviertel.

Gesamtwirtschaft

Nach den bislang vorliegenden Indikatoren
hat die gesamtwirtschaftliche Aktivitat im
Sommer splrbar zugenommen, nachdem im
ersten Halbjahr die Mehrwertsteuereffekte
auf den privaten Konsum und den Woh-
nungsbau das Wachstum erheblich geddmpft
hatten. Im dritten Quartal durften diese Wir-
kungen nachgelassen haben, sodass die zyk-
lischen Auftriebskrafte wieder mehr zum Tra-
gen gekommen sind. Den Schatzungen zu-
folge wuchs die Wirtschaft in den Sommer-
monaten mit einer hdheren Rate als im
Dabei
kamen verstarkt Impulse aus dem Inland. Der

Durchschnitt des ersten Halbjahrs.

private Konsum hat sich bei verhaltenen Um-
satzen des klassischen Einzelhandels vor allem
aufgrund der betrachtlichen Zunahme des
Kfz-Handels wohl merklich belebt. Zudem ist
nicht nur mit der Fortsetzung der stabilen
Aufwartsentwicklung bei der Nachfrage nach
Ausristungen, sondern auch mit einem An-
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stieg der Bauinvestitionen zu rechnen. In den
Sommermonaten waren zudem die Exporte
splrbar aufwartsgerichtet. Aber auch die Ein-
fuhren haben kraftig zugenommen. Die
hohen Importe kénnten nicht zuletzt dazu
genutzt worden sein, die Lager wieder aufzu-
fullen.

Arbeitsmarkt

Im August hat sich die glnstige Grundten-
denz am Arbeitsmarkt weiter fortgesetzt. So
nahm die Beschaftigung nach ersten Schat-
zungen des Statistischen Bundesamtes sai-
sonbereinigt um 34 000 Personen auf 39,81
Millionen zu. Im Vorjahrsvergleich betrug die
Zunahme 637 000. Auch die gunstige Ten-
denz im Bereich der sozialversicherungspflich-
tigen Beschaftigung hat sich fortgesetzt. Im
Juli stieg sie wieder deutlich, und zwar um
53 000, nach 6000 im Juni. Dagegen blieb
der Umfang der geférderten Beschaftigung
weitgehend unverandert.

Die registrierte Arbeitslosigkeit ist im Septem-
ber weiter gesunken. Insgesamt waren sai-
sonbereinigt 3,69 Millionen Personen arbeits-
los gemeldet. Das waren 50 000 weniger als
im Vormonat. Der Vorjahrsstand wurde um
694 000 unterschritten.
qguote betrug unter Ausschaltung jahreszeit-

Die Arbeitslosen-

licher Einflisse 8,8 %, gegeniber 10,5% im
September 2006. MaBgebend fiir die Verbes-
serung war die konjunkturell bedingte Zu-
nahme der Beschaftigung. Daneben hat ein
aus demographischen Grinden rucklaufiges
Arbeitskrafteangebot den Arbeitsmarkt ent-
lastet.

Erwerbs-
tatigkeit

Arbeitslosigkeit
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Preise

Die Preise an den internationalen Rohstoff-
markten haben im September nach einer
temporaren Entspannung im August wieder
angezogen. Im Monatsdurchschnitt erreichte
die Kassanotierung fur die Olsorte Brent mit
76% US-$ einen neuen Hochststand. Bei Ab-
schluss dieses Berichts lag der Tageskurs bei
84> US-$. Der kraftige Preisanstieg ist auch
vor dem Hintergrund rucklaufiger Vorrate in
den USA und Produktionsunterbrechungen
aufgrund tropischer Wirbelstirme sowie der
erhdhten Spannungen im tdrkisch-irakischen
Grenzgebiet zu sehen. Da die Terminnotie-
rungen weniger stark zulegten als die Kassa-
preise, haben sich die Terminabschlage aus-
geweitet. Fur die Lieferung auf sechs Monate
betrug der Abschlag zuletzt 2% US-$. Auf
langere Frist waren es 6% US-$.

Die deutschen Einfuhrpreise sind im August
gegenlUber dem Vormonat vor allem auf-
grund der vorUbergehend niedrigeren Welt-
marktpreise fir Rohol sowie der Aufwertung
des Euro spirbar zurtickgegangen, und zwar
saisonbereinigt um 1,3 %. Der interne Preis-
auftrieb auf der industriellen Erzeugerstufe
hielt dennoch weiter an. Das gilt insbeson-
dere fir die Preise der Nahrungsmittelindus-
trie. Insgesamt nahmen die industriellen Er-
zeugerpreise ohne Energie gerechnet gegen-
Uber dem Vorjahr um 2,7 % zu.

Auf der Verbraucherstufe sind die Preise im
September gegenlber dem Vormonat deut-
lich gestiegen. Sowohl Energie als auch Nah-
rungsmittel haben sich erneut verteuert.

Zwar gab es Verbilligungen bei saisonabhéan-

gigen Nahrungsmitteln; diese wurden jedoch
von den Preiserh6hungen insbesondere bei
Milchprodukten Uberlagert. Fir gewerbliche
Waren mussten die Verbraucher ebenfalls
mehr ausgeben. Insgesamt belief sich der
Preisanstieg auf der Verbraucherstufe im Sep-
tember in der Abgrenzung des nationalen
Index auf 2,4 % gegenilber dem Vorjahr, ver-
glichen mit 1,9 % im August. Nach dem Har-
monisierten Verbraucherpreisindex betrug die
Zunahme 2,7 %. Im August waren es noch
2,0%.

Offentliche Finanzen™

Ergebnisse der Herbstnotifikation und
gesamtstaatliche Verschuldung

Ende September wurden im Rahmen des
europdischen Haushaltstiberwachungsverfah-
rens revidierte Zahlen zum gesamtstaatlichen
Defizit und Schuldenstand an die Europaische
Kommission Ubermittelt. Die vom Statis-
tischen Bundesamt berechnete Defizitquote
fur das Jahr 2006 wurde gegenuber der Noti-
fikation vom Friihjahr mit 1,6 % um 0,1 Pro-
zentpunkt niedriger ausgewiesen. Die Schat-
zung des Bundesfinanzministeriums fir das
Defizit des laufenden Jahres fiel mit 0,1% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) dagegen deutlich
geringer aus als der Ende Marz Ubermittelte

Wert (1,2 %). Der von der Bundesbank be-

1 Im Rahmen der Kurzberichte werden aktuelle Ergebnis-
se der offentlichen Finanzen erldutert. In den Vierteljah-
resberichten (Februar, Mai, August, November) erfolgt
eine umfassende Darstellung der Entwicklung der offent-
lichen Haushalte im jeweils vorangegangenen Quartal.
Detaillierte statistische Angaben zur Haushaltsentwick-
lung und zur Verschuldung finden sich im Statistischen
Teil dieses Berichts.

Ergebnisse der
Herbst-
notifikation



Bis zur Jahres-
mitte weiterer
Rickgang der
Schuldenquote
bei Anstieg des
nominalen
Schulden-
standes

Deutlich
hoéherer
Uberschuss im
zweiten Quartal
2007 dank
kraftigem
Einnahmen-
anstieg...

rechnete Schuldenstand zum Jahresende
2006 wurde aufgrund aktualisierter Daten
auf Bundes- und Gemeindeebene um gut 1%
Mrd € auf 1,568 Billionen € nach oben revi-
diert. Wegen des nunmehr deutlich héher
ausgewiesenen nominalen BIP ergab sich je-
doch letztlich eine um vier Zehntelpunkte
niedrigere Schuldenstandsquote von 67,5 %.
Dies entspricht nunmehr einem Rickgang
von 0,3 Prozentpunkten gegendber dem Jah-
resende 2005.

Der Maastricht-Schuldenstand ist bis zur Jah-
resmitte 2007 weiter auf 1,587 Billionen €
angestiegen. Bezogen auf das BIP der vier
vorausgegangenen Quartale ergibt sich je-
doch aufgrund des kraftigen nominalen BIP-
Wachstums ein weiterer Rickgang der Schul-
denquote auf 67 %. In der zweiten Jahres-
halfte konnte die Schuldenquote sogar noch
starker sinken, nicht zuletzt weil sich durch
eine Ruckfuhrung der gegeniber dem Vor-
jahrsende deutlich aufgestockten Geldmarkt-
einlagen des Bundes und seiner Sonderver-
mogen ein dampfender Effekt auf die Ent-
wicklung der Bruttoverschuldung ergeben
kénnte.

Kommunalfinanzen

GemaR den kirzlich veroffentlichten Kassen-
ergebnissen erzielten die Gemeindehaushalte
im zweiten Quartal 2007 einen Uberschuss
von gut 3 Mrd €, der damit deutlich hoher
ausfiel als vor Jahresfrist (1 Mrd €). Ent-
scheidend war der — trotz gegenlUber dem
Vorjahr entfallener Einnahmen aus dem Ver-
kauf der Dresdner Wohnungsbaugesellschaft
(1 Mrd €) — kraftige Anstieg der Einnahmen
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(+7% bzw. +2'% Mrd €). Das Steuerauf-
kommen nahm dabei wieder starker zu
(+13%% bzw. 2 Mrd €), wobei neben der
Gewerbesteuer (+ 14 %) insbesondere die
Einkommensteueranteile (+ 22 %) - die im
Vorquartal noch leicht ricklaufig gewesen
waren — ein deutliches Wachstum verzeichne-
ten. Der seit Jahresbeginn zu beobachtende
kraftige Anstieg der SchlUsselzuweisungen
und der investiven Landerzuweisungen setzte
sich fort (insgesamt + 152 %).

Auf der anderen Seite nahmen die Ausgaben
1% % zu (+
Mrd €). Der Ruckgang der Personalaufwen-

im Vorjahrsvergleich um

dungen setzte sich verstarkt fort (-2 %),
und die Ausgaben fur Sozialleistungen wuch-
sen nur leicht (+ 1%) bei nahezu unverander-
ten Zahlungen fur die Unterkunftskosten der
Bezieher von Arbeitslosengeldll. Demgegen-
Uber stiegen nicht zuletzt die Ausgaben fur
den laufenden Sachaufwand (+ 4 %) kraftig
an. Der deutliche Zuwachs bei den Sachinves-
titionen, der im ersten Quartal auch durch die
ungewohnlich milde Witterung gestttzt wor-
den war, setzte sich gebremst fort (+ 7 %).

Vor dem Hintergrund kraftig gewachsener
Steuereinnahmen, deutlicher Zuwaéchse bei
den Landerzuweisungen und einer gedampf-
ten Entwicklung der Aufwendungen fur Per-
sonal und Arbeitsuchende dirfte der Uber-
schuss der Gemeindehaushalte 2007 hoher
als im Vorjahr (3 Mrd €) ausfallen. Die Ent-
wicklung der kurzfristigen Kassenkredite deu-
tet allerdings darauf hin, dass noch immer
zahlreiche Kommunen Schwierigkeiten beim
Ausgleich ihrer laufenden Haushalte haben.
So nahm der Bestand trotz des im zweiten

...und
moderater
Ausgaben-
entwicklung

In 2007 héherer
Uberschuss
méglich, jedoch
weiterhin
Anstieg der
Kassenkredite
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Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd € ) ) )
Vierteljahresergebnis
+3

+2 2005
2006
+1 ‘2007 I
0 \
-2

kumuliert

Mrd €
+3

)

+1

2007

2005

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

Deutsche Bundesbank

Quartal verzeichneten hohen Finanzierungs-
Uberschusses der Gemeinden weiter um ins-
gesamt 2 Mrd € gegentber dem Ende des
Vorquartals zu (auf insgesamt nunmehr gut
29 Mrd €). Der Anstieg konzentrierte sich auf
die Lander Nordrhein-Westfalen und Hessen,
aber auch in den Gemeinden von Sachsen-
Anhalt und Niedersachsen kam es noch zu
einer merklichen Zunahme der durchschnitt-
lichen Kassenkredite je Einwohner, obwohl
auch in jedem dieser Bundeslander insgesamt
kommunale Finanzierungstiberschisse ver-

zeichnet wurden.

Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Das Emissionsvolumen am deutschen Renten-
markt blieb im August mit einem Brutto-
Absatz von 93,5 Mrd € hinter dem Vormo-
natswert (109,9 Mrd €) zurlck. Bei zudem
hoheren Tilgungen und unter Berlcksich-
tigung der Eigenbestandsveranderungen der
Emittenten reduzierte sich im Ergebnis der
Umlauf inlandischer Schuldverschreibungen
um 32,6 Mrd €. Im Juli waren noch Renten-
werte fir netto 1,3 Mrd € begeben worden.
Auslandische Schuldverschreibungen wurden
im August im Umfang von 8,1 Mrd € (netto)
am deutschen Markt untergebracht.

Die offentliche Hand hat ihre Kapitalmarkt-
verschuldung bei hohen Brutto-Tilgungen um
18,0 Mrd € verringert. Der Umlauf von
Schuldverschreibungen des Bundes ging um
18,7 Mrd € zuriick. Dabei tilgte dieser im
Ergebnis vor allem funfjahrige Bundesobliga-
tionen (20,3 Mrd €). 30-jahrige Bundesanlei-
hen (0,7 Mrd €), zweijdhrige Bundesschatzan-
weisungen (0,6 Mrd €) und Unverzinsliche
Schatzanweisungen (0,5 Mrd €) wurden in
geringerem Umfang ebenfalls zurtickgenom-
men. Im langeren Laufzeitbereich wurden
hingegen zehnjahrige Bundesanleihen netto
verkauft (3,5 Mrd €). Der Umlauf von Schuld-
verschreibungen der Lander erhohte sich per
saldo leicht um 0,7 Mrd €.

Die Kreditinstitute reduzierten ihre Kapital-
marktverschuldung um 13,9 Mrd €. Dafur
waren ebenfalls hohe Tilgungen und Ruck-
nahmen verantwortlich. Im Ergebnis verrin-

Absatz von
Rentenwerten

Offentliche
Anleihen

Bankschuldver-
schreibungen



Unternehmens-
anleihen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Aktienabsatz
und -erwerb

gerte sich dadurch der Umlauf von Sonstigen
Bankschuldverschreibungen um 9,1 Mrd €
und von Schuldverschreibungen von Spezial-
kreditinstituten um 3,9 Mrd €. Aber auch
Hypothekenpfandbriefe wurden in geringe-
rem Umfang per saldo zurlickgenommen
(0,9 Mrd €).

Inlandische Unternehmen tilgten im August
eigene Schuldverschreibungen per saldo fiir
0,7 Mrd €. Dabei nahmen sie im Ergebnis
ausschlieBlich  kurzlaufende Geldmarktpa-
piere zurlck (1,3 Mrd €).

Erworben wurden inldndische Schuldver-
schreibungen im August ausschlielich von
auslandischen Investoren, die ihre deutschen
Rentenportfolios um 16,7 Mrd € aufstockten.
Heimische Nichtbanken und Kreditinstitute
verkauften hingegen Rentenwerte fir 39,4
Mrd € beziehungsweise 1,8 Mrd €. Sie trenn-
ten sich im Ergebnis ausschlieBlich von inlan-
dischen Papieren und legten in geringerem
Umfang Gelder in auslandischen Titeln an.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt haben inlandi-
sche Gesellschaften im Berichtsmonat junge
Aktien fur 0,3 Mrd € begeben; davon waren
zwei Drittel bdrsennotierte Werte. Auslan-
dische Dividendentitel wurden von heimi-
schen Anlegern im Umfang von 3,6 Mrd €
verkauft. Auf der Erwerberseite trennten sich
heimische Kreditinstitute (4,9 Mrd €) und
Nichtbanken (4,2 Mrd €) von Dividendenpa-
pieren. Dabei gaben sie sowohl inldndische
als auch auslandische Aktien ab. Auslan-
dische Investoren nahmen hingegen deutsche
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Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen
Mrd €
2006 2007
Position August Juli August
Absatz inlandischer
Schuldverschrei-
bungen 1) -13,0 1,3 -32,6
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen - 6,6 8,4 -13,9
Anleihen der
offentlichen Hand - 35 -10,5 -18,0
Auslandische
Schuldverschrei-
bungen 2) - 29 - 1,1 8,1
Erwerb
Inlénder -16,2 -18,0 -41,2
Kreditinstitute 3) - 75 - 0,1 - 18
Nichtbanken 4) - 8,7 -17,9 -394
darunter:
inlandische
Schuldverschrei-
bungen - 95 -14.1 -39,9
Auslander 2) 0,3 18,2 16,7
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt -15,8 0,1 -24,5

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestands-
veranderungen bei den Emittenten. — 2 Transaktionswerte. —
3 Buchwerte, statistisch bereinigt. — 4 Als Rest errechnet.

Deutsche Bundesbank

Dividendentitel im Umfang von 5,8 Mrd € in
ihre Portefeuilles auf. Dabei handelte es sich

ausschlieBlich um Portfolioinvestitionen.
Investmentzertifikate

Inléandische Investmentfonds verzeichneten
im August einen Mittelabfluss von 5,1 Mrd €.
Insbesondere inlandische  Publikumsfonds
nahmen per saldo eigene Anteile fir 5,3
Mrd € zurlck. Aber auch auslandische Invest-
mentzertifikate wurden netto fur 2,1 Mrd €

zurlickgegeben.

Bei den Publikumsfonds betrafen die Mittel-
abflisse im Zuge der Anspannungen an den
europaischen und amerikanischen Geldmark-
ten vor allem Geldmarktfonds (2,7 Mrd €),
aber auch Aktienfonds (1,6 Mrd €) und

"

Absatz von
Investment-
zertifikaten

Erwerb von
Investment-
zertifikaten
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Rentenfonds (1,1 Mrd €). Ein positives Mittel-
aufkommen erzielten hingegen Gemischte
Fonds (0,2 Mrd €). Die Rickgaben von Invest-
mentanteilen gingen vor allem von inlandi-
schen Nichtbanken aus (6,0 Mrd €). DarUber
hinaus standen aber auch die Kreditinstitute
auf der Verkauferseite, allerdings in wesent-
lich geringerem Umfang (1,5 Mrd €).

Zahlungsbilanz

Leistungsbilanz

AuBenhandel

Die deutsche Leistungsbilanz wies im August
— gemessen an den Ursprungswerten — einen
Uberschuss von 9,1 Mrd € auf. Das Ergebnis
lag damit um 4,4 Mrd € unter dem Vormo-
natsniveau. Dahinter standen ein niedrigerer
Aktivsaldo in der Handelsbilanz und ein hohe-
res Defizit im Bereich der ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen, welche Dienstleistun-
gen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen
sowie laufende Ubertragungen umfassen.

Nach vorldufigen Berechnungen des Statis-
tischen Bundesamtes verminderte sich der
AuBenhandelstberschuss im August gegen-
Uber dem Vormonat um 3,8 Mrd € auf 14,1
Mrd €. Nach Ausschaltung von Saison- und
Kalendereinflissen nahm er um 1% Mrd €
auf 154 Mrd € ab. Dies ging auf das kraftige
Wachstum der nominalen Wareneinfuhren
(5'2%) zurtick, das deutlich starker ausfiel
als die Expansion der Ausfuhren (3%). Im
Juli/August zusammen genommen lagen die
Importumsatze saisonbereinigt um 3 % Uber
dem Durchschnitt des zweiten Quartals, wah-
rend die Exporterldse um 2 % wuchsen.

Das Defizit bei den ,,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen vergréBerte sich im August
gegendber Juli um 1,3 Mrd € auf 4,4 Mrd €.
Ausschlaggebend dafir war die Ausweitung
des Passivsaldos in der Dienstleistungsbilanz
auf 4,6 Mrd €, nach einem Defizit von 3,1
Mrd € im Vormonat. Demgegen(ber stiegen
die Nettoeinnahmen aus grenziberschreiten-
den Faktoreinkommen um 0,1 Mrd € auf 3,0
Mrd €. Das Defizit bei den laufenden Uber-
tragungen sank im gleichen Umfang auf
2,8 Mrd €.

Der grenziberschreitende Wertpapierverkehr
verzeichnete auch im August Netto-Kapital-
importe, die mit 21,0 Mrd € etwa doppelt so
hoch ausfielen wie im Juli. Ausschlaggebend
war dabei das verstarkte Engagement aus-
ldndischer Anleger in deutschen Titeln (22,8
Mrd €, nach 10,6 Mrd € im Juli). Sie fragten
in erster Linie hiesige Schuldverschreibungen
nach (16,7 Mrd €), wobei sich ihre Kaufe auf
Anleihen (10,7 Mrd €) und Geldmarktpapiere
(6,0 Mrd €) verteilten. AuBerdem erwarben
sie Aktien (5,8 Mrd €), nachdem sie sich im
Monat zuvor noch von diesen getrennt hat-
ten (8,0 Mrd €). Der Wertpapiererwerb deut-
scher Investoren im Ausland hielt sich hinge-
gen in Grenzen (1,8 Mrd €). Einerseits fragten
sie Schuldverschreibungen im Ausland nach
(8,1 Mrd €). Dabei stieBen sowohl Geld-
marktpapiere (6,0 Mrd €) als auch Anleihen
(2,1 Mrd €) auf ihr Interesse. Andererseits ver-
auBerten sie Aktien (4,2 Mrd €) und Invest-
mentzertifikate (2,1 Mrd €). AuBerhalb des
Wertpapierverkehrs fuhrten die Geschéfte
mit Finanzderivaten zu Abflissen von per
saldo 15,5 Mrd €, verglichen mit 9,5 Mrd €

im Juli.

,Unsichtbare”
Leistungs-
transaktionen

Wertpapier-
verkehr



Direkt-
investitionen

Ubriger Kapital-
verkehr der
Nichtbanken
und...

... des Banken-
systems

Im Bereich der Direktinvestitionen ergaben
sich im August Netto-Kapitalexporte von 4,0
Mrd €, nach 6,5 Mrd € im Juli. Dabei stellten
deutsche Firmen ihren Niederlassungen im
Ausland zusatzliche Mittel in Hohe von 7,8
Mrd € zur Verfiigung. Dies geschah im Rah-
men konzerninterner Kredite (3,0 Mrd €),
aber auch Uber reinvestierte Gewinne (2,5
Mrd €) und Beteiligungskapital (2,3 Mrd €).
Auch auslandische Unternehmen stockten ihr
Kapital in Deutschland auf (3,8 Mrd €), und
dies vorrangig in Form von Krediten an ihre in
Deutschland ansdssigen Tochter und von
reinvestierten Gewinnen.

Die Transaktionen der Nichtbanken im Gbri-
gen statistisch erfassten Kapitalverkehr, der
sowohl Finanz- und Handelskredite als auch
Bankguthaben und sonstige Anlagen ein-
schlieBt, fuhrten zu Mittelzuflissen von 6,6
Mrd €. Ausschlaggebend waren die Disposi-
tionen staatlicher Stellen, die Kapitalimporte
in Héhe von 12,0 Mrd € nach sich zogen. Zu
ungefahr gleichen Teilen wurden Bankgut-
haben im Ausland reduziert und kurzfristige
Kredite aufgenommen. Bei Unternehmen
und Privatpersonen kam es hingegen zu
einem Kapitalabfluss (5,4 Mrd €), vor allem
durch die Tilgung kurzfristiger Finanzverbind-
lichkeiten und die Aufstockung von Bankgut-
haben im Ausland.

Teilweise als Gegenposten zu den genannten
Transaktionen der Nichtbanken stiegen die
Netto-Auslandsforderungen des deutschen
Bankensystems per saldo um 15,1 Mrd €. Da-
bei erhohte sich die Auslandsposition der
Bundesbank um 23,6 Mrd €, und zwar nahe-
zu vollstandig durch einen Forderungsaufbau
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2006 2007
Position August [Julin | August
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 69,2 81,3 71,7
Einfuhr (cif) 58,1 63,4 63,6
Saldo +11,0 +17,9| +141
nachrichtlich:
Saisonbereinigte
Werte
Ausfuhr (fob) 73,6 80,3 82,7
Einfuhr (cif) 61,5 63,8 67,4
2. Ergénzungen zum
AuBenhandel 2) - 12| - 13| - 06
3. Dienstleistungen
Einnahmen 11,4 13,9 12,7
Ausgaben 15,8 17,1 17,3
Saldo - 44| - 31| - 46
4. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) + 21| + 29| + 30
5. Laufende Ubertragungen
Fremde Leistungen 1,3 0,7 1,0
Eigene Leistungen 3,7 3,7 3,8
Saldo - 23| - 29| - 28
Saldo der Leistungsbilanz + 53| +135| + 91
IIl. Vermdgensibertragungen
(Saldo)3) + 01| + 04| - 0,0
IIl. Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalexport: -)
1. Direktinvestitionen + 36| - 65| - 40
Deutsche Anlagen im
Ausland + 21| -108| - 7,8
Auslandische Anlagen
im Inlan + 15| + 43| + 3,8
2. Wertpapiere + 40 +10,0 +21,0
Deutsche Anlagen im
Ausland - 11| - 06| - 1,8
darunter:
Aktien - 40| + 32| + 4.2
Anleihen 4) + 27| -0, - 2
Auslandische Anlagen
im Inland + 51| +10,6 | +228
darunter:
Aktien + 42| - 80| + 58
Anleihen 4) 20| +121| +10,7
3. Finanzderivate - 11| - 95 -155
4. Ubriger Kapitalverkehr 5) -147| + 21| - 84
Monetare Finanz-
institute 6) +155| -11,5| + 86
darunter: kurzfristig +21,0] -10,4| +25,6
Unternehmen und
Privatpersonen - 47| - 10 - 54
Staat + 04| +17,4| +12,0
Bundesbank -259| - 28| -236
5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 7 + 07| + 01] - 0,0
Saldo der Kapitalbilanz 8) - 75| -37 - 170
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) + 210 -1021 - 21

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). Ab Januar 2007 ohne
Warenlleferun%en zur bzw. nach Reparatur/Wartung, die bis
Dezember 2006 tber die Erganzungen zum AuBenhandel
abgesetzt wurden. — 2 Unter anderem Lagerverkehr auf
inlandische Rechnung und Absetzung der Ruckwaren. —
3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten
Vermogensgiitern. — 4 Ursprungslaufzeit Uber ein Jahr. —
5 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und
sonstige Anlagen. — 6 Ohne Bundesbank. — 7 Ohne SZR-
Zuteilung und bewertungsbedingte Verénderungen. —
8 Saldo der Kapitalbilanz ‘einschl.”Veranderung der Wéh-
rungsreserven.

Deutsche Bundesbank
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im Rahmen des GroBbetragszahlungsver- Die Wahrungsreserven der Bundesbank sind  Wahrungs-
kehrssystems TARGET. Demgegeniber kamen im August — zu Transaktionswerten gerech- reserven
im unverbrieften Auslandsgeschaft der Kre- net —in etwa unverandert geblieben.

ditinstitute 8,6 Mrd € auf.
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Die Bedeutung des Globalisierungspro-
zesses fur die Geldpolitik ist in jingerer
Zeit verstarkt in den Blickpunkt ge-
rickt. Dabei geht es zum einem um
den Einfluss globaler Faktoren auf die
Preisentwicklung und damit auf die
geldpolitische ZielgréBe, zum anderen
um die Implikationen der Globalisie-
rung fur die geldpolitische Transmis-

sion.

Der vorliegende Aufsatz gibt einen
Uberblick Gber den gegenwirtigen
Stand der Diskussion. Er kommt zu
dem Schluss, dass der Globalisierungs-
prozess weder die Notwendigkeit einer
stabilitatsorientierten Geldpolitik ver-
ringert, noch die Fahigkeit einer unab-
hangigen Zentralbank, auf mittlere
Sicht Preisstabilitat zu gewahrleisten,
grundsatzlich in Frage stellt. Allerdings
ist davon auszugehen, dass sich die
Preisdynamik und der monetare Trans-
missionsprozess durch die zuneh-
mende Verflechtung der Guter- und
Finanzmarkte verandert haben. Die re-
lative Starke der jeweiligen Wirkungs-
kandle und damit der Nettoeffekt auf
den geldpolitisch relevanten Daten-
kranz sind jedoch nur schwer zu quan-
tifizieren. Im Endeffekt erh6ht die zu-
nehmende Globalisierung aber das
AusmaB an Unsicherheit, unter dem
geldpolitische Entscheidungen getrof-
fen werden. Eine breit angelegte Ana-
lyse der Wirtschaftsindikatoren tragt
dem Rechnung.
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Bedeutung der Globalisierung
far Zentralbanken

Globalisierung
und Gewdhr-
leistung von
Preisstabilitdt

Das Phéanomen der Globalisierung und seine
sozialen, politischen und 6konomischen As-
pekte haben in den letzten Jahren groBe Auf-
merksamkeit auf sich gezogen. Der vorlie-
gende Aufsatz beschaftigt sich mit den Impli-
kationen der Globalisierung fur die Preisent-
wicklung und die Geldpolitik. ” Hauptaufgabe
des Eurosystems wie auch der meisten ande-
ren Notenbanken ist die Gewahrleistung von
Preisstabilitat. Aus geldpolitischer Sicht ist es
daher zentral, ob und wie sich die Globalisie-
rung auf die Erflllung dieser Aufgabe aus-
wirkt. Zwei Aspekte sind dabei von besonde-
rem Interesse. Erstens ist zu prufen, ob und
gegebenenfalls in welcher Form die Globali-
sierung die gesamtwirtschaftliche Preisent-
wicklung beeinflusst. Eine in diesem Zusam-
menhang haufig zu hérende These lautet bei-
spielsweise, dass die verstarkte weltwirt-
schaftliche Integration die Teuerungsraten in
den entwickelten Landern gedampft habe.
Zweitens muss Uberprift werden, ob die Glo-
balisierung — wie von manchen Beobachtern
behauptet — die Wirkungskanale geldpoliti-
scher MaBnahmen verandert. Gibt es Hin-
weise auf solche Veranderungen, so muss
dies bei der geldpolitischen Analyse und der
Entscheidungsfindung entsprechend bertick-
sichtigt werden.

Globalisierung — Definition und SchlUssel-
gréBen

Aus 6konomischer Sicht beschreibt Globali-
sierung den Prozess einer fortschreitenden in-

Realwirtschaftliche und
finanzielle Offenheit

%

60  realwirtschaftlich®

45  Industrielander

30

%
, 150

Schwellenléander

120
MaBstab verkleinert

finanziell 2 %0

60

Industrielander __~~" 30

Schwellenléander

1970 75 8 8 9 9 00 2006

Quelle: IWF. Zur Abgrenzung der Lander-
aggregate: World Economic Outlook, April
2006, S. 101. — 1 Summe aus Exporten und
Importen in % des BIP (gleitende Funfjah-
resdurchschnitte). — 2 Summe der Aktiva
und Passiva grenzlberschreitender Direkt-
investitionen und Portfolioinvestitionen in
% des BIP, Bestande.

Deutsche Bundesbank

ternationalen Arbeitsteilung, in dessen Folge
ehemals primar nationale Guter-, Finanz- und
Arbeitsmarkte zunehmend verflochten wer-
den.? Um den Begriff zu fassen, wird haufig
auf die weltweite Integration der Markte, die
Internationalisierung der Produktion, auf die
Vernetzung o6konomischer Aktivitaten oder
die zunehmenden wechselseitigen Abhangig-
keiten der Volkswirtschaften verwiesen. Das
AusmalB, in dem eine nationale Volkswirt-
schaft oder ein Wirtschaftsraum dem Globali-
sierungsprozess ausgesetzt ist, kann dement-
sprechend mit Hilfe von Kennzahlen wie dem

finanziellen und dem realwirtschaftlichen

1 Zur Bedeutung der verstarkten weltwirtschaftlichen
Integration fur die deutsche Wirtschaft vgl.: Deutsche
Bundesbank, Deutschland im Globalisierungsprozess,
Monatsbericht, Dezember 2006, S. 17 ff.

2 Vgl.: IWF (2006), How has globalization affected infla-
tion?, World Economic Outlook, April 2006, S. 97-134.

MessgréBen fir
Globalisierungs-
grad



Realwirtschaft-
licher Offen-
heitsgrad

Finanzieller
Offenheitsgrad

Antriebskréfte
der
Globalisierung

Offenheitsgrad des betreffenden Landes ge-
messen werden.

Der realwirtschaftliche Offenheitsgrad — defi-
niert als Summe aus Exporten und Importen
von Waren und Dienstleistungen in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) — ist in den
vergangenen Jahrzehnten in vielen Landern
deutlich gestiegen. Eine Beschleunigung die-
ses Prozesses war bereits in den siebziger Jah-
ren und ist erneut seit Mitte der neunziger
Jahre zu beobachten. Zu der jingeren Ent-
wicklung haben insbesondere abnehmende
Kommunikations- und Transportkosten sowie
die Marktoffnung Chinas, Indiens und Mittel-
und Osteuropas beigetragen.

Noch deutlicher war die Beschleunigung im
Tempo der finanziellen Integration. In vielen
Landern, darunter auch Deutschland, sind so-
wohl die grenziberschreitenden Wertpapier-
anlagen (Portfolioinvestitionen) als auch die
auslandischen Direktinvestionen seit Beginn
der neunziger Jahre sprunghaft angestiegen.
Entsprechend hat der finanzielle Offenheits-
grad dieser Lander — gemessen an der
Summe von Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten in Relation zum BIP — seit
Beginn der neunziger Jahre noch weit starker
zugenommen als der realwirtschaftliche

Offenheitsgrad.

Antriebskrafte der zunehmenden weltwirt-
schaftlichen Arbeitsteilung waren der techni-
sche Fortschritt, insbesondere im Informa-
tions- und Kommunikationsbereich, die Off-
nung der Markte in vielen Landern und die
Deregulierung auf den Produkt- und Arbeits-
markten sowie im Finanzsektor. Diese Ent-
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Anteil der Importe
aus Niedriglohnlandern™

in % des BIP

8 Deutschland

Vereinigtes
5 Konigreich

Frankreich

1 Japan

1993 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 2006

Quelle: IWF und eigene Berechnungen. —
* Abgrenzung des Landerkreises: Neue
EU-Mitgliedslander (seit 2004); Kroatien,
Serbien und Montenegro, Turkei, Ukraine;
Russland; Algerien, Agypten, Marokko, Tu-
nesien; China, Indien, Indonesien, Malaysia,
Pakistan, Philippinen, Thailand, Vietnam;
Argentinien, Brasilien, Chile, Mexico.

Deutsche Bundesbank

wicklungen, die auch die geldpolitischen Rah-
menbedingungen beeinflussen, sind jedoch
ihrerseits nicht unabhangig vom Grad der in-
ternationalen Verflechtung und dem Ausmal3
des internationalen Wettbewerbs. Folglich
unterliegt jeder Versuch, den isolierten Bei-
trag der Globalisierung zu Veranderungen
von nationalen Preisbildungsprozessen bezie-
hungsweise der geldpolitischen Transmission
empirisch abzuschatzen, einem betracht-
lichen MaB an Unsicherheit.

Bedeutung der Globalisierung
fur den weltweiten Rickgang
der Teuerungsraten

Parallel zur Beschleunigung des Globalisie-
rungsprozesses seit Beginn der neunziger Jahre
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Neuausrichtung
der Geldpolitik
als Hauptgrund
fur weltweite
Disinflation
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Verbraucherpreise ™

Veranderung gegenuber Vorjahr
%

+36

+32

+28

+24
fortgeschrittene

+20  Volkswirt-
schaftenV

+ 16 \

o Deutschland

Euro-Gebiet?

1970 75 8 8 9 95 00 2006

* Gemessen am jeweiligen Verbraucher-
preisindex. — 1 Quelle und Léanderab-
grenzung: IWF. — 2 Daten vor 1993:
G. Fagan et al., An area-wide model for the
euro area, Economic Modelling, 22(1),
S. 39-59.

Deutsche Bundesbank

war weltweit ein deutlicher Rickgang der
Teuerungsraten zu beobachten. Diese Ent-
wicklung trat zuerst in den entwickelten Lan-
dern auf. Die Schwellenldnder folgten mit
einer gewissen Verzdgerung. Gleichzeitig ver-
ringerte sich die Variabilitat der Teuerungs-
raten. Weithin unstrittig ist, dass der Haupt-
grund fur diese positive Entwicklung in der
starkeren Ausrichtung und Fokussierung der
Geldpolitik auf die Sicherung der Preisstabili-
tat liegt. Die institutionellen Grundlagen da-
flr wurden durch die Entlassung einer zuneh-
menden Anzahl von Notenbanken in die Un-
abhangigkeit, die gesetzliche Verankerung
des Preisstabilitdtszieles und verschiedene
transparenzfordernde MaBnahmen - wie
etwa die Einfihrung quantitativer Zielwerte —
betonen

geschaffen. Manche Beobachter

aber auch, dass die Globalisierung den Disin-

flationsprozess gefordert und den Notenban-
ken die Arbeit erleichtert habe.?

Mogliche Wirkungskanale

Prinzipiell kann die Globalisierung auf unter-
schiedliche Weise zu niedrigeren Teuerungs-
raten beigetragen haben. Ein mdglicher Ein-
flusskanal ist, dass die Globalisierung selbst
die Ausrichtung der Wahrungsbehoérden auf
Preisstabilitat gestarkt hat. So gibt es eine
Reihe theoretischer Argumente, die dafur
sprechen, dass das Stabilitatsbewusstsein von
Zentralbanken mit steigendem Offenheits-
grad zunimmt, beispielsweise, weil die gestie-
gene Kapitalmobilitdt den Anreiz zu geldpoli-
tischer Disziplin verstarkt.® Dabei ist aller-
dings zu bedenken, dass der Disinflationspro-
zess in Deutschland, aber auch in anderen
europaischen Landern und den USA, bereits
Anfang der achtziger Jahre einsetzte, also
deutlich vor der jingsten Phase der Beschleu-
nigung im Tempo der Globalisierung.®

Eine weitere Argumentationslinie zielt darauf
ab, dass die Verfugbarkeit billiger Importe
von Fertigwaren aus Asien sowie Mittel- und
Osteuropa die Entwicklung der Verbraucher-
preise in den Industrieldndern gedampft
habe: Zum einen ganz direkt Gber die Wir-
kung sinkender Importpreise dieser Produkte

auf das inlandische Preisniveau (Importpreis-

3 So beispielsweise: K. Rogoff (2003), Globalization and
Global Disinflation, Jackson Hole 2003 Symposium Pro-
ceedings, Federal Reserve Bank of Kansas City, und BIZ,
76. Jahresbericht, S. 82 — 89, 2006.

4 Siehe hierzu ausfihrlich: E. Gnan und M. T. Valderrama
(2006), Globalisierung, Inflation und Geldpolitik, Geld-
politik und Wirtschaft Q4/06, Osterreichische National-
bank, S. 38 — 58.

5 Vgl. hierzu: IWF (2006), a.a.0., S. 123.

Globalisierung
als Ursache far
Neuausrichtung
der Geldpolitik?

Importpreis-
und Wett-
bewerbskanal
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kanal), zum anderen indirekt tber einen er- Einfuhrpreise Deutschlands

hohten Druck auf die Preise und Léhne im In- § ) ,
Veranderung gegenuber Vorjahr

land produzierter Konkurrenzprodukte (Wett- % Insgesamt
bewerbskanal). +10
o Ml
Preis- Richtig dabei ist, dass es sich bei vielen der im 0. ll l'. . l - ”|'”” ..
ddmpfende, . . |||| | | |
aber auch preis-  Verbraucherpreisindex enthaltenen Glter um -5 %
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+ 100
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. . + 60
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. 20
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1
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ternationalen Markten widerspiegelt. Dieses -
Beispiel macht deutlich, dass die Gesamtwir- = 0 PP %
kung der starkeren Marktintegration auf die L
Verbraucherpreise in den Industrielandern || || ||| |||||| + 5
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ist. So sind grundsatzlich in den vergangenen | =5
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. . Investitionsguter
ter wohl auch als Folge der verstarkten inter- +5
o et gy
6 Hinzu kommen die lokalen Distributionskosten, die den -5 %
internationalen Preiszusammenhang abschwachen. Siehe Konsumguter
dazu vor allem: A. Burstein, J. Neves und S. Rebelo +5

(2003), Distribution costs and real exchange rate dyna- _I|.|||||. .|I||||I.|

mics during exchange-rate-based stabilizations, Journal e e
of Monetary Economics, Bd. 50, S. 1189-1214; J. An-

derson und E.v. Wincoop, Trade Costs, Journal of Econo-

mic Literature, Bd. 42, September 2004, S. 691-751;

L. Goldberg und J. Campa (2006), Distribution margins, 1996 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 2007
imported inputs, and the sensitivity of the CPI to ex-

. Deutsche Bundesbank
change rates, NBER Working Paper 12121. eutsche Bundesban
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Globalisierung und sektorale Relativpreise

Im Folgenden wird die Beziehung zwischen dem Offenheits-
grad ausgewahlter Sektoren des Produzierenden Gewerbes
(relativ zum durchschnittlichen Offenheitsgrad aller betrach-
teten Sektoren) und dem sektoralen Teuerungsdruck (relativ
zur durchschnittlichen Teuerungsrate der betrachteten Sek-
toren) in Deutschland untersucht. Die sektorale Perspektive
erganzt die aggregierte Perspektive und kann das Verstand-
nis der Beziehung zwischen Globalisierung und Preisent-
wicklung vertiefen. Mit Hilfe von sektoralen Daten lasst sich
insbesondere das Argument Uberprufen, dass das gestiegene
Angebot an Fertigwaren aus dem Ausland dampfend auf die
Preise im Inland produzierter Konkurrenzprodukte gewirkt
hat. Diese ,Wettbewerbshypothese” impliziert einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen dem (relativen) Globalisie-
rungsgrad eines Sektors und dem sektorspezifischen Preis-
auftrieb.” Das bedeutet freilich nicht, dass unterschiedliche
Intensitaten im Globalisierungstempo die einzige oder die
ausschlaggebende Ursache fir divergierende sektorale Prei-
sentwicklungen sind. Unterschiedliche Produktivitatstrends —
die allerdings selbst Folge unterschiedlicher Offenheitsgrade
sein konnen - durften ebenfalls eine wesentliche Rolle spie-
len. Auch kann eine sektoral unterschiedliche Kapital- und
Rohstoffintensitat der Produktion einen wichtigen Einfluss
auf die Preisrelationen haben.

Zur Uberprifung der Wettbewerbshypothese werden die
Trends der Erzeugerpreise ausgewahlter Sektoren des Pro-
duzierenden Gewerbes in Deutschland der jeweiligen bran-
chenspezifischen Bedeutung der Importe gegentbergestellt.
Letztere wird als Anteil der realen Einfuhren? an der sek-
toralen Nettoproduktion bestimmt. Die der Darstellung
zugrunde liegenden Monatsdaten fur den Zeitraum 1976
bis April 2007 beziehen sich auf zehn konsolidierte Sektoren
des Produzierenden Gewerbes. Die Konsolidierung wird
durch die 1995 erfolgte Umstellung von der GP?» 1989 auf
die GP 2002 erforderlich, mit der eine grundlegende Neu-
einteilung der Sektoren des Produzierenden Gewerbes ein-
herging. Gutergruppen wurden teilweise neuen Sektoren
zugeordnet, teilweise Uberhaupt nicht mehr erfasst; neue
Gutergruppen kamen hinzu. Um einen Bruch in den Zeitrei-

1 Vgl.: IWF (2006), a.a. O., S. 111 ff. — 2 Importwerte deflationiert
mit Importpreisen. — 3 Guterklassifikation der Produktionsstatisti-
ken. — 4 Die Auswahl der Produktgruppen orientiert sich weitgehend
an: K. Stahn, Has the export pricing behaviour of German enterprises
changed? Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deutschen
Bundesbank, Serie 1, Nr. 37/2006, Tab. 1, S. 8. Abweichend wurden hier
Tabakwaren zu den Nahrungsmitteln gezéahlt, im Bereich , Papier- und
Druckerzeugnisse” kam nach GP 1989 Holzschliff, Zellstoff, Papier und

Deutsche Bundesbank
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hen von Preisen, Produktion und AuBenhandelswerten zu
vermeiden, wurden 21 (westdeutsche) Sektoren fir den Zeit-
raum bis zum Jahr 1994 und 16 (gesamtdeutsche) Sektoren
ab dem Jahr 1995 zu jeweils zehn vergleichbaren Sektoren
zusammengefasst und anschlieBend verkntpft.? Diese Grup-
pen bilden — gemessen an der Nettoproduktion — rund 75%
des Produzierenden Gewerbes ab. Alle sektoralen Angaben
entstammen den Monatsberichten fur das Produzierende
Gewerbe des Statistischen Bundesamtes; die Daten wurden
— vor Konsolidierung und Verkntpfung — saisonbereinigt.

Die sektorale Entwicklung der Preise und der AuBenhan-
delsverflechtung wird jeweils im Vergleich zum gewichteten
Mittel aller hier betrachteten Bereiche des Produzierenden
Gewerbes gezeigt (vgl. Schaubild auf S. 21). Eine hohe Kor-
relation zwischen der zeitlichen Entwicklung der relativen
Bedeutung der Importe und des relativen Preistrends ergibt
sich fur die Sektoren Nahrung, Textilien, Kunststoffe, Maschi-
nen, Datenverarbeitung und Elektrische Gerate. Dabei zeigt
die blaue Einfarbung die erwartete negative, eine schwarze
Einfarbung eine unerwartete positive Korrelation zwischen
auBBenwirtschaftlicher Verflechtung und der Preisentwick-
lung an. Insgesamt Uberwiegen die negativen Vorzeichen.
Das bedeutet, dass in der Regel mit einem zunehmendem
Anteil der Einfuhren der relative Preisdruck abnimmt. Bertck-
sichtigt man auch die Sektoren mit einer nur schwachen Kor-
relation so kommen je zwei Wirtschaftsbereiche mit nega-
tiven (Papier und Metall) und positiven Vorzeichen (Chemie
und Kraftwagen) hinzu. Nur in den Bereichen Nahrungsmit-
tel sowie Kunststoff- und Gummiwaren ergeben sich starke
positive Zusammenhénge. Bei den Branchen mit positiver
Korrelation sind allerdings auch Sondereinflisse zu bertck-
sichtigen. So sind beispielsweise die Nahrungsmittelpreise in
der Vergangenheit noch mehr als heute durch die EU-Agrar-
marktordnung beeinflusst worden. In der Chemieindustrie
durften die preissenkenden Effekte zunehmenden Wett-
bewerbs zeitweise durch die Olpreisveranderungen uberla-
gert worden sein. Insgesamt zeigt sich also, dass in Sektoren
mit einer relativ starker werdenden Importpenetration der
Preistrend im Allgemeinen moderater war.

Pappe (57) hinzu und Mineral6lerzeugnisse wurden vernachlassigt. —
5 Globalisierung definiert als Quotient aus Importen (Importwerte
deflationiert mit dem Importpreisindex) und Nettoproduktion; blau
= negative Korrelation, schwarz = positive Korrelation; Sektoren mit
einem R? > 0,2 sind dunkel unterlegt. Datenquelle: Eigene Berechnung
aus Daten des Statistischen Bundesamtes. — 6 Jeweils bezogen auf
den gewichteten Mittelwert der hier betrachteten zehn Sektoren.
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nationalen Arbeitsteilung nur sehr schwach
gestiegen oder sogar gefallen. Andererseits
hat aber die starke weltweite Nachfrage nach
Rohstoffen deren Preise, insbesondere die
Energiepreise, in die Hohe getrieben, was
auch mit der hohen Wachstumsdynamik gro-
Ber aufstrebender Volkswirtschaften wie
China in Verbindung steht.

Generell bedeutet eine forcierte Industrialisie-
rung wenig energieeffizienter Schwellenlan-
der, dass die Preise fir bestimmte nicht ver-
mehrbare Ressourcen vermutlich in der Ten-
denz Uberdurchschnittlich steigen werden.
Dieser Effekt der Globalisierung auf das Preis-
niveau in den Industrieldandern wirkt dem
preisddmpfenden Einfluss der komparativen
Kostenvorteilen folgenden Importe entgegen
und verdeutlicht nochmals, dass der Gesamt-

22

effekt auf die heimischen Preise nicht von
vornherein feststeht.

Grundsatzlich ist der Einfluss solcher auBen-
wirtschaftlich  bedingter Preisbewegungen
auf die Anderungsrate des inléndischen Preis-
niveaus vielfach nur temporarer Natur. Bei fle-
xiblen Wechselkursen hangt die allgemeine
Preisentwicklung letztlich davon ab, welchen
Preisanstieg die Zentralbank alimentiert. Ver-
folgt die Zentralbank ein klar definiertes Preis-
stabilitatsziel, so wird sie einem aus Relativ-
preisveranderungen resultierenden Abwarts-
beziehungsweise Aufwartsdruck auf die ge-
samtwirtschaftliche Teuerungsrate durch eine
entsprechend expansive (restriktive) Geldpoli-
tik entgegenwirken. AuBen- wie auch bin-
nenwirtschaftliche Preisimpulse schlagen sich
dann letzlich nur in Verdnderungen der Preis-
relationen nieder, nicht aber in der Preisten-
denz insgesamt.

In den Anpassungsphasen kann es allerdings
auch in diesen Fallen durchaus zu (tempora-
ren) Auswirkungen auf die Verbraucherpreise
kommen. So hat beispielsweise die Abfolge
negativer Preisschocks, insbesondere der Ol-
preise, seit dem Jahr 1999 dazu geflhrt, dass
die realisierten Preissteigerungsraten im Euro-
Raum immer wieder oberhalb des Preisstabili-
tatszieles und der Inflationserwartungen lagen
(siehe Schaubild auf S. 23).

Zudem bedeutet auch die Erkenntnis, dass
die Anderungsrate des allgemeinen Preis-
niveaus auf mittlere bis lange Sicht durch die
Geldpolitik bestimmt wird, nicht, dass der
globalisierungsbedingte Einfluss auf die Preis-
bildung von der Geldpolitik vernachlassigt

Teuerungsrate
langerfristig
durch
Geldpolitik
determiniert

Auswirkungen
auBenwirt-
schaftlicher
Preisimpulse
zwar grund-
satzlich nur
tempordr, ...

... aber
dennoch
wichtig far
stabilitats-
orientierte
Geldpolitik



Preisdédmpfende
Effekte
steigender
Importe aus
Niedrigkosten-
landern

Gegenlaufiger
Effekt
steigender
Rohstoffpreise

werden konnte. Im Gegenteil: Jeder Einfluss
auf die Determinanten des Preisbildungspro-
zesses ist fUr eine stabilitatsorientierte Geld-
politik von hoher Relevanz.

Vorliegende empirische Evidenz

Empirische Studien kommen Uberwiegend zu
dem Ergebnis, dass die Globalisierung den
weltweiten Preisanstieg leicht geddmpft hat.
So schatzt eine Studie der OECD (2006), dass
der direkte Effekt billigerer Importe von Fer-
tigwaren aus China und anderen dynamisch
wachsenden asiatischen Landern die Teue-
rungsrate im Euro-Raum von 2000 bis 2005
um durchschnittlich 0,3 Prozentpunkte pro
Jahr und in den Vereinigten Staaten um 0,1
Prozentpunkt pro Jahr (1996 bis 2005) verrin-
gert hat.” Einer EZB-Studie (2007) zufolge
liegt der direkte Effekt steigender Anteile von
Importen aus Niedrigkostenlandern (Indus-
trieerzeugnisse ohne Energie) auf die Ver-
braucherpreise des Euro-Raums bei minus
0,05 Prozentpunkten pro Jahr, die Summe
der direkten und indirekten Effekte in einer
GroBenordnung von —0,1 bis —=0,2 Prozent-
punkten (Zeitraum 1995 bis 2004).8 Diese
Studien stehen jedoch teilweise unter dem
Vorbehalt, dass sie die Preiswirkungen der
verstdrkten internationalen Arbeitsteilung aus
Durchschnittswerten und deren Entwicklung
ableiten, die mit den sonst Ublichen Preisindi-
zes nicht direkt vergleichbar sind.

Die genannten Zahlen Uberzeichnen zudem
die tatsachlichen Effekte, weil sie die (gegen-
ldufigen) Auswirkungen der Globalisierung
auf die Rohstoffpreise unberticksichtigt las-
sen. Die OECD-Studie unternimmt deshalb
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1 Bis 3.Vj.2003 gewichtetes Mittel der An-
gaben fur die funf gréBten EWU-Mitglieds-
lander, danach HVPI. — 2 Umfrage nach
Consensus Economics.
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den Versuch, auch den Anteil der Globalisie-
rung an der jingeren Entwicklung der Roh-
stoffpreise zu quantifizieren. Sie kommt zu
dem Schluss, dass das hohe Wachstum der
Nicht-OECD-Lénder den realen Olpreis im
Zeitraum von 2000 bis 2005 um 20% bis
40 % erhoht haben kénnte (im Vergleich zu
einem Szenario, in dem der Anteil der Nicht-
OECD-Lénder am Welthandel und am welt-
weiten BIP konstant gehalten wird). Diese
Einschdtzung veranlasst die Autoren, den
teuerungsdampfenden Effekt sinkender Im-
portpreise fur Nicht-Rohstoffe um einen

7 Vgl.: N. Pain, I. Koske und M. Sollie, Globalisation and
inflation in the OECD economies, OECD Working Paper
2006/524.

8 Vgl.: G. Pula und F. Skudelny (2007), The Impact of ri-
sing imports from low-cost countries on euro area prices
and labour markets, auf der EZB-Konferenz ,Globalisa-
tion and the Macroeconomy” vom 23. bis 24. Juli 2007
in Frankfurt prasentiertes Papier.
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.Rohstoff-Faktor” zu korrigieren, der bei-
spielsweise flr Deutschland in einem Bereich
von durchschnittlich 0,05 bis 0,15 Prozent-
punkten pro Jahr liegt.

Allenfalls Unter Berlcksichtigung der so berechneten

fgf)gﬁs& preistreibenden sowie der preisddmpfenden

Gesamteffekt Effekte der Globalisierung kommt die OECD-
Studie zu dem Schluss, dass sich der Netto-
effekt auf die Verbraucherpreise fur die OECD-
Lander in einer GréBenordnung von 0O bis
—0,25 Prozentpunkten pro Jahr bewegt
haben koénnte (Zeitraum 1995 bis 2005). Zu
ganz ahnlichen Ergebnissen kommt eine IWF-
Studie. Sie stellt zudem fest, dass die Wir-
kung unerwarteter (vom langerfristigen Trend
abweichender) Importpreisanderungen zwar
anfanglich durchaus spirbar sein kann, sich
im Zeitablauf jedoch relativ rasch abbaut.?

Globalisierung und
Phillips-Kurven-Zusammenhang

In vielen Daruber hinaus stellt sich die Frage, welchen
Landern . . . .

Abflachung Einfluss die zunehmende internationale Ver-
der Phillips- flechtung auf die Beziehung zwischen der
Kurve zu ) ) ] ]
beobachten Preisentwicklung und der Konjunktur im In-

land — den sogenannten Phillips-Kurven-Zu-
sammenhang — haben koénnte. Die kurzfris-
tige Beziehung zwischen Teuerungsrate und
wirtschaftlicher Aktivitat — gemessen an der
(zyklischen) Arbeitslosenquote oder der Pro-
duktionslticke — hat sich in der jingeren Ver-
gangenheit in vielen Landern, darunter auch
in Deutschland und im Euro-Raum, deutlich
abgeflacht. Wie das Schaubild auf Seite 25
zeigt, war die Steigung der Phillips-Kurve in
Deutschland in den siebziger Jahren fast verti-
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kal, in den achtziger und neunziger Jahren
jedoch zunehmend flacher. Seit Mitte der
neunziger Jahre scheint der Zusammenhang
fast horizontal zu sein.

Zu dieser Abschwachung des Phillips-Kurven-
Zusammenhangs kénnte der Globalisierungs-
prozess beigetragen haben. Freier AuBenhan-
del bedeutet, dass Kaufer nicht nur auf die
Guterversorgung aus dem Inland angewiesen
sind. Bei freiem Kapitalverkehr kann der Wert
der Importe auch den der Exporte Uberstei-
gen (und umgekehrt). Dies lockert den Zu-
sammenhang zwischen inldndischer Nachfra-
ge und inldndischer Produktion und verrin-
gert den Einfluss der heimischen Produktions-
licke auf die Teuerungsrate. Zugleich macht
ein steigender Offenheitsgrad die Preise an-
falliger gegentber Schwankungen der Kapa-
zitatsauslastung im Rest der Welt. 19

Zudem koénnte der wachsende Konkurrenz-
druck durch Niedriglohnlander den Zusam-
menhang zwischen Preisen und Kosten bezie-
hungsweise zwischen Kosten und Produk-
tionsliicke abgeschwacht haben. Der ver-
scharfte Wettbewerb kénnte die Unterneh-
men in den Industrieldndern dazu gezwun-
gen haben, steigende Kosten verstarkt durch
sinkende Margen aufzufangen, weil sie keine
Preiserhdhungen durchsetzen konnten. Da-
bei dirfte es sich jedoch eher um einen tem-
poraren als um einen dauerhaften Effekt han-
deln. Grundsatzlich sollten sich die Auswir-

9 Vgl.: IWF (2006), a.a.0., S. 108 ff.

10 Vgl.: A. Razin und C.W. Yuen (2002), The , New Key-
nesian” Phillips curve: closed economy vs. open eco-
nomy, Economics Letters, Band 75, Mai, S. 1-9, sowie
J. Gali und T. Monacelli (2005), Monetary policy and ex-
change rate volatility in a small open economy, Review of
Economic Studies, Band 72, S. 707-34.

Mébgliche
Ursachen: freier
AuBenhandel
und Kapital-
verkehr...

...sowie
verscharfter
internationaler
Wettbewerb
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verlagerung
und
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Globalisierung
als mégliche
Ursache eines
hoheren
Produktions-
potenzials

kungen einer Reduzierung der Marktmacht
auf den Phillips-Kurven-Zusammenhang auf
die Phase beschranken, in der die Margen zu-
rickgehen. Haben sie erst einmal ein ausrei-
chend niedriges Niveau erreicht — im Extrem-
fall null —, sind die Unternehmen Uber kurz
oder lang gezwungen, Kostenerhéhungen
weiterzugeben, mit der Folge, dass die Preise
flexibler und die Phillips-Kurven wieder steiler
werden.™ Zudem sind die Margen in den
vergangenen Jahren im Durchschnitt aus-
geweitet und nicht etwa eingeengt wor-
den.'?

Weiterhin kénnte die Globalisierung auch
den Zusammenhang zwischen Produktions-
kosten und Auslastungsgrad  gelockert
haben. Die verbesserten Mdoglichkeiten der
Unternehmen, Arbeitspldtze in Niedriglohn-
lander zu verlagern, durfte sich generell
maBigend auf die Lohnforderungen der hei-
mischen Arbeitskrafte ausgewirkt und den
Zusammenhang zwischen heimischer Arbeits-
marktlage und Lohnentwicklung abge-
schwacht haben. Ein weiterer Faktor, der die
Wirkung von Aktivitatsschwankungen auf die
Lohnstlckkosten verringert haben kénnte, ist
die gestiegene internationale Mobilitat des
Faktors Arbeit, die zu einer Zuwanderung von
Arbeitskraften aus Landern mit niedrigem

Lohnniveau geflhrt hat.

Neben ihrer moglichen Wirkung auf die Stei-
gung der Phillips-Kurve koénnte sich die star-
kere Offnung der Arbeitsmarkte und die Zu-
wanderung zudem positiv auf das Produk-
tionspotenzial der Industrielander ausgewirkt
haben. In die gleiche Richtung sollten auch
die mit der zunehmenden internationalen Ar-
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beitsteilung und der Intensivierung des Wett-
bewerbs einhergehenden Effizienzgewinne

11 Vgl.: J. Boeckx (2006), Globalisation and Monetary
Policy, Economic Review, September 2006, National Bank
of Belgium.

12 So hat sich das Verhéltnis von BIP-Deflator zu Lohn-
stlickkosten als ein tbliches makrodkonomisches MaB fiir
die gesamtwirtschaftliche Gewinnmarge in den vergan-
genen Jahren merklich ausgeweitet.
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wirken. ' Eine Erhéhung des Produktionspo-
tenzials wirde zu einer Abwartsverschiebung
der Phillips-Kurve fihren, die sich in empiri-
schen Untersuchungen unter Umstdnden nur
schwer von einer Abflachung unterscheiden
lieBe. Allerdings setzt die erfolgreiche Nut-
zung dieser positiven Effekte die Bereitschaft
zu Strukturwandel und Anpassung in den be-
treffenden Volkswirtschaften voraus. '

Insgesamt ist jedoch auch im Auge zu behal-
ten, dass in der Phase der zunehmenden Glo-
balisierung gleichzeitig die Geldpolitik welt-
weit starker auf Geldwertstabilitat ausge-
richtet wurde. Die damit verbundene star-
kere Verankerung der Inflationserwartungen
dirfte die konjunkturelle Variabilitat der
Teuerungsraten und deren Reagibilitat auf
Schocks reduziert haben.'™ Eine empirisch
beobachtbare Abflachung der Phillips-Kurve
muss somit nicht zwingend auf die steigende
weltwirtschaftliche Arbeitsteilung zuriickzu-
flhren sein.

Empirische Evidenz

Die These, dass Globalisierung die Abhangig-
keit der Preise von der heimischen Produk-
tionsllcke verringert und sie gleichzeitig an-
falliger gegentiber Schwankungen der Kapa-
zitatsauslastung im Rest der Welt gemacht
habe, ist in jungster Zeit verschiedentlich em-
pirisch Uberprift worden. Eine BIZ-Studie
kommt flr 16 ausgewahlte OECD-Lander zu
dem Ergebnis, dass die globale Produktions-
licke insgesamt einen signifikanten Beitrag
zur Erklarung der Preisentwicklung leistet und
den Einfluss inlandischer GroBen auf die
Preisentwicklung verringert.'® Dagegen fin-
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den lhrig et al. (2007) bei einer etwas ande-
ren Spezifikation der Schatzgleichung keine
Hinweise fur derartige Entwicklungen.'”
Gadzinski und Hoffmann (2007) untersuchen
den Einfluss der Handelsintegration auf die
Steigung der Phillips-Kurve in den G7-Lan-
dern mit Hilfe eines Modells, in dem der Stei-
gungsparameter zeitvariabel ist und in nicht-
linearer Weise vom Offenheitsgrad abhangt.
Die Ergebnisse dieser Untersuchung stltzen
einerseits zwar den vermuteten negativen Zu-
sammenhang zwischen Offenheitsgrad und
Steigung der Phillips-Kurve. Ein signifikant
positiver Einfluss der globalen Produktions-
lGcke lasst sich jedoch nicht feststellen.®

Ein Grundproblem dieser und ahnlicher Ana-
lysen besteht darin, dass die geschatzten Phil-

13 Hinzu kommt, dass die mit der Globalisierung verbun-
dene Verbesserung der Terms of Trade das Produktions-
potenzial der Industrielander erhdhen bzw. die NAIRU
(Non accelerating inflation rate of unemployment) sen-
ken sollte. Vgl.: K. Rogoff (2006), Impact of Globalization
on Monetary Policy, Jackson Hole 2006 Symposium Pro-
ceedings, Federal Reserve Bank of Kansas City.

14 Der Anpassungsprozess des deutschen Produktions-
potenzials an die verdnderten Bedingungen wird im Bei-
trag ,Fortschritte bei der Starkung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumspotenzials” in diesem Bericht auf
S. 35 ff. beschrieben.

15 Denn im (erweiterten) Phillips-Kurven-Modell hangt
die Teuerungsrate nicht nur vom Auslastungsgrad, son-
dern auch von den Erwartungen ab. Gelingt es einer
Zentralbank, die Inflationserwartungen fest auf niedri-
gem Niveau zu verankern, so dampft dies fir sich ge-
nommen das AusmaB schockbedingter Abweichungen
vom langerfristigen Preistrend.

16 Vgl.: C. Borio und A. Filardo (2007), Globalisation and
inflation: New cross-country evidence on the global
determinants of domestic inflation, BIS Working Paper
Nr. 227. Fur den Euro-Raum finden Borio und Filardo
allerdings kaum einen Effekt.

17 Vgl.: J. lhrig et al. (2007), Some Simple Tests of the
Globalization and Inflation Hypothesis, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Paper Nr. 891.

18 Vgl.: G. Gadzinski und M. Hoffmann (2007), Trade
Integration and the Phillips Curve, unveroffentlichtes
Manuskript, erscheint in Kirze als Bundesbank-Diskus-
sionspapier. Ein ahnliches Ergebnis finden Gnan und Val-
derrama (2006) fur den Euro-Raum. Siehe: E. Gnan und
M.T. Valderrama (2006), a.a. 0., S. 47 ff.
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lips-Kurven keine echten strukturellen Zusam-
menhdnge abbilden. Folglich kann eine beob-
achtete Abflachung der Phillips-Kurve in
einem Land neben einer ,echten” Anderung
des Strukturzusammenhangs zwischen Pro-
duktionsltcke und Preistrend beispielsweise
auch eine Veranderung im Verhalten der
geldpolitischen Entscheidungstrager (bei an-
sonsten unveranderten Strukturen) reflektie-
ren, die den empirischen Zusammenhang
zwischen Produktionslicke und Preisentwick-
lung gelockert hat.'® Um die Bedeutung der
starkeren Stabilitatsorientierung der Geldpoli-
tik und der damit verbundenen Stabilisierung
der Inflationserwartungen relativ zum Einfluss
der Globalisierung abzuschatzen, erweiterte
der IWF-Stab seine Schatzgleichung um
MessgroBen fur den realen Offenheitsgrad
sowie fur die Glaubwirdigkeit der Geldpoli-
tik.29 Die Schatzergebnisse deuten darauf
hin, dass die gréBere Offenheit und die ge-
stiegene Stabilitatsorientierung der Geldpoli-
tik ungefahr zu je 50 % fir den Rickgang in
der Steigung der Phillips-Kurve verantwortlich
sind.

Globalisierung, Geldpolitik und

Finanzmarkte

Zunehmende
Integration
der Kapital-
markte ...

Im Zentrum der bisherigen Uberlegungen
standen die Auswirkungen der Globalisierung
auf die Preisentwicklung. Mogliche Einflusse
ergaben sich dabei primér als Folge der wach-
senden Handelsverflechtung der betrachteten
Industrielander. Ein anderer wichtiger Aspekt
der Globalisierung ist die zunehmende Inte-
gration der Kapitalmarkte. Wie oben er-
wahnt, ist der finanzielle Offenheitsgrad vie-
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ler Volkswirtschaften in den vergangenen
Jahren noch weit starker gestiegen als der
realwirtschaftliche Offenheitsgrad. Mit den
hoheren Bestanden an grenzUberschreitend
gehaltenen Finanzaktiva hat sich auch das
Potenzial fur umfangreiche und (unter Um-
standen) volatile Kapitalbewegungen erhoht.

Globalisierung und Kapitalmarktzinsen

Diese Entwicklungen koénnen weitreichende
Implikationen sowohl fur die Finanzstabilitat
als auch fur die Geldpolitik haben. Risiken fir
die Finanzstabilitdt ergeben sich beispiels-
weise aus der Existenz anhaltender Ungleich-
gewichte in den Handels- und Kapitalstrémen
sowie aus der gestiegenen Gefahr von An-
steckungseffekten.?”  Aus  geldpolitischer
Sicht ist zu prifen, inwieweit die Globalisie-
rung der Finanzmarkte das AusmafB und die
Weise verdndert hat, mit der geldpolitische
MaBnahmen ihre Wirkungen entfalten kon-
nen. Im Vordergrund steht dabei die Frage,
ob die zunehmende Finanzmarktintegration
—wie von manchen Beobachtern befiirchtet —
den Einfluss der Geldpolitik auf die nationalen
Kapitalmarktzinsen beeintrachtigt oder gar
vollstandig untergraben hat. Diese Frage ist
von besonderem Interesse, weil die Kapital-
marktzinsen einen der Hauptkanale darstel-
len, durch den die Geldpolitik Einfluss auf

19 So findet Roberts (2006), dass ein héheres Gewicht
der Inflationslticke in der geldpolitischen Reaktion den
groBten Teil der beobachteten Abflachung des Phillips-
Kurven-Zusammenhangs fur die USA seit Anfang der
achtziger Jahre erklart. Vgl.: J. Roberts (2006), Monetary
Policy and Inflation Dynamics, International Journal of
Central Banking, Band 2, S.193-30.

20 Vgl.: IWF (2006), a.a.0., S. 106 f.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht,
November 2006, S. 18 ff.
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Langfristige und kurzfristige
Zinsen in den USA
und im Euro-Gebiet

Monatsdurchschnitte

%
USA

20

Kapitalmarktzins™®

Dreimonatssatz

Euro-Gebiet

Kapitalmarktzins®

Dreimonatssatz 2

1974 80 85 90 95 00 2007

1 Umlaufsrenditen zehnjahriger US- bzw.
deutscher Staatsanleihen. — 2 Vor 1999
Deutschland.

Deutsche Bundesbank

realwirtschaftliche Entscheidungen und somit
auf die Preisentwicklung nimmt.

Ein jungerer Aspekt dieser Debatte war der
scheinbare Zusammenbruch der konventio-
nellen Beziehung zwischen dem amerikani-
schen Leitzins und den langfristigen US-Kapi-
talmarktzinsen in der jlngsten Zinserho-
hungsphase. Wie das oben stehende Schau-
bild zeigt, hatte der Anstieg des Leitzinses
(Fed funds target rate) um 4,25 Prozentpunk-
te von Juni 2004 bis Juni 2006 zunachst kei-
nen erkennbaren Einfluss auf den Langfrist-
zins, der bis Juni 2005 sogar noch um circa
drei viertel Prozentpunkte fiel. Die Tatsache,
dass dieses Muster in scharfem Gegensatz zu
der bis dahin vorherrschenden positiven Be-
ziehung zwischen Kurz- und Langfristzinsen
stand, veranlasste den damaligen Chairman

28

Alan Greenspan, von einem ,Conundrum”

(Ratsel) zu sprechen.??

Vor dem Hintergrund der auBerordentlich ho-
hen KapitalzuflUsse in die Vereinigten Staaten
lag es nahe, den gestiegenen Einfluss exter-
ner Faktoren auf die amerikanischen Kapital-
marktzinsen als mogliche Erklarung fir deren
ungewohnlich niedriges Niveau heranzuzie-
hen. Die These, dass das Niveau der langfris-
tigen (Real-)Zinsen auf globalisierten Finanz-
markten zunehmend von weltweit wirkenden
Einflussfaktoren bestimmt wird, bietet auch
eine Erklarung dafir, dass die Langfristzinsen
in den letzten Jahren nicht nur in den USA,
sondern auch in anderen Teilen der Welt ge-
sunken sind (siehe Schaubild auf S. 29). Die
Ursache fur den anhaltenden Riickgang wird
von manchen Beobachtern in einem Uber-
schuss der weltweit verfigbaren Menge an
Ersparnissen Uber die weltweite Nachfrage
nach Finanzierungsmitteln gesehen (,global
saving glut”).?® Darlber hinaus werden in
diesem Zusammenhang aber auch andere
Faktoren, wie etwa die gestiegene geldpoliti-
sche und realwirtschaftliche Stabilitat (Great
Moderation) und eine Uber viele Jahre gesun-
kene Risikoaversion diskutiert.24

22 Vgl.: A. Greenspan, Stellungnahme vor dem US-Senat
vom 16. Februar 2005.

23 Vgl.: B. Bernanke, The Global Saving Glut and the
U.S. Current Account Deficit, Rede in Richmond, Virgi-
nia, 10. Marz 2005.

24 Einer der ersten Artikel zu diesem Thema stammt von:
O. Blanchard und J. Simon (2001), The long and large de-
cline in U.S. output volatility, Brookings Papers on Econo-
mic Activity, S. 135-64. Vgl. auch: T. Wu (2006), Global-
ization’s Effect on Interest Rates and the Yield Curve, Eco-
nomic Letter 1/9, Federal Reserve Bank of Dallas, S. 1-7.

Bedeutung
externer
Einfltsse fur
das Niveau der
Langfristzinsen
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Langfristige Zinsen in den USA und in Deutschland™®

Monatsdurchschnitte

14 Deutschland
(nominal)

USA
4 (nominal) Deutschland

(real)

Korrelation der Veranderungen
(gleitender 24-Monatsdurchschnitt)

1974 80 85

(real)

95 00 05 2007

* Umlaufsrenditen zehnjahriger Staatsanleihen; Realzinsen auf Basis von Umfragen, Umfrageergebnisse von

Consensus Economics.

Deutsche Bundesbank

Empirische Evidenz

Empirische Studien bestatigen die Bedeutung
globaler Faktoren fur das Niveau der langfris-
tigen Realzinsen. Allerdings ist dies nicht un-
bedingt ein neues Phdnomen, sondern wurde
in der alteren Literatur bereits fur die Periode
1958 bis 1989, das heiBt vor dem jlngsten
Globalisierungsschub, nachgewiesen.?> Neu-
eren Datums ist dagegen der hohe Synchroni-
sationsgrad zwischen den langfristigen Nomi-
nalzinsen wichtiger Industrieldander. Der Ver-
bund der US-amerikanischen und deutschen
Kapitalmarktzinsen ist seit Anfang der neun-
ziger Jahre deutlich enger geworden und hat
am aktuellen Rand ein sehr hohes Niveau er-
reicht.2®

Allerdings folgt aus dem engen internationa-
len Zinsverbund nicht zwangslaufig, dass der
Einfluss der Zentralbanken auf die Kapital-
marktzinsen nicht mehr vorhanden ist. Viel-
mehr konnte der gestiegene Gleichlauf der
Langfristzinsen auch ein verstarktes Auftreten
globaler, das heit fur die Lander gleich-
gerichteter Schocks sowie dhnliche geldpoliti-
sche Reaktionen auf diese Schocks widerspie-
geln. Die Frage, ob der Einfluss geldpoliti-
scher Impulse auf die nationalen Langfrist-

25 Vgl. hierzu: R. Barro und X. Sala-i-Martin (1990),
World Real Interest Rates, NBER Working Paper 3317, so-
wie C. Upper und A. Worms (2003), Real long-term inter-
est rates and monetary policy: a cross-country perspec-
tive, BIS Papers No 19, Monetary Policy in a Changing
Environment.

26 Vgl.: R. Briggemann und H. Lutkepohl (2005), Unco-
vered Interest Rate Parity and the Expectations Hypothe-
sis of the Term Structure: Empirical Results for the U.S.
and Europe, Applied Economics Quarterly 51, S. 143—
154.
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der Geldpolitik
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Internationaler Zinsverbund und nationale Zinsstruktur

Im Folgenden wird zunachst der Zinsverbund zwi-
schen den Renditen zehnjahriger deutscher und
amerikanischer Staatsanleihen untersucht. Die Exis-
tenz eines internationalen Zinsverbundes ergibt
sich aus dem theoretischen Konzept der ungedeck-
ten Zinsparitat (UIP).” Um die in der Praxis beob-
achtete Risikoaversion der Anleger zu beriicksichti-
gen, wird die UIP bei der empirischen Uberprifung
noch um eine Risikopramie erganzt. Sind die Wech-
selkursanderungserwartungen und die Risikopra-
mie stationar, so impliziert dies die Existenz einer
Kointegrationsbeziehung zwischen den beiden
Langfristzinsen.

Studien zum deutsch-amerikanischen Zinsverbund,
deren Startzeitpunkt vor 1985 beginnt, kdnnen in
der Regel keine Kointegrationsbeziehung nachwei-
sen.? Eine Analyse tber den gesamten vorliegen-
den Schatzzeitraum 1974 bis 2007 bestatigt dieses
Ergebnis. Wird jedoch der Schatzzeitraum vom An-
fangszeitpunkt an verkurzt, so liefert die Johansen-
Test-Statistik ab Mitte der achtziger Jahre erste Sig-
nale einer stabilen Langfristbeziehung, und ab
1990 - also der Phase der dynamischen Finanz-
marktglobalisierung — kann von einer stabilen Koin-
tegrationsbeziehung gesprochen werden, die auch
bei leicht variierenden Zeitraumen und Lag-Langen
Bestand hat.

Johansen-Test Statistik zur Kointegration
der nominalen amerikanischen und deutschen
Langfristzinsen 2

Eigen- |Trace- Anzahl der
Zeitraum |value |Test p-Werte | Kointegrationsvektoren
1985 bis | 0,0556 | 18,58 | 0,084 |Keine *
2007
(Lag 1) 0,0115 3,13 | 0,556 | Mindestens 1
1990 bis | 0,0964 | 24,54 | 0,012 |Keine **
2007
(Lag 1) 0,0153 3,25 | 0,536 |Mindestens 1

Eine Analyse der Anpassungsrichtung und Impuls-
Antwort-Folgen im Rahmen eines bivariaten Fehler-
korrekturmodells (VECM) bestatigt das Gesamtbild
friherer Studien, wonach der deutsche Langfrist-
zins von einer hohen Abhéangigkeit vom amerikani-
schen Zins gepragt ist.® Damit stellt sich — insbeson-
dere aus europaischer Sicht — die Frage nach der

1 Siehe dazu ausfihrlich: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Juli 2005, S. 31. — 2 Vgl.: M. Kremer (1999), Die
Kapitalmarktzinsen in Deutschland und den USA: Wie eng
ist der Zinsverbund? Eine Anwendung der multivariaten
Kointegrationsanalyse, Deutsche Bundesbank, Diskussions-
papier 2/99. — 3 Bei den Kointegrationstests wird eine
Konstante, aber kein Trend zugelassen. P-Werte nach
MacKinnon-Haug-Michelis (1999); * signifikant, 10 % Niveau;
** signifikant, 5% Niveau. — 4 Vgl. z.B.: F.A. Den Butter
und P.W. Jansen (2004), An Empirical Analysis of the Ger-
man Long-Term Interest Rate, Applied Financial Economics
14, S. 731-741. — 5 Vgl.: R. Briggemann und H. Lutkepohl
(2005), Uncovered Interest Rate Parity and the Expectations
Hypothesis of the Term Structure: Empirical Results for
the U.S. and Europe, Applied Economics Quarterly 51,

Deutsche Bundesbank
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verbleibenden Bedeutung inlédndischer Determi-
nanten fur das Niveau der Langfristzinsen.

In einem zweiten Schritt werden deshalb die jewei-
ligen nationalen Kurzfristzinsen (gemessen an den
Dreimonatssatzen) in die Analyse einbezogen.®
Eine Beziehung zwischen nationalen Zinsen unter-
schiedlicher Fristigkeit lasst sich aus der Erwartungs-
theorie der Zinsstruktur (EHT) herleiten, die eine Ar-
bitragebeziehung zwischen kurz- und langfristigen
Zinssatzen unterstellt.® Danach ergibt sich der
Langfristzins als Durchschnitt des aktuellen und der
erwarteten zuklnftigen Kurzfristzinsen. Auch diese
Gleichung wird bei der empirischen Uberprifung
um eine als stationar angenommene Risikopramie
erganzt. Um den Einfluss inlandischer Faktoren ent-
lang der EHT unter Bertcksichtigung des internatio-
nalen Zinsverbundes zu testen, wird ein VECM ge-
schatzt, das als Variablen die beiden Langfristzinsen
sowie die Dreimonatssatze fur die USA und
Deutschland/EWU enthalt.” Fur eine Lag-Lange von
3 (wie sie von dem AIC-Kriterium gefordert wird) er-
gibt der Johansen-Kointegrationstest auf dem
10 %-Niveau die theoretisch erwarteten drei Koin-
tegrationsvektoren, die sich aus der UIP zwischen
den beiden Markten und der EHT fur den amerika-
nischen und den deutschen/europaischen Markt er-
geben. Auch die erwarteten Restriktionen auf die
Beziehungen zwischen den unterschiedlichen Zins-
satzen werden empirisch nicht abgelehnt (LR-Test-
Statistik: 3,58; p-Wert: 0,31).

Die Analyse der Anpassungen an das langfristige
Gleichgewicht ergibt, dass das VEC-System von
einem langfristigen Trend getrieben wird, der vom
amerikanischen Kurzfristzins bestimmt wird.® Das
Schaubild auf Seite 31 zeigt die Reaktionen des hei-
mischen Langfristzinses auf entsprechende Schocks
in den einzelnen Variablen. Ein Impuls in den ame-
rikanischen Kurzfristzinsen induziert einen langfris-
tigen Effekt im deutschen/europaischen Kapital-
marktzins, wahrend die Wirkung eines Schocks im
amerikanischen Langfristzins zeitlich begrenzt ist.
Ein Schock in den deutschen/europaischen Kurz-
fristzinsen bewirkt einen Uber vier Monate anhal-
tenden signifikanten Impuls. Auch unter Bertck-
sichtigung des internationalen Zinsverbundes bt
der heimische Kurzfristzins folglich einen signifi-
kanten Einfluss auf den Kapitalmarktzins aus.

S. 143-154. — 6 Siehe hierzu ausfuhrlich: Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, April 2006, S. 17 f. — 7 Daten-
grundlage sind monatliche Durchschnittswerte von 01/
1985 bis 07/2007. Bis 1998 werden fur Deutschland/EWU
deutsche Daten verwendet und ab 1999 die von der EZB
berechnete zehnjahrige Rendite von Staatsanleihen fur das
Euro-Wahrungsgebiet sowie der 3-Monats-Euribor. —
8 Eine mogliche Erklarung dafur ist, dass der amerikanische
Konjunkturzyklus im Beobachtungszeitraum einen Vorlauf
vor dem europdischen hatte; eine andere, dass die
amerikanische Geldpolitik schneller und aggressiver auf
synchronisierte Schocks reagiert. Vgl. Hierzu: L. Christiano
et al. (2007), Shocks, Structures or Monetary Policies?, ECB
Working Paper No 774.



zinsen signifikant nachgelassen hat, muss
deshalb gesondert untersucht werden. Ein-
fache Korrelationsanalysen deuten darauf
hin, dass sich der Zusammenhang zwischen
den langfristigen Nominalzinsen und den
Kurzfristzinsen im Euro-Raum und in einer
Auswahl von OECD-Landern in jingerer Zeit
gelockert hat.?” Dieses Ergebnis ist aber kein
eindeutiger Beleg fur einen gesunkenen Ein-
fluss der Geldpolitik, sondern kann auch sta-
bilere Inflationserwartungen vor dem Hinter-
grund einer groBeren Glaubwirdigkeit der
Geldpolitik widerspiegeln. Zur Uberpriifung
des Einflusses von Leitzinsdnderungen auf die
Langfristzinsen greift die Betrachtung von
Anderungen realisierter Kurzfristzinsen inso-
fern zu kurz, als sie den potenziellen Einfluss
von Anderungen der Erwartungen Gber den
zukUnftigen Pfad der Geldmarktzinsen (die
sog. Erwartungskomponente) auf die Kapital-
marktzinsen vernachldssigt. Studien, die an
den Wirkungen unerwarteter Anderungen
der Kurzfristzinsen beziehungsweise von
Neuigkeiten Uber den kinftigen Kurs der
Geldpolitik (,monetary policy news"”) anset-
zen, finden jedenfalls keine Hinweise dafdr,
dass der Einfluss der Geldpolitik des Eurosys-
tems wie auch der US Fed auf die Langfrist-
zinsen abgenommen hat.?®

27 Vgl. z.B.: L. Reichlin (2006), Panel remarks at the Thir-
teenth International Conference ,Financial Markets and
the Real Economy in a Low Interest Rate Environment”,
Bank of Japan, Tokio.

28 So etwa die Studien von: M. Ehrmann et al. (2005),
Stocks, Bonds, Money Markets and Exchange Rates, ECB
Working Paper No. 452, und C. Brand et al. (2006), The
Impact of ECB Monetary Policy Decisions and Communi-
cation on the Yield Curve, ECB Working Paper No. 657.
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Reaktion des langfristigen
heimischen Zinses®

Reaktion auf ...

... einen Renditeschock des
kurzfristigen US-Zinses

95%-Konfidenz-
intervall

... einen Renditeschock des
langfristigen US-Zinses
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* Vor 1999 Deutschland, ab 1999 EWU.
Renditeschock jeweils in Hohe einer
Standardabweichung. Cholesky-Anord-
nung: Kurzfristiger US-Zins, langfristiger
US-Zins, kurzfristiger heimischer Zins und
langfristiger heimischer Zins.

Deutsche Bundesbank

%-
Punkte
+0,30
+ 0,25
+ 0,20
+0,15
+ 0,10
+ 0,05

0

- 0,05

%-
Punkte
+ 0,25
+0,20
+0,15
+0,10

+ 0,05

31



¥ DEUTSCHE
* 88 BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Oktober 2007

Schlussfolgerungen — Konsequenzen fur
die geldpolitische Entscheidungsfindung

Unsicherheit Der Globalisierungsprozess stellt die Geldpoli-
Uber . . .
Vorzeichen tik vor eine Reihe von Herausforderungen.
Zggfgg;’r";rgis_ Zwar beeintrachtigt ein steigender realer und
effekte der finanzieller Offenheitsgrad weder die Fahig-
Globaliserung keit einer unabhangigen Zentralbank, grund-
satzlich auf mittlere Sicht Preisstabilitat zu ge-
wabhrleisten, noch entbindet er sie von ihrer
Verpflichtung zur Stabilitatsorientierung. Je-
doch mussen die Zentralbanken damit rech-
nen, dass die fortschreitende Verflechtung
nationaler Volkswirtschaften auch in Zukunft
mit starkeren Verschiebungen von Relativprei-
sen einhergeht, wobei hinsichtlich des Vorzei-
chens und des AusmaBes der Effekte im Vor-
hinein erhebliche Unsicherheit besteht. So
haben die Erfahrungen der letzten Jahre ge-
zeigt, dass von Auslandsmarkten nicht nur
preisddmpfende, sondern durchaus auch
preistreibende Effekte ausgehen kénnen.
Auswirkungen Unter der Voraussetzung gut verankerter In-
,tpe,zngorceﬁs flationserwartungen besteht die effiziente
tolerieren

geldpolitische Reaktion auf solche Relativ-
preisschocks darin, ihre Erstrundeneffekte zu
tolerieren und nur dann mit einer Anderung
des geldpolitischen Kurses zu reagieren,
wenn es Anzeichen fir Zweitrundeneffekte
gibt oder wenn es sich dabei um anhaltende
Preisbewegungen handelt, die das Stabilitats-
ziel der Notenbank gefdhrden. Eine solche
Strategie wurde auch vom Eurosystem in den
vergangenen Jahren mit Erfolg praktiziert.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass
die Zentralbank auf negative und positive
Preisschocks symmetrisch reagiert. Wirde sie

namlich nur die Erstrundeneffekte entspre-

32

chender hoherer Teuerungsraten tolerieren,
auf entsprechende niedrigere Inflationsraten
jedoch sofort mit einer zinspolitischen Locke-
rung reagieren, so ware die daraus resultie-

rende Geldpolitik im Mittel zu expansiv.

Uberdies haben die oben angestellten Uberle-
gungen gezeigt, dass die Globalisierung mog-
licherweise den Einfluss nationaler Konjunk-
turschwankungen auf die allgemeine Preis-
entwicklung verringert hat. Eine solche Ab-
schwachung hatte einerseits den Vorteil, dass
die Teuerungsraten weniger stark auf Nach-
frageschocks und Politikfehler (etwa auf-
grund einer Fehleinschatzung der Produk-
tionsllcke) reagieren wirden. Andererseits
wirde sie jedoch die geldpolitische Beeinflus-
sung der Preisentwicklung tber den traditio-
nellen (Guter-)Nachfragekanal erschweren.
Zwar wadre zu erwarten, dass die gleichen
Faktoren, die den (strukturellen) Zusammen-
hang zwischen Preisentwicklung und Produk-
tionslicke abschwachen, auch die Auswir-
kungen angebotsseitiger Preisschocks auf die
Verbraucherpreise dampften. Jedoch koénnte
es schwieriger werden, die Teuerungsrate
wieder auf Kurs zu bringen, wenn die In-
flationserwartungen erst einmal vom Preis-
stabilitatsziel abwichen. Insofern liefert die
maogliche Lockerung des Zusammenhangs
zwischen Preisentwicklung und inlédndischer
Konjunktur ein weiteres Argument fur eine
vorausschauende, auch auf die Stabilisierung
der Inflationserwartungen  ausgerichtete
Geldpolitik. Dies umso mehr, als — wie bereits
erwahnt — die empirisch beobachtete gerin-
gere Reagibilitat der Inflation auf konjunktu-
relle Schwankungen neben einem Globalisie-
rungseffekt gerade auch das Ergebnis einer

Mogliche
Lockerung des
Phillips-Kurven-
Zusammen-
hangs starkt
Bedeutung
stabiler
Inflations-
erwartungen



Betréchtliche
Probleme bei
der Messung
globaler
Produktions-
liicken

Langfristige
Zinsen
weiterhin auch
von Geldpolitik
abhédngig

stabilitatsorientierten Politik selbst sein kann.
Soweit dies der Fall ist, wirde eine verzdgerte
geldpolitische Reaktion auf Gefahren fir die
Preisstabilitat, die ihre Ursache in den ver-
meintlich hohen realwirtschaftlichen Kosten
einer Ruckfuhrung der Teuerung aufgrund
einer vermuteten flacheren Phillipskurvenbe-
ziehung hat, ihre eigenen Erfolgsgrundlagen
gefahrden und zu einer Destabilisierung der
Inflationserwartungen beitragen.

Ein signifikanter Einfluss von MessgroBen der
globalen Produktionsliicke auf die (kurzerfris-
tige) Preisentwicklung im Euro-Raum und
anderen wichtigen Industrieldndern konnte
bislang nicht eindeutig nachgewiesen wer-
den. Aber selbst wenn dies so der Fall ware,
bliebe zu bedenken, dass Schatzungen des
globalen Produktionspotenzials und der glo-
balen Produktionsliicke offensichtlich mit
noch viel groBerer Unsicherheit behaftet sind
als Schatzungen nationaler Produktions-
licken. Folglich durfte der Nutzen solcher
MessgroBen fur die Einschatzung des kunf-
tigen Inflationsdrucks in der Praxis recht

begrenzt sein.

SchlieBlich lasst sich nicht ausschlieBen, dass
die internationale Verflechtung der Kapital-
markte den Einfluss der Geldpolitik auf die
langfristigen Marktzinsen abgeschwécht hat.
Dies heiBt jedoch nicht, dass die Geldpolitik
grundsatzlich wirkungslos geworden ist: Zum
einen ist davon auszugehen, dass das Niveau
der langerfristigen Zinsen weiterhin nicht nur
von globalen Faktoren, sondern auch von
den Erwartungen des privaten Sektors Uber
den kinftigen Kurs der Geldpolitik und die
kinftige Inflation abhédngt. Dabei kommt den
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Aspekten der Transparenz, Kommunikation
und Glaubwdrdigkeit der Geldpolitik ent-
scheidende Bedeutung zu. Zum anderen be-
sagen Standardmodelle offener Volkswirt-
schaften, dass Zinsénderungen mit zuneh-
mender Kapitalmobilitdt starkere Wechsel-
kursbewegungen auslésen und dass die Aus-
wirkungen dieser Wechselkursanderungen
auf das inlandische Preisniveau die schwin-
denden Einflussmoglichkeiten auf den Zins
mehr als ausgleichen. Per saldo kénnte die
Globalisierung somit einige Transmissions-

kanale schwachen, andere jedoch starken.

Die fur den Euro-Raum vorliegende empiri-
sche Evidenz gibt keine eindeutige Antwort
darauf, ob und wie die Globalisierung tat-
sachlich die Transmissionskanale geldpoliti-
scher Impulse verandert hat. Dieses Ergebnis
kann bedeuten, dass der gestiegene Offen-
heitsgrad bisher ohne gréBere Bedeutung fur
die geldpolitische Transmission gewesen ist.
Es kann aber auch darauf zurtickfuhren sein,
dass es sich um relativ neue Entwicklungen
handelt, deren Auswirkungen noch nicht mit
empirischen Methoden festgestellt werden
kdonnen, oder auch darauf, dass diese Ent-
wicklungen bislang von anderen Faktoren
Uberlagert wurden, wie etwa dem Regime-
wechsel durch die Einfihrung des Euro, deren
Einfluss auf die Strukturzusammenhange
noch gréBer war.

Per saldo erhoht der Globalisierungsprozess
somit das ohnehin betrachtliche Ausmal3 an
Daten-, Parameter- und Modellunsicherheit,
unter dem geldpolitische Entscheidungen ge-
troffen werden mussen. Eine wichtige Konse-
quenz ist sicherlich, dass die Datenbasis und
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die verwendeten Analysemethoden und
-modelle immer wieder Uberprift und konti-
nuierlich verbessert werden missen.?® Gene-
rell legt es das Problem der Modellunsicher-
heit nahe, sich bei der Einschatzung der Preis-
perspektiven nicht auf ein einzelnes Modell
zu konzentrieren, sondern einen weit gefass-
ten Ansatz zur Analyse von Informationen zu

verfolgen, der unterschiedliche Spezifikatio-
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nen der Wirkungskandle des Transmissions-
prozesses berlicksichtigt. Das Eurosystem
tragt diesen Anforderungen durch einen brei-
ten Analyserahmen Rechnung, der insbeson-
dere die Ergebnisse der (real-)wirtschaftlichen
Analyse mit denjenigen der monetdren Ana-
lyse abgleicht (Cross-Checking).

29 Vql. hierzu: Deutsche Bundesbank, Geldpolitik unter
Unsicherheit, Monatsbericht, Juni 2004, S. 15-28.
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Nach einem langeren Zeitraum der
Wachstumsstockung und hartnackig
hoher Arbeitslosigkeit befindet sich
die deutsche Wirtschaft nunmehr in
einem recht stabilen Aufschwung. Die
starkere Investitionstatigkeit und die
2006 eingeleitete Wende am Arbeits-
markt werden nicht allein zyklisch ge-
tragen, sondern sind zugleich Aus-
druck strukturell bedingter Anpassun-
gen, die auch ein mittelfristig hdheres
Wachstum versprechen. Die Restruktu-
rierungsanstrengungen auf der Unter-
nehmensebene haben dazu ebenso
beigetragen wie die maBvolle Lohn-
politik, die groBere Flexibilitat beim
Arbeitseinsatz und die arbeitsmarkt-
politische Neuorientierung.

Der vorliegende Beitrag nimmt diese
Entwicklung zum Anlass, die bisheri-
gen Schatzungen des Produktions-
potenzials der deutschen Wirtschaft zu
Uberprifen. Gegenwartig durfte das
Potenzialwachstum auf 1% % bis 13 %
pro Jahr und damit um rund einen
viertel Prozentpunkt hdher zu veran-
schlagen sein als in der Zeit davor. Da-
mit hatte die deutsche Wirtschaft zwar
im verscharften Standortwettbewerb
wieder etwas Boden gutgemacht. Die
Starkung der Wachstumsgrundlagen
muss jedoch weiter fester Bestandteil
der wirtschaftspolitischen Reform-
agenda bleiben, zumal der in jingerer
Zeit erkennbaren Besserung ein lang
anhaltender Dezelerationsprozess vor-
anging.
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Aufschwung im Zeichen struktureller
Besonderheiten und
wirtschaftspolitischer Reformen

Aufschwung
mit
retardierenden
Momenten

Aufbau
struktureller
Defizite
wéhrend der
neunziger Jahre

Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit
in einem recht stabilen Aufschwung. Zu Be-
ginn war die Konjunkturerholung fast aus-
schlieBlich von einem Uberaus dynamischen
Export getragen worden, ehe ab Mitte 2004
die Unternehmensinvestitionen das zweite
Standbein der zyklischen Aufwartsbewegung
bildeten. Die Wachstumsbasis festigte und
verbreiterte sich im letzten Jahr, als mit dem
privaten Verbrauch und dem Wohnungsbau
weitere, quantitativ gewichtige Bereiche der
Inlandsnachfrage ins Plus drehten. Der lau-
fende Aufschwung gleicht — vom Ablauf her
betrachtet — dem fir Deutschland typischen
Muster. Hinsichtlich seiner Dynamik und der
Dauer der bislang durchlaufenen Erholungs-
phase ist er jedoch partiell von einer Tragheit
gekennzeichnet, die im historischen Vergleich
als auBergewohnlich eingestuft werden kann.
Sieht man von den letztjghrigen Vorzieheffek-
ten ab, die von der Erh6hung des Regelsatzes
der Mehrwertsteuer und der Abschaffung der
Eigenheimzulage ausgeldést wurden, ist die
Ausgabenneigung der privaten Haushalte an-
gesichts der nunmehr schon vier Jahre anhal-
tenden konjunkturellen Aufwartsbewegung
recht verhalten geblieben,” und auch der
Wohnungsbau ist in seiner Grundtendenz
immer noch schwach.

Die retardierenden Momente der zyklischen
Entwicklung liefern Hinweise auf Spatfolgen
der Wiedervereinigung und tiefer liegende
Probleme der deutschen Volkswirtschaft, die
nach dem Fall des Eisernen Vorhangs nicht
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nur die Systemtransformation Ostdeutsch-
lands schultern, sondern sich auch gegen die
rasch aufstrebenden Transformations- und
Schwellenlander in einem zunehmend schar-
fen Wettbewerb um Produkte und Produk-
tionsstandorte behaupten musste. Die schlag-
artig entstandenen, vielfach drangenden
Herausforderungen, die der Vereinigungspro-
zess auch in wirtschaftlicher Hinsicht mit sich
brachte, banden wahrend der neunziger Jah-
re Krafte und verstellten zudem den Blick auf
die negativen Konsequenzen, die bei der Al-
les in Allem zu zdgerlichen Anpassung der
heimischen Wirtschaftsstruktur an das gedn-
derte weltwirtschaftliche Umfeld erwuchsen.

Die gesamtwirtschaftliche Bilanz der neunzi-
ger Jahre, die verheiBungsvoll mit dem Verei-
nigungsboom begonnen hatten, fiel letztlich
enttduschend aus. Deutschland war bereits in
der zweiten Hélfte des vergangenen Jahr-
zehnts zumeist ,Wachstumsschlusslicht” im
heutigen Euro-Raum. Danach verharrte die
hiesige Wirtschaft mit dem Platzen der New-
Economy-Blase und dem Auftreten adverser
Schocks in einer insgesamt drei Jahre wahren-
den Stagnation, die vom Abbau einer Vielzahl
von sozialversicherungspflichtigen  Vollzeit-
stellen begleitet war. Insbesondere der hohe
Sockel an Arbeitslosigkeit und die Uberforder-
ten Sicherungssysteme wurden zu einer dau-
erhaften Belastung von Wirtschaft und Ge-
sellschaft. Immer offenkundiger wurde die
Notwendigkeit, auf wirtschafts-, sozial- und
tarifpolitischer Ebene Kurskorrekturen vorzu-
nehmen.

1 Vgl. dazu im Einzelnen: Deutsche Bundesbank, Der pri-
vate Konsum seit der deutschen Wiedervereinigung,
Monatsbericht, September 2007, S. 41-56.

Erndichternde
wirtschaftliche
Bilanz zu
Beginn des
Jahrzehnts



Verscharfte
Standort-
konkurrenz

Die ungnstige preisliche Wettbewerbsposi-
tion, in der sich die deutschen Unternehmen
zu Mitte der neunziger Jahre befanden,
musste auch unter den Bedingungen der
Waéhrungsunion Gber den mihsamen Anpas-
sungsprozess einer moderaten Lohn- und
Preisentwicklung korrigiert werden.? In der
Tarifpolitik begann eine langere Phase ausge-
pragter Lohnzuriickhaltung. Diese Strategie
half, die angeschlagene Attraktivitat Deutsch-
lands als Investitions- und Produktionsstand-
ort wiederherzustellen.® Uberdies nutzten die
Firmen die Moglichkeit, arbeitsintensive Ferti-
gungsstufen ins Ausland zu verlagern, um
Produktionskosten zu senken. Dadurch ver-
scharfte sich zunachst noch die Problemlage
am Arbeitsmarkt.® Auf dem Hoéhepunkt der
wirtschaftlichen Krise im Jahr 2003 leitete die
damalige Bundesregierung im Rahmen der
Agenda 2010 und der sogenannten Hartz-
Gesetzgebung erste Reformschritte ein, die
Uberholten Arbeitsmarktstrukturen zu mo-
dernisieren und die hohe Beschaftigungs-
schwelle des Wirtschaftswachstums abzusen-
ken.

Potenzialpfad und Arbeitsmarkt

Niveaueffekte
auf das
Produktions-
potenzial

Es ist naheliegend, die seit Anfang 2006 be-
obachtbare, kraftige Ausweitung des Arbeits-
volumens insbesondere im Unternehmensbe-
reich mit den tarif- und wirtschaftspolitischen
Anstrengungen, die verharteten Strukturen
am Arbeitsmarkt aufzuldésen, in Zusammen-
hang zu bringen. Im Kontext der Potenzial-
rechnung muss jedoch die zyklische Belebung
von der strukturellen Verbesserung analytisch
getrennt werden. Der positive Gesamteffekt
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auf das Produktionspotenzial ist zudem nicht
allein auf den Faktor Arbeit beschrankt, weil
Wechselwirkungen zwischen Arbeitsmarkt-
entwicklung und Sachkapitalbildung be-
stehen.® Uberdies ist ein GroBteil des tech-
nischen Fortschritts kapitalgebunden, sodass
Uber den Weg der Anlageinvestitionen auch
der Modernitatsgrad der Wirtschaft vom bes-
seren Zusammenwirken von Arbeit und Kapi-
tal profitiert haben durfte.

Vor allem das Prinzip ,,Férdern und Fordern”
der Agenda 2010, die Einflihrung einer be-
durftigkeitsabhangigen Grundsicherung fir
Arbeitsfahige sowie die Starkung des Risiko-
versicherungscharakters beim Arbeitslosen-
geld waren wichtige Leitlinien und MaBnah-
men der seit 2003 von der Wirtschaftspolitik
umgesetzten Reformagenda. Die Korrektur
von groB3ztigigen Vorruhestandsregelungen
und die stufenweise Anhebung des gesetz-
lichen Renteneintrittsalters haben zudem die
zuvor eingetretene VerklUrzung des Arbeits-
angebots wieder beseitigt. Da sie Uberdies
zur finanziellen Stabilisierung der Sozialsys-
teme beigetragen haben, wurden Spielrdume
far eine Reduzierung des hohen Steuer- und
Abgabenkeils geschaffen, was infolge der
verringerten Zusatzlast der Besteuerung Ar-

2 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Der deutsche
AuBenhandel im Euro-Raum: konjunkturelle Effekte und
strukturelle Bestimmungsgrinde, Monatsbericht, Marz
2007, S. 39-50.

3 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Investitionsta-
tigkeit in Deutschland unter dem Einfluss von technologi-
schem Wandel und Standortwettbewerb, Monatsbericht,
Januar 2007, S. 17-31.

4 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Der Arbeits-
markt in Deutschland: Grundlinien im internationalen
Vergleich, Monatsbericht, Januar 2007, S. 33-54.

5 Dieser Zusammenhang wurde bereits thematisiert in:
Deutsche Bundesbank, Faktorpreise, Beschaftigung und
Kapitalstock in Deutschland: Ergebnisse einer Simula-
tionsstudie, Monatsbericht, Juli 2001, S. 51-64.
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beitsangebot und -nachfrage positiv beein-
flusst hat. Mini- und Midi-Jobs sowie ein fle-
xibler Einsatz der Leiharbeit erleichterten den
(Wieder-)Eintritt in den ersten Arbeitsmarkt.
Auf diese Weise dirften auch Teile der Stillen
Reserve zur Arbeitsaufnahme ermuntert wor-
den sein. Tarifpolitisch von Bedeutung war,
dass die Korrekturen im Lohngeflige sowie
die Zunahme von Freiheitsgraden auf der Un-
ternehmensebene eine gute Basis fur die
Effektivitdt der ReformmaBnahmen gelegt
haben. Dies gilt nicht zuletzt fur die Arbeits-
zeitgestaltung. Die eingerdaumte Flexibilitat
zusammen mit teilweise verldngerten Arbeits-
zeiten vergroBerte in direkter Weise den
moglichen Arbeitseinsatz und verbesserte
dessen zeitliche Disposition, was inzwischen
auch dem Risiko eines potenziellen Fachkrafte-
mangels entgegenwirkt. Indirekt ermoglich-
ten die verbesserten Arbeitszeitarrangements
einen hoheren Nutzungsgrad fur das Sach-
kapital. Ferner wurde durch die Arbeitszeit-
verlangerung sicherlich auch das Problem der
Nominallohnrigiditat entscharft und die Kauf-
kraft der Arbeitseinkommen geschont.

Da die Reformmalnahmen insgesamt geeig-
net sind, entweder die Bereitschaft zur Ar-

derung von Personen aus sogenannten Prob-
lemgruppen in den Arbeitsmarkt aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht gedampft wird. In die
gleiche Richtung wirkt kurzfristig, dass der
Rationalisierungsdruck, der in einer forcierten
Kapitalintensivierung seinen Ausdruck findet,
inzwischen erheblich an Brisanz verloren hat
und es zu einem deutlichen Wechsel in den
Investitionsmotiven hin zu Erweiterungsmal3-
nahmen gekommen ist. Insgesamt ist es in
den vergangenen Jahren gelungen, die Be-
schaftigungsintensitdt zu erhdhen, ohne die
eigentlichen Wachstumsgrundlagen zu be-
schadigen. Die Anpassung an den neuen, ho-
heren Entwicklungspfad der Gesamtwirt-
schaft wird sich in der Realitat jedoch auch in
Abhangigkeit von konjunkturellen Einfllssen
Uber einen langeren Zeitraum vollziehen, so-
dass fur den Konvergenzzeitraum mit tempo-
rar starkeren Wachstumsraten zu rechnen ist.
Das gilt auch deshalb, weil die frei geworde-
nen Handlungsspielrdume erfahrungsgeman
erst allmahlich ausgeschdpft werden.

Disaggregierte Potenzialschatzung
auf produktionstheoretischer Basis

beitsaufnahme zu erhéhen und damit die Das Produktionspotenzial einer Volkswirt-  Potenzial-
. . . . . . . . . hét.
Verweildauer in Arbeitslosigkeit beziehungs- schaft kann allerdings nicht exakt bestimmt fnc,-;’uf,‘;j}%i’;_
heit behaftet

weise in der Stillen Reserve zu verkirzen oder
von der unternehmerischen Seite einen hdhe-
ren Arbeitseinsatz attraktiv zu machen, sind
positive Effekte auf die gesamtwirtschaftli-
chen Angebotsméglichkeiten im Sinne einer
Niveauanhebung zu erwarten. Dies trifft auch
dann zu, wenn man bertcksichtigt, dass die
statistisch gemessene durchschnittliche Ar-
beitsproduktivitat durch die (Wieder-)Einglie-
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werden. Die Unsicherheit wird noch erhoéht,
wenn sich die Schatzung — wie im vorliegen-
den Fall — auf eine Phase der Anpassung an
neue Arbeitsmarkt- und Umfeldbedingungen
bezieht, die noch nicht abgeschlossen ist. Die
Effektivitdt der ReformmalBnahmen zur Flexi-
bilisierung des Arbeitsmarktes kann gegen-
wartig nur vorlaufig beurteilt werden, zumal



Methoden-
vielfalt bei
Potenzial-
schatzungen

keine verlasslichen Erkenntnisse Uber die
Nachhaltigkeit der Wirkungen vorliegen.

In der Wirtschaftsanalyse wird eine Vielzahl
unterschiedlicher Methoden und Verfahren
angewandt, um das Produktionspotenzial
einer Volkswirtschaft naher zu bestimmen.®
Technisch gesprochen ergibt es sich daraus,
dass aus dem realen Bruttoinlandsprodukt
(BIP) als beobachtbarer gesamtwirtschaft-
licher ProduktionsgréBe die Trendkompo-
nente extrahiert wird. Vor diesem Hinter-
grund unmittelbar einleuchtend ist die An-
wendung statistischer Filterverfahren, die in
aller Regel die Zeitreihe um diejenigen (mo-
delltypischen)  Schwingungen bereinigen,
welche aufgrund ihrer Frequenz Ublicher-
weise dem Konjunkturbereich, der Saison-
figur oder einer irregularen Komponente zu-
zurechnen sind. Im Unterschied zu diesen rein
statistischen Techniken finden alternativ pro-
duktionstheoretische Methoden Anwendung,
in deren Zentrum das theoretische Konstrukt
einer aggregierten Produktionsfunktion mit
steht. Obgleich
auch dieser Ansatz in der Praxis kaum ohne

mehreren Input-Faktoren
Glattung der Basisreihen auskommt, ist es als
vorteilhaft anzusehen, dass das Produktions-
potenzial auf wesentliche ¢konomische Be-
stimmungsgrinde  zurtickgefihrt  werden
kann. Im vorliegenden Kontext ist dieser Um-
stand von besonderer Wichtigkeit, weil da-
durch nicht nur die direkten Effekte der Struk-
turreformen Uber den Produktionsfaktor Ar-
beit, sondern — zumindest im Ansatz — auch
deren Wechselwirkungen auf die Produktivi-
tat und die Sachkapitalbildung in die Schat-
zung des Produktionspotenzials integriert

werden kénnen.
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Anteil ausgewahlter Wirtschafts-
bereiche am nominalen BIP

im Jahr 2006
Anteil am
Brutto- Brutto-
wert- inlands-
schopfung | produkt
Wirtschaftsbereich inMrd€  |in %
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 17,84 0,8
Unternehmenssektor 1 608,38 69,3
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 474,31 20,4
Grundstticks- und Wohnungs-
wesen 250,04 10,8
Offentliche und private Dienst-
leister 468,00 20,2
darunter:
Offentliche Verwaltung,
Verteidigung, Sozialversicherung 120,68 5,2
Erziehung und Unterricht 92,95 4,0
Gesundheits-, Veterinar- und
Sozialwesen 149,49 6,4
Sonstige 6ffentliche und private
Dienstleister 97,94 4,2
Hausliche Dienste 6,94 0,3
alle Wirtschaftsbereiche 2094,22 90,2
nachrichtlich:
Nettogutersteuern 227,98 9,8
Bruttoinlandsprodukt 2322,20 100

Deutsche Bundesbank

Eine produktionstheoretische Fundierung ist
jedoch nicht fur alle Wirtschaftsbereiche glei-
chermalBen geeignet. Sie ist aus konzeptio-
neller Sicht grundsatzlich fur den Sektor der
marktorientierten  Produktionsunternehmen
angemessen. Im Bereich der 6ffentlichen und
privaten Dienstleister sind die Bedingungen
hierfir angesichts vorherrschender Nicht-
Marktproduktion und Uberwiegend input-
orientierter Outputmessung hingegen faktisch
nicht gegeben. AuBerdem werden aufgrund
struktureller Eigenheiten innerhalb dieser bei-
den Hauptsektoren die Wohnungswirtschaft
und der Gesundheitsbereich analytisch ge-
sondert behandelt.

6 Vgl. dazu z.B.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung
des Produktionspotenzials in Deutschland, Monatsbe-
richt, Mérz 2003, S. 43-54.
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Reale Wertschépfung
in ausgewahlten
Wirtschaftszweigen

1991 =100, log. MaBstab
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Dienstleister ohne
90 Gesundheitssektor
1991 95 00 2006
1 Gesundheits-, Veterinar- und Sozialwe-
sen. — 2 Grundsticks- und Wohnungswe-

sen.

Deutsche Bundesbank

Im Zentrum der Potenzialrechnung steht der
Unternehmenssektor ohne Wohnungswirt-
schaft, der das Produzierende Gewerbe, den
Handels-, Verkehrs- und Kommunikationsbe-
reich, das Gastgewerbe sowie die unterneh-
mensnahen Dienstleister (entsprechend ohne
Grundstiicks- und Wohnungswesen) umfasst
und etwa zwei Drittel der Wirtschaftsleistung
der deutschen Volkswirtschaft (zu Herstel-
lungspreisen bewertet) erzeugt. Die Gesamt-
leistung dieses Kernsegments wird modell-
theoretisch unter vereinfachenden Annah-
men hinsichtlich der Faktorsubstitutionalitat
von den beiden Primarfaktoren Arbeit und
Kapital erbracht, wobei die Produktionsfunk-
tion konstante Skalenertrage aufweist und
autonomer technischer Fortschritt Uber die
totale Faktorproduktivitat (TFP) zugelassen
ist. Der Einsatz des Faktors Arbeit wird in Ar-
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beitsstunden der Erwerbstdtigen gemessen,
wahrend die Kapitaldienstleistungen durch
das private Anlagevermogen (ohne Wohn-
bauten) approximiert werden. Das Potenzial-
wachstum des Unternehmenssektors ergibt
sich, indem die Veranderungsraten der
Wachstumskomponenten geglattet und Uber
die Bestimmungsgleichung der Solow-Wachs-
tumszerlegung verknUpft werden. Fir eine
Schatzung der mittel- bis langfristigen
Wachstumsperspektiven wird  vollstandige
Konkurrenz auf den Guter- und Faktormark-
ten unterstellt. Damit kann die sektorale
Arbeitseinkommensquote als Gewichtungs-
faktor zur Ermittlung der Wachstumsbeitrage

fungieren.

In den betrachteten Wirtschaftszweigen des
Unternehmensbereichs hat die Sachkapitalbil-
dung infolge der seit drei Jahren wieder kraf-
tigen Nachfrage nach Maschinen und AusrUs-
tungen sowie — etwas verzégert — nach ge-
werblichen Bauten merklich zugelegt. Rein
rechnerisch durfte sich der Beitrag des unter-
nehmerischen Kapitalstocks zum Potenzial-
wachstum in diesem und im kommenden
Jahr mit durchschnittlich gut einem viertel
Prozentpunkt im Vergleich zur ersten Halfte
des Jahrzehnts deutlich erhéht haben. Wah-
rend sich der Schatzung zufolge der Beitrag
der totalen Faktorproduktivitdt vom erhdhten
Niveau des Vorjahres ausgehend etwas ab-
schwachen wird, deutet sich beim Arbeitsvo-
lumen am aktuellen Rand das Auslaufen des
jahrelang dampfenden Einflusses an. Vor dem
Hintergrund durchweg negativer Beitrage,
die das Potenzialwachstum seit 1991 um bis
zu einem viertel Prozentpunkt pro Jahr drick-
ten, stellt dieser Befund im Kontext der



Wohnungs-
wirtschaft

Offentliche und
private Dienst-
leister

gesamtdeutschen Wirtschaftsentwicklung ein
bemerkenswertes Novum dar.

Die Wohnungswirtschaft, die gut ein Zehntel
der Wertschopfung aller Wirtschaftsbereiche
erbringt, wird Uber eine limitationale Produk-
tionsfunktion mit dem Wohnungsbestand als
bestimmendem Faktor modelliert. Die lang-
jahrige Anpassungskrise, welche die vereini-
gungsbedingten Ubertreibungen im Woh-
nungsbau korrigierte, hat ebenso wie die un-
glnstige demographische Perspektive sicht-
bare Bremsspuren in der Kapitalakkumulation
dieses Sektors hinterlassen. Dies wird nicht
zuletzt aufgrund der typischerweise langen
Nutzungsdauer von Wohngebduden die
Wachstumsaussichten der Wohnungswirt-

schaft langerfristig einschranken.

Im Bereich der offentlichen und privaten
Dienstleister, die — entstehungsseitig betrach-
tet — gut ein Funftel zur Gesamtleistung der
deutschen Volkswirtschaft beitragen, ist aus
den genannten Grinden die Annahme einer
herkdmmlichen Produktionsfunktion konzep-
tionell nicht geeignet. Dennoch durfte die
Wertschépfung der 6ffentlichen und privaten
Dienstleister im Allgemeinen sowohl perma-
nenten als auch temporaren Einflissen unter-
liegen. Von den Zyklen im Unternehmens-
bereich unterscheidet sich die transitorische
Komponente dieses Sektors jedoch neben
ihrer Intensitat vor allem dadurch, dass sie
weniger marktgetriebene Konjunkturbewe-
gungen als vielmehr politisch initiierte bezie-
hungsweise gesteuerte Anpassungsprozesse
widerspiegelt. Der Gliederung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) zu-
folge umfasst der Wirtschaftsbereich der 6f-
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fentlichen und privaten Dienstleister — abge-
sehen von den quantitativ untergeordneten
hauslichen Diensten — vier Teilsegmente,
deren Wertschopfungsanteile in ahnlicher

GroBenordnung liegen.

Aufgrund seiner Wachstumsdynamik nimmt
das Gesundheitswesen eine Sonderstellung
ein und wird daher im Rahmen der Potenzial-
schatzung separat behandelt. Bis 2003 ex-
pandierte dieser Teilbereich besonders kraftig,
was — von wirtschaftspolitischen Fehlsteue-
rungen abgesehen — grundsatzlich damit zu-
sammenhangt, dass einerseits die Nachfrage
nach Gesundheitsleistungen mit steigendem
Einkommen Uberproportional zunimmt und
andererseits der medizinisch-technische Fort-
schritt auch von der Angebotsseite ein relativ
starkes Wachstum der Leistungen dieses Be-
reichs fordert. Durch die Gesundheitsreform,
die zum 1. Januar 2004 in Kraft trat, wurde
der steile Trend mit Ricksicht auf die Kosten-
explosion in den sozialen Sicherungssystemen
zwar gedampft; die Eigendynamik dieses ty-
pischen Wachstumsmarktes sollte dadurch
aber auf langere Sicht nicht in Frage stehen.
Die Nachfrage nach Produkten des Gesund-
heitswesens wird angesichts der demographi-
schen Perspektive eher an Bedeutung gewin-
nen, und der medizinische und pharmazeuti-
sche Fortschritt bleibt wiinschenswert.”

Im Schatzverfahren werden die Wachstums-
maoglichkeiten des Gesundheitsbereichs mit
der Potenzialrate des Unternehmenssektors
zuzlglich eines Ratenaufschlags angesetzt.

7 Letztlich ging es bei der Gesundheitsreform um die
finanzielle Lage der gesetzlichen Krankenkassen und die
Sicherung einer effizienten Leistungserbringung.
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Dieser tragt der Tatsache Rechnung, dass mit
steigendem Einkommen die Nachfrage nach
Gesundheitsleistungen im Trend Uberpropor-
tional zunimmt. Mit etwa einem Prozentpunkt
ist der Zuschlag in diesem und im kommen-
den Jahr zunachst vergleichsweise niedrig. Die
potenzielle Leistungserstellung der &ffentli-
chen und privaten Dienstleister auBerhalb des
Gesundheitssektors wird Uber die Erwerbstati-
genentwicklung in diesen Bereichen angena-
hert. In Bezug auf das trendmaBige Ausgabe-
verhalten im ¢ffentlichen Sektor sind seit eini-
gen Jahren zudem die Zwéange der Haushalts-
konsolidierung ins Bild zu nehmen. Bei den
privaten Dienstleistern schlagen Flexibilisie-
rungsmafBnahmen im haushaltsnahen Bereich
positiv zu Buche, die jedoch im Hinblick auf
die gesamtwirtschaftlich ausgerichtete Frage-
stellung rechnerisch kaum ins Gewicht fallen.

SchlieBlich ist eine Restkomponente zu be-
rlcksichtigen, die etwa ein Zehntel des BIP
(zu Marktpreisen) ausmacht. Sie enthalt mit
der Land-
Fischerei Wirtschaftsbereiche, die aufgrund

und Forstwirtschaft sowie der

ihrer geringen quantitativen Bedeutung fur
die deutsche Volkswirtschaft nicht eigenstan-
dig modelliert werden. Zum Uberwiegenden
Teil erfasst die Restkomponente die Netto-
gltersteuern®, die rechnerisch einen Keil zwi-
schen der Summe der Bruttowertschépfung
aller Wirtschaftsbereiche zu Herstellungsprei-
sen und dem BIP zu Marktpreisen bilden.?

Schéatzergebnisse und Interpretation

Schétz-
ergebnisse

Den Schatzungen zufolge diirfte sich das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotenzial in
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diesem und im kommenden Jahr jeweils um
etwa 12% bis 1% % ausweiten, nachdem
sich das Potenzialwachstum zwischen 2003
und 2006 lediglich auf etwa 12 % bis 172 %
pro Jahr belaufen hatte. Am aktuellen Rand
bewegt es sich somit in der Tendenz wieder
auf Raten zu, die den gesamtdeutschen
Wachstumstrend in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre pragten. Die Verbesserung ist
insoweit auch als Teil einer Normalisierung
zu betrachten. Wahrend zur Abflachung des
Potenzialpfads zu Anfang dieses Jahrzehnts
sowohl die marktbasierten Wirtschaftszweige
als auch die 6ffentlichen und privaten Dienst-
leister beitrugen, geht die gegenwartige Star-
kung der Wachstumsbasis vornehmlich vom
Unternehmensbereich aus. Die Wohnungs-
wirtschaft folgt mit weiter rucklaufigen Bei-
tradgen zum gesamtwirtschaftlichen Potenzial-
wachstum einer Sonderentwicklung. Aus
dem Bereich der 6ffentlichen und privaten
Dienstleister kommen insgesamt keine neuen
Impulse fur das gesamtwirtschaftliche Ange-
bot.

Um den direkten Effekt der Arbeitsmarktre-
formen auf das Potenzialwachstum abzu-
schatzen, wurde der Trendpfad des gewerb-

8 Unter Gutersteuern verstehen die VGR Produktions-
und Importabgaben, die pro Einheit einer produzierten
oder gehandelten Ware oder Dienstleistung zu entrichten
sind (z.B. Umsatzsteuer, Versicherungsteuer, Grund-
erwerbsteuer). Davon abgesetzt werden die Subventio-
nen, die pro Einheit einer produzierten oder gehandelten
Ware oder Dienstleistung geleistet werden.

9 Produktionstheoretisch betrachtet durften die Nettogu-
tersteuern die Produktionsmaoglichkeiten einer Volkswirt-
schaft nicht beeinflussen. Die Wertschopfung aller Wirt-
schaftsbereiche zu Herstellungspreisen ware mithin das
geeignete ReferenzmaB fir die Messung des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotenzials. In der Praxis basieren
die Potenzialschatzungen jedoch in aller Regel auf dem
BIP zu Marktpreisen, sodass aus Griinden der Vergleich-
barkeit ein durchschnittlicher Wachstumsbeitrag der
NettogUtersteuern in die Potenzialschatzung eingeht.

Direkte und
indirekte
Effekte der
Arbeitsmarkt-
reformen
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Ergebnisse der disaggregierten Schatzung des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotenzials
Beitrage zum Potenzialwachstum 2)
davon: Offent- davon:
Potenzial- totale liche und
wachs- Unter- Faktor- private Gesund- Rest-
tum 1) nehmens- |produk- Kapital- Arbeits- Wohnungs- | Dienst- heits- kompo-
Jahr (gerundet) | sektor tivitat 3) stock 3) volumen 3) |wirtschaft | leister bereich nente
1996 1,6 1,03 0,59 0,20 -0,26 0,50 0,32 0,18 0,22
1997 1.6 1,07 0,67 0,18 -0,27 0,49 0,28 0,19 0,23
1998 1,6 1,10 0,66 0,17 -0,20 0,47 0,31 0,20 0,23
1999 1,6 1,09 0,67 0,16 -0,16 0,42 0,33 0,20 0,23
2000 1.8 1,24 0,82 0,14 -0,11 0,39 0,36 0,21 0,22
2001 1,7 1,21 0,83 0,12 -0,13 0,39 0,31 0,21 0,22
2002 1,5 1,03 0,78 0,07 -0,21 0,39 0,30 0,23 0,20
2003 1,3 0,91 0,74 0,06 -0,27 0,38 0,23 0,21 0,19
2004 1.4 0,95 0,74 0,06 -0,19 0,34 0,23 0,21 0,17
2005 1,4 0,98 0,75 0,05 -0,16 0,34 0,24 0,20 0,17
2006 1,5 1,10 0,77 0,08 -0,06 0,31 0,22 0,20 0,17
2007 4 1,6 1,21 0,65 0,23 0,06 0,27 0,22 0,18 0,16
2008 4) 1,6 1,26 0,62 0,30 0,09 0,25 0,22 0,18 0,16

1 In Prozent. — 2 In Prozentpunkten. — 3 Unternehmens-
sektor ohne Wohnungswirtschaft. — 4 Prognostiziert.

Deutsche Bundesbank

lichen Arbeitsvolumens ab 2003 so ange-
passt, dass trotz der Uberaus kraftigen Erho-
lung, welche die tatsachliche Entwicklung
dieser GroBe seit 2006 kennzeichnet, am ak-
tuellen Rand keine gréBeren Spannungsmo-
mente signalisiert werden. Dies ist fur die Ge-
samtkonstitution des deutschen Arbeitsmark-
tes in diesem und im kommenden Jahr sicher-
lich eine realistische Annahme. Im Vergleich
dazu wird der Trendpfad ohne diese ,,Neben-
bedingung” betrachtet, was im Kontext der
Potenzialschatzung dem hypothetischen Fall
eines Szenarios ohne Arbeitsmarktreformen
entspricht. Bezlglich des direkten Effekts ist
zudem in Rechnung zu stellen, dass mit dem
glnstigeren Trend beim Arbeitsvolumen eine
schwachere Produktivitatsentwicklung ein-
hergehen dirfte. Die vorwiegend in den Jah-
ren 2003/04 kréftig gestiegene Zahl der Mini-

und Midi-Jobs und der danach einsetzende
Anstieg der Leiharbeit, die mehrheitlich far
Tatigkeiten mit geringem und mittlerem Qua-
lifikationsprofil herangezogen wird, geben zu
der Vermutung Anlass, dass von der Flexibili-
sierung am Arbeitsmarkt in betrachtlichem
MaBe geringer qualifizierte Erwerbspersonen
profitieren. Auch wenn der Beitrag der TFP-
Komponente aus diesem Grund etwas mode-
rater ausfallt,'® ist der Nettoeffekt auf das
gesamtwirtschaftliche  Produktionspotenzial
dennoch positiv zu veranschlagen. Der Ab-
schatzung der indirekten Potenzialwirkung
Uber die Sachkapitalbildung liegt die Uber-

10 Es handelt sich also hierbei um Verdanderungen der
durchschnittlichen Stundenproduktivitat, die auf Ver-
schiebungen in der Erwerbstatigenstruktur zurlckzufih-
ren sind. Produktivitatseffekte, die auf einer Anpassung
der Kapitalintensitat basieren (,capital deepening”), fal-
len hingegen nicht unter diese Kategorie.
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Gesamtwirtschaftliches
Potenzialwachstum
und Produktionslticke
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1 Potenzialeffekt der Arbeitsmarktrefor-
men, der durch gunstigere Arbeitsvolu-
mensentwicklung (einschl. dadurch leicht
gedampften Produktivitatsfortschritts) her-
vorgerufen wird. — 2 Wechselwirkung tber
verstarkte Sachkapitalbildung. — 3 Prog-
nostiziert.

Deutsche Bundesbank

legung zugrunde, dass in einem Wachstums-
gleichgewicht die zusatzlich Erwerbstatigen
entsprechend ihrer Arbeitseffizienz und der
optimalen Faktoreinsatzkombination mit Ka-
pital ausgestattet werden, wobei Anpas-
sungsmaBnahmen dieser Art typischerweise
zeitverzogert und partiell ablaufen.

Aufgrund der direkten und indirekten Effekte
der Arbeitsmarktreformen wachsen die Pro-
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duktionsmoglichkeiten der deutschen Wirt-
schaft in diesem und im kommenden Jahr
schatzungsweise um jeweils knapp einen
fiinftel Prozentpunkt stéarker als im hypothe-
tischen Szenario ohne Arbeitsmarktflexibili-
sierung. Infolge des Anpassungsprozesses hin
zu einem Gleichgewicht mit niedriger struk-
tureller Arbeitslosigkeit weist das gesamtwirt-
schaftliche Potenzialwachstum derzeit wieder
Jahresraten oberhalb der 12 %-Marke auf.
Dabei gewinnen zunehmend die indirekten
Wechselwirkungen Uber die Sachkapitalbil-
dung an Gewicht. In den Jahren 2004 und
2006 war hingegen vornehmlich der direkte
Effekt wirksam; er trug dazu bei, das Poten-
zialwachstum bei Jahresraten von 1v2% bis
12 % zu stabilisieren.

Trotz der Stérkung der angebotsseitigen
Wachstumskrafte ist die dynamische Auf-
wartsbewegung, die die deutsche Volkswirt-
schaft derzeit pragt, hauptsachlich zyklischer
Natur. Die gesamtwirtschaftliche Produktions-
licke, die 2005 noch Uber 2 % der Produk-
tionskapazitaten betrug, hat sich im Vorjahr
um mehr als einen Prozentpunkt reduziert. Im
bisherigen Jahresverlauf hielt der Rickgang
an. Insgesamt durfte sich die deutsche Wirt-
schaft gegenwartig im Korridor der Normal-
auslastung befinden, wobei — sektoral be-
trachtet — noch erhebliche Unterschiede im
Auslastungsgrad zu konstatieren sind. Ange-
sichts der jetzt erreichten zyklischen Position
hat der Aufschwung weiterhin viel Perspek-
tive. Dies gilt umso mehr, als sich durch die
wieder vorteilhaftere Trendentwicklung auch
die mittelfristigen Wachstumsaussichten auf-
gehellt haben, was insbesondere der Entfal-

Quantitative
Abschétzung
der Potenzial-
effekte

Gesamt-
wirtschaftliche
Produktions-
liicke



Positive
Zwischenbilanz

Reformpolitik
fortsetzen

tung der seit Jahren verhaltenen privaten
Konsumneigung dienlich sein dirfte.

Nach der Schwachung wahrend der langwie-
rigen Stagnation gibt es nun klare Anzeichen
flr eine Regeneration der gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumskrafte in Deutschland. Dies
zeigt sich nicht nur in einer hoéheren Poten-
zialrate. Ebenso bemerkenswert ist, dass der
mittelfristige Expansionspfad auch insofern
an Qualitat gewonnen hat, als die Starkung
der Wachstumsbasis vom Unternehmensbe-
reich in Form vermehrter Sachkapitalbildung
und strukturell héherem Arbeitseinsatz getra-
gen wird. Demgegenlber hat der Anpas-
sungsbedarf in der Wohnungswirtschaft noch
dampfend gewirkt. Hinzu kamen die Konsoli-
dierungs- und Umstrukturierungserforder-
nisse im Staatssektor, die ihrerseits allerdings
eine wichtige Voraussetzung fur strukturelle
Verbesserungen im Unternehmensbereich bil-
deten.

Die prozyklische Reaktion des Produktionspo-
tenzials ist nicht das Resultat rein statistischer
Filterverfahren, die am Stichprobenende Er-
gebnisse dieser Art in aller Regel konstruk-
tionsbedingt produzieren, sondern lasst sich
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durch den Abbau struktureller Mangel am
Arbeitsmarkt 6konomisch gut begriinden. So
gesehen waren die seit 2003 umgesetzten
Arbeitsmarktreformen ein wichtiger Schritt in
die richtige Richtung und eine konzeptionell
erforderliche Flankierung der starker beschaf-
tigungs- und standortorientierten Tarifpolitik.
Sie allein reichen aber nicht aus, um die
Wachstumsmadglichkeiten, die in der deut-
schen Wirtschaft prinzipiell vorhanden sind,
voll zur Entfaltung zu bringen. Eine Potenzial-
rate von jahrlich 2 %, die keineswegs als mit-
telfristig zu ambitioniert angesehen werden
sollte, ist derzeit trotz guter Wachstumsent-
wicklung nicht in Sicht. Dazu bedarf es eines
langen reformpolitischen Atems. Eine ausge-
dehnte Reformpause oder gar eine Verwasse-
rung der bereits umgesetzten MaBnahmen
wlrde das von der deutschen Wirtschaft
muhsam zurlickgewonnene Terrain wieder
aufs Spiel setzen. Insbesondere sollten der
Grundcharakter der Arbeitslosenversicherung
als Risikoversicherung erhalten bleiben und
die Anreize zur Arbeitsaufnahme weiter ge-
starkt werden. Die beschaftigungsférdernde
Wirkung der in den letzten Jahren ergriffenen
ReformmaBnahmen am Arbeitsmarkt ist im
jetzigen Aufschwung klar zu erkennen.
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Die deutschen Staatsschulden sind in
den letzten Jahrzehnten kontinuierlich
gestiegen. Seit einigen Jahren wird
auch die in der Europaischen Wah-
rungsunion festgelegte Obergrenze
von 60% des Bruttoinlandsprodukts
deutlich Uberschritten. Kinftige Gene-
rationen werden aufgrund der demo-
graphischen Entwicklung zusatzlich
durch die umlagefinanzierten sozialen
Sicherungssysteme belastet werden.
Daher besteht weitgehende Uberein-
stimmung, dass eine Reform der natio-
nalen Haushaltsregeln zur Begrenzung
der staatlichen Verschuldung notwen-
dig ist. Grundsatzlich gibt es hierfur
verschiedene Wege. Mit dem europai-
schen Stabilitats- und Wachstumspakt,
der ein wichtiges Fundament der ge-
meinsamen Geldpolitik ist, wurde eine
Vorentscheidung fur strukturell min-
destens annahernd ausgeglichene
Haushalte getroffen. Dabei k&énnen
konjunkturbedingte  Schwankungen
durch die automatischen Stabilisatoren
abgefedert werden, und fur Ausnah-
mesituationen bestehen erweiterte
Spielraume. Um die Bindungswirkung
der Grenzen zu starken, scheinen klare
und nachvollziehbare Regelungen in
den Verfassungen von Bund und Lan-
dern ebenso wichtig wie transparente
kurz- und mittelfristige Haushaltspla-
nungen und eine Erlauterung von
Planabweichungen. VerstoBe waren
dann klar zu diagnostizieren, sodass
eine zeitnahe Korrektur sichergestellt

werden kann.
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Entwicklung der staatlichen
Verschuldung

Starker Anstieg
der staatlichen
Schulden ...

Seit der Grundung der Bundesrepublik sind
die Schulden des Staates erheblich gestiegen.
Ausgehend von (umgerechnet) 10 Mrd € im
Jahr 1950 wuchsen sie bis 1970 auf 64 Mrd €.
Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) nahm aller-
dings noch etwas kraftiger zu, sodass die
Schuldenquote insgesamt leicht auf unter
18 % zurlckging. In den Folgejahren stieg sie
dann aber deutlich. Ende 1985 betrugen die
Verbindlichkeiten der Gebietskdrperschaften
bereits anndhernd 390 Mrd € oder fast 40 %
des BIP. Nachdem sich diese Relation bis zum
Ende der achtziger Jahre kaum verandert
hatte, kam es im Gefolge der Vereinigung
Deutschlands wieder zu einer starken Zu-
nahme. Der im Zusammenhang mit den Ver-
handlungen Uber die Europaische Wahrungs-
union 1992 eingefihrte Referenzwert von
60 % wurde — nach heutigem Datenstand —
im Jahr 1998 erstmals Uberschritten. Der kon-
tinuierliche Anstieg Uber diesen Grenzwert
hinaus wurde in den Jahren 2000 und 2001
unterbrochen, als mit den umfangreichen Er-
|6sen aus der Versteigerung von UMTS-Lizen-
zen Schulden getilgt wurden. In den Folgejah-
ren fhrten die hohen staatlichen Defizite je-
doch dazu, dass die Schuldenquote bis zum
Jahr 2005 auf beinahe 68 % anstieg. 2006
kam es trotz eines sehr kraftigen Zuwachses
des nominalen BIP bei deutlich ricklaufiger
Defizitquote nur zu einem sehr begrenzten
Ruckgang der Schuldenquote, und der Schul-
denstand nahm auf fast 1 570 Mrd € zu.

Die Entwicklung der Verschuldung war bei
den einzelnen Gebietskorperschaften recht
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Staatliche Schuldenquote™

in % des BIP

Jahreswerte

1950 60 70 80 90 00 2006

* Ab 1970 BIP gemaB ESVG 1995. Bis
einschl. 1990 ohne neue Lander. Ab 1991
Maastricht-Schulden (einschl. Minzumlauf,
Sozialversicherungen, Platzhaltergeschafte).
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unterschiedlich. Bis in die frihen siebziger
Jahre wuchsen die kommunalen Verbindlich-
keiten deutlich schneller als die des Bundes
und erreichten damals fast dessen Niveau.
AnschlieBend beschleunigte sich der Anstieg
vor allem beim Bund, aber auch bei den Lan-
dern erheblich, wahrend die Entwicklung bei
den Gemeinden insgesamt deutlich verhalte-
ner verlief. Die Zunahme divergierte zwischen
den einzelnen Léndern stark. So war zum
Ende des letzten Jahres der Schuldenstand je
Einwohner in Bremen mit 20 300 € sechsein-
halb Mal so hoch wie in Bayern (einschl. der
Gemeindeebene). Mit zuletzt gut drei Finf-
teln lastet aber der groBte Teil der staatlichen
Verbindlichkeiten auf dem Bundeshaushalt
(einschl. seiner Nebenhaushalte), dessen An-
teil gegenlber 1973 damit um 20 Prozent-
punkte zunahm.

... Insbesondere
des Bundes und
einzelner
Bundeslander



Intransparente
Lasten-
verteilung bei
Verschuldung
begunstigt
deren
Ausweitung

Die Erfahrungen der Vergangenheit und
polit-6konomische Argumente (vgl. dazu die
Ausftihrungen auf S. 50) legen nahe, dass im
politischen Prozess regelmaBig in spater als
zu hoch empfundenem Umfang auf Staats-
verschuldung zurlickgegriffen wird. Hierbei
spielt insbesondere eine Rolle, dass haufig die
in der Zukunft entstehenden Lasten aus der
Kreditaufnahme nur unvollstandig in das Kal-
kdl eingehen, sodass hieraus eine Uberma-
Bige Belastung kinftiger Steuerzahler resul-
tiert. Auch besteht etwa vor Wahlen ein ver-
durch erhohte Kreditauf-
nahme Partikularinteressen zu befriedigen.

starkter Anreiz,
Insofern kénnen im Vorfeld beschlossene
Haushaltsregeln der Neigung zur Kreditfinan-
zierung entgegenwirken. Sie haben somit
letztlich eine ahnliche Begrindung wie die
Ubertragung der Geldpolitik an eine unab-
hangige Notenbank.

Bestehende Regeln zur Eindammung
der Kreditaufnahme

Urspringlich
objektbezogene
Regel far

den Bund

Das Grundgesetz von 1949 enthielt bereits
eine Regel zur Begrenzung der Kreditaufnah-
me des Bundes, die sich eng an die Vorgan-
gerregelung der Weimarer Reichsverfassung
anlehnte. Der Artikel 115 GG gestattete ur-
springlich die Aufnahme von Krediten nur
.bei auBerordentlichem Bedarf und in der Re-
gel nur fur Ausgaben zu werbenden Zwe-
cken”. Darunter waren Aufwendungen zu
verstehen, die sich in den Folgejahren durch
hohere Einnahmen des Bundes gleichsam
selbst finanzierten. Die Kreditaufnahme war
so stets objektbezogen. Allerdings wurde die
Bestimmung, nicht zuletzt durch Dehnung
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Schulden der
Gebietskorperschaften
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des auBerordentlichen Bedarfs, mitunter wei-
ter interpretiert als vom Verfassungsgesetz-
geber intendiert. "

Mit der Reform der Finanzverfassung in den
spaten sechziger Jahren wurde eine an den
investiven Ausgaben orientierte Regelgrenze
fir die Kreditaufnahme eingefthrt. Zudem
wurde die an keynesianische Ideen ange-
lehnte Steuerung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung in den Zielkatalog aufgenom-
men. Fortan sollte die Haushaltswirtschaft ge-
mal Artikel 109 Absatz 2 GG den Erforder-
nissen des gesamtwirtschaftlichen Gleichge-
wichts Rechnung tragen. Erfolge bei der
einer

Uberwindung Konjunkturabschwa-

1 Vgl.: W. Patzig (1991), Haushaltsrecht des Bundes und
der Lander. Kommentar zu den Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften, A/115/9.
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Mogliche Begrindungen und notwendige Grenzen staatlicher Kreditaufnahme

Grundsatzlich kann in der Herstellung einer gerech-
ten Lastenverteilung zwischen den Generationen
eine Begrundung fur Staatsverschuldung gesehen
werden. Dem liegt die Vorstellung zugrunde, dass
nachfolgende Generationen aus bestimmten heuti-
gen Staatsausgaben Nutzen ziehen kénnen und in-
soweit auch an der Finanzierung beteiligt werden
sollten. So kénnte eine wachstumsférdernde Politik
mit einer gezielten Ausweitung der wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit nachfolgender Generatio-
nen eine Verschiebung von Finanzierungslasten auf
die Zukunft rechtfertigen. Allerdings lassen sich
MaBnahmen mit positiven Wachstumseffekten
kaum verlasslich identifizieren beziehungsweise in
ihren Auswirkungen quantifizieren.

In eine vergleichbare Richtung geht die Orientie-
rung an Vermégenswerten des Staates, die an nach-
folgende Generationen Ubertragen werden. Da-
nach lasst sich eine Schuldenaufnahme zum Vermo-
gensaufbau rechtfertigen, wenn dem Schulden-
dienst ein entsprechender Nutzen aus dem gebilde-
ten Staatsvermdgen gegenuUbersteht. Dabei sind
aber die Abschreibungen gegenzurechnen, sodass
auf die Nettoinvestitionen als Verschuldungsgrenze
abzustellen ist. Allerdings bleibt kritisch zu hinter-
fragen, ob die zum Schuldendienst verpflichteten
Generationen tatsachlich den aus heutiger Sicht er-
hofften Nutzen aus dem Vermégen ziehen. Hierbei
ist auch zu bedenken, dass staatliche Sachinvestitio-
nen mit nutzungsspezifischer Ausgestaltung nur
eingeschrankt zu verauBern sind und mit dem Be-
trieb erhebliche Folgekosten verbunden sein kén-
nen. Beim Finanzvermogen ist zu bertcksichtigen,
dass beispielsweise der Darlehensbestand oftmals
Forderkomponenten enthalt und nur unter ent-
sprechenden Preisabschlagen zu verwerten ist.
SchlieBlich sollte nicht Ubersehen werden, dass
auch von anderen Bereichen des Staatshaushalts
(z.B. den umlagefinanzierten Sozialversicherungen)
erhebliche — gegenlaufige - Einflusse auf die inter-
generative Verteilung ausgehen.

Wahrend die zuvor genannten Argumente auf eine
Rechtfertigung struktureller Verschuldung abzie-
len, handelt es sich bei konjunkturell begriindeter
Kreditaufnahme nur um eine temporare Verschul-
dung. So erscheint es sinnvoll, konjunkturbedingte
Schwankungen der Einnahmen und Ausgaben nicht
durch kurzfristige GegenmaBnahmen mit mogli-
cherweise die zyklischen Ausschléage verstarkenden
und die Allokation verzerrenden Wirkungen aus-
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zugleichen. Dann koénnen konjunkturelle Aus-
schlage durch das automatische ,,Atmen” der staat-
lichen Haushalte gedampft werden. Bei einem sym-
metrischen Konjunkturverlauf gleichen sich Mehr-
und Minderbelastungen durchschnittlich in etwa
aus, und der Schuldenstand andert sich hierdurch
letztlich nicht. Wahrend das Wirkenlassen der auto-
matischen Stabilisatoren weitgehende Zustimmung
findet, wird eine aktive Konjunktursteuerung tber
gezielte MaBnahmen zur Stabilisierung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung haufig deutlich skep-
tischer gewertet. Nicht zuletzt wegen der erheb-
lichen Verzégerungen zwischen dem Eintreten
einer Storungslage, ihrer Diagnose, dem Beschluss
von GegenmaBnahmen und deren Wirken be-
stehen erhebliche Zweifel, ob eine aktive Stabilisie-
rung der Wirtschaftsentwicklung erfolgreich durch-
zufUhren ist. Zudem hat sich gezeigt, dass expansive
Impulse regelméaBig populdrer sind als Einschnitte
in Boomphasen, was zur strukturellen Ausweitung
der staatlichen Verschuldung in der Vergangenheit
beigetragen haben durfte.

Darliber hinaus kénnen auch besondere Ausnahme-
situationen eine Verschuldung begrinden. So kén-
nen etwa bei groBeren Naturkatastrophen Belas-
tungen des Staatshaushalts entstehen, deren kurz-
fristiger Ausgleich vortibergehend deutlich héhere
Abgabensatze erforderlich machen wirde. Um dies
und die damit verbundenen gesamtwirtschaftlichen
Verwerfungen zu vermeiden, scheint eine Vorfinan-
zierung von Sonderlasten und deren Verteilung auf
mehrere Jahre durch eine voribergehende Kredit-
aufnahme hier vertretbar.

Grundsatzlich sind indes stets die negativen Auswir-
kungen hoher Staatsverschuldung und der daraus
resultierenden Zinsbelastung zu bedenken. So
kénnten bei erheblicher Haushaltsvorbelastung
durch den Schuldendienst Zweifel aufkommen, ob
der Staat seine Aufgaben noch erfullen kann. Be-
furchtete Steuererhéhungen kénnen die Investi-
tions- und Konsumbereitschaft erheblich einschran-
ken. Bei zunehmender Verschuldung werden am
Kapitalmarkt (mitunter schlagartig) Risikoauf-
schlage fur Kredite an den Staat gefordert, wo-
durch sich die Budgetanspannung verscharft. Im
Extremfall entsteht Druck auf die Geldpolitik, den
Schuldendienst durch Inflation zu erleichtern. Geld-
wertstabilitdt und Wirtschaftsentwicklung sind
dann erheblich gefahrdet.



Européische
Vorgaben fir
Defizit und
Schuldenstand

chung in der zweiten Halfte der sechziger
Jahre trugen dazu bei, dass der Verfassungs-
gesetzgeber zur Abwehr einer Stérung des
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts die
Uberschreitung der Regelkreditgrenze zulieB.
In konjunkturellen Boomphasen mit der Ge-
fahr starker Preissteigerungen sollte die Rege-
lung des Artikel 109 Absatz 2 GG eigentlich
darauf hinwirken, die staatliche Verschuldung
zuriickzuftihren, und so ihr Ausufern verhin-
dern. Die seit den siebziger Jahren erheblich
beschleunigte Zunahme der Schuldenquote
der Gebietskorperschaften, die — wie das
nebenstehende Schaubild zeigt — nicht von
einer Zunahme des Vermodgens begleitet
wurde und damit zu einem beinahe kontinu-
ierlichen Rlckgang des Nettovermdgens
fihrte, deutet freilich darauf hin, dass diese
Begrenzung nicht gelungen ist (vgl. zu den
Schwachstellen des Artikels 115 GG die Er-

lduterungen auf S. 52 f.).

Neben den Regelungen des Grundgesetzes
haben die staatlichen Haushalte in Deutsch-
land auch europaische Vorschriften einzuhal-
ten. Mit dem zur Vorbereitung der Wah-
rungsunion geschlossenen Maastricht-Vertrag
wurden im Jahr 1992 Obergrenzen fur die ge-
samtstaatlichen Defizite und Schuldenstande
festgelegt. Fir die Schuldenquote wurde ein
Referenzwert von 60 % vereinbart, bei dessen
Uberschreitung eine hinreichend schnelle An-
naherung gefordert wird. Das weitestgehend
nach den Vorschriften der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) bestimmte
Defizit darf nicht mehr als 3% des BIP betra-
gen. Mehrjéhrige Uberschreitungen der Defi-
zitgrenze durch Mitgliedstaaten der Wah-
rungsunion koénnen auf Beschluss des Rates
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Vermdgen der
Gebietskorperschaften ™

in % des BIP

+80 Nettovermébgen

Nettogeldvermégen .

1970 75 8 8 9 95 00 2005

Quellen: Finanzierungsrechnung der Bun-
desbank und Kapitalstockrechnung des Sta-
tistischen Bundesamtes. — * Anlagevermo-
gen (ohne Grundsttcke) und Geldvermo-
gen zu Wiederbeschaffungs- bzw. Markt-
preisen. Angaben vor 1991 teilweise ge-
schatzt. Ab 1991 Gesamtdeutschland.
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der Finanzminister mit Strafzahlungen von bis
zu 0,5 % des BIP geahndet werden. Nicht zu-
letzt um einen ausreichenden Sicherheitsab-
stand zur Defizitgrenze zu gewadhrleisten,
wurde mit dem europaischen Stabilitats- und
Wachstumspakt von 1997 das Ziel Uber den
Konjunkturzyklus annahernd ausgeglichener
oder Uberschissiger Haushalte festgelegt.
Vor dem Hintergrund eines maBigen Trend-
wachstums und auch der Belastungen kunfti-
ger Haushalte durch die demographische Ent-
wicklung strebt Deutschland ausdricklich
einen strukturellen Haushaltsausgleich an.?

2 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen, Deutsches Stabi-
litdtsprogramm, Aktualisierung Dezember 2006.
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Schwachen des Artikels 115 GG

Der starke Anstieg der Bundesschulden seit der Re-
form der Finanzverfassung Ende der sechziger Jahre
wurde durch die Ausgestaltung der Kreditregel er-
leichtert. Artikel 115 Absatz 1 Satz 2 GG sieht als Re-
gelgrenze fur die Nettokreditaufnahme die im Haus-
haltsplan veranschlagten investiven Ausgaben vor, die
erst nach einer Aufforderung durch das Bundesverfas-
sungsgericht aus dem Jahr 1989 gesetzlich definiert
wurden. Wahrend die Richter offenbar auf eine en-
gere Eingrenzung zielten, wurde die damals in der
Praxis verwendete Definition zum MaBstab gewahlt.
So bestimmt die Summe der im Haushalt in der Grup-
pierungstbersicht unter den Hauptgruppen 7 und 8
veranschlagten Ausgaben fir Bauinvestitionen, Er-
werb von Sachvermdégen und Beteiligungen, Darle-
hensvergabe, Inanspruchnahmen aus Burgschaften
und Investitionszuweisungen an staatliche Haushalte
wie Investitionszuschiisse an Private die im Regelfall
geltende Kreditgrenze.

Bei einer Abschatzung der Auswirkungen der genann-
ten Ausgaben auf das staatliche Vermdégen ist zu-
nachst festzustellen, dass Uber Finanzinvestitionen
des Bundes im Regelfall nicht nach Renditegesichts-
punkten entschieden wird. So bringen die Beteiligun-
gen bei Entwicklungsorganisationen kaum finanziel-
len Ertrag, und auch die haufig zu Férderzwecken ver-
gebenen Darlehen fuihren oftmals nur zu Ruckfltssen,
die deutlich unter den Finanzierungskosten liegen.
Bei der Inanspruchnahme aus Burgschaften erscheint
angesichts eines rucklaufigen Anteils staatlicher
Schuldner zunehmend unsicher, inwieweit Gberhaupt
mit Ruckflussen gerechnet werden kann. Der Zuwachs
des staatlichen Vermdégens bleibt jedenfalls deutlich
hinter den Ausgaben zurtick. Bei Investitionszuschs-
sen an Unternehmen wird ein Wertzuwachs aufBer-
halb des Staatssektors bewirkt. Auch Investitionshilfen
fur Bundesbetriebe wie die Bahn mehren bei begrenz-
ter marktlicher Rentabilitdt des Schienennetzes das
staatliche Vermogen allenfalls teilweise.

Ebenfalls kritisch ist das Unterlassen einer Gegenrech-
nung von im kameralistischen Haushalt zwar nicht
verbuchten, aus den VGR jedoch grundsatzlich ver-

Deutsche Bundesbank

52

fugbaren Abschreibungen auf das Sachvermdgen des
Bundes sowie die unterlassene Gegenrechung von Er-
I6sen aus der Verwertung von Vermoégensteilen. Letz-
tere mussen nicht zur Tilgung von Altschulden einge-
setzt werden, sondern stehen zur Finanzierung lau-
fender Ausgaben zur Verfigung. Auf diese Weise
kann die kreditbegrenzende Intention des Artikels 115
GG umgangen werden. Die zuletzt umfangreichen
Vermogensverwertungen des Bundes deuten auf die
ausgiebige Nutzung dieser Moglichkeit hin.

Zur weitgehenden Wirkungslosigkeit hat auch die
Ausnahmeklausel des Artikels 115 Absatz 1 GG bei-
getragen. Zur Abwehr einer Stérung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts darf die Regelkredit-
grenze in praktisch unbegrenzter Héhe Uberschritten
werden. In ihrem Urteil aus dem Jahr 1989 hatten die
Verfassungsrichter vom Haushaltsgesetzgeber zwar
fur diese Falle besondere Darlegungen gefordert. So
musse eine ernste und nachhaltige Stérung des
grundsatzlich als labil einzustufenden gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts vorliegen und die zusatz-
liche Kreditaufnahme — und damit auch ihr gewahlter
Umfang - zur Stabilisierung geeignet sein. In den Jah-
ren 2002 bis 2004 wurde die Ausnahmeklausel aber
beispielsweise insgesamt vier Mal in Anspruch genom-
men, ohne dass merkliche Erfolge im Hinblick auf die
Entwicklung der deutschen Wirtschaft oder des Ar-
beitsmarktes erzielt worden waren. In seinem Urteil
zum Bundeshaushalt 2004 vom Juli 2007 wertete das
Bundesverfassungsgericht die bestehende Kreditgren-
ze vor diesem Hintergrund als insgesamt weitgehend
unwirksam. Das Vorliegen einer aufgreifwirdigen
Stérung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
mochte die Mehrheit der Richter ndmlich ebenso we-
nig ausschlieBen wie die prinzipielle Eignung der
MaBnahmen der Bundesregierung zu deren Abwehr.
Wahrend im Stammhaushalt 2004 noch die Kreditfi-
nanzierung einer vorgezogenen Steuersenkung als
aktives Handeln gewertet werden konnte, genlgte
dem Gericht bereits das Festhalten an diesem Kurs zur
Rechtfertigung des Nachtragshaushalts mit einer ge-
planten Uberschreitung der Kreditgrenze um insge-
samt 18 Mrd €.



Bedenklich ist zudem, dass gemal § 18 Absatz 3 Bun-
deshaushaltsordnung noch nicht genutzte Kredit-
ermachtigungen mindestens bis zum Ende des folgen-
den Haushaltsjahres gultig bleiben und beim Vollzug
eines Haushalts regelmaBig zuerst genutzt wurden,
um ihren Verfall zu verhindern. Im Jahr 2004 konnte
unter Ruckgriff auf die Ausnahmeklausel der bereits
in den Vorjahren angelegte Vorrat an Restkredit-
ermachtigungen weiter aufgestockt werden. Dessen
mit rund 9 Mrd € umfangreiche Nutzung im Vollzug
des Bundeshaushalts 2005 machte den erneuten Ruick-
griff auf die Klausel der Abwehr einer gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichtsstérung entbehrlich. Die
Verfassungsgrenze fur die Kreditaufnahme des Bun-
des wird namlich ausdrtcklich nur auf die Aufstellung
des Haushaltsplans bezogen. Soweit bei der Ausflh-
rung durch Einnahmenausfalle oder unvorherge-
sehene Mehrausgaben aus Leistungsgesetzen De-
ckungslucken auftreten, kénnen diese ohne Vorlage
eines begrundungspflichtigen Nachtragshaushalts
Uber Restkrediterméachtigungen geschlossen werden.
Mit einem solchen Puffer kann der Haushaltsgesetz-
geber einem Konsolidierungsdruck ausweichen, in-
dem Einnahmen groBzugig und Ausgaben fiur Leis-
tungsgesetze gezielt knapp veranschlagt werden. Der
Spielraum bis zu einem VerstoB gegen die in Arti-
kel 110 GG verankerten Haushaltsgrundsatze der Voll-
standigkeit und Wahrheit fallt dabei recht weit aus.

Bisher wurde vom Verfassungsgericht kein VerstoB3
eines Bundeshaushalts gegen die Kreditgrenze festge-
stellt. Eine wirksame Sanktionierung eines VerstoBes
scheint auch kaum maéglich. Bis zur Verkiindung eines
Verfassungsgerichtsbeschlusses ist der betreffende
Haushalt langst abgeschlossen und der Vollzug nicht
mehr zu stoppen. Das Interesse der Offentlichkeit
richtet sich dann zumeist auf aktuellere Fragen, so-
dass die moéglichen politischen Kosten begrenzt blei-
ben durften. Den Verfassungsrichtern bleibt die Mog-
lichkeit, die MaBstabe fur kiinftige Haushalte zu ver-
scharfen. Sofern Oppositionsparteien hoffen, spater
selbst Regierungsverantwortung zu UGbernehmen, ist
der Anreiz fur ein solches Verfahren wiederum be-
schrankt. So wurden nach Regierungswechseln gele-
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gentlich Antrége gegen Haushaltsgesetze wieder zu-
rickgezogen.

Eine gravierende weitere Schwache des Artikels 115
GG bildet der zweite Absatz, der die Kreditregel-
grenze fur Sondervermégen des Bundes ohne Ein-
schrankung aufhebt. Damit war offenbar urspriinglich
eine groBere Freiheit fur in dieser Form gefuhrte Un-
ternehmen angestrebt. Im Fall der Bundespost wur-
den deren Schulden spater den Nachfolgeunterneh-
men zugeordnet. Die Verbindlichkeiten der Bahn im
Umfang von fast 40 Mrd € wurden dagegen Mitte der
neunziger Jahre in das Bundeseisenbahnvermdégen
Uberfuhrt und 1999 vom Bund tGbernommen. AuBer-
dem wurden zu Beginn der neunziger Jahre der Fonds
.Deutsche Einheit” und die Treuhandanstalt geschaf-
fen, die fur die Anschubfinanzierung der ostdeut-
schen Gebietskorperschaften und im Zusammenhang
mit der Privatisierung von DDR-Staatsunternehmen
nétige Mittel groBenteils mit Krediten finanzierten.
1995 wurde die - auBerhalb des Staatssektors ver-
buchte — Treuhandanstalt mit Gesamtschulden von
mehr als 100 Mrd € in das Bundessondervermégen
Erblastentilgungsfonds UGberfihrt und eine Tilgung
aus dem Bundeshaushalt innerhalb einer Generation
vorgesehen. Zur Jahresmitte 1999 wurden dessen Ver-
bindlichkeiten vom Bund mitiibernommen und damit
zu Bundesschulden. Die auch von den Landern mitzu-
bedienenden Verbindlichkeiten des Fonds , Deutsche
Einheit” (mit einer Ausnahmeklausel fur mogliche
Restschulden) wurden bei der Reform des Landerfi-
nanzausgleichs ab dem Jahr 2005 ebenfalls in die Bun-
desschuld integriert. Im laufenden Jahr wurden dann
noch die Schulden des ERP-Sondervermdégens vom
Bund Ubernommen. Diese Vorgdange wurden haus-
haltsrechtlich nicht als Kreditaufnahme des Bundes
gewertet. Die Moglichkeit, Kreditgrenzen mit der Bil-
dung von Sondervermégen oder — wie beim ERP-Son-
dermégen — mit der gleichzeitigen Integration von
deren Schulden und verwertbarem Vermégen in den
Bundeshaushalt zu umgehen, mindert den Konsoli-
dierungsdruck nur fur eine begrenzte Zeit. Die Folge
sind allerdings anhaltend héhere Schuldenstande.
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Zur Diskussion Uber eine Neuregelung
der Kreditgrenze des Bundes

Transparenz Die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte
und
Verbindlichkeit
wichtige

Prinzipien

haben gezeigt, dass Regeln zur Begrenzung
der staatlichen Kreditaufnahme moglichst
klar und transparent sein sollten, um Umge-
hungsmoglichkeiten zu begrenzen und ihre
Einhaltung besser Gberprifbar zu machen.
Verfehlungen von Zielvorgaben sollten aus-
zugleichen sein, um eine unerwinschte dau-
erhafte Zunahme der Verschuldung und stra-
tegisches Verhalten im Budgetprozess zu un-
terbinden. Hierbei kdnnten auch regelgebun-
dene Korrekturmechanismen hilfreich sein,
die bei einer Uberschreitung die Defizit- be-
ziehungsweise Schuldenriickfihrung unter-
stitzen. Damit die Haushaltsregeln kein pro-
zyklisches Verhalten erzwingen und Hand-
lungsspielrdume in besonderen krisenhaften
Situationen erhalten bleiben, scheinen in be-
Situationen

stimmten gewisse  Verschul-

dungsmdglichkeiten ratsam. Als Entschei-
dungsgrundlage fir das Parlament und zur
Information der Offentlichkeit sind transpa-
rente und aussagekraftige kurz- und mittel-
fristige Finanzplanungen und Rechenschafts-
berichte Uber Planabweichungen von beson-
derer Bedeutung.

Vermégens- Im Hinblick auf die Einddammung der langfris-

orientierte
Verschuldungs-
regel schwierig
zu handhaben

tigen Verschuldungszunahme des Bundes
wird derzeit erwogen, die Regelgrenze des
Artikels 115 GG zu scharfen, indem nur noch
die Investitionsausgaben bei der Bestimmung
der hochstzuldssigen Nettokreditaufnahme
berlcksichtigt werden, die das staatliche Ver-
maogen per saldo erhéhen.? Damit missten
Erlose aus Vermogensverwertungen und Ab-
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schreibungen auf das Sachvermégen abgezo-
gen werden, Wertsteigerungen des Vermo-
gensbestandes waren gegebenenfalls gegen-
zurechnen. Auch mussten zumindest Inves-
titionszuschiisse an nichtstaatliche Stellen
ebenso unbeachtet bleiben wie Inanspruch-
nahmen aus Gewahrleistungen und Darle-
hensvergaben, die eine bedeutende Forder-
komponente enthalten. Beteiligungserwerbe
waren nur bei Erwartung einer marktiblichen
Rendite vollstédndig einzurechnen. Damit
ware ein guter Teil der bisherigen investiven
Ausgaben auszublenden.

Bereinigt man vereinfacht die im Haushalts-
entwurf des Bundes fir 2008 veranschlagten
investiven Ausgaben von 24,3 Mrd € um die
Beteiligungserwerbe (0,8 Mrd €), Darlehen an
sonstige Bereiche (Uberwiegend Entwick-
lungshilfe, insgesamt 1,7 Mrd €), Inanspruch-
nahmen aus Gewahrleistungen (1,1 Mrd €)
und Zuschisse an sonstige Bereiche (insbe-
sondere Unternehmen und Ausland, insge-
samt 8,3 Mrd €), verbleibt ein Betrag von gut
12 Mrd €. Zieht man davon noch die Einnah-
(Darle-
hensruckflisse von 1,5 Mrd € sowie Privatisie-

men aus Vermdgensverwertungen

rungserlése von 10,8 Mrd €) ab, dirfte der
Haushalt kein Defizit aufweisen. Korrigiert
man auBerdem um die Abschreibungen auf
das Sachvermdgen des Bundes, die sich in der
Abgrenzung der VGR auf rund 5 Mrd € be-
laufen werden, wadre nach dem strengen
Konzept der Nettoinvestitionen sogar ein
Uberschuss in dieser Hohe erforderlich, um
eine weitere Verschlechterung der Vermo-

3 Vgl. zu einem solchen Konzept beispielsweise: Sachver-
standigenrat (2007), Staatsverschuldung wirksam be-
grenzen, S. 76 ff.

Strenge
Umsetzung
macht
Uberschuss
erforderlich



Gestaltungs-
spielrdume
beim
Investitions-
begriff

Européische
Vorgabe des
Haushalts-
ausgleichs
eindeutiger

gensposition des Bundes zu verhindern (vgl.
fir das Haushaltsjahr 2006 das nebenste-
hende Schaubild). Ebenfalls zu bertcksich-
tigen waren umfangreiche Abschreibungen
auf das Sachvermdgen, das aus den Inves-
titionszuschlssen an andere staatliche Ebe-
nen gebildet wurde.

Die Einflhrung einer strikteren grundsatzlich
investitionsorientierten Defizitgrenze ware
ein erheblicher Fortschritt, der deutlich soli-
dere Staatsfinanzen zur Folge haben durfte.
Dabei ist aber zu bedenken, dass die Abgren-
zungen durchaus diskutabel sind und nicht
zuletzt die Wertdnderungen des Vermdgens-
bestandes umstritten sein ddrften. Damit er-
flllte eine auf dem Konzept der Nettoinves-
titionen basierte Kreditgrenze die Kriterien
der Transparenz und Klarheit nur einge-
schrankt. Es ware zu befirchten, dass die
Vorgaben bedarfsgerecht ausgelegt werden
und von der Offentlichkeit nur schwer nach-

zuvollziehen sind.

Demgegenlber bietet eine Orientierung an
den Vorgaben des europdischen Stabilitats-
und Wachstumspakts, aus denen die Bundes-
regierung fur Deutschland das Ziel eines
strukturellen Nulldefizits fiir den gesamtstaat-
lichen Haushalt ableitet, mehr Klarheit. Diese
Zielsetzung kénnte im Grundgesetz verankert
werden. Mit einem solchen Schritt wirde die
zur Sicherung der Wahrungsstabilitat getrof-
fene europdische Vereinbarung ausdricklich
bekraftigt, und Deutschland kénnte in dieser
Hinsicht eine wichtige Vorbildfunktion tber-
nehmen. Auf diesem Wege kénnten auch die
Bundesldander zu einer vergleichbaren Anpas-
sung ihrer Kreditgrenzen angehalten werden.
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Nettoinvestitionen® und
Nettokreditaufnahme
des Bundes im Jahr 2006

Mrd € Netto-
kredit-
+30 aufnahme
Investitions- .
+25 ausgaben  Abschrei-
bungen
2 W und Ver-
: ' ghusiand’|  mogens
=Y verwer-
+15  [2 tung
PN
+10 Zuwei-
A Vermogens-
venNertung
+ 5 Sach-
investi-
0 tionen PPK2)
Abschrei- Vermdgens-
-5 bungen verzehr

* Ohne Abschreibung auf geleistete (Investi-
tions-)Zuweisungen an andere staatliche
Haushalte und ohne Berucksichtigung von
Wertzuwaéchsen. — 1 Darlehensgewahrung,
Inanspruchnahmen aus Gewahrleistungen
und Beteiligungserwerb. — 2 Vermdégens-
verwertung der Postpensionskasse.
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Mit Blick auf die europdischen Vorgaben
kénnte auch die Ermittlung des Finanzie-
rungssaldos im Rahmen der nationalen Haus-
haltsregeln an die VGR-Abgrenzung ange-
lehnt werden. Bei der Defizitberechnung
werden hier grundsatzlich Transaktionen im
Finanzvermogen des Staates (z.B. Darlehens-
vergaben oder BeteiligungsverauBerungen)
nicht bertcksichtigt. Privatisierungserldse, die
in den vergangenen Jahren haufig zum Uber-
bricken von Budgetlicken genutzt wurden
und die tatsachliche Haushaltslage ver-
schleierten, stinden somit nicht mehr zur
Finanzierung zur Verfigung. Bei einer Orien-
tierung an den VGR-Vorgaben ware zudem
vorteilhaft, dass fir eine defizitneutrale Ver-
buchung eines Vorgangs internationale Stan-
dards (ESVG '95) zu beachten sind, deren Ein-
haltung vom europaischen statistischen Amt
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Finanzierungssalden des
Bundeshaushalts™

Mrd €

Finanzstatistik

1995 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 2006

* Angaben ohne die UMTS-Erlése im Jahr
2000, VGR-nahe Abgrenzung einschl. Saldo
der Postpensionskasse.
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(Eurostat) kritisch Uberwacht wird. Durch
einen VGR-nahen Ankntpfungspunkt konnte
sichergestellt werden, dass auch nach einer
moglichen Umstellung der Budgetierung auf
kaufmannisches Rechnungswesen Konflikte
mit den europaischen Vorgaben verhindert
werden.

Bei Naturkatastrophen und besonderen Kri-
senlagen konnte eine Kreditaufnahme ober-
halb der Regelgrenze grundsatzlich erlaubt
werden. Hierfur kénnte ein deutlich erhéhtes
Zustimmungserfordernis in der Gesetzgebung
verankert werden. Eine genaue Definition sol-

cher Notlagen ware dann nicht erforderlich.
Bei der Neugestaltung von Haushaltsregeln

sollte angestrebt werden, Gestaltungs- und
Umgehungsmaglichkeiten eng zu begrenzen.
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So bestehen auch in einer VGR-nahen Ab-
grenzung Spielrdume etwa durch den Ersatz
direkter Zuschlsse durch die Gewahrung kre-
ditfinanzierter Forderdarlehen, die letztlich
kinftige Haushalte belasten. Diese waren
hinsichtlich ihres Subventionscharakters zu
Uberprtfen und gegebenenfalls defizitwirk-
sam zu verbuchen. Darlber hinaus kdnnten
zur Umgehung der Regel Ausgaben aus den
Budgets ausgelagert werden. Um die Bildung
von Sondervermdgen mit Defizitermachti-
gungen zu vermeiden, waren fir diese dhn-
lich strikte Grenzen vorzusehen. Beim Verbot
struktureller Defizite konnte zur Finanzierung
staatlicher Infrastruktur verstarkt auf offent-
lich-private Partnerschaften zuriickgegriffen
werden, wodurch letztlich eine gewisse An-
naherung an eine zuvor beschriebene investi-
tionsorientierte Defizitgrenze erfolgen wurde.
Bei solchen Vertrdgen Ubernehmen private
Unternehmen flr einen vereinbarten Zeit-
raum Finanzierung und Betrieb einer staat-
lichen Einrichtung und erhalten dafir laufen-
de Nutzungsentgelte. Wenn die Einrichtung
nach Vertragsende dem Staat zuféllt, umfasst
das Nutzungsentgelt neben Dienstleistungs-
kdufen auch Zins- und Tilgungszahlungen.
Damit handelt es sich um ein kreditahnliches
Geschaft. Bei Abschluss solcher Vertrage ist
deshalb sorgfaltig zu prifen, ob die Leis-
tungsfahigkeit spaterer Haushalte nicht Gber-
fordert werden koénnte. Eventuell waren
Grenzen fur das Gesamtvolumen festzule-

4 Bei einer solchen Umstellung wdre von der neuartig
bugetierenden Einheit sicherzustellen, dass die vorge-
schriebenen Statistiken transparent aus den Haushalts-
angaben hergeleitet werden kénnen.



Bereinigung des
Saldos um
Konjunktur-
einflisse

gen.® Grundsatzlich kénnten diese Vertrage
aber langerfristig Haushaltsbelastungen be-
grenzen, da sie nur abgeschlossen werden
durfen, wenn die in § 7 Bundeshaushaltsord-
nung vorgeschriebene Wirtschaftlichkeitspri-
fung Kostenvorteile gegeniber einem haus-
haltsfinanzierten Investitionsprojekt belegt.
Auch hier ist ein transparenter Ausweis un-
abdingbar, der fur die Parlamente und die
Offentlichkeit ein zutreffendes Bild der Belas-

tungen sicherstellt.

Unabhadngig davon, ob ein Haushaltsaus-
gleich oder eine Orientierung an den Netto-
investitionen angestrebt wird, scheint es sinn-
voll, die automatischen Stabilisatoren wirken
zu lassen. Das heifBt, bei den Haushaltsregeln
ware von konjunkturbereinigten GréBen aus-
zugehen, fur deren Ermittlung ein standardi-
siertes Verfahren mit wenigen Gestaltungs-
moglichkeiten vorteilhaft ist. Zusatzlich soll-
ten — ebenfalls mit einem standardisierten
Ansatz — die ausgepragten Aufkommens-
schwankungen bei den gewinnabhangigen
Steuern berlcksichtigt werden, die teilweise
nicht im direkten Zusammenhang mit den
makrodkonomischen BezugsgréBen stehen
und deshalb durch die derzeit genutzten
Standardverfahren nicht als konjunkturbe-
dingt klassifiziert werden. Dabei ist zu beach-
ten, dass die zugrunde liegende Schatzung
der trendmaBigen Entwicklung generell nach-
traglichen Revisionen unterliegt, da die zur
Trendermittlung notwendige Einschatzung
der kunftigen Entwicklung naturgemaB mit
Unsicherheit verbunden ist. Wird beispiels-
weise die Zunahme des Produktionspoten-
zials Uberschatzt (wie haufig im Rahmen der
mittelfristigen Finanzplanungen in den letz-
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ten Jahrzehnten), wird ein niedriges Wirt-
schaftswachstum zunachst irrttimlich als kon-
junkturelles Problem gewertet, obwohl es tat-
sachlich struktureller Natur ist.

Die Haushaltsregeln sind zunachst bei der
Haushaltsaufstellung einzuhalten. Im Vollzug
kann es aber aus verschiedenen Griinden zu
Abweichungen von den Planungen kommen.
Dies kann einen strategischen Hintergrund
haben, wenn Einnahmen gezielt zu hoch be-
ziehungsweise Ausgaben zu niedrig ange-
setzt werden, um die Regeln im Haushalts-
plan einzuhalten. Es kann aber auch in ,ech-

7

ten” Prognosefehlern begriindet liegen, da
vor allem die Schatzung der Steuereinnah-
men und die Bewertung der gesamtwirt-
schaftlichen Lage mit einer Reihe von Un-
sicherheitsfaktoren verbunden sind. Sofern
kleinere Toleranzgrenzen Uberschritten wer-
den, waren regelwidrige Kreditaufnahmen im
Rahmen eines Nachtragshaushalts mit Kor-
rekturmaBnahmen zu verknipfen, die grund-
satzlich eine Einhaltung der Regel zeitnah,
etwa im néachsten Haushaltsjahr, und even-
tuell auch die Ruckzahlung der aus der Fehl-
veranschlagung resultierenden Verschuldung
sicherstellen. So koénnten insbesondere An-
reize zu unrealistischen Haushaltsansatzen
eingeddammt werden. Daneben kdénnte fir
einzelne volatile Kategorien erwogen wer-
den, eine Korrektur von Planabweichungen
nicht bereits im kommenden Haushaltsjahr,
sondern erst zeitverzogert verpflichtend zu
machen. Dies wdre etwa bezlglich des um

5 Nach den VGR-Regeln ist die hier angesprochene Ver-
buchung der Investitionsausgaben auBerhalb des Staats-
kontos nur dann zuldssig, wenn ein GroBteil der Risiken
vom privaten Partner tbernommen wird.
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konjunkturelle und auBerordentliche Schwan-
kungen der gewinnabhangigen Steuern be-
reinigten Niveaus der Steuereinnahmen vor-
stellbar. Zur Korrektur kénnte ein Abbaupfad
sowohl fir positive als auch fur negative Ab-
weichungen vorgeschrieben werden, was
tendenziell eine Schocks dampfende finanz-
politische Ausrichtung zur Folge hatte (vgl.
hierzu auch den Anhang S. 63 ff.).

Bei unverzerrten Planungen und Prognosen
sollten sich Planverfehlungen Uber einen lan-
geren Zeitraum in der Regel ausgleichen und
somit hieraus kein systematischer Schulden-
anstieg folgen. Gleichwohl sollte Uber die
Schuldenentwicklung und deren Begriindung
fortlaufend Bericht erstattet werden, nicht
zuletzt um Uber die gréBere Transparenz An-
reize zur strategischen Fehlveranschlagung zu
vermindern. Es kénnte zudem erwogen wer-
den, beim Uberschreiten einer festzulegen-
den Obergrenze die Tilgung aufgelaufener
Schulden verpflichtend zu machen. Hierfur
kénnte dann ein langerer Zeitraum vorgese-
hen werden.

Falls die Haushaltsregeln die Verschuldung
aufgrund von Fehleinschdtzungen der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung oder auch
anders begriindeter Uberraschender Entwick-
lungen prinzipiell zunachst zulassen, mussten
sie mit hoheren — mdéglicherweise mit institu-
tionellen Anderungen verbundenen — Anfor-
derungen an die Planung und Kontrolle sowie
die zugrunde liegenden Schatzungen ver-
kntpft werden. Transparente und nachvoll-
ziehbare kurz- und mittelfristige Haushalts-
planungen und die regelmaBige offentliche
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Evaluierung des Vollzugs und der Abweichun-
gen sind von besonderer Bedeutung.

Um die Wirksamkeit der Regeln zu gewahr-
leisten, sollten die Kontrollverfahren zur Ein-
haltung der Kreditgrenze gestarkt werden.
Auch sind Vorgaben erforderlich, die im Fall
von Regelverletzungen hinreichende Korrek-
turen sicherstellen. Im Rahmen der parlamen-
tarischen Beratungen ware dann zu prufen,
inwieweit die vorgelegten Haushaltsentwidirfe
und die mittelfristigen Finanzplanungen den
Vorgaben entsprechen, indem ausreichende
konkretisierte — gegebenenfalls regelgebun-
dene® — GegenmaBnahmen avisiert oder
bereits ergriffen sind.

Neuregelung der Schuldengrenzen
der Bundeslander

Kontrollen
ausweiten

Hartere Kreditgrenzen, ahnlich wie fur den
Bund beschrieben, erscheinen auch fur die
Lander folgerichtig, zumal hier der gesamt-
staatliche Haftungsverbund einen zusatz-
lichen Verschuldungsanreiz darstellen durfte.
In den Stadtstaaten Ubertreffen die Schulden
je Einwohner sogar noch das beim Bund ver-
zeichnete Niveau, und auch in vielen Flachen-
landern ist die Zunahme in den letzten Jahren
vor dem Hintergrund ihrer absehbaren um-
fangreichen Versorgungslasten bedenklich.
Selbst bei Umsetzung der in der Diskussion
zur Kreditbegrenzung ebenfalls erdrterten —
bei der Reform derzeit offenbar aber nicht

6 Vgl. zu Vorschlagen fur Korrekturverfahren: Deutsche
Bundesbank, Defizitbegrenzende Haushaltsregeln und
nationaler Stabilitdtspakt in Deutschland, Monatsbericht,
April 2005, S. 37.

Unter-
schiedliche
Ausgangslagen
erschweren
notwendige
Regelhértung
bei Landern
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Schulden der Ldnder und Gemeinden im Jahr 2006
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weiter verfolgten — Marktldsung, bei der der
bundesstaatliche Haftungsverbund aufgel6st
wird und der Kapitalmarkt Uber steigende
Zinsen und Kreditrationierung vor unsolider
Finanzpolitik bewahren soll (vgl. dazu die
Ausfihrungen auf S. 60 f.), scheint eine Har-
tung der Haushaltsregeln auch fir die Bun-
deslander geboten. Aufgrund ihrer sehr
unterschiedlichen Ausgangslagen (vgl. dazu
die oben stehende Abbildung) ist es derzeit
allerdings offen, ob sie sich ohne Weiteres
auf eine ambitionierte verfassungsmaBige
Vorgabe verpflichten werden. Insbesondere
hohe Schuldenlasten einzelner Lander sowie
teilweise fortbestehende Defizite erschweren
Daher

wurde eine vollstandige Ubernahme der Lén-

die Akzeptanz strengerer Regeln.

derschulden durch den Bund bei gleichzei-
tiger Verschiebung von Umsatzsteueranteilen

zum Ausgleich der Mehrbelastungen des
Bundes vorgeschlagen. Dies scheint aber
nach dem jingsten Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts zur Haushaltslage in Berlin, in
dem die Eigenverantwortung der Lander aus-
dricklich betont wurde, problematisch. Hoch
verschuldete Lander kénnten die Verantwor-
tung fur finanzpolitische Fehler der Vergan-
genheit so auf die bundesstaatliche Gemein-
schaft abladen, und auch die gegenwartigen
Konsolidierungsanstrengungen koénnten bei
dieser Aussicht erlahmen. Weniger weitrei-
chend wadre es, aus Anlass der Regelhartung
einmalig einen Teil der Altschulden zum Ende
eines vergangenen Referenzjahres und die fir
die betreffenden Zinszahlungen insgesamt
notwendigen Umsatzsteueranteile dem Bund
zu Ubertragen.
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Zum disziplinierenden Einfluss der Finanzmarkte auf die staatliche Haushaltspolitik

Haushaltsdefizite des Staates werden in der Regel Uber eine
Kreditaufnahme an den Kapitalmarkten finanziert. Die Boni-
tat des staatlichen Schuldners spiegelt sich dabei in den gefor-
derten Zinssatzen wider. Sind Marktteilnehmer aufgrund
einer als zunehmend problematisch eingeschatzten Haus-
haltsentwicklung bezuglich der fristgerechten Bedienung der
Schulden unsicher, werden fir neue Staatsschuldtitel héhere
Zinssatze verlangt. Steigende Risikopramien machen die Kre-
ditfinanzierung unattraktiver und kénnen somit zu deren
Begrenzung beitragen (,Marktdisziplinierung”). Bei der Dis-
kussion Uber die Reform der Haushaltsregeln in Deutschland
und die Vermeidung von Haushaltsnotlagen von Bundeslan-
dern spielt auch dieser Zusammenhang eine Rolle.

Voraussetzung fur das Funktionieren der Marktdisziplinierung
ist freilich, dass die Investoren landerspezifische Pramien fur
die emittierten Schuldpapiere verlangen, weil sie insbeson-
dere das Ausfallrisiko bei stark verschuldeten Bundeslandern
hoher einschatzen als bei solchen mit solider Finanzpolitik und
niedrigem Schuldenstand. Dies ist derzeit nicht beziehungs-
weise nur sehr eingeschrankt der Fall. Zwar ist mit hoherer
Pro-Kopf-Verschuldung tendenziell eine hohere Anleihe-
rendite verbunden (siehe die Trendlinie in nebenstehendem
Schaubild), allerdings sind die Unterschiede recht gering.”
Die Bonitat der Lander wird durch die Ratingagenturen der-
zeit als zumindest gut eingeschatzt. Dass Investoren trotz der
Selbstandigkeit der Lander im Hinblick auf die Haushaltspoli-
tik (Art. 109 Abs. 1 GG) und selbst bei teilweise umfangreicher
Verschuldung und wenig wirksamen Kreditgrenzen in den
Landesverfassungen kaum Risikopramien verlangen, durfte
letztlich vor allem daran liegen, dass sie insgesamt auch vor
dem Hintergrund der verfassungsrechtlichen Vorgaben von
einer Solidarhaftung des Bundes und der Lander ausgehen.
Dies wird durch vergangene Hilfen fur in ,,extreme Haushalts-
notlagen” geratene Lander unterstltzt, auch wenn das Bun-
desverfassungsgericht mit seinem das Hilfebegehren Berlins
abweisenden Urteil aus dem Jahr 2006 die Eigenverantwor-
tung zuletzt hervorgehoben hat.

Um die disziplinierende Wirkung der Finanzmarkte zur Gel-
tung kommen zu lassen, ware somit eine glaubwirdige Haf-
tungsbeschrankung im Bundesstaat erforderlich. Diese konnte
sich auf die gesamten Schulden oder auch nur auf einen Teil
beziehen. So befurwortet etwa die Mehrheit des Wissen-

1 Vgl.: K. Heppke-Falk und G. Wolff (2007), Moral hazard and bail-
out in fiscal federations: evidence for the German Lénder, Diskussions-
papier des Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1,
Volkswirtschaftliche Studien, Nr. 7/2007 weisen in einer ékonomet-
rischen Studie ebenfalls eine signifikante Reaktion der von den Lan-
dern zu zahlenden Zinssatze auf die Hohe der Verschuldung nach. Der
Umfang der Reaktion ist aber klein. — 2 Fur Landesschatzanweisungen
mit einer Restlaufzeit von 4 bis 7 Jahren. — 3 Vgl.: Wissenschaftlicher
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Rendite und Pro-Kopf-Verschuldung
im Jahr 2006
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schaftlichen Beirats beim Bundeswirtschaftsministerium, die
sich fur eine verstarkte Finanzmarktdisziplinierung im Bun-
desstaat ausspricht, das bandische Prinzip neben den Schul-
den fur Ausgaben im vom Bund Ubertragenen Wirkungskreis
nur noch fur unvorhergesehene Notlagen wie Naturkatastro-
phen beizubehalten.? In der Praxis durfte hier aber eine klare
Abgrenzung schwierig sein.

Gegen eine Abschaffung der Solidarhaftung wird vielfach
eingewandt, dass derzeit hoch verschuldete Lander hierdurch
umgehend in eine Haushaltsnotlage gebracht wirden, da sie
auslaufende Schuldtitel nur zu deutlich héheren Zinssatzen
refinanzieren kénnten. Um dem Rechnung zu tragen, wird
unter anderem vorgeschlagen, den Haftungsausschluss nur
auf die ab einem bestimmten Stichtag anfallende Nettoneu-
verschuldung einzufiihren.? So kénnten die alten Schulden zu
gunstigen Zinssatzen refinanziert werden, wahrend Kredite
fur neue Defizite bei sehr hoch verschuldeten Landern mit
groBeren Risikoaufschlagen verbunden waren. Dies wirde
insbesondere fur Lander mit problematischer Schuldenlage
den Anreiz reduzieren, Ausgaben Uber Kredite zu finanzie-
ren. Insgesamt durften durch die zumindest teilweise ent-

Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft und Arbeit (2005), Zur
finanziellen Stabilitdt des deutschen Féderalstaates, Dokumentation
Nr. 551, S. 24. — 4 Vgl.: K. Konrad (2007), Vorschlage zur wirksamen
Verschuldungsbegrenzung der Lander, Wirtschaftsdienst, 87. Jg. (9),
S. 581-585. — 5 Vgl.: B. Jochimsen (2007), Haftungsbegrenzungen im
internationalen Vergleich — Was kann Deutschland lernen?, in: Konrad/
Jochimsen (Hrsg.), Der Foderalstaat nach dem Berlin-Urteil, S. 135-154
und B. Jochimsen (2007), Staatsschulden ohne Haftung - Eine Option



fallende Solidarhaftung auch Lander mit besserer Haushalts-
lage hohere Finanzierungskosten hinnehmen mussen (durch
Wegfall der Bundeshaftung, durch die Verpflichtungen der
Banken zur Unterlegung risikobehafteter Kredite mit Eigen-
kapital und auch durch starkere Stuckelung der Schulden-
portfolios). Ein gewisses Gegengewicht kénnte sich dagegen
neben einer kinftig grundséatzlich solideren Haushaltspolitik
daraus ergeben, dass sich die Mitverantwortung fur Uber-
schuldungskrisen anderer Lander verringert.

Finanzmarkte durften gleichwohl nur dann signifikante Risi-
koaufschlage einfordern, wenn Investoren bei Zahlungsunfa-
higkeit eines Landes tatsachlich spurbare Verluste erwarten.
Hierzu musste der Haftungsausschluss glaubwirdig sein.
Grundsatzlich kann dies in zweierlei Hinsicht in Frage gestellt
sein. Zum einen konnten Investoren trotz gegenteiliger Rege-
lungen damit rechnen, dass der Bund und die anderen Lander
im Ernstfall die politischen Kosten einer Zahlungsunfahigkeit
vermeiden wollen und daher bereit sind, fur die Schulden
aufzukommen. Dieser politische Anreiz kénnte allerdings mit
einem geeigneten Insolvenzrecht, wie es zum Beispiel in den
USA fur die Gemeinden existiert, eingeschrankt werden. Zum
anderen konnten Investoren auf ein Einspringen des Gesamt-
staates hoffen, wenn hohe gesamtwirtschaftliche Kosten zu
erwarten waren (,too big to fail”). Der Ausfall eines Bun-
deslandes konnte zu Instabilitaten des Finanzmarktes fuh-
ren und die Kreditaufnahme anderer Gebietskorperschaften
erheblich erschweren. Dem kénnte entgegengewirkt werden,
wenn bereits eine enger begrenzte Beteiligung der Glaubiger
im Falle einer der Insolvenz vorgelagerten Haushaltsnotlage
sichergestellt wird. Insgesamt kénnte die Glaubwurdigkeit
des Haftungsausschlusses aber auch gestarkt werden, wenn
ein geeignetes Insolvenzrecht einen Rahmen fur die Lasten-
verteilung zwischen Glaubigern und Schuldnern bei einem
Ausfall des Schuldendienstes setzen und den Fortbestand des
Bundeslandes sowie die Wahrnehmung seiner verfassungs-
maBigen Aufgaben sichern wurde.

Internationale Erfahrungen deuten darauf hin, dass Markt-
disziplin in Foderalstaaten durchaus implementiert werden
kann.” Dabei sind etwa in den USA Insolvenzen von lokalen
Gebietskorperschaften selten. In diesen Fallen wurde mit dem
Insolvenzrecht die Verteilung der Lasten zwischen Glaubigern
und Schuldner, der diese an seine Burger weitergeben musste,

fur deutsche Bundeslander?, in: Wirtschaftsdienst, 87. Jg. (8), S. 518-
524. — 6 Vgl.: P. G. Farnham (1988), The Impact of State Regulatory
Activity on the Use of Local Government Debt, in: Journal of Urban
Affairs, Vol. 10 (1), S. 63-76. — 7 Vgl.: J. Poterba (1994), State responses
to fiscal crises: the effects of budgetary institutions and politics, in: Jour-
nal of Political Economy, Vol. 102 (4), S. 799-821. — 8 Fiir eine Ubersicht
vgl.: A. Alesina und R. Perotti (1995), The Political Economy of Budget
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geregelt und der Fortbestand der Gebietskoérperschaft gesi-
chert. Die meisten US-Staaten erganzen Marktdisziplin aber
zusatzlich mit Haushaltsregeln. Auch fur die lokale Ebene
gibt es in vielen Staaten wirksame Verschuldungsgrenzen.®
Die empirische Evidenz zeigt, dass die Anpassungsreaktion
auf negative fiskalische Schocks von der Harte der jeweiligen
Budgetinstitutionen abhangt.” Insofern ist nicht eindeutig,
inwieweit die geringe Anzahl der Insolvenzen und Félle von
Kreditrationierung gegenuber Gebietskorperschaften der
Marktdisziplinierung zuzuschreiben ist.

Vor diesem Hintergrund ist es fraglich, ob selbst bei einem
glaubwurdigen Haftungsausschluss die Finanzmarktreaktio-
nen grof3 genug sind, um ohne erganzende Haushaltsregeln
solide offentliche Finanzen sicherzustellen und gegebenen-
falls kurzfristorientiertes politisches Verhalten zu beeinflus-
sen. Soweit der starke Anstieg der Verschuldung deutscher
Bundeslander dem Anreiz zuzuschreiben ist, Lasten Uber eine
Haushaltsnotlage auf den Haftungsverbund zu schieben,
durfte ein Haftungsausschluss dem vorbeugen. Die polit-6ko-
nomische Literatur zeigt allerdings eine groBe Bandbreite an
Erklarungsansatzen fur den Zuwachs der Schulden.® Auch ist
ein starker Anstieg der Schuldenquote des Bundes, der ange-
sichts des Umfangs seiner Kredite trotz bundesstaatlicher
Hilfsverpflichtungen der Lander praktisch einem Haftungs-
ausschluss unterliegt, zu beobachten. Dies deutet darauf
hin, dass Finanzmarkte erst ab sehr hohen Schuldenstan-
den so deutlich reagieren, dass politisches Verhalten beein-
flusst wird. Empirische Studien zeigen, dass die Risikopra-
mie zunachst schwach und mit zunehmender Verschuldung
starker wachst.? Wenn fuhlbare Zinssteigerungen eintreten,
werden zur Abwehr einer Insolvenz starkere Anpassungen
erforderlich als bei vorgelagerten harteren Kreditgrenzen.
Die Folge ist eine Beeintrachtigung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung und eine Lastverschiebung auf die dann
betroffenen Generationen.

Alles in allem scheint es durchaus sinnvoll, tber Regelungen
zur Starkung der Finanzmarktdisziplinierung fur die Bundes-
lander etwa durch eine groBere Beteiligung der Glaubiger bei
Haushaltsnotlagen nachzudenken. Vorbeugende Haushalts-
regeln — wie sie nicht nur in den USA, sondern auch in der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion angewendet
werden - sind aber kaum verzichtbar.

Deficits, IMF Staff papers, Vol. 42 (1). — 9 Vgl.: T. Bayoumi, M. Gold-
stein und G. Woglom (1995), Do Credit Markets Discipline Sovereign
Borrowers? Evidence from U.S. States, in: Journal of Money, Credit,
and Banking, Vol. 27 (4), S. 1046-1059 zeigen Nicht-Linearitaten fur die
USA; K. Bernoth, J. von Hagen und L. Schuknecht (2004), Sovereign Risk
Premia in the European Government Bond Market, ECB Working Paper
Series, No 369 weisen Nicht-Linearitaten fir die Lander der EU nach.
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Bertick- Grundsatzlich sind auch im Hinblick auf die
sichtigung
konjunktureller

Schwankungen

Haushaltsregeln fur die Lander konjunkturelle
Einflisse zu berlcksichtigen. Dies konnte
analog zu den diskutierten Regeln beim Bund
erfolgen. Alternativ kdnnten die konjunktu-
rellen Schwankungen aber auch vollstandig
vom Bund getragen werden, indem dieser
den Landern Steuereinnahmen etwa in Héhe
eines bestimmten Anteils am Trend-BIP garan-
tiert.” Eine konkrete Umsetzung ware aller-
dings mit etlichen praktischen Problemen ver-
bunden. AuBerdem musste darauf geachtet
werden, dass die regionale Wirtschaftsent-
wicklung ein hinreichend hohes Gewicht er-
halt, um einen Anreiz fir deren Pflege zu
schaffen. Bei einem solchen System waren
die Landerhaushalte weitgehend von Kon-
junktureinflissen abgeschirmt und deren spe-
zielle Berlcksichtigung in den Haushalts-
regeln nicht erforderlich.

Lander- Bei einer Hartung der Haushaltsregeln scheint

spezifische
Gestaltungs-
mdglichkeiten

es notwendig, den einzelnen Landern im Rah-
men einer Reform der Finanzverfassung mehr
Flexibilitat an anderer Stelle zu geben. Die
Uberwiegend aus Steuerertragen erzielten
Einnahmen werden mafBgeblich durch bun-
desgesetzliche Regelungen bestimmt und
durch den Landerfinanzausgleich weitgehend
nivelliert. Auf der Ausgabenseite sind schnelle
Anpassungen — auch nach der Ubertragung
der Besoldungsrechtszustandigkeit auf die
Lander mit der ersten Stufe der Foderalismus-
reform — nur begrenzt maoglich. So kénnte
zur Ausweitung der Handlungsspielrdume
der Lander insbesondere an begrenzte Zu-
schlagsrechte auf Lander- oder Einkommen-
steuern gedacht werden. Aufkommenswir-
kungen aus solchen Zusatzabgaben waéren
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dann im Landerfinanzausgleich allenfalls zu
einem Teil zu berlcksichtigen. Auch um
unterschiedlichen Praferenzen in den einzel-
nen Bundeslandern beziiglich des Umfangs
der Staatsausgaben Rechnung tragen zu kon-
nen, sollten sie ihre Einnahmen differenzierter
gestalten kénnen als bislang.

Schlussbemerkungen

Die Entwicklung der letzten Jahrzehnte hat
gezeigt, dass die Schuldengrenzen in
Deutschland unzureichend sind. Da kunftige
Generationen auch aufgrund der demogra-
phischen Entwicklung durch die umlagefinan-
zierten sozialen Sicherungssysteme belastet
werden, erscheint es angemessen, zusatzliche
Lasten aus der Staatsverschuldung maoglichst
eng zu begrenzen. Mit der Vorgabe eines
strukturellen Haushaltsausgleichs kédnnte dem
Rechnung getragen werden. Zudem wiirde
ein  Widerspruch zu den europdischen
Haushaltsregeln vermieden, die diesen fur
Deutschland bereits vorsehen. Auch die alter-
nativ. erwogene Orientierung einer Ver-
schuldungsgrenze an den Nettoinvestitionen
kdnnte grundsatzlich zielfihrend sein. Aller-
dings scheint sie insbesondere beziglich der
winschenswerten Transparenz und Eindeu-
tigkeit mit Nachteilen verbunden zu sein, und
sie konnte zu Konflikten mit den europai-
schen Vorgaben fihren.

7 Vgl.: H. Grossekettler (2007), Fur einen Bundesstaat mit
zentralisierten Verschuldungskompetenzen, in: Konrad/
Jochimsen (Hrsg.), Der Foderalstaat nach dem Berlin-
Urteil, S. 89-104.

Hértung der
Haushaltsregeln
erforderlich



Konjunkturelle
Schwankungen
hinnehmen,
Fehlentwick-
lungen
korrigieren

Neben einer Verschuldungsmdglichkeit im
Fall von Naturkatastrophen und schweren Kri-
sen sollte insbesondere den konjunkturellen
Einflissen auf die Staatsfinanzen Rechnung
getragen werden. Automatische konjunktu-
relle Fluktuationen des Finanzierungssaldos
einschlieBlich vortbergehender Schwankun-
gen bei den gewinnabhangigen Steuern
kénnten hingenommen werden, da sich Defi-
zite in Abschwiingen und Uberschisse in
glnstigen Zeiten tendenziell ausgleichen soll-
ten. Nach Abschluss eines Zyklus sollte der
Schuldenstand dann nicht gestiegen sein.
Ahnliches gilt fir Defizite beziehungsweise
Uberschiisse aufgrund von Fehleinschatzungen
insbesondere hinsichtlich der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung und der Steuerein-
nahmen. Dabei sollten mdglichst unverzerrte
Prognosen der Entwicklung der Gesamtwirt-
schaft und der einzelnen staatlichen Haus-
halte institutionell sichergestellt werden so-
wie eine umfassende regelmaBige Analyse

Anhang:

Haushaltsregeln und
Prognoseunsicherheit

Haushaltsentwicklung mit Unsicherheit

verbunden

Bei der Ausgestaltung von Haushaltsregeln ist zu
berlicksichtigen, dass sowohl die den Budgetpla-
nungen zugrunde liegende gesamtwirtschaftliche
Entwicklung als auch andere Einflussfaktoren mit
zum Teil erheblichen Unsicherheiten verbunden
sind. Im Haushaltsvollzug wird es daher regelmaBig

— auch ohne zusatzliche, kurzfristig getroffene
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der Haushaltsergebnisse erfolgen. Droht auf-
grund von Fehlschdtzungen ein nachhaltiger
Zuwachs der Staatsverschuldung, waren mog-
lichst zeitnah KorrekturmaBnahmen vorzuse-
hen.

Eine transparente Darstellung von Haushalts-
planungen und -ergebnissen ist eine wichtige
Voraussetzung fir die wirksame Kontrolle
durch Parlamente und Offentlichkeit sowie
die Wahrung von Haushaltsregeln. Die Klar-
heit der Regeln ist eine weitere Vorbedingung
flr eine schnelle Feststellung von VerstoBen,
deren Korrektur gegebenenfalls durch vorab
festzulegende regelgebundene Mechanismen
sichergestellt werden kénnte. Insgesamt be-
steht die Chance, mit einer Reform der Haus-
haltsregeln im Rahmen der Fdderalismus-
reformll einen wichtigen Schritt hin zu lang-
fristig tragfahigen Staatsfinanzen in Deutsch-
land zu machen.

finanzpolitische Entscheidungen — zu Planabwei-
chungen kommen. Dies hangt damit zusammen,
dass insbesondere die Steuereinnahmen maBgeb-
lich von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
den Wirkungen von Rechtséanderungen sowie Ver-
haltensanpassungen und Sonderfaktoren beein-
flusst werden, die teilweise schwer zu prognosti-
zieren sind. Aber auch bei den Ubrigen Haushalts-
positionen konnen Schatzfehler zu Planabwei-
chungen fuhren. Diese kénnen als konjunkturbe-
dingt oder aus anderen Griinden als vorUberge-
hend eingestuft werden oder auch die trendma-

Bige Entwicklung betreffen. Dabei kann sich im
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Finanzierungssaldo und Soll-Ist-Abweichungen®

in den Bundeshaushalten seit 1970

in % des BIP
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* Soll fur Jahr t laut Finanzbericht aus dem selben Jahr. Gunstigeres Ergebnis als Soll: positiver Wert. —
1 Trendschatzung fur konjunkturbereinigtes Soll in t basiert auf Mittelfristprojektion aus Jahr t-1. —
2 Neuschatzung der Trendkomponente basiert auf Mittelfristprojektion aus Jahr t+1. — 3 Neuschatzung
der Trendkomponente basiert auf Ist-Ergebnissen und auf Mittelfristprojektion des laufenden Jahres.
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Nachhinein aufgrund neuer gesamtwirtschaftlicher
Daten oder Erwartungen die Einschatzung des
konjunkturellen Einflusses in einem bestimmten
Jahr &ndern. Eine Quantifizierung konjunktureller
Einflisse wird dann relevant, wenn die Haushalts-
regeln — wie derzeit diskutiert — konjunkturberei-
nigte Zielwerte etwa fir die staatlichen Defizite
vorgeben und konjunkturbedingte Abweichungen

ausdricklich zugelassen werden sollen.

Vor allem angesichts der Schatzunsicherheiten gilt
es zu klaren, wie mit Planabweichungen im Haus-
haltsvollzug umgegangen werden soll. Hierbei ist
zu beachten, dass sich die Prognosefehler im Zeit-
ablauf nicht unbedingt ausgleichen und dass sie
(im Fall von regelmaBig zu optimistischen Erwar-
tungen) letztlich zu einem anhaltenden Schulden-
aufbau fihren kénnen, obwohl die Haushalts-

regeln in den Planungen (formal) beachtet wurden.

64

Planverfehlungen des Bundes seit Einfihrung

der mittelfristigen Finanzplanung

Dass Fehleinschatzungen bei den Planungen von
erheblicher Bedeutung sind, wird anhand fraherer
Soll-Ist-Abweichungen im Bundeshaushalt deut-
lich. Beim Blick auf den Finanzierungssaldo zeigt
sich, dass er bis zur Mitte der neunziger Jahre zu-
meist glnstiger ausfiel als veranschlagt, wahrend
danach die negativen Verfehlungen Uberwogen
(siehe oben stehendes Schaubild). Neben Fehl-
schatzungen im engeren Sinne, beispielsweise auf-
grund von Unsicherheiten beziglich der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung oder der Wirkung
von Rechtsanderungen, kénnen Differenzen auch
durch gezielte abweichende MaBnahmen im Haus-
haltsvollzug (z.B. bei den VerduBerungserldsen)

verursacht worden sein.



Im Folgenden wird — dhnlich wie jingst vom Sach-
verstandigenrat® — eine Analyse der Fehlschatzun-
gen und ihrer Bedeutung fr die Haushaltsentwick-
lung durchgefuhrt. Die Untersuchung konzentriert
sich dabei auf die Steuereinnahmen, da diesbezlg-
liche Soll-Ist-Abweichungen zu einem groBen Teil
auf Schatzfehlern im engeren Sinne beruhen diirf-
ten.® Abweichungen in den Ubrigen Haushaltspo-
sitionen werden ausgeblendet. Es zeigt sich, dass
die Soll-Ist-Abweichungen beziglich des Finanzie-
rungssaldos und der Steuereinnahmen positiv kor-
reliert sind. Die Abweichungen im Finanzierungs-
saldo sind allerdings tber die gesamte Periode ge-
sehen leicht positiv (Unterschatzung), wahrend sie
fur die Steuereinnahmen in der Summe negativ
ausfallen (Uberschatzung). Auch die Revisionen in
den Wachstumsraten des nominalen BIP waren im
Durchschnitt negativ, allerdings treffen Abwarts-
revisionen der BIP-Wachstumsraten und des Finan-
zierungssaldos beziehungsweise der Steuereinnah-
men nicht immer zusammen. Dies deutet darauf
hin, dass es neben der Unsicherheit beztglich der
am BIP gemessenen wirtschaftlichen Entwicklung
auch noch andere Ursachen fur Planabweichungen
gibt.

Zur Bereinigung des Finanzierungssaldos um Kon-
junktureinflisse werden nachfolgend vereinfa-
chend lediglich die Steuereinnahmen als konjunk-
turabhangig bertcksichtigt. '@ Genauer wird davon
ausgegangen, dass bei einer Abweichung des
realen BIP von seinem Trend um 1% auch die
Steuereinnahmen um 1% von ihrem mittelfris-
tigen Normalniveau abweichen. Die Trend- und
Konjunkturkomponente des BIP werden mittels
des Hodrick-Prescott-Filters (Glattungsparameter
A=100) geschatzt, der auf die Daten und die Pro-
jektion der Bundesregierung aus dem zum jeweili-
gen Zeitpunkt vorliegenden Finanzbericht ange-

wendet wird.™ Ein Vergleich mit den konjunktur-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2007

bereinigten Steuereinnahmen (Jahr t) aus heutiger
Sicht zeigt, dass die Einschatzung hinsichtlich der
trendmaéBigen Entwicklung bei Haushaltsaufstel-
lung (Jahr t—1) gréBtenteils zu optimistisch war. Bei
Haushaltsabschluss (Jahr t+1) wurde dies jedoch

erst zum Teil erkannt (siehe Schaubild auf S. 64).

Zur Berucksichtigung von Fehleinschatzungen

im Rahmen von Haushaltsregeln

Bei Haushaltsregeln, die auf die trendmaBige Ent-
wicklung zielen, sind Prognosen der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (auch fur die mittlere
Frist) und der volatilen Steuereinnahmen ein wich-

tiger Bestandteil. Wenn verhindert werden soll,

8 Vgl. auch: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) (2007), Staats-
verschuldung wirksam begrenzen. Im Unterschied zu den
hier vorgenommenen Berechnungen betrachtet der SVR
den Bundeshaushalt im Zeitraum 1995 bis 2005 und
zieht fur die Echtzeit-Berechnung des Konjunktureinflus-
ses die jeweils fur das betrachtete Haushaltsjahr in sei-
nem Jahresgutachten veréffentlichte BIP-Prognose heran.
9 Auch hier gibt es freilich Ausnahmen. So hatte man
sich beispielsweise im Dezember 2003 im Vermittlungs-
ausschuss von Bundesrat und Bundestag auf eine endguil-
tige Fassung verschiedener Steuerrechtsanderungen ge-
einigt (unter anderem bzgl. des Abbaus verschiedener
Subventionstatbestande), die von den Ansatzen abwich,
die im Bundeshaushaltsplan 2004 eingestellt waren.

10 Zwar unterliegen neben den Steuereinnahmen insbe-
sondere die arbeitsmarktbedingten Bundesausgaben ge-
wissen zyklischen Schwankungen. Diese durften nach
den jingsten Reformen aber deutlich geringer ausfallen,
da der Zuschuss an die Bundesagentur fur Arbeit, die das
besonders konjunkturabhé&ngige Arbeitslosengeld! finan-
ziert, verstetigt wurde.

11 Zur Analyse der Haushaltsentwicklung wird in der
Bundesbank zwar sonst ein analytisch verfeinertes disag-
gregiertes Konjunkturbereinigungsverfahren verwendet,
vgl.: Deutsche Bundesbank, Ein disaggregierter Ansatz
zur Analyse der Staatsfinanzen: die Entwicklung der 6f-
fentlichen Finanzen in Deutschland in den Jahren 2000
bis 2005, Monatsbericht, Marz 2006, S. 66 f. Das hier ge-
nutzte aggregierte Verfahren steht aber besser in Ein-
klang mit dem Ansatz im EU-Haushaltstiberwachungsver-
fahren. Zur Schatzung des BIP-Trends muss das BIP einige
Jahre Uber das Schatzjahr hinaus fortgeschrieben wer-
den. Hierzu bieten sich die Mittelfristprojektionen der
Bundesregierung aus dem Friihjahr an. Der diesbezlg-
liche Schatzfehler wird dabei allerdings tendenziell tber-
zeichnet, da die Sollzahlen des Haushaltsplans erst im
November auf Basis einer aktualisierten Prognose festge-
setzt werden.
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Steuereinnahmen
des Bundes™ und
vorUbergehende Einfllsse *)
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* Vor Abzug der Zahlungen an die Euro-
paische Union sowie der an die Bundes-
lander Uberwiesenen Bundesergéanzungszu-
weisungen und Anteile am Energiesteuer-
aufkommen. — ** Konjunkturkomponente
und zusatzlicher vortbergehender Einfluss
bei gewinnabhangigen Steuern (letzterer
abgeschatzt anhand der Residuen aus dem
disaggregierten Ansatz zur Analyse der
Staatsfinanzen), vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Ein disaggregierter Ansatz zur Analy-
se der Staatsfinanzen: Die Entwicklung der
offentlichen Finanzen in Deutschland in
den Jahren 2000 bis 2005, Monatsbericht,
Mérz 2006, S. 63 ff.
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dass sich durch Fehlschatzungen systematisch
Schulden aufbauen, sollten diesbezlgliche Ent-
wicklungen regelmaBig analysiert werden. Zudem
ware zu Uberlegen, ob gegebenenfalls Ausgleichs-
maBnahmen zu ergreifen sind. Polit-6konomische
Uberlegungen legen dabei nahe, solche Aus-
gleichsverpflichtungen umso strenger zu fassen, je
groBer der politische Gestaltungsspielraum bei den

Schatzungen ist.
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Zur transparenten Darstellung kénnten beispiels-
weise zum einen die konjunkturbedingten Finan-
zierungssalden nach Haushaltsabschluss bestimmt
und separat ausgewiesen werden. Zusatzlich
kénnten hierbei auch die erratischen und groBen
vorUbergehenden Abweichungen der sehr volati-
len gewinnabhangigen Steuern von ihrem Normal-
niveau abgeschatzt und bericksichtigt werden.
Hierbei sollte &hnlich wie bei der Konjunkturberei-
nigung ein standardisiertes Verfahren verwendet
werden (fur eine grobe Abschatzung siehe neben-
stehendes Schaubild).' Wenn die Wirkungen der
Konjunktur auf den Staatshaushalt sowie die
diesbezlglichen Schatzfehler symmetrisch sind,
sollten sich diese Salden im Zeitverlauf ausglei-
chen. Allerdings zeigen Untersuchungen aus heu-
tiger Perspektive, dass in der Vergangenheit die
konjunkturbedingten Defizite bei Haushaltsab-
schluss aufgrund der regelmaBig zu optimistischen
gesamtwirtschaftlichen mittelfristigen Erwartun-

gen im Durchschnitt Uberschatzt wurden.

Zum anderen kénnten die bei Haushaltsabschluss
ermittelten Fehlschatzungen der konjunkturberei-
nigten Steuereinnahmen' separat dargestellt
werden. In diesem Zusammenhang kénnte auch
berlcksichtigt werden, dass sich Revisionen bei der
Einschatzung des konjunkturbereinigten Einnah-
menniveaus fUr ein einzelnes Jahr bei unverander-
ter Politik zumeist in die Zukunft fortschreiben
(Basiseffekt). Um  starke

darften erratische

12 Das Aufkommen der gewinnabhdngigen Steuern
schwankt auch bei gegebenem Rechtsstand deutlich star-
ker als sich durch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
erklaren lasst. Diese Schwankungen werden von Kon-
junkturbereinigungsverfahren daher Ublicherweise nicht
erfasst, und sie werden auch im Folgenden nicht bertick-
sichtigt. Die vorlibergehenden Einflisse bei den gewinn-
abhéngigen Steuern sind zu unterscheiden von den Fehl-
schatzungen, wenngleich sie eine wichtige Ursache von
Prognosefehlern sind.

13 AbzUlglich der Abweichungen aufgrund zwischenzeit-
licher Rechtsanderungen.
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Schulden und Guthaben aufgrund von
Konjunktureinflissen und Fehlschatzungen

in % des BIP

Konjunkturbedingte Defizite und resultierende Schuldenentwicklung
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1 Schatzung des konjunkturbedingten Defizits des Jahres t basiert auf Steuerergebnis fur t und Mittelfrist-
projektion aus Jahr t+1. — 2 Neuschatzung der Trendkomponente basiert auf Ist-Ergebnissen und auf
Mittelfristprojektion des laufenden Jahres. — 3 Defiziterhhender Schatzfehler (d.h. Ergebnis ungunstiger
als erwartet): positiver Wert. — 4 Fehler der Schatzung aus t-1 fur t aus Sicht des Jahres t+1. —
5 Basiseffekt eines Schatzfehlers der Hohe x fur Jahr t wird wie folgt bertcksichtigt: x in t+1, 2/3 - x in t+2,
1/3-xin t+3, 0 ab t+4.
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Schwankungen in der Haushaltspolitik nach uner-
warteten trendmaBigen Entwicklungen zu vermei-
den, koénnte die Ruckfuhrung des durch diesen Ba-
siseffekt implizierten konjunkturbereinigten Defi-
zits oder Uberschusses nicht unmittelbar, sondern
erst sukzessiv innerhalb eines mittelfristigen Zeit-
raums vorgeschrieben werden. Die wahrend des
Abbauzeitraums auflaufenden weiteren Differenz-
betréage bezuglich des Saldos aus den nachfolgen-
den Haushaltsjahren waren dann ebenfalls zu er-
fassen. Daneben koénnte auch ein gegebenenfalls
wachsender Bodensatz bei den zuvor erwahnten
Fehlschatzungen der konjunkturellen Lage zusatz-

lich bertcksichtigt werden.

Fur Schulden aufgrund von Schatzfehlern kénnte
auBerdem eine Obergrenze festgelegt werden, bei
deren Uberschreitung mittelfristig festgeschriebe-
ne Mindesttilgungen erfolgen mussten. Auf der
anderen Seite sollten dann aber auch Guthaben
erst ab Uberschreiten einer entsprechenden
Grenze im Haushaltsplan verbraucht werden dur-
fen. Durch die Festlegung einer Obergrenze fir
schatzfehlerbedingte Schulden wurde insbeson-
dere Anreizen zu systematischen Fehlschatzungen
begegnet. Indem gleichzeitig die Verwendung
moglicher Guthaben begrenzt wird, kénnte man
einen gewissen Korridor schaffen, in dem sowohl
positive als auch negative Schatzfehler hingenom-
men werden koénnen, auch wenn hierdurch die

reguldre Haushaltsgrenze ex post verletzt wirde.
Beispielrechnung fuir den Bundeshaushalt
Simulationsrechnungen auf Basis der Bundeshaus-

halte, Wirtschaftsprognosen und Soll-Ist-Abwei-
chungen fur 1970 bis 2006 kénnen ruckblickend
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beispielhaft die Entwicklung von Schulden bezie-
hungsweise Guthaben illustrieren, die sich auf-
grund von (geschatzten) Konjunktureinflissen so-
wie Fehlschatzungen beziglich der konjunkturbe-
reinigten Steuereinnahmen ergeben hatten (siehe
Schaubild auf S. 67). Ausgehend vom Startjahr
1970 werden die konjunkturellen Defizite und die
konjunkturbereinigten Differenzbetrage bezuglich
der Steuereinnahmen, die sich fur den Haushalt
eines Jahres (t) ergeben, jeweils aus Sicht des nach-
folgenden Jahres (t+1) und mittels der zu diesem
Zeitpunkt vorliegenden Daten und Prognosen be-
rechnet und fir das Jahr t ausgewiesen. Unterstellt
wird beispielhaft die Entwicklung bei Ruckfiihrung
der beim Haushaltsabschluss aufgedeckten Schatz-
fehler bezuglich der konjunkturbereinigten Steuer-

einnahmen in drei gleichen Schritten (Basiseffekt).

Dabei zeigt sich, dass sich Gber den gesamten Zeit-
raum Schulden aufgrund der in Echtzeit ermittel-
ten konjunkturellen Defizite aufbauen. Zu Schul-
den aufgrund von Schatzfehlern bezuglich der
konjunkturbereinigten Steuereinnahmen kommt
es vor allem in den letzten zehn Jahren. Der mittel-
fristige Anstieg der , konjunkturbedingten Schul-
den” ergibt sich dabei daraus, dass in der Beispiel-
rechnung die konjunkturbedingten Defizite bei
Haushaltsabschluss aufgrund der vergleichsweise
optimistischen Erwartungen hinsichtlich der weite-
ren wirtschaftlichen Entwicklung regelmaBig zu
hoch angesetzt werden. Spiegelbildlich werden die
Schatzfehler hinsichtlich der konjunkturbereinigten
Steuereinnahmen zu diesem Zeitpunkt zu niedrig
veranschlagt. Zusammen genommen summieren
sich die Fehlbetrage bei Echtzeit-Betrachtung auf
anndhernd 125 Mrd € (knapp 52 % des BIP) im
Jahr 2006.
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TARGET2 - das neue Am 19. November 2007 wird das neue
Zahlu ngsverkeh rs- TARGET2-System zur Abwicklung von
System fU r EU ropa eilbedurftigen Uberweisungen in Echt-

zeit seinen Betrieb aufnehmen. Es 16st
damit nach acht Jahren den heutigen
TARGET-Verbund ab, mit dem seit Be-
ginn der Wahrungsunion in Minuten-
schnelle Euro-Guthaben zwischen Kon-
ten bei europaischen Zentralbanken
bewegt werden kénnen. Damit wurden
insbesondere die Voraussetzungen fir
einen einheitlichen europaischen Geld-
markt geschaffen. Auch das RTGSP'“s-
System der Bundesbank, die deutsche
Komponente des TARGET-Verbundes,
wird in dem neuen System aufgehen
und seinen Betrieb mit Ablauf des
16. November 2007 einstellen. Rund
150 RTGSP'“*-Teilnehmer bereiten sich
derzeit auf den Umstieg von der ,alten”
RTGSP'“STARGET-Welt auf TARGET2 vor.
Nachdem die Bundesbank bereits in
der Vergangenheit tiber RTGSP'* sowie
neuere Entwicklungen im Individual-
zahlungsverkehr berichtet hatte (Sep-
tember 2005), beschreibt der folgende
Beitrag die wesentlichen Elemente von
TARGET2 und die Vorteile fir den
europaischen Finanzmarkt. Dabei wird
insbesondere auch die groBe Bedeu-
tung der neuen TARGET-Generation
fur die Bundesbank, die deutsche Kre-
ditwirtschaft sowie die Wertpapierab-
wicklung am Finanzplatz Deutschland
illustriert.
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Bedeutung von TARGET im
Euro-Individualzahlungsverkehr

Internationaler Vergleich
ausgewahlter
Zahlungssysteme

Mit taglich Gber 350 000 Transaktionen im
Wert von 2,4 Billionen € hat der vom Europai-

Europaweite
und internatio-
nale Bedeutung

Tsd
Anzahl der Zahlungen

) 600  im Tagesdurchschnitt
schen System der Zentralbanken (ESZB) betrie-
bene TARGET"-Verbund eine (berragende >0
Bedeutung fir die europaische Finanz- a0 . Fedwire (US) CHIPS (US)
infrastruktur. Mittels TARGET kénnen Gutha-

ben, die bei einer Zentralbank unterhalten

300 TARGET (EU)

200

werden, sehr schnell innerhalb Europas be-
wegt werden. Nicht zuletzt wegen der hohen 100 RTGS®" (DE)

Betragsvolumina sowie der vielfaltigen, zen- 0 AL izl Bill-

. . €
tralen Funktionen kommt TARGET eine hohe Wert der Zahlungen 550
; pro Jahr
systemische Relevanz zu: 5
TARGET (EU) 450
— TARGET wird fur die Abwicklung der 400
geldpolitischen Operationen des Euro- _
' . Fedwire (US) __ -+ 350
systems genutzt, die Marktteilnehmern -
. - 300
Zentralbankgeld zur Verfigung stellen CHIPS (US)
beziehungsweise Uberschissige Zentral- 0
CLS (international) 200

bankliquiditat absorbieren.

Auch der Handel mit Zentralbankgut-
haben zwischen Banken, der sogenannte
Geldmarkt, wird Uber TARGET abge-
wickelt.

Andere, privat betriebene Abwicklungs-
systeme, zum Beispiel fir Devisenzahlun-
gen und Wertpapiergeschafte, verrechnen
Uber Konten der Banken bei den Zen-
tralbanken und nutzen dafur ebenfalls
TARGET.

TARGET kann auch far die Abwicklung

el ‘E‘H-ﬁﬂssﬁ\ 150

/ RTGSP'us (DE) 100
50

// EURO1 (EV) 0

2002 2003 2004 2005 2006

Deutsche Bundesbank

deren Eilbedurftigkeit schnellstmdglich
abgewickelt werden mussen. Zudem nut-
zen Banken TARGET haufig fur die Ab-
wicklung von Zahlungen im Rahmen ihres
Korrespondenzgeschaftes mit dem auf3er-
europaischen Ausland.

nationaler oder européischer Uberwei- 1 Trans European Automated Real-time Gross Settlement

Express Transfer System, der Verbund der RTGS (Real-
time Gross Settlement)-Systeme (Echtzeit-Bruttozah-
lungssysteme) des ESZB.

sungen von Bankkunden in Anspruch ge-
nommen werden, die wegen ihrer beson-
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Dementsprechend spielt die Sicherheit in der
Abwicklung eine besonders groBe Rolle.
Dazu gehort insbesondere die sofortige Ab-
wicklung (d. h. in Echtzeit) sowie die unmittel-
bare Geldverrechnung (d.h. , brutto”) in Zen-
tralbankgeld.

Mit einem jahrlichen Mengenwachstum von
9 % sowie einem korrespondierenden Betrags-
wachstum von 35 % hat sich TARGET in den
vergangenen funf Jahren sehr positiv ent-
wickelt. Im Bereich des sogenannten Indivi-
dualzahlungsverkehrs hat TARGET in Europa
einen Anteil von — nach Umsatzen gerechnet —
rund 90 % beziehungsweise — auf Stlckzah-
len bezogen — von Uber 60 %. Der Rest ent-
fallt Gberwiegend auf das von der Euro Bank-
ing Association (EBA) betriebene EURO1-Sys-
tem. Auch in weltweiter Betrachtung gehort
TARGET neben dem von der Federal Reserve
Bank betriebenen Fedwire-System, dem pri-
vaten US-Dollar-Clearingsystem CHIPS? und
dem globalen Devisenabwicklungssystem
CLS?» zu den groBten Individualzahlungs-
systemen.

Die Bundesbank in TARGET

Bundesbank
als System-
betreiber

lhren seit 1957 im § 3 des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank verankerten Auftrag,
fur die Abwicklung des Zahlungsverkehrs im
Inland und mit dem Ausland zu sorgen, erfillt
die Bundesbank unter anderem durch den
Betrieb eigener Zahlungssysteme. So betreibt
die Bundesbank mit RTGSP'“* ein innovatives
Echtzeit-Bruttosystem. RTGSP" fungiert zu-
gleich als nationale TARGET-Komponente.
TARGET besteht aus 16 nationalen RTGS-Sys-
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temen und dem Zahlungsverkehrsmechanis-
mus der EZB. Die einzelnen Landerkompo-
nenten sind Uber ein technisches Interlinking
miteinander verbunden. Die Bedeutung der
deutschen TARGET-Komponente zeigt sich
daran, dass circa 45% aller nationalen
und grenzUberschreitenden TARGET-Zahlun-
gen Uber RTGSP" abgewickelt werden; bezo-
gen auf das Volumen liegt der Anteil bei
knapp 30 %.

Von TARGET zu TARGET2

Bereits im Oktober 2002 hatte der EZB-Rat
wesentliche Eckpunkte fir ein Nachfolge-
system von TARGET verabschiedet. Danach
war es allen EU-Zentralbanken freigestellt,
weiterhin ein eigenes Echtzeit-Bruttoverfah-
ren zu betreiben oder eine Gemeinschafts-
plattform zu nutzen. Zwischenzeitlich haben
sich alle Zentralbanken des Eurosystems — ein-
schlieBlich der zum 1. Januar 2008 neu bei-
tretenden Lander Malta und Zypern — fur die
Nutzung der neuen Gemeinschaftsplattform
entschieden.

Daneben werden sich die Notenbanken von
Danemark, Estland, Litauen, Lettland und
Polen an TARGET2 anschlieBen. Die anderen
EU-Lander werden die Gemeinschaftsplatt-
form voraussichtlich erst nutzen, wenn sie
dem Euro-Raum beitreten. Allerdings kénnen
Banken aus diesen Landern an TARGET2 im
Wege des Fernzugangs Uber eine andere
TARGET2-Notenbank teilnehmen.

2 Clearing House Interbank Payments System.
3 Continuous Linked Settlement.
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Der Ubergang zu TARGET 2

BE | | DK
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target
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EP RTGS
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New BIREL
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SORBNET EURO

1 Ab 1. Januar 2008 Mitglied im Eurosystem.

Deutsche Bundesbank

Zur Verminderung des Migrationsrisikos wer-
den die teilnehmenden Lander in drei ver-
schiedenen Migrationsfenstern (19. Novem-
ber 2007, 18. Februar 2008 und 19. Mai
2008) an TARGET2 angebunden. Deutsch-
land wird in der ersten Landergruppe auf
TARGET2 wechseln.

..zur Die bedeutendste konzeptionelle Neuerung
f;@gi’:é;@in von TARGET2 ist die Konsolidierung der heu-
Plattform tigen dezentralen TARGET-Infrastruktur. Der
Aufbau einer einheitlichen technischen Platt-
form geht mit folgenden Leistungsmerkma-

len einher:
— Europaweite Standardisierung des tech-

nischen TARGET-Zugangs unter Nutzung
von SWIFT#
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€

Gemeinschaftsplattform
(Single Shared Platform — SSP)
Entwicklung und Betrieb
durch Banca d’Italia, Banque de
France und Deutsche Bundesbank

7 N
THE{SUROSYSTEM

THE CENTRAL BANKING SYSTEM OF THE EURO AREA

Zudem: Zentralbanken der Lander
Danemark, Polen, Estland, Litauen,
Lettland, Malta®, Zypern®

— Vollstandige Harmonisierung des TARGET-
Leistungsangebots, um den Kreditinstitu-
ten in Europa ein einheitliches Leistungs-

niveau zu garantieren

— Wegfall der Differenzierung zwischen
nationalen und grenziberschreitenden

Euro-Zahlungen

— Verbesserte Moglichkeiten zur europawei-
ten Steuerung der Zentralbankliquiditat

eines Teilnehmers

— Einheitliche Preise in allen TARGET2-
Landern

4 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommu-
nication. SWIFT ist Betreiber eines sicheren und hochver-
figbaren Kommunikationsdienstes und spielt eine wich-
tige Rolle in der Standardisierung des Nachrichtenver-
kehrs im Finanzgewerbe.



Umfangreiche Gestaltungsmoglichkeiten
fur das Liquiditatsmanagement

Liquiditéts-
steuerung
immer
wichtiger

Nutzung
bewéhrter
Elemente aus
RTGSPlus

Bei der Ausgestaltung von TARGET2 legte die
europaische  Kreditwirtschaft  besonderen
Wert auf umfangreiche Moglichkeiten zur in-
dividuellen, bedarfsgerechten und komfor-
tablen Liquiditatssteuerung. Da die Anforde-
rungen an das Liquiditatsmanagement in den
vergangenen Jahren kontinuierlich gestiegen
sind, soll die vorhandene Liquiditat moglichst
effizient verwendet werden. Beispielsweise
mussen fur das CLS-System , Einschisse” in
Zentralbankgeld zeitpunktgenau erfolgen.
Auch in Zeiten knapper Liquiditatsverhaltnisse
am Geldmarkt, zum Beispiel durch plétzliche
Verhaltensanderungen der Marktteilnehmer
in der Folge von Vertrauenskrisen, ist eine
besonders effiziente Ausnutzung der vorhan-
denen Liquiditat von groBer Bedeutung. Mit
RTGSP" hatte die Bundesbank bereits ein
System mit malBstabsetzenden, liquiditats-
steuernden Elementen implementiert. Wesent-
liche, von RTGSP""S bekannte Grundelemente,
werden sich auch in TARGET2 wiederfinden:

— Liquiditatssparende Elemente sorgen fur
eine optimierte Liquiditatsbereitstellung
in der Zahlungsabwicklung. So werden
neben Kontoguthaben und Innertages-
fazilitaten auch ,gegenlaufige Zahlun-
gen” als Deckungsmasse fur die Zahlungs-
abwicklung herangezogen. Beispielsweise
untersucht das System bei eingereichten
Zahlungen, ob auch in ,Warteschlangen”
geparkte Zahlungen des Empféangers als
Deckung genutzt und mit ausgefuhrt wer-
den kénnen. Zudem werden die , Warte-
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schlangen” aller Teilnehmer kontinuierlich
optimiert.

Durch das Setzen von Limiten kann ein
direkter Teilnehmer seinen Liquiditats-
einsatz far ,normale” Zahlungen (ohne
Prioritat) gegentiber anderen Teilnehmern
begrenzen. Mit einem bilateralen Limit
steuert der direkte Teilnehmer die Liquidi-
tatsverwendung bei der Ausfiihrung von
L~normalen” Zahlungen gegentber einem
anderen direkten Teilnehmer, durch ein
multilaterales Limit gegeniber den Teil-
nehmern, fir die er kein bilaterales Limit
gesetzt hat. Limite fuhren zu hoher Trans-
parenz und friher Finalitdat in der Zah-
lungsabwicklung. Sie ermdglichen einem
Teilnehmer die fruhzeitige Einreichung
von Zahlungen, ohne dass er das Risiko
eines einseitigen und unbegrenzten Liqui-
ditatsabflusses eingehen muss. Ferner set-
zen sie Anreize fUr den bilateralen Partner,
seinerseits Zahlungen frihzeitig einzulie-
fern. Durch Verrechnung kénnen Zahlun-
gen mit geringem Liquiditatseinsatz final
ausgefihrt und den Empfdngern mog-
lichst frth am Tage verfigbar gemacht
werden. Das tragt zu optimaler Liquidi-
tatsnutzung bei und wirkt sich positiv auf
die Finanzstabilitat aus.

TARGET2 setzt — wie RTGSP“* — konse-
quent die Uberzeugung um, dass eine
hohe Effizienz durch eigenverantwortliche
Steuerung der Liquiditat aufseiten der Teil-
nehmer erzielt wird. Zu diesem Zweck er-
halten die Teilnehmer verschiedene
.Werkzeuge” fur ihr Liquiditatsmanage-
ment. Dazu gehort auch eine Transparenz
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Zahlungsverhalten bei Definition von
bilateralen Limiten

Direkte RTGSP-Teilnehmer definieren in der
Regel gegenlber einigen ihrer Geschafts-
partner bilaterale Limite. Die unten stehende
Grafik verdeutlicht beispielhaft die positiven
Effekte der Limite. So kann der Teilnehmer
risikolos sein gesamtes Zahlungsvolumen frih
einstellen. Deshalb Ubersteigen in der ersten
Stunde der RTGSPs-Betriebszeit die gesende-
ten Zahlungen die empfangenen Zahlungen
noch um rund 50%. Dadurch wird der andere
Teilnehmer ebenfalls zur Einreichung seiner
Zahlungen motiviert. Nach einer weiteren
Stunde ist bereits ein Ausgleich zwischen Zah-
lungseingang und Zahlungsausgang erreicht.
Bereits um 11:00 Uhr ist das komplette Zah-
lungsvolumen des Tages praktisch abgearbei-
tet. Dieses reduziert auch das Schadensrisiko
bei Storungen des Betriebs.

Zahlungsvolumina

120 empfangene Zahlungen
110
100

90 gesendete Zahlungen
80
70
60
50
40
30
20

7:00 9:00 11:00 13:00 15:00 17:00
8:00 10:00 12:00 14:00 16:00 18:00
Uhrzeit

Deutsche Bundesbank
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Uber eingangsseitige Zahlungen, die noch
in Warteschlangen stehen. Eine voraus-
schauende Disposition der eigenen Liqui-
ditatsposition wird so unterstitzt. Auch
haben Teilnehmer — wie in RTGSP“* — die
Méglichkeit, den Verarbeitungsprozess in-
teraktiv nach ihren jeweiligen Beddrfnis-
sen zu steuern und zum Beispiel Limite an-
zupassen oder die Reihenfolge von in
Warteschlangen befindlichen Zahlungen

zu andern.

Darlber hinaus wird TARGET2 eine Reihe von
funktionalen Leistungsverbesserungen fiir das
Liquiditatsmanagement bieten:

Die Vergabe von Prioritaten sowie die
Nutzung von Liquiditatsreservierungen er-
maoglichen dem direkten Teilnehmer eine
bedarfsgerechte Steuerung seines Zah-
lungsflusses. In TARGET2 werden drei Prio-
ritatsklassen angeboten (,sehr dringend”,
.dringend”, ,normal”). ,Sehr dringende”
(z.B. Zahlungen fir CLS und fur die Wert-
papierabwicklung) sowie ,dringende” Zah-
lungen (z.B. eilbedurftige Interbanken-
Zahlungen) haben bevorzugten Zugriff
auf die Liquiditat. Zudem kann Liquiditat
fur diese Zahlungsarten reserviert werden,
um eine sofortige Ausfiihrung in jedem
Fall sicherzustellen.

TARGET2-Teilnehmer haben kinftig die
Madglichkeit, verschiedene Konten — selbst
bei unterschiedlichen Zentralbanken -
zum Zwecke konsolidierter Information
(Consolidated-Account-Information-Verfah-
ren) oder zentraler Verarbeitung (Virtuel-
les Konto, Aggregated-Liquidity-Verfah-

Weitere
Leistungs-
verbesserungen
durch TARGET2



Héhere
Liquiditéts-
effizienz durch
Einheits-
plattform

ren) zu einer Kontogruppe zusammenzu-
fassen. Beim virtuellen Konto wird die ver-
flgbare Liquiditat aller Mitglieder einer
Kontogruppe wéahrend des Geschéftsta-
ges zu einem Liquiditatspool aggregiert.
Jeder Kontoinhaber innerhalb der Gruppe
hat damit die Madglichkeit, Zahlungen
Uber sein eigenes Konto bis zur Hohe der
gesamten fur die Kontogruppe zur Verfu-
gung stehenden Innertagesliquiditat vor-
zunehmen. Bei der konsolidierten Infor-
mation werden fur eine Kontogruppe nur
zusammenfassende Informationen ange-
boten. Die Zahlungsverarbeitung verbleibt
weiterhin ausschlieBlich auf Ebene des
Einzelkontos.

In ihrem Liquiditdtsmanagement werden die
Teilnehmer durch ein in Echtzeit arbeitendes
(ICM)®
unterstitzt, mit dem sie jederzeit beispiels-

Informations- und Kontrollmodul
weise ihre Liquiditatsposition, den Status ihrer
Zahlungen oder ihre eingangs- und aus-
gangsseitigen Warteschlangen einsehen und
Steuerungsoperationen vornehmen kénnen.

Durch die zentrale europaische TARGET2-
Plattform wird die Fragmentierung der heuti-
gen Stréome im Euro-Individualzahlungsver-
kehr sowie der Euro-Liquiditatshaltung besei-
tigt. Die damit verbundene bessere Ausnut-
zung von gegenldufigen Zahlungsstromen
durfte die Wirksamkeit der liquiditatssparen-
den Effekte weiter verbessern. Zudem kann
die liquiditatssparende Konzeption in Notfall-
situationen, die erfahrungsgemaB mit einer
Liquiditatsverknappung einhergehen, nega-
tive Auswirkungen abmildern. Der Informa-
tionsgehalt verbessert sich fir die Teilnehmer
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durch die Zusammenfassung der europawei-
ten Liquiditdtsstrdme in einem einzigen tech-
nischen System erheblich. Dartber hinaus
kénnen Limite zur aktiven Steuerung des
Liquiditatsabflusses klnftig nicht nur natio-
nal, sondern europaweit gegentber jedem
direkten TARGET2-Teilnehmer definiert wer-
den.

Schnittstellenreduktion und Verrechnung
von Nebensystemen

Der geldliche Ausgleich von Transaktionen
(z.B. Wertpapier- und Devisengeschafte,
Massenzahlungen), die in anderen Systemen
verarbeitet werden (sog. Nebensysteme), er-
folgt in zunehmendem MaBe in sicherem
Zentralbankgeld. Deshalb haben sich in den
letzten Jahren verstarkt auch Interdependen-
zen zwischen diesen Nebensystemen und
TARGET ergeben. In der Regel mussen die
Teilnehmer in solchen Nebensystemen zur
geldlichen Verrechnung ein Konto bei der fiir
das Nebensystem zustandigen Zentralbank
im nationalen RTGS-System unterhalten. Auf
europaischer Ebene ist damit ein komplexes
Gebilde entstanden, bei dem die einzelnen
in TARGET zusammengeschlossenen RTGS-
Systeme der Notenbanken ihrerseits wie-
derum mit einer Reihe von Nebensystemen
zum Zwecke des Geldausgleichs verbunden
sind. Die jeweiligen Schnittstellen und Verfah-
ren sind dabei unterschiedlich ausgestaltet.
Derzeit wickeln mehr als 50 Nebensysteme
ihren Geldausgleich Gber TARGET ab.

5 Information and Control Module.
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Komplexe
Struktur bei der
Verrechnung
von Neben-
systemen



Verbesserte
Interaktion mit
Nebensystemen

Weitere Vorteile
fur die
Nebensystem-
verrechnung
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Durch TARGET2 wird sich die komplexe Struk-
tur, unter anderem aufgrund der Reduktion
von Schnittstellen, deutlich vereinfachen.
Kinftig konnen alle Nebensysteme direkt in
der Gemeinschaftsplattform in Zentralbank-
geld verrechnen. Grundsatzlich kann dabei
die geldliche Verrechnung auf jedem beliebi-
gen Zentralbankkonto der TARGET2-Gemein-
schaftsplattform erfolgen. Hiermit wird fir
die Banken auch der Fernzugang zu Wert-
papier- oder Massenzahlungssystemen im
europaischen Ausland deutlich vereinfacht,
und die Geschaftsmoglichkeiten der Neben-
systeme werden verbreitert. Damit leistet
TARGET2 einen wichtigen Beitrag fur die wei-
tere Integration der europaischen Finanz-
markte.

Die verbesserte Abwicklung in TARGET2 zeigt
sich zudem in folgenden Elementen:

— Nebensysteme konnen kunftig standardi-
sierte Zugangsverfahren und Verrechnungs-
prozeduren nutzen. Dabei wird mit dem
sogenannten Ancillary System Interface
(ASI) ein spezielles, auf Nebensysteme zu-
geschnittenes Leistungsangebot mit Zusatz-
funktionalitdten unterbreitet. So werden
die Banken beispielsweise bei multilate-
ralen Settlementprozessen — hier mussen
Transaktionen auf mehreren Teilnehmer-
konten zeitgleich gebucht werden — Uber
die zu verrechnenden Salden in TARGET2
vorab informiert (z.B. 30 Minuten vor dem
Verrechnungszeitpunkt). Das Abwicklungs-
risiko wird dadurch vermindert.

— Die bessere Liquiditatseffizienz der Ge-
meinschaftsplattform wird sich auch auf
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den Zahlungsausgleich von Nebensyste-

men positiv auswirken.

— In TARGET2 ist die geldliche Verrechnung
von Wertpapiertransaktionen in der Nacht
maoglich. In einigen Landern — so auch in
Deutschland — wird schon heute ein GroB-
teil der Wertpapiergeschéafte in den Nacht-
stunden ohne Wechselwirkung mit dem
reinen Zahlungsverkehr abgewickelt.

Allerdings erfordern die neuen Moglichkeiten
bei der geldlichen Verrechnung von Neben-
systemen unter Risikogesichtspunkten eine
genaue Beobachtung durch das Eurosystem.
Deshalb hat das Eurosystem bei Nebensyste-
men Informationen zu deren Verrechnungs-
zeiten und Abhangigkeiten zu anderen
Nebensystemen erfragt und bekannt ge-
macht. Dadurch wird die Transparenz fir die
Marktteilnehmer erhdht und das Risiko kon-
kurrierender Zugriffe auf die zentral in der
Plattform gehaltene Liquiditat vermindert.
AuBerdem spielt gerade bei der Interaktion
mit anderen Systemen eine ausreichende
Notfallvorsorge auf beiden Seiten eine wich-
tige Rolle; eine schwerwiegende Stérung
kdnnte insbesondere in kritischen Zeiten er-
hebliche negative Auswirkungen auf die
europaischen — unter Umstanden auch auf
globale — Finanzmarkte haben.

Verbesserte Notfallvorsorge

Im derzeitigen TARGET-Umfeld kénnen auf-
grund der dezentralen Struktur mit einer
Vielzahl beteiligter nationaler RTGS-Systeme
operationelle Risiken bestehen. Sie kdnnen

Hohe Ausfall-
sicherheit von
TARGET2



Operationelle
Anforderungen
an die
Teilnehmer

zwar durch entsprechende NotfallmaBnahmen
abgefedert werden, strahlen aber wegen des
Verbundcharakters in der Regel auf andere
TARGET-Komponenten aus. Durch die Ge-
meinschaftsplattform werden diese Abhan-
gigkeiten beseitigt. Im Gegenzug muss aber
eine hohe Verflgbarkeit der Gemeinschafts-
plattform gewahrleistet werden, da entspre-
chende Stoérungen kinftig unmittelbar alle
TARGET2-Teilnehmer betreffen.
Ausfallsicherheit ist auch deshalb notwendig,
weil kiinftig TARGET2 vor allem fr die Uber-
nachtverarbeitung von Wertpapiergeschaften

Eine hohe

bereits 90 Minuten nach Beendigung des
alten Geschaftstages wieder gedffnet wird.

Der TARGET2-Betrieb basiert deshalb auf
einem Zwei-Regionen-Konzept, bei denen
jede Region im Falle eines regionalen Katas-
trophenfalls innerhalb kurzer Zeit den Produk-
tionsbetrieb vollstandig Gbernehmen kann. In-
nerhalb jeder Region sind zwei rdumlich ge-
trennte Betriebsstandorte vorhanden, um bei
lokalen Problemen einen unterbrechungsfreien
Betrieb zu gewabhrleisten. Sollte eine Verlage-
rung des Betriebs zwischen den Regionen er-
forderlich sein, steht fir zeitkritische Zahlun-
gen, zum Beispiel CLS-Liquiditatseinschiisse,
ein spezielles Notfallmodul zur Verfigung.

Auch den Notfallvorkehrungen der Teilneh-
mer wird in TARGET2 eine stdrkere Bedeu-
tung zugemessen. Insbesondere Teilnehmer,
die aufgrund ihres Geschaftsumfangs eine
herausragende Bedeutung haben, mussen
kinftig beispielsweise das Vorhandensein
einer Ersatzanwendung an einem zweiten
Standort nachweisen. Mit dieser Regelung
wird nicht zuletzt den zunehmend anspruchs-
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volleren Standards der Zahlungsverkehrstber-
wachung entsprochen. Um ausreichend Zeit
flr interne Anpassungen zu geben, werden
die Regeln aber erst ab Mitte 2010 greifen.
Sollte die interne IT-Anwendung eines Teil-
nehmers ausfallen, hat er dartber hinaus die
Maoglichkeit, mittels des Informations- und
Kontrollmoduls Liquiditat gezielt an andere
Teilnehmer zu Ubertragen oder Zahlungen fur
die Abwicklung in bestimmten Nebensyste-
men zu generieren.

Preismodell von TARGET2

In TARGET2 entféllt die bisherige Unterschei-
dung zwischen nationalen und grenziber-
schreitenden Zahlungen. Kinftig wird fur die
sogenannte Kernleistung das nachstehende,
einheitliche Preisschema zur Anwendung
kommen. Damit werden insbesondere zwei
Ziele verfolgt: Zum einen soll es einen breiten
Zugang zum System gewadbhrleisten, das
heiBt, auch kleineren Instituten eine direkte
Teilnahme an TARGET2 ermdglichen. Zum
anderen soll das Preisschema fur die groBeren
Marktteilnehmer, die Gber ein hohes Aufkom-
men an eilbedlrftigen Kundenzahlungen
(sog. ,kommerzielle” Zahlungen) verfligen
und einen sehr groBen Anteil zum heutigen
TARGET-Aufkommen attraktiv
gestaltet sein. Die Bedeutung dieser Teilneh-

beisteuern,

mergruppe wird dadurch unterstrichen, dass
zum Beispiel in Deutschland die zehn gréBten
RTGSP"-Teilnehmer rund 65% zum stlick-
zahlen- und betragsmaBigen Aufkommen in
RTGSP“ beisteuern. Die Verarbeitung ,kom-
merzieller” Zahlungen im sicheren TARGET-
System trdgt zur Finanzstabilitdt im Euro-
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TARGET2-Preisschema

Preise in Euro

Option A
Monatliche Fixgebuhr 100,00
Einheitspreis 0,80
Option B
Monatliche Fixgebuhr 1 250,00
Preisstaffel

Monatliche Transaktionen
Band Stuckzahl Kumuliert Preis
1 10 000 10 000 0,60
2 15 000 25 000 0,50
3 25000 50 000 0,40
4 50 000 100 000 0,20
5 mehr als 100 000 0,125

Deutsche Bundesbank

Gebiet bei und ermoglicht eine bessere
Systemauslastung sowie die vom Eurosystem
angestrebte Kostendeckung zu angemesse-

nen Preisen.

Auswirkungen von TARGET2 auf
die Bundesbank

Nationale
Kunden-
anbindung

Entsprechend dem im EU-Vertrag verankerten
Dezentralitatsgedanken und zur Gewabhrleis-
tung einer moglichst kundennahen Betreu-
ung bleiben die teilnehmenden Notenbanken
auch im technisch zentralisierten TARGET2-
System fiir die Geschaftsabwicklung mit ihren
Kunden zustandig. AuBerdem bleibt TARGET2
— rechtlich betrachtet — als multiples System
strukturiert, das heiBt, jede Zentralbank gilt
als eigenstandiger Systembetreiber. In Deutsch-
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land unterliegen damit die Beziehungen zwi-
schen Teilnehmern und Bundesbank dem
deutschen Recht und werden durch die
TARGET2-Bedingungen der Bundesbank ge-
regelt. Das deutsche System tragt den Namen
TARGET2-Bundesbank (TARGET2-BBk).

Zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrun-
gen in Europa und vor dem Hintergrund eines
einheitlichen Leistungsniveaus wurde gleich-
zeitig im Eurosystem vereinbart, dass die je-
weiligen nationalen Regelungen in groBtmog-
lichem Umfang Ubereinstimmen sollen. Nur
wo das jeweilige nationale Recht abwei-
chende Regelungen erzwingt, sind Ausnah-
men maoglich. Mit dieser Konzeption kann
zum einen an die bewahrte Verankerung der
Teilnahme im jeweiligen nationalen Recht an-
geknlpft, zugleich aber auch den Erforder-
nissen der europaischen Integration Rech-
nung getragen werden.

Im Herbst 2003 hatten die Bundesbank sowie
die Zentralbanken von Frankreich und Italien
dem ESZB ein gemeinsames Angebot zur Ent-
wicklung und zum Betrieb einer TARGET2-
Plattform unterbreitet, das vom Rat der EZB
im Dezember 2004 angenommen wurde. Die
Bundesbank hat bei der Konzeption und
der Entwicklung des Zahlungsmoduls von
TARGET2 auf ihre Erfahrungen aus dem Auf-
bau und Betrieb von RTGSP“® zuriickgreifen
kénnen und die wesentlichen Leistungsmerk-
male mit Blick auf die Anforderungen der euro-
pdischen Marktteilnehmer weiterentwickelt.
Zudem wird die Bundesbank zusammen mit
der Banca d'ltalia maBgeblich den operativen
Betrieb der Gemeinschaftsplattform verant-
worten; einige primar von Notenbanken ge-

Bundesbank als
(Mit-) Betreiber
der Gemein-
schaftsplatt-
form



Teilnahme Uber
TARGET2-
Bundesbank

nutzte Funktionen (z. B. Datawarehouse) wer-
den ergdnzend bei der Banque de France
betrieben. Mit TARGET2 eroffnet sich erst-
mals die Moglichkeit, einen Servicezentrum-
gedanken im ESZB zu verwirklichen. Hier wird
auf die Expertise, die vorhandenen Ressour-
cen und die verfuigbare technische Infrastruk-
tur in nationalen Zentralbanken zurtickgegrif-
fen, um gemeinsame Leistungen fur das ESZB
zu erbringen, die bislang von jeder einzelnen
Zentralbank selbst erstellt werden.

An der deutschen TARGET-Komponente
RTGSP"* nehmen derzeit rund 190 Institute
direkt teil. Darin sind auch Banken und Zent-
ralbanken aus Slowenien, Zypern und Malta
enthalten, die sich im Vorfeld von TARGET2
aus Kostengrinden gegen den Aufbau eines
eigenen Euro-RTGS-Systems und fir die Nut-
zung eines bestehenden RTGS-Systems ent-
schieden hatten. Insgesamt haben Ende 2006
circa 1 000 européische Finanzinstitutionen
TARGET als direkte Teilnehmer genutzt.

Substanziell ergeben sich zu den heute ange-
botenen Teilnahmeformen in RTGSP"* und
TARGET keine groBen Anderungen. TARGET2
bietet aber wegen der europaweiten Standar-
disierung des technischen Zugangs vor allem
multinationalen Banken, die heute noch an
mehreren TARGET-Komponenten in verschie-
denen Landern teilnehmen, die Méglichkeit,
ihren TARGET2-Zugang auf ein Land zu kon-
zentrieren und ihre Zahlungsverkehrsabwick-
lung insoweit zu konsolidieren. Die Mdéglich-
keit der weitgehenden Konzentration der
Geschéftstatigkeit in einem RTGS-Konto wird
auch das Liquiditdtsmanagement deutlich
vereinfachen. Im Zuge der Konsolidierung des
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Zugangs auf eine Hauptniederlassung dirfte
eine Reihe von Tochtergesellschaften aus-
landischer Banken nicht mehr direkt Uber
TARGET2-BBk teilnehmen. Auch die heutigen
direkten RTGSP"“*-Teilnehmer aus Slowenien
und Zypern nehmen kunftig direkt tber ihre
betreffenden Zentralbanken an TARGET? teil.

Insgesamt werden zum Start rund 150 direkte
Teilnehmer in TARGET2-BBk erwartet.

Gemessen an der Gesamtzahl von fast 2 300
Instituten in Deutschland mag die niedrige
direkte Teilnehmerschaft in RTGSPY* (iber-
raschen. Dabei ist aber zu berlcksichtigen,
dass bereits heute ein GroBteil der Sparkassen
indirekt
Uber die jeweilige Landesbank beziehungs-

und Genossenschaftsbanken nur

weise genossenschaftliche Zentralbank an
RTGSP'“ teilnehmen, um verbundinterne Syn-
ergien zu nutzen. Auch konzernzugehdrige
Institute bedienen sich hdufig des direkten
Zugangs der Muttergesellschaft.

Insgesamt ist nicht auszuschlieBen, dass indi-
rekte Zugangsformen in TARGET2 im Zuge
steigenden Kostendrucks, zunehmender Kon-
solidierung und weiterer Auslagerung (Out-
sourcing) auch fur andere Institute an Attrak-
tivitdt gewinnen. Haufig spielen dabei nicht
nur die eigentlichen Implementierungskosten
eine Rolle, sondern auch der mit einer direk-
ten Teilnahme verbundene Aufwand fir die
laufende Uberwachung und Steuerung der
Geschaftstatigkeit im System. Letztlich hangt
die Teilnahmeentscheidung aber von der
grundsatzlichen, langerfristigen strategischen
Positionierung der Institute ab. Fir die Bun-
desbank bleibt dabei wichtig, dass Konzep-
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Teilnahmeformen an TARGET2

Unterhaltung |Einlieferung
Raumliche eigenes RTGS- |und Empfang

Teilnahmeform Beschrankung |Konto von Zahlungen |Bemerkungen

Direkt EWR Ja Direkt

Multiadressaten- EWR Nein Direkt Méglich fur Filialen und Tochterunternehmen

Zugang des direkten Teilnehmers; Verrechnung erfolgt

(Multi addressee Uber das RTGS-Konto des direkten Teilnehmers

Access)

Indirekt EWR Nein Uber den direk- |Indirekte Teilnehmer sind vom System ausdrick-

ten Teilnehmer |lich anerkannt und unterliegen damit nach

MaBgabe des jeweiligen nationalen Rechts der
Schutzwirkung der Settlement Finality Directive
(SFD)

Erreichbare Weltweit Nein Uber den direk- |Keine Teilnahme im Sinne der Systemregelungen;

BIC-Inhaber ten Teilnehmer |ein direkter Teilnehmer kann beispielsweise

(Addressable BIC) seine Korrespondenzbanken oder Filialen
registrieren lassen

Deutsche Bundesbank

tion, Technik und Preisgestaltung von TAR-
GET2 auch fur kleinere Institute im Zahlungs-
verkehr kein Hindernis fur eine direkte Teil-
nahme darstellen. Durch die mit TARGET2
einhergehende Harmonisierung und die star-
kere europaische Integration durfte der Wett-
bewerb um die nur an einem indirekten Zu-
gang interessierten Banken aus Deutschland
und Europa sowie im Korrespondenzgeschaft
mit auBerhalb Europas ansassigen Instituten
deutlich zunehmen.

Die mit TARGET2 verbundene Vereinheit-
lichung im Eurosystem bedingt zudem auch
fir die Bundesbank mittelfristig strukturelle
Anpassungen. So nehmen heute rund 220
Kreditinstitute aus Deutschland Uber das so-
genannte Hausbankverfahren der Bundes-
bank indirekt an RTGSP“* teil. Aufgrund einer
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gemeinsamen Vereinbarung im ESZB besteht
eine solche Moglichkeit nur noch fur einen
Ubergangszeitraum von maximal vier Jahren;
danach mussen diese , Rest”-Zahlungen tber
die TARGET2-Gemeinschaftsplattform abge-
wickelt werden. Ausschlaggebend war dafur
neben Kostenaspekten die Uberlegung, dass
sich nur bei vollstandiger Abwicklung aller
Zahlungen in der Gemeinschaftsplattform die
mit der europaweiten Harmonisierung ange-
strebten Vorteile voll entfalten kénnen.

Nutzung der Plattform zunachst nur
fur Zahlungszwecke

Die TARGET2-Gemeinschaftsplattform be-
steht aus mehreren Modulen. Zu den von

allen Zentralbanken zu nutzenden ,Kern-

Modularer
Aufbau der
Plattform



Dienstleistungen” gehoéren das Zahlungsmo-
dul einschlieBlich der Fihrung von TARGET2-
Konten und das ICM. DarUber hinaus kénnen
von den einzelnen Zentralbanken optionale
Bausteine genutzt werden, zum Beispiel ein
Modul fur eine erganzende Zentralbank-
Kontoftihrung, fur die Mindestreserveberech-
nung sowie die Abwicklung der Spitzenrefi-
nanzierungs- und Einlagefazilitat. Zentralban-
ken, die diese Module nicht nutzen, wickeln
die entsprechenden Funktionalitaten in eige-
nen Anwendungen auBerhalb der Gemein-
schaftsplattform ab. Die Bundesbank hat sich
unter Lastverteilungsgesichtspunkten und aus
Granden der Migrationssicherheit zunachst
far diese Option entschieden. Im Ergebnis
wird die Bundesbank kurz nach Tagesende
(18:00 Uhr) — wie heute in RTGSPY* — die
Liquiditat der Teilnehmer aus der Gemein-
schaftsplattform in ihr Heimatkontofihrungs-
system zurlckfthren. Nach einer im Vergleich
zu heute sehr kurzen Tagesendverarbeitung
muss von den Teilnehmern aber bereits bis
19:30 Uhr wieder Liquiditat auf der Plattform
bereitgestellt werden, weil dann einige Neben-
systeme — insbesondere Wertpapierabwick-
lungssysteme — im Rahmen der Nachtver-
arbeitung auf die TARGET2-Konten zugreifen

mussen.

Mittel- bis langfristig darfte sich im ESZB
wegen der eindeutigen Praferenz der Kredit-
wirtschaft sowie aus Wirtschaftlichkeitsiber-
legungen ein deutlicher Trend zur Nutzung
optionaler Module durch nahezu alle Zentral-
banken ergeben.

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2007

Wertpapierverrechnung Gber TARGET2

Rund 80 %
werden heute vom deutschen Zentralverwah-

aller Wertpapiertransaktionen

rer Clearstream Banking Frankfurt AG (Clear-
stream) in der Nacht verrechnet. Aus Effi-
zienz- und Sicherheitsgriinden basiert das
Modell auf Zentralbankgeld, das die Teilneh-
mer bereits am Vorabend des Valutatages auf
ihren Konten im Wege der Reservierung bei
der Bundesbank bereitstellen. Sie kdénnen
dazu die in der Nacht nicht bend&tigten Min-
destreserveguthaben und den gesamten bei
der Bundesbank unterhaltenen Pool an ver-
pfandeten Sicherheiten einsetzen. Im Rah-
men der von der Bundesbank reservierten
und rechtlich garantierten Betrage kann
Clearstream seine Wertpapiertransaktionen
sicher und mit sofortiger Finalitat in der Nacht
abwickeln. In den frithen Morgenstunden des
Valutatages werden die sich aus dieser Ver-
arbeitung fur die Teilnehmer ergebenden Be-
lastungen beziehungsweise Gutschriften im
Kontensystem der Bundesbank bei gleichzei-
tiger Aufhebung der Reservierung umge-
bucht. Damit steht die Liquiditat den Teilneh-
mern noch vor Offnung von TARGET wieder
uneingeschréankt zur Verfligung. Voraussicht-
lich kurz nach der TARGET2-Einfiihrung wird
Clearstream fur dieses Verfahren nur noch
die neue TARGET2-Funktionalitat sowie die
TARGET2-Konten der Teilnehmer
Auslandische Clearstream-Teilnehmer benoti-

nutzen.

gen dann kein Konto bei der Bundesbank
mehr, sondern kénnen das bei ihrer Zentral-
bank gefuhrte TARGET2-Konto verwenden.
Im Laufe des Jahres 2008 werden auch
die geldliche Verrechnung der Clearstream-
Tagverarbeitung, der Eurex Clearing sowie
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Hoéhere
Effizienz durch
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der Stromborse ECC European Commodity
Clearing AG auf TARGET2-Konten umge-
stellt; bis dahin erfolgt der jeweilige Geldaus-
gleich wie bisher Uber das Heimatkonto-
system der Bundesbank.

Durch  die
Wertpapierabwicklung und Zahlungsverkehr

Interdependenzen  zwischen
kommt dem Liquiditatsaspekt eine immer
wichtigere Bedeutung zu. Um eine noch
hohere Effizienz in der Wertpapierabwicklung
zu gewahrleisten, den Banken eine flexiblere
und robustere Liquiditatssteuerung zu ermdég-
lichen sowie eine weitere Option zur Liquidi-
tatsersparnis zu bieten, wird die Bundesbank
ab dem vierten Quartal 2007 ein Selbst-
besicherungsverfahren anbieten. Die Banken
haben damit bei fehlender Liquiditat fur die
Abwicklung bestimmter Kauftransaktionen in
der Nachtverarbeitung der Clearstream die
Moglichkeit, die den Transaktionen zugrunde
liegenden Wertpapiere im Rahmen der allge-
meinen Regeln fur die Innertagesrefinanzie-
rung bei der Notenbank automatisch zu be-
leihen. Die Bundesbank stellt dann den Teil-
nehmern die entsprechende Liquiditat unter
Berlicksichtigung von Sicherheitsabschlagen
bereit.

Weitere Konsolidierung der Infrastruktur
wahrscheinlich

Integrierte
Wertpapier-
abwicklung in
TARGET2-
Securities

Mit TARGET2 leistet das Eurosystem einen
wesentlichen Beitrag fur die europaische
Finanzinfrastruktur, insbesondere durch die
bessere Nutzung der Euro-Liquiditat auf euro-
pdischer Ebene und eine bessere Verknip-
fung mit anderen Abwicklungs- und Verrech-
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nungssystemen. Die geldliche Verrechnung
der entsprechenden Transaktionen in Zentral-
bankgeld wird dadurch erheblich effizienter.
Es ist allerdings absehbar, dass TARGET2 erst
den Startpunkt einer mittel- und langerfristi-
gen Entwicklung darstellt. Daflr sprechen so-
wohl die Anforderungen der Marktteilneh-
mer in einem immer enger zusammenwach-
senden europdischen Finanzraum als auch die
im Eurosystem durch Nutzung gemeinschaft-
licher Systeme zu erzielenden Kostenvorteile.
So wird zum Beispiel von den Zentralbanken
des Eurosystems derzeit diskutiert, ein Ge-
meinschaftssystem fir die Verwaltung geld-
politischer Sicherheiten (Collateral Central
Bank Management: CCMB2) aufzubauen.
AuBerdem erarbeitet das Eurosystem in enger
Zusammenarbeit mit Marktteilnehmern und
Zentralverwahrern zurzeit die Nutzeranforde-
rungen fur das sogenannte TARGET2-
Securities-System. TARGET2-Securities Uber-
tragt die TARGET2-Idee auf die Wertpapier-
abwicklung in Zentralbankgeld. In TARGET2-
Securities sollen sowohl die Zentralbankgeld-
als auch die Wertpapierseite auf einer einzi-
gen, zentralen Plattform in integrierter Form
TARGET2-Securities
wirde die europdische Wertpapierabwick-

abgewickelt  werden.
lung in hohem MaBe harmonisieren, eine effi-
ziente und sichere Abwicklung in Zentral-
bankgeld bieten und einen Beitrag zur Inte-
gration des europdischen Kapitalmarkts leis-
ten. Demgegentber ist die heutige Wertpa-
pierabwicklung in Europa noch immer stark
fragmentiert, was sich in relativ hohen Kosten
bei grenziberschreitenden  Transaktionen
zeigt. Mit TARGET2-Securities beabsichtigt
das Eurosystem nicht, einen europdischen
Zentralverwahrer zu schaffen; vielmehr sollen



Realisierung
von TARGET2-
Securities auf
der Gemein-
schaftsplatt-
form

die Verwahrung und die damit verbundenen
Dienstleistungen in den Handen der nationa-

len Zentralverwahrer bleiben.

Der EZB-Rat hat bereits entschieden, dass
TARGET2-Securities im Falle der Realisierung
als weiterer Dienst auf der TARGET2-Gemein-
schaftsplattform errichtet wird. Damit koén-
nen unter anderem Kostensynergien erreicht,
das maBstabsetzende Konzept fir die Notfall-
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vorsorge genutzt und den Teilnehmern funk-
tionale Vorteile — unter anderem im Liquidi-
tadtsmanagement und durch harmonisierte
Schnittstellen (z.B. in Form des Informations-
und Kontrollmoduls) — geboten werden. Der
EZB-Rat wird vermutlich im ersten Halbjahr
2008 nach Fertigstellung der Nutzeranforde-
rungen und einer 6ffentlichen Konsultation
Uber die endgiltige Realisierung des Projektes
entscheiden.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fur die Europaische Wahrungsunion

1. Monetéare Entwicklung und Zinssatze

Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1) Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- | MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt  |insgesamt Privatpersonen|bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7) |anleihen 8)
Veranderung gegenuber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
11,3 8,5 7.3 7,5 8,3 9,5 8,9 2,28 2,47 3,4
10,0 83 7.5 7,6 8,5 10,0 8,7 2,33 2,51 3,4
9,8 8,6 7.9 8,0 8,8 10,8 8,9 2,35 2,60 3,5
10,0 9,0 8,5 8,4 9,6 11,6 8,8 2,52 2,72 3,7
10,1 9,5 8,8 8,7 9,7 11,9 89 2,63 2,79 4,0
10,3 9,2 8,9 8,7 9,5 11,9 8,8 2,58 2,89 4,1
9,1 9,0 8,4 8,4 9,2 11,5 8,0 2,70 2,99 41
7,5 8,2 7.8 8,1 9,3 11,9 8,6 2,81 3,10 4,1
7.3 8,4 8,2 8,1 9,2 12,0 8,4 2,97 3,23 4,0
7.2 8,4 8,5 8,4 9,4 12,2 8,3 3,04 3,34 3,8
6,3 8,2 8,5 8,8 9,1 12,0 8,4 3,28 3,50 3,9
6,7 8,9 9,4 9,3 8,7 11,9 8,5 3,33 3,60 3,8
7.5 9,3 9,9 9,8 8,2 11,5 8,5 3,50 3,68 3,9
6,9 9,1 10,1 10,0 8,1 11,3 8,6 3,56 3,75 4,1
6,7 8,9 10,1 10,4 7,9 10,8 8,4 3,57 3,82 4,1
7,0 9,5 11,0 10,5 7,8 10,9 9,2 3,69 3,89 4,0
6,0 8,8 10,3 10,6 7.6 10,8 9,1 3,82 3,98 4,2
5,9 9,3 10,6 10,6 8,3 11,1 8,7 3,79 4,07 43
6,1 9,5 10,9 1,1 8,6 11,5 9,4 3,96 4,15 4,6
6,8 10,4 1,7 11,4 8,7 11,6 9,3 4,06 4,22 4,6
6,8 10,6 11,6 8,8 11,8 9,4 4,05 4,54 4,4
. 4,03 4,74 4,3
1 Quelle: EZB. — 2 Saisonbereinigt. — 3 Unter Ausschaltung der von gegentber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFIls. — 5 Euro

Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarkt-
fondsanteile, Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu 2 Jahren. — 4 Langerfristige Verbindlichkeiten der MFls

2. AuBenwirtschaft

OverNight Index Average. — 6 Euro Interbank Offered Rate. — 7 Siehe auch
Anmerkungen zu Tab. V1.4, S.43*. — 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen.

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz der EWU

Wechselkurse des Euro 1)

* Quelle: EZB.— 1 S. auch Tab. XI.12 und 13, S. 75* 76* .— 2 Einschl.

Finanzderivate. — 3 Gegenlber den Wahrungen

4 Auf Basis der Verbraucherpreise.

6*

der EWK-24-Gruppe. —

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
- 1163 + 1234 - 29013 - 16 501 - 5369 - 14 392 + 7 250 1,1856 101,2 102,0
- 9 696 - 6532 + 3484 - 1844 - 41795 + 49 578 - 2454 1,2103 101,8 102,7
- 3690 + 390 + 22514 - 31999 + 23321 + 29221 + 1971 1,1938 101,2 102,0
- 1146 + 2630 + 46 776 - 1532 + 33976 + 7 956 + 6 375 1,2020 101,9 102,9
- 5729 + 1144 + 12114 + 1974 - 15304 + 26 650 - 1207 1,2271 103,0 104,0
- 10 571 + 365 + 25600 - 6217 + 40405 - 6851 - 1738 1,2770 104,0 104,9
+ 9116 + 5310 + 1381 - 15794 + 70 440 - 54 670 + 1405 1,2650 104,2 105,0
- 1220 + 4 095 + 8218 - 10 783 + 7 981 + 12330 - 1311 1,2684 104,5 105,5
- 5883| - 2203| + 3667 - 5490 - 25009 + 34984 - 818 1,2811 104,6 105,5
+ 1441 + 5582 + 39069 - 27672 + 47283 + 20509| - 1055 1,2727 104,4 105,2
- 826 + 5601 + 5109 - 10 003 + 37 159 - 22 107 + 60 1,2611 103,9 104,7
+ 4791 + 7213 - 11 001 - 12 909 + 56 896 - 54 375 - 614 1,2881 104,5 105,3
+ 13685 + 5008 - 39873| - 36534| + 26246 - 27696| - 1889 1,3213 105,5 106,1
- 6081 - 4355 + 43067 - 7412 + 28950| + 24533| - 3004 1,2999 104,9 105,6
- 5749 + 2318 - 11 006 - 10 951 + 14 686 - 14 221 - 519 1,3074 105,4 106,1
+ 9425| + 9592 - 44024 - 5851 + 61391 - 101722 + 2158 1,3242 106,1 106,7
- 4298 + 4319 + 17699 - 24514 + 11519 + 32462| - 1769 1,3516 107,1 107,8
- 14 041 + 4229 + 1122 - 13433 + 3014 + 12 253 - 713 1,351 107,3 107,9
+ 12 648 + 10 997 - 40 666 - 44 998 + 63 046 - 56 791 - 1923 1,3419 106,9 107,4
+ 3251 + 7867 + 50629 + 2650 + 23274 + 2789 - 3191 1,3716 107,6 108,1
1,3622 107,1 107,7
1,3896 108,2 108,9
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fur die Europaische Wahrungsunion

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Deutsch- Frank- Griechen- Luxem- Nieder- |Oster-
Zeit Belgien |land Finnland |reich land Irland Italien burg lande reich Portugal |Slowenien |Spanien |EWU
Reales Bruttoinlandsprodukt
2004 3,0 1,1 3,7 2,5 47 44 1,2 4,9 2,2 2,3 1,5 44 33 2,0
2005 1,1 0,8 2,9 1,7 3,7 6,1 0,1 5,0 1,5 2,0 0,5 4,0 3,6 1,5
2006 3.2 2,9 5.0 2,0 5.7 1,9 6,1 3.0 33 1.3 5.2 3.9 2.8
2006 1.Vj. 3,6 3,4 4,6 2,2 4,1 6,3 2,1 6,6 3,5 4,1 1,2 5,0 38 2,5
2.Vi. 2.8 1,6 4,7 1.7 4,1 3.9 1,4 6.3 3.1 2.8 0,9 4,7 4,0 2.9
3.V 2,5 2.7 3.2 2.0 8.0 1.3 6.2 2.8 3.0 1,5 5.6 35 2,9
avj. 37 37 7.4 2,1 4,5 2.7 5.4 2,7 3.4 1,6 5.5 4,1 33
2007 1.Vj. 3,1 33 5,5 1,9 8,1 2,3 4,9 2,5 3,5 2,0 7,2 43 3,2
2.Vj. 2.3 2,5 4,5 1,2 5.4 2,0 5.0 2,6 35 1.6 5.9 3.9 2,5
Industrieproduktion 12
2004 3,2 3,1 5,0 2,0 1,2 03] - 03 4,0 4,1 63| - 27 4,6 1,6 2,2
2005 - 04 33 03 02| - 09 30 - 08 04| - 11 42 03 3,9 0,6 1,3
2006 5.1 5.9 81 0,9 0,5 5.1 2.6 2.3 1,2 8.2 2.7 6,5 3.9 4,0
2006 1.Vj. 6,2 5,1 4,2 0,9 0,9 2,9 33 58 3,1 5.9 1,4 6,0 2,6 3,6
2.Vj. 5.5 5.9 14,4 1,7 0.4 9.8 1,6 1,1 0,9 7.7 1,7 5.1 4,0 43
3.V 4,0 6.4 10,2 0,7 0,0 6.3 1,3 0.0 0.2 10,1 35 7.8 42 42
4.V 4,7 6,0 4,0 0.3 0.6 1,5 3.9 2.2 0.3 2.0 43 7.2 4,6 4,0
2007 1.Vj. 3,9 6,8 1,6 0,7 2,9 14,4 1,1 14| - 32 7,2 42 9,8 42 3,9
2.Vj. 1.6 5.8 0,0 0,1 0,7 - 1.4 0.6 2,7 0.4 5.2 1,6 8.2 2.4 2.6
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
2004 80,4 83,2 84,5 84,1 75,6 75,6 76,4 85,6 82,7 81,3 80,4 81,6 79,0 81,4
2005 79,4 82,9 84,9 83,2 72,1 74,2 76,4 82,3 82,0 81,7 80,0 82,2 80,2 81,2
2006 82,7 85,5 86,0 85,0 75,7 75,7 77,6 85,2 82,0 83,4 78,4 83,9 80,5 83,0
2006 2.Vj. 82,8 84,4 85,1 84,5 74,6 76,1 77,3 84,0 81,9 83,2 78,0 83,8 81,1 82,4
3.V 83,9 86,4 88,1 85,7 77,2 76,3 78,0 86,7 81,4 84,0 79,4 84,7 79,4 83,6
4.V 83,5 86,8 85,4 86,3 76,7 76,5 78,1 87,2 83,0 84,3 77,4 84,1 80,6 83,9
2007 1.Vj. 83,4 87,6 89,3 86,0 76,9 76,8 78,2 87,4 83,4 85,1 79,7 85,6 81,2 84,4
2.Vj. 83,2 88,2 86,9 86,2 76,9 77,1 78,9 88,8 83,3 85,5 81,7 86,2 81,3 84,8
3.V 82,8 87,1 86,7 86,0 76,7 75,9 78,2 86,5 83,8 85,2 84,3 85,9 81,4 84,2
Arbeitslosenquote 2
2004 8.4 9,5 8,8 9,6 10,5 45 8,0 5,1 46 43 6,7 6,3 10,6 8,8
2005 8,4 9,4 8.4 9,7 9,8 43 7,7 4,5 4,7 5.2 7,6 6,5 9,2 8,6
2006 8,2 8.4 7.7 9,5 8.9 4,4 6.8 4,7 3.9 4,7 7.7 6,0 8,5 7.9
2007 Mérz 7,7 6,9 6,9 8,9 8,6 43 6,2 5,0 34 43 8,2 5,0 8,1 7,1
April 7,9 6,6 6,9 8,9 8,4 43 5,9 4,9 3.2 44 8,3 5,0 8,1 7,0
Mai 7.8 6,5 6.8 8.8 8.4 4,4 5.9 4,9 3.3 43 8,2 4,9 8,1 7,0
Juni 7.7 6,5 6.8 8,7 8.4 4,4 5.9 4,9 33 43 8.2 4,9 8,1 6,9
Juli 7,7 6,4 6,9 8,7 47 4,9 3.2 43 8,2 4,9 8,0 6,9
Aug. 7.6 6.3 6,9 8.6 43 5.0 33 43 8.3 438 8.0 6,9
Sept. 7.5 . 4,7 . . 42 . . . .
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 7
2004 1,9 1,8 0,1 23 3,0 23 23 3,2 1,4 2,0 2,5 3,7 3,1 2,1
2005 2,5 1,9 0,8 1,9 3,5 2,2 2,2 3,8 1,5 2,1 2,1 2,5 34 2,2
2006 3 1,8 1.3 1,9 33 2,7 2,2 3.0 1,7 1.7 3.0 2,5 36 2,2
2007 Mérz 1,8 2,0 1,6 1,2 2,8 2,9 2,1 2,4 1,9 1,9 2,4 2,6 25| % 19
April 1,8 2,0 1,5 1,3 2,6 2,9 1,8 2,5 1,9 1,8 2,8 2,9 2,5 1,9
Mai 1.3 2,0 1.3 1,2 2.6 2.7 1,9 2.3 2.0 1,9 2.4 3.1 2.4 1,9
Juni 1.3 2,0 1,4 1.3 2.6 2.8 1,9 2.3 1.8 1,9 2.4 3.8 2,5 1,9
Juli 1,3 2,0 1,6 1,2 2,7 2,7 1,7 2,0 1,4 2,0 2,3 4,0 2,3 1,8
Aug. 1,2 2.0 1.3 1.3 2.7 2.3 1,7 1,9 1,1 1,7 1,9 3.4 2.2 1,7
Sept. 1,4 2,7 1,7 1,6 3.0 2,9 1,7 251 p 13l m 21 2.0 36 271w 21
Staatlicher Finanzierungssaldo &
2004 0,0 - 38 23] - 36| - 79 14| - 35 - 12| - 18 - 12| - 33 - 23] -02] - 28
2005 - 23 - 34 27| - 30| - 55 10| - 42 - 03| -03 16| - 61 1,5 11| - 26
2006 0.2 - 16 39l - 251 - 26 29| - 44 0,1 0,6 111 - 39 1,4 18] - 16
Staatliche Verschuldung e
2004 94,3 65,6 44,1 64,3 108,5 29,7 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 46,2 69,6
2005 93,2 67,8 41,4 66,2 107,5 27,4 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 43,2 70,5
2006 89,1 67,5 39,1 63,9 104,6 24,9 106,8 6.8 48,7 62,2 64,7 27.8 39,9 68,8

Quellen: Nationale Statistiken, Europaische Kommission, Eurostat, Europai-
sche Zentralbank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemel-
dungen und sind vorlaufig. — 1 Veranderung gegen Vorjahrszeitraum in Pro-
zent; Bruttoinlandsprodukt Griechenlands, Portugals und der EWU aus sai-
sonbereinigten Werten berechnet. — 2 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau
und Energie; arbeitstaglich bereinigt. — 3 Verarbeitendes Gewerbe, in Pro-
zent; saisonbereinigt; Vierteljahreswerte jeweils erster Monat im

Quartal. — 4 Standardisiert, in Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saison-
bereinigt. — 5 Ab Januar 2007 einschl. Slowenien. — 6 In Prozent
des Bruttoinlandsprodukts; Maastricht-Definition; EWU-Aggregat:
Europaische Zentralbank, Mitgliedstaaten: Europaische Kommission. Die
hier fur Deutschland bereits ausgewiesenen Ergebnisse der VGR-Revision
vom August 2007, Defizit und Bruttoinlandsprodukt betreffend, sind in der
Berechnung des Aggregats noch nicht bertcksichtigt.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang
a) Europaische Wahrungsunion®

Mrd €

I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)

Il. Nettoforderungen gegenuber

Il. Geldkapitalbildung bei Monetéren

im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wéhrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-W&hrungsgebiet
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- Waéhrungs-| Wahrungs- als als 3 Mo- |2 Jahren |Ruck-
insgesamt | zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt | gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren |naten (netto) 2) |lagen 3)
127,9 106,0 20,7 21,9 27,0 - 123 112,3 124,6 8,4 6,2 0,7 0,7 0,8
92,8 109,6 28,3 - 16,8 - 7.2 - 26,1 18,6 44,7 57,9 12,4 0,3 25,0 20,2
141,9 1291 44,7 12,8 8,7 0,4 71,6 71,2 48,1 17,6 0,8 21,8 7,9
162,3 161,5 64,1 0,7 0,1 - 16,4 79,5 95,9 25,7 14,9 0,4 17,9 - 74
43,2 71,4 39 - 282 - 17,7 6,4 49,8 43,4 28,1 10,4 1,3 21,8 - 54
52,2 47,8 - 30,1 4,4 1.8 70,3 - 49,7 -119,9 48,0 10,9 1,2 21,8 14,1
69,4 89,8 13,5 - 204 - 16,6 3,9 83,6 79,7 47,6 9,2 1.2 16,3 20,9
- 141 12,7 - 53 - 26,8 - 21,2 - 19,0 1,6 20,6 53 2,4 1.5 55 - 41
126,9 134,5 21,8 - 76 - 137 17,2 120,5 103,3 28,2 43 1,4 14,4 8,2
81,4 84,5 30,5 - 31 - 58 25,8 118,1 92,2 51,3 15,8 2,1 29,0 4,4
110,7 105,9 11,6 4,8 6,5 69,2 144,7 75,5 28,3 10,6 2,6 23,0 - 79
- 8,2 44,6 2,3 - 52,8 - 58,6 81,1 51,4 - 29,7 50,3 241 2,1 18,7 5,5
120,5 103,2 14,9 17,3 21,2 - 229 143,9 166,9 14,4 4,0 1.9 7.8 0,7
70,9 69,5 33 1,4 4,3 40,6 124,9 84,4 53,0 2,8 1,9 39,9 8,4
146,6 154,5 46,8 - 79 - 65 84,3 125,6 41,2 90,2 31,3 0,9 28,1 29,8
153,1 169,7 77,7 - 16,6 - 17,0 - 399 151,4 191,2 26,8 12,9 0,3 17,6 - 4,0
136,2 105,4 30,5 30,8 36,4 - 143 77,3 91,6 8,8 16,5 - 02 20,8 - 283
91,9 98,1 - 21,3 - 6,1 - 57 36,4 - 20,7 - 57,1 87,2 20,1 0,7 31,0 35,4
85,4 107,8 7,0 - 224 - 239 21,6 79,6 58,0 48,7 14,3 0,8 11,6 22,0
- 2,3 34,6 - 43 - 36,8 - 303 - 52,8 - 121 40,7 11,7 - 28 0,2 9,7 4,6
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Il. Nettoforderungen gegenuber Il. Geldkapitalbildung bei Monetéren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wéhrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen |Schuldver-
Verbind- Einlagen |mit verein-|schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein-|barter gen mit
rungen gegen- barter 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) 2) |lagen 3)
38,3 30,0 13,0 83 6,2 9,1 36,9 27,8 6,7 0,9 0,7 4,7 0,4
0,2 12,8 4,7 - 12,6 - 32 - 7.1 6,9 14,0 17,0 5,3 0,3 6,2 5,2
19,0 16,8 9,3 2,1 2,0 3,0 17,9 14,9 - 01 - 00 0,8 - 41 3,2
44,8 45,1 30,1 - 04 - 16 9,7 10,3 0,6 2,4 4,2 0,2 - 33 1,2
- 3,7 - 96 - 69 5.9 13,4 - 46 6,2 10,8 3.1 1,7 11 4,9 - 46
- 313 - 16,3 - 183 - 15,0 - 11,3 58,4 39,5 - 18,9 7,5 1,5 1,3 0,2 4,5
- 6,9 - 54 - 06 - 15 - 25 2,7 - 11,0 - 13,7 14,6 2,2 1.1 2,4 8,9
- 43 3,9 0,6 - 82 - 42 - 49 1,1 6,1 - 31 2,9 1,5 - 49 - 26
23,7 32,8 9,5 - 91 - 79 14,9 32,8 17,8 - 58 0,4 1,2 - 42 - 33
4,2 - 07 5.1 4,9 1,2 - 46 - 51 - 05 5.1 - 01 2,1 - 09 4,0
12,6 5.5 7.3 7,2 6,6 42,0 42,1 0,1 - 08 1,3 2,6 - 03 - 43
- 40,7 - 229 4,2 - 17,8 - 14,9 43,0 25,4 - 17,6 5,2 3,9 2,0 - 00 - 07
36,3 25,6 12,0 10,7 12,2 - 11,2 17,8 29,0 18,7 - 02 1,8 5.8 11,3
- 7,0 0,8 - 71 - 7.8 - 34 57 26,9 21,2 57 0,8 2,0 - 06 35
10,4 14,4 6,4 - 40 2,2 14,9 20,6 57 - 53 - 08 1,5 - 45 - 14
32,6 334 35,6 - 09 - 28 - 124 25,2 37,6 8,8 2,8 0,2 3,6 2,2
- 139 - 16,0 - 15,2 2,1 5,0 - 2,5 10,9 13,4 - 23 - 00 - 0.2 6,6 - 86
- 275 - 11,9 - 248 - 15,6 - 10,1 58,7 24,1 - 346 9,6 2,1 0,6 - 38 10,7
7,2 7.3 58 - 01 - 54 17,4 13,1 - 43 9,7 1.4 0,6 - 07 8,4
- 3,9 13,9 - 38 - 17,8 - 1,9 - 101 5.6 15,7 - 103 0,2 0,2 - 88 - 18

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der
Monetaren Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briiche sind in den
Veranderungswerten ausgeschaltet (s. dazu auch die ,Hinweise zu den
Zahlenwerten” in den methodischen Erlduterungen im Statistischen Beiheft
zum Monatsbericht 1, S. 112). — 1 Quelle: EZB. — 2 Abzuglich Bestand der
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MFIs. — 3 Nach Abzug der Inter-MFI-Beteiligungen. — 4 Einschl. Gegen-
posten fur monetéare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. — 5 Einschl.
monetarer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatzamter). — 6 In
Deutschland nur Spareinlagen. — 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wé&hrungsgebiets gehaltenen Papiere. — 8 Abzuglich



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht

Oktober 2007

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

a) Europaische Wahrungsunion

Bestdnde deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet emittierten
Papiere. — 9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. — 10 Die
deutschen Beitrdge zu den monetaren Aggregaten des Eurosystems sind kei-
nesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und
damit auch nicht mit den friiheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder

V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3 (Saldo | + 11 - Il - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen |mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- |einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- rung aus der einbarter |Kundigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit |frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- |fallige biszu2 |3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4) |noten insgesamt |zusammen |zusammen |umlauf Einlagen 5) |Jahren 5) |ten 5) 6) geschafte |2)7)8) 2)7)
18,0 83,0 - 61 - 266| - 352 -12,0) - 232 - 79 16,4 15,2 6,6 10,9
80| - 29,5 - 30,2 203| - 2,5 40| - 6,5 19,4 34| - 2,1 3,2 8,8
- 6,5 31,2 - 69,4 59,0 27,9 7,4 20,5 29,3 1,8 1,0 - 08 10,3
- 10,5 0,2 - 130,5 106,1 65,9 8,1 57,8 41,7 - 1,5 13,9 10,1 0,4
- 154 - 1,2 - 38,0 7,4 18,9 3,3 15,6 - 10,7| - 0,8 7.8 9,9 12,9
M1 - 39 - 37,2 63,9 47,6 10,1 37,5 19,0 - 28| - 116] - 52| - 9,8
- 131 25,2 - 13,6 - 43| - 256 90| - 34,6 244 - 3.1 53 12,0 0,6
- 95| - 432 - 143 - 21,2 - 566 - 37| - 52,9 35,4 0,1 14,5 2,7 18,3
18,0 5.2 - 92,5 96,8 64,7 4,2 60,5 36,0 - 38| - 1,2 - 49 1,8
- 9,8 38,4 - 27,3 121 - 17,9 39| - 21,8 37,0 - 71| - 2,5 2,2 15,5
0,8 69,2 - 81,7 68,8 47,9 4,4 43,5 29,0 - 82| - 0,4 13,2 0,1
- 365| - 107,9 - 167,0 201,5 139,9 20,7 119,2 47,7 139 - 128 - 221 0,4
11,2 66,6 - 54| - 599| - 834 -17,0| - 66,4 23,1 0,4 14,2 28,9 22,2
19,0 3,2 - 36,1 73| - 6,5 31| - 9,6 251 - 11,3 6,6 11,5 10,7
- 54 - 154 - 161,5 125,3 62,1 9,7 52,4 654 - 2,2 13,2 14,1 8,9
- 10,2 25,5 - 71,2 52,0 18,5 6,3 12,2 41,01 - 75| - 0,1 18,0 1,4
26,2 1,1 - 75,8 45,2 22,9 2,8 20,1 26,1 - 3,8 3,4 15,6 11,6
21,6 - 548 - 74,4 95,1 66,7 73 59,3 345 - 61 - 45| - 26| - 13,6
- 42,7 49,2 - 51,8 345 - 171 80| - 25,1 61,7| - 10,2 5,6 13,7 - 1.9
- 6,2l - 74,0 - 13,51 - 125 - 74,2 - 23| - 71,9 69,31 - 7,6 1041 - 7,0 22,6
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - Il - [V - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- |Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ |umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung |(bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kindigungs- (einschl.
lagen von Begebung |in der Geld- taglich vereinbarter |frist bis zu Geldmarkt- |Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis |3 Monaten |Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) |enthalten) |insgesamt Einlagen zu 2 Jahren |6) geschafte (netto) 7 8) |(netto) 7)
2,0 30,8 07| - 2,9 7,9 2,7 03| - 1,3 79| - 06| - 1,0
- 62| - 15,9 2,0 0,5 - 1,8 - 2,8 07| - 0,4 2,2 06| - 2,1
1,8 3,8 0,5 2,4 16,4 8,1 13| - 2,0 74| - 0,1 1,7
- 0,2 34,1 0,4 2,0 18,1 9,3 12,7 - 191 - 14| - 0,1 - 0,7
1,71 - 17,8 0,8 1,2 4,8 4,5 05| - 3,5 0,6 0,4 2,2
1,9 14,5 1,1 2,7 33 3,4 49| - 26| - 1,4 09| - 1,9
1,0 - 3,3 0,6 2,6 - 165 - 9,8 46| - 40| - 56| - 07| - 1,0
30| - 16,6 27| - 1,0 75| - 6,8 98| - 4,5 48| - 0,2 4,4
2,3 29,5 2,0 0,4 12,7 0,7 10,5 - 3,8 32| - 0,6 2,7
- 2,8 6,1 0,6 1,3 - 88| - 6,8 86| - 48| - 6,0 0,0 0,1
2,1 29,2 - 0,1 1,8 24,1 28,0 73| - 62| - 45| - 02| - 0,3
- 29| - 11,7 - 2,0 5,4 11,8 4,3 15,7 3,1 - 10,5| - 02| - 0,6
- 1,9 0,1 1.1 - 43 83| - 1,1 27| - 6,2 8,0 0,2 4,7
02| - 12,3 1.1 0,7 51 - 0,6 4,2 - 3,9 47| - 0,7 1.5
- 0,3 15,9 1,0 2,5 15,0 3,8 81| - 33 0,1 1,2 5,0
0,3 1,3 0,0 2,2 98| - 2,6 174 - 41 - 04 - 00| - 0,5
52| - 29,5 29| - 0,0 10,2 8,3 64| - 42| - 1,5 0,3 0,9
09| - 1,1 1,2 2,6 21,9 9,8 123 - 41 3,2 15| - 0,7
- 73 18,7 0,5 2,3 3,5 2,7 93| - 58| - 700 - 0,4 4,7
- 031 - 19,9 231 - 0,9 16,51 - 7,5 2691 - 3,9 271 - 3,8 2,2

M3 vergleichbar. — 11 Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs
entsprechend dem vom Eurosystem gewéhlten Rechnungslegungsverfahren

(s. dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. I11.2).
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

2. Konsolidierte Bilanz der Monetéaren Finanzinstitute (MFls) *

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
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 2) werte zusammen  |kredite bungen 3) gebiet positionen
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) »
17 103,2 11572,0 9202,8 7 982,2 507,2 713,4 2369,1 830,8 1538,3 37283 1802,9
17 069,9 11566,3 9 205,2 7984,8 506,0 714,4 2361,1 827,2 1533,9 37179 17857
17 308,3 11669,2 9310,1 8073,4 507,0 729,7 23591 832,9 1526,2 3830,8 1808,3
17 442,4 11766,5 9 370,1 8140,3 523,6 706,2 2396,5 830,1 1566,4 3885,5 1790,4
17 887,3 11 956,0 9 480,0 8223,5 544,6 711,8 2476,0 824,4 1651,6 4056,4 1875,0
17 870,7 11992,3 9549,8 8 285,7 553,6 710,5 24425 847,5 1595,0 3989,7 1888,7
18 162,0 12129,8 9670,4 8384,4 558,0 728,0 24594 842,3 1617,2 4088,8 1943,4
18 295,2 12 227,2 9784,4 8467,1 569,6 747,7 24428 832,8 1610,0 4137,4 1930,5
18 450,2 12 355,4 9910,3 8550,1 575.8 784,4 24452 836,7 1608,5 41741 1920,8
18671,1 12 506,1 10 065,7 8642,7 587,0 836,0 2440,4 837,2 1603,2 42174 1947,6
18 748,8 12533,3 10127,7 8706,5 595,3 825,9 2 405,5 826,7 1578,9 42476 1967,9
18712,1 12 574,4 10172,0 8783,0 602,4 786,6 2402,4 829,3 15731 4192,7 19451
18 838,8 12 649,5 10 264,5 8857,7 614,5 792,3 2385,0 826,3 1558,7 4284,2 1905,1
18 860,3 12647,3 10 287,3 8874,1 613,9 799,3 2360,0 820,7 1539,4 4280,2 19329
192323 12768,7 10413,4 8983,9 620,2 809,3 2 355,2 824,0 1531,3 4418,2 20453
19416,4 12 850,0 10 500,2 9 036,7 634,9 828,6 2349,7 825,9 1523,8 4540,9 20255
19715,5 12945,4 10592,9 9118,2 638,2 836,5 23525 824,1 1528,4 4620,9 2 149,2
19743,5 129333 10 639,1 9161,0 648,3 829,9 2294,2 830,2 1464,0 4681,5 2128,7
20 097,3 13 086,0 10769,5 9276,4 646,8 846,3 2316,5 826,1 1490,5 43851,0 2160,3
20 284,1 13 153,7 10 834,7 9337,6 660,6 836,5 2319,0 823,0 1496,0 4941,4 21891
20 649,7 13 296,0 10987,2 9441,6 687,9 857,6 2308,8 821,1 1487,7 5044,2 2 309,5
209191 13442,3 11151,9 9526,6 708,5 916,8 2290,4 821,4 1469,0 5157,9 2318,9
21217,6 13 585,8 11 264,8 9600,8 736,0 928,0 2321,0 815,9 1505,1 5255,2 2376,7
21398,4 13 666,5 11 353,0 97122 760,4 880,4 2313,5 815,9 1497,6 5226,6 2505,3
21461,0 13744,9 11453,3 9810,1 777,7 865,5 2291,6 817,5 14741 5284,8 24313
21452,0 13741,9 11485,4 9 848,6 783,0 853,8 2 256,5 810,9 1445,5 5276,5 2433,7
Deutscher Beitrag (Mrd €)
4 665,0 3400,1 2 646,8 2 288,6 80,4 2779 753,2 455,8 297,4 1091,8 1731
4654,8 3402,2 2 648,8 2288,2 80,1 280,4 753,4 452,6 300,8 1079,7 172,9
4 684,5 3407,5 2 666,3 2303,8 80,2 282,3 741,2 447,7 293,5 1103,6 173,4
4699,9 3417,0 2676,6 2311,6 82,1 282,9 740,4 449,3 291,1 1106,4 176,5
47225 3421,6 2678,8 2 308,0 83,5 287,3 742,8 441,6 301,2 1117,8 183,1
4 667,4 3412,0 2673,6 22913 87,7 294,6 738,4 443,8 294,6 1080,6 174,8
4754,2 3463,2 2717,0 2321,5 88,4 307,1 746,2 445,9 300,3 1120,2 170,8
4765,6 3463,1 27294 2329,2 91,1 309,1 733,7 436,5 297,2 1134,2 168,3
4791,8 3478,9 2743,5 2334,6 93,4 315,5 735,4 436,5 298,9 1145,0 167,9
4.843,7 35225 27876 2348,9 94,5 344,2 734,8 437,6 297,2 1146,9 174,3
4843,9 3518,0 27773 2346,0 95,5 335,8 740,7 430,1 310,6 1145,4 180,5
4844,8 3486,3 2760,6 23475 103,3 309,8 725,7 426,5 299,2 1183,7 174,8
4829,6 3481,0 27557 2342,0 103,9 309,7 725,3 428,3 297,0 1174,3 174,3
4821,6 34771 2759,4 2344,8 103,6 310,9 717,7 424,2 293,5 1172,0 172,5
4.884,7 34971 2788,4 2367,7 108,4 312,3 708,7 420,2 288,5 1209,8 177,8
4886,3 3500,9 27873 23615 112,9 313,0 713,6 423,2 290,4 1204,4 181,0
4933,0 3510,9 2790,3 2357,2 117.9 315,2 720,6 423,7 296,9 12344 187,7
4922,2 3 466,6 2764,1 2327,2 120,7 316,2 702,4 420,8 281,6 1258,1 197,5
4972,0 3501,3 2788,2 23433 118,1 326,9 7131 419,4 293,6 1279,4 191,3
4987,2 3491,8 2786,6 2349,6 120,5 316,5 705,2 415,0 290,2 1300,8 194,5
50104 3500,9 2800,3 2357,3 123,5 319,5 700,6 408,3 292,4 1316,2 193,3
5064,5 35304 2830,8 23533 130,1 347,4 699,6 410,1 289,5 13330 201,1
5076,7 3516,3 2814,6 2352,1 131,6 330,9 701,7 407,3 294,5 1346,5 213,9
5070,7 3488,8 2801,2 23649 133,7 302,6 687,6 402,2 285,3 1368,3 213,5
5084,0 3494,2 2 806,6 2365,9 139,8 300,9 687,6 407,6 280,0 1377,5 212,4
5097,5 3490,3 28204 2 383,6 141,2 295,6 669,8 401,7 268,1 1387,0 220,3
* Zu den Monetéaren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bau- papiere von offentlichen Haushalten. — 4 Euro-Bargeldumlauf (s. auch
sparkassen), Geldmarktfonds sowie Europdische Zentralbank und Zentral- Anm. 8, S. 12*). Ohne Kassenbestande (in Euro) der MFIs. Fur deutschen

notenbanken (Eurosystem). — 1 Quelle: EZB. — 2 Einschl. Geldmarktpapiere Beitrag: enthélt den Euro-Banknotenumlauf der Bundesbank entsprechend

von Unternehmen. — 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarkt-
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dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (s. dazu Anm.
3 zum Banknotenumlauf in der Tab. I1l.2). Das von der Bundesbank tatsach-
lich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit der

Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kandigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) »
506,4 6942,6 6510,2 6577,6 2654,9 922,2 77,7 1438,9 1394,4 89,5
500,9 6 866,4 6473,6 6543,2 2605,8 933,7 78,0 1440,7 1396,6 88,4
507,1 6 956,1 6 545,1 6614,2 2653,1 950,0 83,3 1443,5 1397,4 86,9
510,5 6994,2 6582,5 6 649,0 2667,4 962,3 83,5 1453,2 1396,3 86,2
514,5 7 025,7 6 602,2 6 669,7 2683,8 955,2 86,9 1463,5 1393,8 86,4
532,8 7178,0 6776,7 6 833,5 27614 985,8 90,2 1498,4 1410,4 87,3
520,8 7 190,8 6760,8 6 827,5 27459 974,5 91,0 1504,2 1424,0 87,9
524,8 7 224,4 6773,0 6 850,7 2734,7 990,4 94,7 1517,3 1425,4 88,2
532,2 7 291,9 6848,9 6928,7 27613 1009,8 97,9 1544,3 1426,3 89,0
540,3 7378,4 6941,9 70183 2802,8 1044,5 99,7 1558,1 14239 89,4
543,6 7 381,3 6957,9 70271 2819,0 1025,0 102,1 1567,8 14225 90,7
553,7 7 494,2 7 031,0 7094,4 2860,6 10389 104,5 1579,1 14193 91,9
562,7 7 478,0 7 025,7 7091,9 2827,7 1059,6 107,6 1588,3 1415,6 93,1
559,0 7 454,2 7 008,1 7 080,5 2780,8 1090,6 109,5 1590,7 1414,2 94,6
563,2 7 568,4 7 090,5 7173,0 28377 1122,2 113,4 15934 1410,4 95,9
567,1 7582,0 71153 7192,2 2809,6 1152,3 119,4 1609,2 1403,7 98,0
571,5 7 646,2 7176,6 72414 2838,1 1165,4 124,6 1617,3 1395,3 100,7
592,2 7 816,5 7 3753 7 445,8 2961,1 1209,5 123,7 1640,9 1407,8 102,7
575,6 7 815,2 7 354,2 7 435,6 2909,5 12357 129,6 1647,5 1408,0 105,4
578,7 7 839,6 7 363,6 7 440,8 2900,3 1250,8 136,5 1649,5 1396,5 107,3
588,4 7 980,2 7 496,8 7589,8 2956,5 1304,2 146,2 1680,7 1394,0 108,2
594,7 8023,0 7 548,5 7 637,9 2962,0 1339,0 148,9 1692,7 1386,7 108,5
597,6 8113,2 7601,9 7 690,7 2979,7 1357,1 152,5 1709,6 1383,5 108,3
604,9 8240,6 7709,9 77943 30374 1384,0 156,7 1729,6 1377,6 109,0
612,9 82383 77351 7827,6 3006,0 1437,6 162,7 1743,4 1368,1 109,8
610,5 8215,4 7722,8 7812,0 2936,0 1497,2 168,2 1740,8 1359,9 110,0
Deutscher Beitrag (Mrd €)

136,3 2289,1 22215 2185,0 688,3 189,1 16,0 690,0 515,3 86,4
135,2 2290,5 22241 21853 689,5 189,8 15,7 690,5 514,4 85,4
136,2 2296,5 22293 2191,8 697,8 189,7 15,9 690, 1 514,4 83,9
137,2 2298,5 2231,2 2195,7 699,1 194,3 16,3 689,4 513,4 83,2
139,3 23157 2249,4 2211,4 7141 193,8 16,6 691,3 512,2 83,5
143,5 2329,5 2 260,2 22229 706,0 201,4 17,0 695,1 519,2 84,2
140,6 23344 2263,0 22250 709,0 199,9 17,3 695,9 518,0 84,9
141,1 2331,8 2 266,9 2225,6 704,7 199,3 17,6 701,3 517,5 85,2
143,5 2341,2 2273,7 22327 714,4 197,9 17,8 701,1 515,5 86,0
145,5 2 365,1 2296,3 2 255,8 723,6 209,2 18,1 705,1 513,7 86,2
146,8 2370,8 2302,7 2252,2 725,2 204,7 18,5 706,4 510,2 873
149,5 2381,2 23101 22557 727,5 205,4 18,9 707,8 507,5 88,6
152,1 2376,3 2306,2 2251,2 718,5 209,9 19,4 710,2 503,6 89,7
151,1 23827 2308,9 2254,5 712,8 218,4 19,9 7131 499,1 91,2
151,5 2392,8 2315,6 2261,1 714,0 227,0 20,5 711,9 495,3 92,4
152,9 2389,1 2314,9 2264,0 709,2 236,2 21,8 711,7 490,5 94,5
154,7 2423,5 2346,4 2 286,5 733,7 235,9 22,6 712,8 484,4 97,1
160,1 2449,6 2 375,2 2311,5 735,3 249,6 23,1 716,6 487,7 99,1
155,7 2445,2 23725 2313,6 737,8 252,4 24,2 716,6 481,6 100,9
156,4 24475 2373,6 23143 735,9 255,1 25,4 717,3 477,6 102,9
158,9 2 456,2 2381,8 23239 740,7 261,0 26,6 716,7 474,4 104,4
161,1 2470,3 23983 2336,5 737,5 276,8 27,7 719,5 470,3 104,6
161,1 24858 2408,2 2340,0 7441 277,2 28,7 719,4 466,2 104,4
163,7 25073 24279 2359,0 755,7 284,4 30,2 721,5 462,2 105,0
166,0 2508,5 24349 2365,2 756,8 291,7 31,7 722,9 456,5 105,6
165,1 2524,5 2451,5 2377,8 751,5 311,8 32,7 723,4 452,7 105,8

Position ,Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung
von Banknoten” ermitteln (s. ,sonstige Passivpositionen”). — 5 Ohne Ein-
lagen von Zentralstaaten. — 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
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noch: 2. Konsolidierte Bilanz der Monetéaren Finanzinstitute (MFls) *

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 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von men und |fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als  |bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen |fallig 1 Jahr 2 Jahren |2 Jahren |3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen |(netto) 3) |insgesamt |auf Euro
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) "
210,8 154,3 87,2 40,8 1,6 20,3 3,9 0,5 238,6 235,3 635,1 22498 1742,0
166,8 156,4 89,4 40,8 1,5 20,0 4,2 0,4 249,2 245,4 639,7 2263,5 1745,9
182,4 159,4 90,8 42,5 1,5 19,9 4,2 0,4 234,4 230,8 631,5 22841 17551
179,4 165,8 100,0 40,0 1,3 19,9 4,2 0,4 241,4 237,7 628,9 2316,0 1776,2
185,1 170,9 104,4 40,5 1,3 20,2 4,0 0,4 239,3 235,9 629,6 23341 1774,6
173,6 171,0 100,5 44,4 1,1 20,9 3,7 0,4 221,9 219,1 615,8 2322,6 1760,6
191,6 171,7 101,4 44,3 1,1 20,9 3,6 0,4 237,0 2337 608,4 23371 1772,6
199,6 1741 103,1 45,1 1.1 20,8 3,6 04 235,0 231,4 610,2 2380,6 1799,4
193,1 170,1 94,8 49,3 1,2 20,9 3,6 0,4 235,9 231,6 603,1 2402,7 1827,1
182,6 177,5 99,6 51,8 1,2 21,0 3,4 0,4 249,7 246,0 613,1 2411,4 1836,6
167,2 187,0 104,2 56,1 1,3 21,4 3,5 0,4 258,2 253,7 621,6 2437,0 18527
207,4 192,4 106,7 59,0 1,3 21,5 3,4 0,4 245,1 241,4 616,5 24553 1864,0
194,3 191,8 106,2 59,3 1,2 21,4 3,2 0,4 250,5 246,7 627,4 2469,7 18723
184,8 188,8 101,6 60,9 1.3 21,4 3,2 0,4 264,9 260,7 639,7 2489,8 1887,7
202,9 192,6 104,0 61,8 1.6 21,6 3,2 0,4 263,8 259,7 645,6 2509,2 1896,2
193,1 196,7 108,8 61,2 1,7 21,6 3,0 0,4 261,3 255,8 644,7 2554,3 1930,0
193,9 210,9 116,3 67,1 1.7 22,6 2,9 0,4 260,8 256,8 636,9 2569,7 1949,2
157,9 212,8 114,5 70,4 2,1 22,6 2,7 0,4 248,0 244.8 614,1 25879 1958,5
170,4 209,2 1121 68,8 2,4 22,8 2,6 0,4 262,3 258,7 641,5 26253 1984,5
189,5 209,4 11,5 69,6 2,4 22,8 2,6 0,4 268,8 264,1 652,5 2668,2 2024,7
183,8 206,6 107,5 71,2 2,5 22,4 2,5 0,4 282,0 277,3 666,3 27016 2053,4
173,6 211,5 111,6 72,2 2,5 22,3 2,5 0,4 281,8 276,6 682,3 2710,9 2 058,6
199,8 222,6 1171 77,8 2,6 22,5 2,3 0,4 285,2 280,4 702,5 27491 2081,8
221,4 224,9 116,3 80,1 3,5 22,3 2,2 0,5 282,1 277,8 699,6 2766,0 2082,5
179,3 231,4 121,9 81,1 3,6 22,3 2,1 0,5 287,7 282,5 712,6 2771,9 2086,8
1731 230,3 116,3 85,6 3,7 22,3 2,0 0,5 298,1 292,9 706,1 2 805,0 21179
Deutscher Beitrag (Mrd €)
41,7 62,4 18,5 22,4 0,6 18,1 2,3 0,5 26,7 26,7 33,8 892,6 682,4
41,6 63,6 19,1 23,1 0,6 17,7 2,6 04 30,6 30,6 34,0 893,4 678,4
42,1 62,6 18,0 23,2 0,6 17,7 2,6 0,4 28,0 28,0 33,5 894,6 678,1
40,9 61,9 19,6 20,9 0,6 17,7 2,6 0,4 32,3 32,3 31,1 896,4 679,9
40,7 63,6 20,3 21,9 0,6 18,0 2,3 0,4 33,2 33,2 30,1 894,0 668,9
41,6 65,1 19,8 24,1 0,6 18,2 2,0 0,4 19,5 19,5 30,1 883,3 660,2
43,6 65,8 19,2 25,4 0,7 18,3 1,9 0,4 27,4 27,4 29,4 889,1 664,7
37,5 68,7 20,9 26,5 0,7 18,3 1,9 0,4 29,6 29,6 30,0 896,4 665,8
39,3 69,2 19,1 28,9 0,7 18,4 1.8 0,4 37,0 37,0 29,9 890,1 663,4
39,1 70,2 18,9 29,8 0,8 18,5 1,8 0,4 35,6 35,6 29,8 882,1 656,5
40,8 77,8 21,7 34,2 0,8 18,8 1,9 0,4 37,0 37,0 30,3 886,4 657,8
42,7 82,9 22,8 38,0 0,9 18,9 1,9 0,4 35,7 35,7 31,2 893,5 663,3
43,7 81,4 22,0 37,7 0,8 18,7 1,8 0,4 30,1 30,1 30,5 895,0 662,6
46,7 81,4 21,2 38,3 0,9 18,8 1,9 0,4 34,9 34,9 30,3 893,6 661,1
49,1 82,6 20,9 39,3 1.1 18,9 1,9 0,4 38,1 38,1 29,7 896,8 663,1
46,3 78,8 19,0 37,4 1,2 19,1 1,8 0,4 32,1 32,1 29,7 896, 1 657,2
48,4 88,6 22,1 44,0 1,2 19,2 1,7 0,4 27,5 27,5 29,5 889,7 654,0
45,5 92,6 24,8 45,1 1,5 19,1 1,6 0,4 171 171 29,3 888,7 646,5
43,7 88,0 21,3 43,7 1.8 19,1 1,6 0,4 25,0 25,0 29,5 903,2 655,3
43,8 89,4 22,4 43,9 1.9 19,2 1,6 0,4 29,7 29,7 28,3 901,1 655,8
43,4 88,9 21,3 44,8 1.9 18,9 1,6 0,4 29,8 29,8 29,5 899,9 659,5
43,6 90,1 22,1 45,3 1.8 18,9 1,5 0,4 29,4 29,4 28,5 898,9 663,0
48,9 97,0 23,9 50,3 1,9 19,0 1.4 0,4 28,0 28,0 28,8 907,9 667,6
49,7 98,5 22,1 52,9 2,8 18,9 1.3 0,5 32,7 32,7 30,3 902,7 658,2
43,0 100,4 23,6 53,3 2,9 18,9 1,2 0,5 25,7 25,7 29,9 906,0 665,5
42,6 104,1 21,6 59,0 2,9 18,9 1,2 0,5 28,4 28,4 26,0 900,2 662,3
* Zu den Monetéaren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bau- Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. — 6 Nach Abzug der
sparkassen), Geldmarktfonds sowie die Europaische Zentralbank und die Inter-MFI-Beteiligungen. — 7 Die deutschen Beitrage zu den monetéren

Zentralnotenbanken (Eurosystem). — 1 Quelle: EZB. — 2 In Deutschland nur
Spareinlagen. — 3 Ohne Bestande der MFIs; fur deutschen Beitrag: abzug-
lich Bestande deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittier-
ten Papieren. — 4 In Deutschland zahlen Bankschuldverschreibungen mit
Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. — 5 Ohne

12*

Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geldmeng-
enaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den fraheren deut-
schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. — 8 Einschl. noch im
Umlauf befindlicher DM-Banknoten (s. auch Anm. 4, S. 10*%). — 9 Fur
deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank
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Nachrichtlich

sonstige Passivpositionen

Geldmengenaggregate 7)

(Fur deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- . Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr |Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post,
bis zu bis zu 2 als Waéhrungs- | Ruck- Verbind- |ins- von Bank- kapital- Schatz-
1Jahr4) |Jahren 2 Jahren |gebiet5) |lagen 6) |lichkeiten |gesamt 8) |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) | 4mter) 14)
Europadische Wahrungsunion (Mrd €) »
87,5 32,3 2130,0 32881 1136,2] - 15,6 2121,9 - 3321,8 5890,0 6882,9 4815,3 200,9
87,2 34,8 21415 3279,6 1143,0 1.9 2125,6 - 3268,6 58529 6862,8 4.834,0 201,9
87,5 34,8 2161,8 3381,1 1166,2) - 17,8 2165,6 - 3322,5 5933,0 6918,7 4878,8 203,0
92,7 30,1 2193,2 3446,6 1163,5] - 11,2 21523 - 33493 5970,3 6962,0 4916,5 204,7
99,2 32,0 2202,9 3639,0 1178,6| - 5,0 2331,6 - 3378,5 5995,7 6994,7 4952,1 211,3
94,7 32,1 21959 3545,6 1200,6 13,7 2239,7 - 3479,6 6152,9 7116,8 5003,5 222,6
109,5 33,9 2193,7 3646,9 12256 - 4,1 2399,5 - 34431 61225 71113 5032,7 215,9
120,7 32,0 2227,9 3726,5 1246,8| - 4,3 2351,1 - 3442,0 6 146,1 7 143,9 5101,3 2231
129,8 33,3 2 239,6 3764,0 1255,2 22,7 23425 - 3468,2 6201,2 7 203,3 5149,4 224,8
130,2 33,6 22475 3818,6 1250,7 9,1 2399,8 - 35323 6 303,1 7 329,7 5167,1 235,9
137,8 35,9 22633 38433 1239,2 4,9 24197 - 3550,1 6307,7 7361,2 5182,9 230,4
125,4 36,3 2 293,6 3732,0 1243,5 14,1 2357,7 - 3598,1 63725 7 395,9 5230,0 225,0
120,8 39,5 2309,4 3810,3 1274,0 15,4 2350,8 - 3572,5 6 368,0 7 406,2 5 286,6 224,8
138,0 41,0 2310,7 38258 1272,8 10,6 23435 - 3515,9 6 346,3 7 430,0 5290,6 2251
138,1 40,6 2330,5 39343 1275,6 4,0 2 468,2 - 3581,4 6 445,1 7 533,2 5317,3 227,6
152,3 42,0 2 360,0 4027,8 1283,8| - 1.5 2497,0 - 3563,5 6 457,1 7 557,3 5373,0 230,3
160,6 38,9 2370,2 4046,0 1279,9 38,1 2 666,3 - 3609,7 6520,5 76176 5391,2 237,7
151,2 47,7 2389,0 4026,5 1276,5 15,7 2 566,1 - 3756,5 6728,4 7789,3 54322 244,4
166,2 54,6 2404,4 4218,6 1283,7 18,3 2 656,8 - 3681,8 6 686,5 7811,1 5464,1 242,2
173,5 58,4 2436,4 4270,3 1296,0 35,8 26741 - 3674,0 6 690,6 7 843,7 5512,3 241,7
179,9 60,1 24617 4 295,3 1341,8 18,7 27754 - 37353 6 814,2 8002,5 5615,3 241,2
174,6 67,8 2468,4 4450,8 13451 - 8,0 28385 - 37527 6862,5 8069,0 5637,5 242,4
180,7 74,3 2 494,0 4562,2 1316,4 13,2 28784 - 3776,3 6909,4 8152,1 5651,2 239,3
166,6 75,3 25241 4501,4 1347,4) - 0,0 2 956,4 - 3844,1 7 004,8 82283 57329 2421
155,3 84,8 2531,7 4540,6 1369,3 9,9 29177 - 3826,3 7 037,5 8277,9 5777,0 241,5
1741 86,3 2544,6 4584,6 1373,00 - 19,6 28788 - 3752,5 7 025,6 8290,1 5791,1 246,2
Deutscher Beitrag (Mrd €)
25,2 24,8 842,6 702,5 291,6| - 983 526,9 72,6 706,8 1452,5 1563,0 19291 -
27,0 25,7 840,7 694,3 2923 - 1115 531,3 741 708,5 1454,8 15721 19271 -
28,8 25,7 840,1 7131 294,7| - 1209 545,1 76,4 715,8 1462,3 1578,3 1926,9 -
28,8 26,5 841,0 720,5 298,7| - 1316 554,0 76,5 718,8 1466,8 1585,5 1930,5 -
26,8 27,0 840,2 733,8 304,7| - 1544 565,6 76,4 734,4 1481,9 1598,9 1938,0 -
26,2 27,7 829,4 678,1 306,9| - 1344 554,4 75,1 725,8 1490,1 1593,6 1934,2 -
24,5 28,8 835,8 701,4 327,5| - 107,9 552,8 75,8 728,2 1491,3 1601,5 1962,8 -
23,5 27,7 845,2 720,2 332,3| - 126,0 551,4 77,8 725,6 1489,2 1600,0 1982,6 -
23,8 29,2 837,2 729,6 336,7| - 134,55 561,8 78,2 733,4 1496,1 1616,0 1979,6 -
22,8 29,5 829,7 723,3 340,8| - 1041 571,1 78,7 742,5 1515,9 1633,7 1980,6 -
23,0 31,5 831,9 729,4 336,0| - 1228 576,7 79,5 746,9 15171 1639,0 1980,8 -
20,8 33,4 839,4 712,3 336,5| - 114,0 568,3 80,6 750,3 1522,8 1643,8 1991,6 -
18,9 34,3 841,9 698,3 348,5| - 1181 569,0 81,2 740,4 1513,6 16273 2009,4 -
20,8 36,8 836,0 703,2 344,1| - 1373 570,2 83,9 7341 1512,5 1635,3 2 003,5 -
20,5 38,8 837,5 723,6 336,2| - 121,3 588,9 85,9 735,0 1520,1 16471 1997,3 -
19,5 40,0 836,7 723,2 340,0f - 1187 594,8 86,5 728,2 15171 1638,3 2002,4 -
21,3 37,9 830,6 714,5 337,00 - 957 607,0 86,3 755,7 1545,7 1661,8 1997,0 -
20,3 38,2 830,2 697,1 336,0] - 106,4 610,9 84,3 760,0 1568,7 1673,6 2001,5 -
20,6 42,7 839,9 729,6 348,1| - 119,2 610,7 85,5 759,1 1564,5 1682,2 2 025,1 -
20,2 44,5 836,4 745,5 353,5| - 134,7 616,3 86,5 758,3 1563,8 1686,6 2029,7 -
22,2 47,4 830,2 748,7 350,3| - 131,7 627,7 87,5 762,0 15723 1701,4 2021,0 -
19,6 49,6 829,7 780,5 352,6| - 1318 636,2 87,5 759,7 1583,2 1710,3 2 025,7 -
17,2 52,9 837,7 796,4 342,6| - 149,7 636,9 90,4 768,0 1593,7 1720,6 2023,6 -
14,7 54,7 833,4 761,0 352,3| - 162,7 647,1 91,6 7778 1611,6 1744,0 2031,6 -
14,4 60,4 831,2 753,5 361,7| - 1488 647,6 92,1 780,4 1617,7 1748,0 2 040,8 -
15,2 59,9 825,1 772,0 360,31 - 170,4 656,6 94,4 773,0 1633,3 1762,8 20339 -

emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs ent-
sprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (s.
auch Anm. 3 zum Banknotenumlauf in der Tab. I11.2). — 10 Taglich fallige Ein-
lagen (ohne Einlagen von Zentralstaaten) und (fur EWU) Bargeldumlauf so-
wie taglich fallige monetare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten die in der
Konsolidierten Bilanz nicht enthalten sind. — 11 M1 zuzuglich Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren und vereinbarter Kundigungsfrist bis

zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentralstaaten) sowie (fur EWU)
monetdare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit solcher Befristung. —
12 M2 zuzuglich Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarkt-
papiere sowie Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. — 13 Einlagen mit ver-
einbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren und vereinbarter Kiindigungsfrist
von mehr als 3 Monaten, Schuldverschreibungen mit Laufzeit von mehr als
2 Jahren, Kapital und Rucklagen. — 14 Kommen in Deutschland nicht vor.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2005 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2006 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
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Juli
Aug.
Sept.
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2007 Jan.
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Aug.
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Sept.
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2006 Jan.
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Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
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2007 Jan.
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Marz
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Mai
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Aug.
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periode 1)
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Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2006 Jan.
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Sept.
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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 Werte sind Tagesdurchschnitte der in
dem jeweiligen Monat endenden Mindestreserve-Erfullungsperiode. Im Feb-
ruar 2004 endete aufgrund des Ubergangs zum neuen geldpolitischen Hand-
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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
282,1 278,2 86,9 0,2 - 0,1 - 498,6 67,4 - 62,1 143,3 642,0
287,0 276,5 90,0 0,1 - 0,1 - 505,5 62,9 - 58,9 144,0 649,7
286,8 2731 90,0 0,1 - 0,2 0,1 512,8 53,5 - 62,0 145,5 658,5
293,3 297,6 90,0 0,1 - 0,2 0,3 522,6 67,4 - 57,3 147,9 670,6
305,5 309,5 90,0 0,0 - 0,3 0,0 532,6 67,4 - 45,0 149,8 682,7
304,8 303,5 90,0 - 0,3 0,1 - 531,5 63,1 — 46,2 150,2 681,8
307,9 288,6 90,0 0,1 - 0,1 0,2 531,6 47,9 - 44,6 151,4 683,1
315,1 293,4 90,0 0,1 - 0,1 - 535,6 50,4 - 379 150,2 686,0
313,2 301,3 90,0 0,0 - 0,1 0,3 539,8 51,0 - 39,6 153,0 692,9
317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 - 559,2 44,2 - 33,5 154,1 713,3
325,2 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 - 548,4 56,6 - 28,7 155,4 703,9
324,7 299,3 104,7 0,1 - 0,2 0,1 550,8 53,3 - 34,0 158,3 709,2
327,9 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 - 556,4 51,6 - 35,2 159,5 716,2
337,0 291,3 120,0 0,2 - 0,2 0,4 569,1 51,1 - 335 161,2 730,5
336,9 287,0 120,0 0,1 - 0,1 0,1 572,0 45,5 - 37,0 163,3 735,4
334,3 316,5 120,0 0,2 - 0,6 0,3 578,8 67,0 - 421 166,3 745,7
327,6 329,7 120,0 0,2 - 0,1 0,6 588,2 73,0 - 51,5 167,1 755,4
3273 314,0 120,0 0,1 0,1 0,4 588,7 61,4 - 55,6 166,4 755,2
326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 - 588,5 59,1 - 59,1 167,0 755,7
327,4 311,9 120,0 0,1 - 0,1 - 592,8 60,2 - 60,6 167,0 759,8
327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 - 598,6 54,9 - 66,4 173,2 771,8
325,8 322,3 120,0 0,1 - 0,2 1,0 619,5 45,0 - 72,7 175,3 794,9
322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 - 83,1 176,5 781,2
321,6 288,7 134,6 0,0 - 0,5 0,8 606,2 471 - 90,0 180,6 787,2
323,6 281,7 145,7 0,5 - 0,3 0,9 614,8 48,2 - 95,2 182,6 797,7
326,1 281,6 150,0 0,3 - 0,5 0,1 620,0 51,3 - 97,2 183,2 803,8
326,4 284,9 150,0 0,3 - 0,2 0,2 625,2 49,1 - 994 186,2 811,7
323,0 295,4 150,0 0,2 0,1 0,3 - 631,3 53,9 - 106,4 189,6 821,2
316,7 301,7 150,0 0,1 - 0,4 - 639,7 52,3 - 1158 192,0 832,1
317.3 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 - 117,8 192,7 832,4
Deutsche Bundesbank
68,1 133,3 53,0 0,2 - 0,1 - 136,6 0,0 79,8 38,0 174,7
69,3 140,3 52,7 0,1 - 0,1 - 138,4 0,1 85,9 38,1 176,5
69,5 139,3 52,5 0,1 - 0,1 0,1 141,2 0,1 81,5 38,5 179,7
711 149,5 53,0 0,1 - 0,0 0,1 142,6 0,1 92,0 38,9 181,6
74,1 155,6 53,9 0,0 - 0,1 0,0 145,2 0,0 98,9 39,4 184,7
74,0 148,4 52,6 0,0 0,2 0,0 - 145,2 0,0 90,9 39,0 184,3
75,1 149,4 55,1 0,0 - 0,0 0,2 145,1 0,1 95,2 39,0 184,2
77.2 145,0 54,5 0,1 0,1 - 145,4 0,0 92,6 38,8 184,2
77,2 140,9 54,4 0,0 - 0,1 0,2 146,9 0,0 86,0 39,3 186,3
79,1 154,1 55,7 0,1 0,1 0,0 - 151,9 0,0 97,9 39,2 191,2
81,6 158,1 61,6 0,0 0,1 0,0 - 149,7 0,1 112,1 39,6 189,3
81,0 145,8 68,3 0,1 - 0,1 0,1 150,7 0,1 104,7 39,6 190,4
82,5 137,8 74,3 0,1 0,2 0,1 - 151,5 0,0 103,6 39,7 191,3
85,2 152,2 76,3 0,1 - 0,1 0,1 154,8 0,0 118,5 40,2 195,0
84,9 153,9 73,7 0,1 - 0,1 0,0 156,2 0,1 115,5 40,6 197,0
84,0 162,4 71,6 0,1 - 0,4 0,1 157,9 0,1 118,6 41,0 199,3
82,3 171,6 72,1 0,1 - 0,0 0,5 160,1 0,1 124,3 41,2 201,3
82,3 156,8 73,4 0,1 - 0,0 0,2 160,9 0,0 110,2 41,2 202,2
82,6 155,6 76,7 0,1 0,2 0,1 - 160,5 0,1 113,7 40,9 201,5
82,8 162,6 78,9 0,1 - 0,0 - 161,1 0,1 122,4 40,8 202,0
82,7 155,3 78,4 0,1 0,1 0,0 - 162,4 0,1 112,6 41,4 203,8
82,5 165,0 81,0 0,0 - 0,0 - 167,8 0,1 119,4 41,4 209,2
82,2 153,7 86,6 0,0 0,0 0,0 - 164,8 0,1 115,7 41,9 206,7
82,0 135,0 95,7 0,0 - 0,2 - 165,3 0,1 104,5 42,8 208,2
82,7 128,2 103,9 0,1 - 0,1 0,2 167,1 0,1 104,2 43,2 210,4
83,4 130,6 107,1 0,2 - 0,1 0,0 168,3 0,1 109,2 43,5 212,0
83,6 124,0 108,7 0,1 - 0,0 0,0 170,6 0,1 101,4 441 214,8
82,7 125,1 108,8 0,1 0,0 0,1 - 171,8 0,1 99,7 45,0 216,8
81,1 135,4 104,9 0,1 - 0,0 - 173,9 0,1 102,6 44,9 218,8
81,1 125,0 114,2 0,2 41 0,3 0,6 1741 0,1 104,4 45,2 219,6

lungsrahmen keine Mindestreserve-Erfullungsperiode. — 2 Quelle: EZB. —
3 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Ent-
sprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren fur
die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8% des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der
Gegenposten dieser Berichtigung wird unter ,Sonstige Faktoren” ausgewie-
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— 6 Berechnet als

»Banknotenumlauf”

+Einlagefazilitat”,

Positionen

der

Euro-Banknoten. — 4 Restliche Positionen des konsolidierten Ausweises des
.Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten”.

Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundesbank. — 5 Entspricht der
Differenz zwischen der Summe der liquiditdtszufuhrenden Faktoren und

der Summe der liquiditatsabschépfenden Faktoren.

Summe

sen. Die verbleibenden 92% des Werts an in Umlauf befindlichen Euro-Bank-
noten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wo-
bei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf ausweist,
der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entspricht. Die Differenz
zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten und dem
Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird
ebenfalls unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur noch
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva »
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige Forderungen in Euro an Ansassige auBBerhalb
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- |Forderungen
papieranlagen, |in Fremdwaéh- Guthaben bei Forderungen
Stand am Auslandskre- rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
Aus- Gold dite und Ansassige im papieran- fazilitat im
weisstichtag/ Aktiva und Gold- Forderungen |sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
Monatsende 1) |insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva |rungsgebiet insgesamt Kredite WKM I
Eurosystem 2
2007 Febr. 2. 1136,7 176,7 143,8 10,6 133,2 23,1 14,4 14,4 -
9. 1127,2 176,6 144,2 10,0 134,1 22,9 13,4 13,4 -
16. 11351 176,5 144,4 10,0 1344 22,0 15,6 15,6 -
23. 1150,4 176,5 143,3 10,0 133,3 21,4 14,1 14,1 -
Maérz 2 1148,2 176,5 142,5 10,0 132,5 22,2 15,6 15,6 -
9. 11398 176,4 141,6 10,0 131,6 22,1 15,5 15,5 -
16. 1130,0 176,2 140,2 9,9 130,4 22,7 15,5 15,5 -
23. 1142,7 176,0 141,7 9,9 131,9 22,9 15,9 15,9 -
30. 3) 11626 3) 181,4 3) 140,7 9,8 3) 130,9 23,2 15,7 15,7 -
April 5. 1171,4 181,2 139,2 9,8 129,5 23,7 14,3 14,3 -
13. 1161,6 181,2 140,6 9,8 130,8 23,6 14,6 14,6 -
20. 1164,2 180,9 140,3 9,8 130,6 24,9 15,4 15,4 -
27. 1176,3 180,7 142,1 9,6 132,4 25,0 14,5 14,5 -
Mai 4. 1165,4 180,5 141,4 9,6 131,8 25,3 15,1 15,1 -
11. 1164,2 180,5 142,4 9,6 132,9 25,0 15,0 15,0 -
18. 1169,0 180,2 142,3 9,7 132,6 24,6 15,1 15,1 -
25. 1187,1 180,0 142,5 10,0 132,6 25,0 14,9 14,9 -
2007 Juni 1. 1178,4 180,0 143,3 10,1 133,2 25,4 15,4 15,4 -
8. 1176,3 179,9 143,9 10,1 133,8 25,6 15,3 15,3 -
15. 1180,3 179,9 144,2 10,1 134,2 24,6 16,1 16,1 -
22. 1186,7 179,9 143,4 10,0 133,4 26,0 15,8 15,8 -
29. 3) 12085 3) 172,8 3) 141,6 9,9 3) 131,8 24,4 16,7 16,7 -
Juli 6. 1191,8 172,7 144,4 9,8 134,5 22,8 16,5 16,5 -
13. 1185,4 172,6 143,2 9.8 133,4 23,9 15,9 15,9 -
20. 1196,4 172,3 143,6 9,8 133,8 23,5 16,3 16,3 -
27. 12126 1721 143,2 9,7 133,5 24,3 16,2 16,2 -
Aug. 3. 11951 1721 146,1 9,7 136,5 22,5 16,5 16,5 -
10. 12531 1721 145,2 9,7 135,4 23,7 17,2 17,2 -
17. 1207,7 172,0 144,5 9,7 134,8 24,5 17,4 17,4 -
24, 1216,9 172,0 143,5 9,7 133,8 24,9 18,1 18,1 -
31. 1157,5 172,0 144,2 9,7 134,5 26,4 17,5 17,5 -
Sept. 7. 1207,4 171,9 144,7 9,7 135,1 25,2 15,9 15,9 -
14. 1299,3 171,9 145,4 9,7 135,7 23,9 16,3 16,3 -
21. 1189,6 171,9 147,0 9,6 137.4 23,2 14,8 14,8 -
28. 3) 12504 3) 186,2 3) 142,0 9,4 3) 132,6 3) 23,9 16,1 16,1 -
Okt. 5. 12284 186,1 141,9 9,4 132,6 25,0 15,4 15,4 -
Deutsche Bundesbank
2005 Nov. 329,2 43,3 38,2 5,0 33,2 - 0,3 0,3 -
Dez. 3) 344,1 3) 47,9 3) 38,3 4,5 3) 33,7 - 0,3 0,3 -
2006 Jan. 338,9 47,9 38,3 4,5 33,7 - 0,3 0,3 -
Febr. 335,1 47,9 36,7 3,8 32,9 - 0,3 0,3 -
Marz 3) 340,5 3) 53,2 3) 36,0 3,8 3) 32,2 - 0,3 0,3 -
April 344,9 53,2 34,5 3,7 30,8 - 0,3 0,3 -
Mai 357,5 53,1 35,6 3,4 32,1 - 0,3 0,3 -
Juni 3) 359,1 3) 52,0 3) 33,9 3,6 3) 30,3 - 0,3 0,3 -
Juli 364,4 52,0 34,3 3,5 30,8 - 0,3 0,3 -
Aug. 358,2 52,0 33,6 3,5 30,0 - 0,3 0,3 -
Sept. 3) 362,4 52,3 33,6 34 30,1 - 0,3 0,3 -
Okt. 366,4 52,3 33,2 3,1 30,1 - 0,3 0,3 -
Nov. 359,2 52,3 333 3,1 30,1 - 0,3 0,3 -
Dez. 373,7 3) 53,1 3) 31,7 3,0 3) 28,6 - 0,3 0,3 -
2007 Jan. 357,9 53,1 32,1 3,0 29,1 0,0 0,3 0,3 -
Febr. 365,5 53,1 31,5 2,7 28,8 - 0,3 0,3 -
Marz 3) 371,4 3) 54,8 31,3 2,6 28,7 - 0,3 0,3 -
April 370,9 54,8 32,5 2,6 29,9 - 0,3 0,3 -
Mai 377,2 54,8 33,2 2,7 30,5 - 0,3 0,3 -
Juni 3) 373,5 3) 52,8 3) 32,0 2,7 3) 29,4 - 0,3 0,3 -
Juli 382,1 52,8 31,9 2,6 29,3 - 0,3 0,3 -
Aug. 369,6 52,8 31,9 2,6 29,3 - 0,3 0,3 -
Sept. 3) 394,0 3) 57,2 3) 31,4 2,5 3) 28,9 - 0,3 0,3 -
* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Euro- der EU-Mitgliedstaaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispo-

paischen Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken sitionen fur Devisen, Wertpapiere, Gold und Finanzinstrumente werden

16*
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[ll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

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
rungsge- rungsge- rungsopera- |relle Ope-  |rungs- Margen- Waéhrungs- |Wahrungs- an offentliche |Sonstige
insgesamt schafte schafte tionen rationen fazilitat ausgleich gebiets gebiet Haushalte/Bund| Aktiva
Eurosystem 2
422,5 292,5 130,0 - 0,0 11,6 82,2 39,3 223,2
409,5 279,5 130,0 0,0 12,5 83,4 39,3 225,3
416,5 286,5 130,0 - - 12,6 84,9 39,3 223,3
431,5 301,5 130,0 - 0,0 14,0 85,9 39,3 224,4
429,0 289,0 140,0 - 0,0 12,8 86,5 39,3 223,9
420,0 280,0 140,0 - - 13,6 86,8 39,3 224,4
411,5 271,5 140,0 0,0 0,0 13,5 87,7 39,3 223,4
422,0 282,0 140,0 - - 14,4 88,1 39,3 222,3
433,6 283,5 150,0 0,1 - 14,8 88,9 39,3| 3) 2251
443,5 291,5 150,0 2,0 - 14,8 90,3 39,3 225,0
430,7 280,0 150,0 0,7 - 14,7 90,6 39,3 226,4
431,5 281,5 150,0 0,0 0,0 14,2 90,5 39,3 227,3
440,0 288,5 150,0 1.5 - 15,8 92,4 39,2 226,7
429,7 279,5 150,0 0,2 - 14,0 93,1 38,7 227,6
426,1 276,0 150,0 0,1 - 14,1 93,5 37,7 230,0
431,2 281,0 150,0 0,2 - 13,8 93,4 37,7 230,7
445,7 295,5 150,0 0,2 0,0 14,1 94,5 37,7 232,5
434,5 284,5 150,0 0,0 - 14,4 94,9 37,6 233,0
429,2 279,0 150,0 0,2 - 14,1 96,2 37,6 234,6
432,0 282,0 150,0 0,0 - 14,4 95,8 37,6 235,6
438,1 288,0 150,0 0,1 - 14,4 93,9 37,6 237,4
464,6 313,5 150,0 1,1 0,0 13,8| 3) 93,7 37,1 3) 243,77
448,2 298,0 150,0 0,0 0,2 13,6 93,9 37,1 242,6
442,0 292,0 150,0 - - 14,2 93,1 37,1 243,4
451,8 301,5 150,0 0,3 - 14,0 93,3 37.1 244,4
465,7 315,5 150,0 0,2 0,0 14,0 94,2 37,1 245,6
448,0 298,0 150,0 - - 0,0 14,1 93,1 371 245,4
503,6 292,5 150,0 61, - - 13,0 94,2 37,1 2471
460,0 310,0 150,0 - 0,0 12,8 91,6 37,1 247,6
465,2 275,0 190,0 0,2 - 12,8 92,3 37,1 250,9
400,1 210,0 190,0 0,1 0,0 11,8 93,3 37,1 255,2
446,3 256,0 190,0 0,3 0,0 111 94,9 37,1 260,3
534,0 269,0 265,0 0,0 0,0 11,3 94,7 37,1 264,7
420,6 155,0 265,0 0,6 0,0 12,8 94,5 37,1 267,6
455,2 190,0 265,0 0,2 0,0 13,3| 3) 95,4 37,1| 3) 281,2
428,0 163,0 265,0 0,0 0,0 13,9 97,3 37,1 283,7
Deutsche Bundesbank
195,0 140,8 54,2 0,0 - 0,1 - 4,4 47,8
203,9 146,5 56,4 0,9 - 0,1 - 4,4 49,2
227,2 162,5 64,7 0,0 - 0,1 - 4,4 20,6
218,9 146,4 72,5 0,0 - 0,2 - 4,4 26,6
224,5 1471 77,4 0,1 - 0,3 - 4,4 21,7
233,0 158,0 74,9 0,1 - 0,3 - 4,4 19,2
227,6 152,6 74,9 0,0 - 0,3 - 4,4 36,2
248,8 177,3 71,5 0,1 - 0,3 - 4,4 19,3
253,8 177,9 72,8 3,2 - 0,3 - 4,4 19,3
223,0 147,3 75,7 0,0 - 1.6 - 4,4 43,4
2341 155,2 78,5 0,5 - 3,0 - 4,4 34,7
243,3 164,0 79,3 0,0 - 3,0 - 4,4 29,9
232,0 155,2 76,7 0,0 - 3,0 - 4,4 34,0
256,3 173,9 82,3 0,1 - 3,0 - 4,4 24,8
232,5 150,1 82,3 0,0 - 3,1 - 4,4 32,4
235,0 143,5 91,5 0,0 - 3,1 - 4,4 38,0
237,3 130,8 106,4 0,1 - 3,1 - 4,4 40,1
247,4 139,6 107,5 0,4 - 3,1 - 4,4 28,3
236,9 126,6 110,3 0,0 - 3,2 - 4,4 44,5
243,4 136,2 107,0 0,2 - 3,2 - 4,4 373
248,5 146,0 102,4 - - 3,3 - 4,4 41,0
210,4 89,9 120,5 0,0 - 3,3 - 4,4 66,5
223,3 83,8 139,3 0,2 - 4,3 - 44| 3) 731
am Quartalsende zu Marktkursen und -preisen bewertet. — 1 Far Monatsultimo. — 2 Quelle: EZB. — 3 Veranderung Uberwiegend aufgrund

Eurosystem: Ausweis fur Wochenstichtage; fur Bundesbank: Ausweis fur

der Neubewertung zum Quartalsende.
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

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 Rick- |Einlagen |stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- |ausdem |des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- |Termin- |verein- Margen- |Wahrungs- |verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 2) insgesamt|haben) |fazilitdt |einlagen |barung |ausgleich |gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 4
1136,7 605,8 182,1 180,8 0,0 1,2 - 0,0 0,1 - 48,3 39,4 8,9
1127,2 606,0 173,8 172,7 0,0 1.1 - 0,0 0,1 - 46,3 37,7 8,6
1135,1 605,3 182,9 181,9 0,0 1,0 - 0,0 0,1 - 46,9 38,4 8,5
1150,4 603,6 1791 177,8 0,5 0,8 - - 0,1 - 68,6 60,2 8,5
1148,2 608,5 183,1 182,6 0,0 0,5 - - 0,1 - 57,7 49,2 8,4
1139,8 609,8 179,2 178,6 0,1 0,4 - - 0,1 - 52,3 43,8 8,5
1130,0 609,2 182,2 181,9 0,0 0,3 - - 0,1 - 45,7 37,2 8,5
1142,7 608,3 178,8 178,4 0,0 0,3 - 0,0 0,1 - 62,0 53,4 8,6
5 1162,6 613,6 181,0 179,8 1,1 0,2 - 0,0 0,1 - 65,8 57,1 8,7
1171,4 626,0 185,9 185,1 0,6 0,2 - 0,0 0,1 - 60,1 51,3 8,8
1161,6 619,4 183,7 183,5 0,1 0,1 - - 0,1 - 57,6 48,6 8,9
1164,2 615,8 183,8 183,6 0,0 0,1 - 0,0 0,1 - 64,6 55,6 9,0
1176,3 619,7 183,7 183,6 0,0 0,1 - 0,0 0,1 - 70,0 60,8 9,1
1165,4 624,0 182,0 182,0 0,1 - - - 0,1 - 55,8 46,8 9,0
1164,2 623,1 186,1 185,9 0,1 - - - 0,1 - 49,3 40,0 9,3
1169,0 624,1 189,9 189,6 0,2 - - 0,0 0,1 - 49,9 41,2 8,6
11871 623,4 187,4 187,2 0,2 - - 0,0 0,2 - 68,8 60,2 8,6
1178,4 626,8 188,2 188,0 0,2 - - - 0,2 - 54,6 46,1 8,5
1176,3 629,3 185,7 185,6 0,1 - - 0,0 0,2 - 51,1 42,6 8,5
1180,3 628,2 192,1 192,0 0,1 - - 0,0 0,2 - 50,2 41,6 8,6
1186,7 627,9 189,6 189,5 0,1 - - 0,0 0,2 - 58,5 49,9 8,6
5) 12085 633,1 183,2 182,1 1.1 - - - 0,2 - 77.9 69,7 8,2
1191,8 638,2 191,6 190,5 1,1 - - 0,0 0,2 - 56,9 49,4 7,5
1185,4 638,8 193,1 193,0 0,1 - - - 0,2 - 50,1 42,5 7.6
1196,4 638,2 190,2 190,1 0,1 - - - 0,2 - 63,8 56,1 7,6
12126 639,0 196,8 195,2 1,6 - - - 0,2 - 71,0 63,6 7.5
1195,1 645,0 189,7 189,6 0,1 - - - 0,2 - 52,9 45,1 7,8
1253,1 644,1 256,8 256,7 0,1 - - - 0,2 - 44,4 36,6 7,8
1207,7 641,9 210,5 210,3 0,3 - - - 0,2 - 48,7 41,1 7.6
1216,9 636,1 209,4 209,1 0,3 - - - 0,2 - 63,5 56,0 7,5
1157,5 637,2 132,6 132,3 0,3 - - - 0,2 - 73,2 65,4 7,8
1207,4 639,2 182,6 181,5 1,0 - - - 0,1 - 68,1 60,1 7,9
1299,3 637,5 276,3 274,6 1,7 - - 0,0 0,1 - 64,3 56,6 7.7
1189,6 635,0 155,1 154,7 0,4 - - 0,0 0,1 - 76,3 68,7 7,6
5) 12504 637,3 192,2 186,7 5,5 - - 0,0 0,2 - 73,6 66,1 7.4
12284 641,3 169,9 165,3 4,6 - - 0,0 0,1 - 67,9 60,3 7,5
Deutsche Bundesbank
329,2 147,3 41,9 1,7 0,2 - - - - - 0,4 0,0 0,4
5) 3441 153,7 46,3 46,3 0,0 - - - 0,2 - 0,4 0,0 0,4
338,9 148,8 45,4 45,4 0,0 - - - - - 0,4 0,0 0,4
335,1 149,9 38,5 38,5 0,0 - - - - - 0,6 0,0 0,6
5) 3405 151,5 39,7 39,7 0,0 - - - - - 0,4 0,0 0,4
344,9 154,7 38,8 38,7 0,0 - - - - - 0,4 0,1 0,4
357,5 155,3 51,4 51,4 0,0 - - - - - 0,5 0,0 0,4
5 3591 157,8 39,9 39,4 0,5 - - - - - 0,5 0,1 0,4
364,4 160,3 52,4 52,4 0,0 - - - - - 0,5 0,0 0,4
358,2 159,3 46,0 45,9 0,0 - - - - - 0,4 0,1 0,4
5) 362,4 160,3 46,2 45,5 0,7 - - - - - 0,5 0,1 0,4
366,4 161,8 48,0 47,8 0,2 - - - - - 0,5 0,0 0,5
359,2 162,8 39,2 39,2 0,0 - - - - - 0,4 0,1 0,4
373,7 170,9 48,0 47,9 0,0 - - - - - 0,4 0,0 0,4
357,9 163,6 37,8 37,8 0,0 - - - - - 0,4 0,1 0,4
365,5 164,1 43,7 43,6 0,1 - - - - - 0,5 0,1 0,4
5 3714 166,6 47,9 47,8 0,0 - - - - - 0,4 0,1 0,3
370,9 169,7 43,3 43,0 0,2 - - - - - 0,4 0,1 0,3
377,2 169,9 45,1 45,1 0,0 - - - - - 0,4 0,1 0,4
5 3735 171,9 39,8 39,6 0,3 - - - - - 0,4 0,1 0,4
382,1 173,9 46,6 46,5 0,0 - - - - - 0,4 0,1 0,3
369,6 1731 31,8 31,5 0,2 - - - - - 0,3 0,0 0,3
5) 394,0 1731 47,0 42,2 4,8 - - - - - 0,4 0,1 0,4
* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Euro- ultimo. — 2 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungs-

paischen Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken
der EU-Mitgliedstaaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispo-
sitionen fur Devisen, Wertpapiere, Gold und Finanzinstrumente werden am
Quartalsende zu Marktkursen und -preisen bewertet. — 1 Fur Eurosystem:
Ausweis fur Wochenstichtage; fur Bundesbank: Ausweis fur Monats-
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legungsverfahren fur die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf
monatlicher Basis ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknoten-
umlaufs zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung wird als
JIntra-Eurosystem-Verbindlichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten”
ausgewiesen. Die verbleibenden 92 % des Wertes an in Umlauf befind-



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2007

[ll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

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- Stand am
des Euro- sassigen im und andere | fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital Aus-
Wahrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen |Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und weisstichtag/
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM Il |ziehungsrechte |Passiva3) |noten 2) tungskonten Rucklage Monatsende 1)
Eurosystem 4
16,7 0,2 15,8 15,8 - 5.6 73,7 - 122,0 66,4| 2007 Febr. 2.
17,2 0,2 16,5 16,5 - 5.6 72,6 - 122,0 66,9 9.
17,6 0,2 15,3 15,3 - 5,6 72,1 - 122,0 67,1 16.
17,9 0,3 13,6 13,6 - 5,6 72,3 - 122,0 67,1 23.
18,1 0,2 13,9 13,9 - 5.6 71,9 - 122,0 67,2 Marz 2.
18,4 0,2 12,9 12,9 - 5,6 72,2 - 122,0 67,2 9.
18,1 0,2 11,9 11,9 - 5.6 67,7 - 122,0 67,2 16.
18,3 0,2 13,2 13,2 - 5,6 66,9 - 122,0 67,2 23.
18,8 0,2 13,5 13,5 - 56 5 71,1 -1 5 125,5 67,5 30.
18,4 0,2 12,6 12,6 - 5,6 68,9 - 125,5 68,3 April 5.
18,9 0,2 13,2 13,2 - 5.6 69,0 - 125,5 68,4 13.
18,5 0,2 14,1 14,1 - 5,6 67,7 - 125,5 68,3 20.
19,5 0,3 15,9 15,9 - 5,6 67,8 - 125,5 68,3 27.
19,5 0,2 15,6 15,6 - 5.6 68,7 - 125,5 68,3 Mai 4.
19,5 0,2 16,2 16,2 - 5,6 70,4 - 125,5 68,3 11.
20,1 0,2 14,8 14,8 - 5.6 70,6 - 125,5 68,3 18.
20,1 0,2 15,5 15,5 - 5,6 72,1 - 125,5 68,3 25.
20,3 0,2 16,4 16,4 - 5,6 72,4 - 125,5 68,3| 2007 Juni 1.
20,2 0,2 17,3 17,3 - 5.6 73,0 - 125,5 68, 8
19,9 0,2 16,8 16,8 - 5,6 73,3 - 125,5 68,3 15
19,5 0,2 17,8 17,8 - 5.6 73,6 - 125,5 68,3 22.
28,1 0,2 16,1 16,1 - 55| 5 789 -1 9 117,0 68,3 29.
19,5 0,2 17,2 17,2 - 5.5 77,2 - 117,0 68,3 Juli 6.
18,9 0,2 16,9 16,9 - 5,5 76,3 - 117,0 68,3 13
18,8 0,2 17,0 17,0 - 5,5 77,2 - 117,0 68,3 20
18,7 0,3 17,3 17,3 - 5,5 78,4 - 117,0 68,3 27
18,9 0,2 18,5 18,5 - 5.5 78,9 - 117,0 68,3 Aug. 3.
19,1 0,1 18,4 18,4 - 5,5 79,2 - 117,0 68,3 10
19,1 0,1 18,2 18,2 - 5,5 77,5 - 117,0 68,8 17
19,5 0,2 17,1 17.1 - 5,5 79,5 - 117,0 68,8 24
20,9 0,1 19,4 19,4 - 5.5 82,5 - 117,0 68,9 31
20,9 0,1 18,6 18,6 - 5,5 86,3 - 117,0 68,9 Sept. 7.
22,1 0,6 18,1 18,1 - 5,5 88,9 - 117,0 68,9 14.
21,8 0,6 18,5 18,5 - 5.5 90,7 - 117,0 68,9 21.
23,9 06| 5 18,1 5) 18,1 - 54| 5 99,2 -1 9 131,1 68,9 28.
23,9 0,3 19,1 19,1 - 5.4 100,4 - 1311 68,9 Okt. 5.
Deutsche Bundesbank
34 0,0 2,9 2,9 - 1,5 11,2 76,4 39,2 5,0| 2005 Nov.
3,4 0,0 2,8 2,8 - 1.5 1,3 75,1 5) 44,3 5,0 Dez.
3,4 0,0 3,0 3,0 - 1,5 11,5 75,8 44,3 50| 2006 Jan.
3,5 0,0 2,1 2,1 - 1.5 12,0 77,8 44,3 5,0 Febr.
38 0,0 2,5 2,5 - 1,4 9,4 782 9 48,5 5,0 Marz
3,6 0,0 1,0 1.0 - 1.4 12,7 78,7 48,5 5,0 April
3,8 0,0 2,4 2,4 - 1,4 9,8 79,5 48,5 5,0 Mai
3,7 0,0 21 2,1 - 1,4 22,3 80,6 5 45,8 5,0 Juni
3,6 0,0 2,6 2,6 - 1.4 11,6 81,2 45,8 5,0 Juli
3,6 0,0 1,8 1,8 - 1,4 1,1 83,9 45,8 5.0 Aug.
3,6 0,0 1.3 1.3 - 1.4 11,8 859| 5 46,4 5,0 Sept.
3,7 0,0 1.3 1.3 - 1,4 11,9 86,5 46,4 5,0 Okt.
3,9 0,0 1,4 1.4 - 1.4 12,4 86,3 46,4 5,0 Nov.
3,7 0,0 1.1 1.1 - 1.4 13,0 84,3 45,9 5,0 Dez.
3,8 0,0 1,6 1,6 - 1,4 12,9 85,5 45,9 50| 2007 Jan.
3,7 0,0 1,2 1,2 - 1,4 13,5 86,5 45,9 5,0 Febr.
3,8 0,0 1.3 1.3 - 1,4 10,1 87,5| 9 47,4 5,0 Marz
3,8 0,0 2,5 2,5 - 1.4 10,0 87,5 47,4 5,0 April
4,0 0,0 3,0 3,0 - 1,4 10,8 90,4 47,4 5,0 Mai
3,8 0,0 2,3 2,3 - 1,4 12,4 91,6 9 44,9 5,0 Juni
41 0,0 2,2 2,2 - 1,4 11,6 92,1 44,9 5,0 Juli
41 0,0 2,2 2,2 - 1,4 12,6 94,4 44,9 5,0 Aug.
54 0,0 2,6 2,6 - 1.3 13,6 96,1 5) 49,5 5,0 Sept.

lichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die Euro-Banknoten wird ebenfalls als , Intra-Eurosystem-Forderung/Verbindlich-

NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am keit aus der Begebung von Euro-Banknoten” ausgewiesen. — 3 Fur
Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Bank-
der EZB entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB noten. — 4 Quelle: EZB. — 5 Verénderungen Uberwiegend aufgrund der
zugeteilten Euro-Banknoten gemdB dem oben erwahnten Rechnungs- Neubewertung zum Quartalsende.

legungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen
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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

* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrech-
nungen im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt
IV sind hier neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) 2 Bis Dezember

20%

(Bilanzsumme

Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zZu- Buch- von zZu- zZu- Buch-

summe 2) |bestand insgesamt [sammen |kredite 3) |Banken sammen |kredite 3) Banken insgesamt [sammen |sammen |kredite 3)

Stand am Jahres- bzw. Monatsende
10 355,5 29,9 32674 29394 1977,4 962,0 328,1 264,9 63,1 5833,9 56159 4361,0 3966,5
5678,5 17,2 1836,9 1635,0 1081,4 553,6 201,9 161,8 40,1 3127,4 2958,6 2326,4 2093,4
6083,9 16,1 1977,4 1724,2 1108,9 615,3 253,2 184,5 68,6 3249,9 3062,6 24457 2 186,6
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
6 394,2 17,9 2118,0 1769,1 1164,3 604,9 348,9 271,7 77,2 3340,2 3092,2 2505,8 2240,8
6432,0 17,3 2111,5 1732,0 1116,8 615,3 379,5 287,7 91,8 3333,2 3083,1 2497,4 2241,2
6617,4 15,1 21743 1750,2 11229 627,3 424,2 306,3 117,9 3358,7 30834 2479,7 22238
6 859,4 15,3 2276,0 17625 1148,4 614,1 513,5 356,3 157,2 3407,6 3085,2 2504,6 2226,3
7154,4 16,4 2314,4 1718,6 1138,6 580,0 595,8 376,8 219,0 3462,1 3085,5 2536,1 22419
6 924,1 13,3 2287,0 1760,4 11333 627,1 526,6 373,7 152,9 34171 3093,2 2510,3 2240,3
6 859,4 15,3 2276,0 1762,5 1148,4 614,1 513,5 356,3 157,2 3407,6 3085,2 2504,6 22263
6 940,6 13,3 22754 1739,2 1128,2 610,9 536,2 374,0 162,3 3458,7 31238 2542,5 2 251,5
6 967,7 14,1 2289,3 17459 11326 613,4 543,4 376,9 166,4 3458,7 31171 2546,9 2 255,5
7 004,8 13,3 2302,4 1736,7 1123,2 613,4 565,7 392,7 172,9 3474,5 3127,4 2556,8 2258,4
7 075,7 14,5 23204 1768,4 1156,7 611,7 552,1 379,5 172,6 3518,0 3161,1 2590,8 22649
7102,2 14,0 2347,5 17871 1170,6 616,5 560,4 381,7 178,7 3513,5 3160,4 2584,0 2 264,5
7 075,1 13,8 2316,3 17384 1130,8 607,6 577.9 391,7 186,2 3481,8 31227 2560,2 22654
7 040,0 13,7 2299,7 1733,4 1133,2 600,1 566,3 379,1 187,2 3476,6 3119,5 2555,2 2261,1
7 034,6 13,6 2300,0 1732,6 1136,0 596,7 567.3 376,8 190,5 3472,6 3117,7 2558,7 2263,2
7 077,2 14,2 2278,0 1705,0 1111,7 593,3 573,0 374,8 198,2 3492,6 31221 2571,2 2280,7
7 080,1 14,4 2278,7 1697,5 1108,1 589,4 581,2 376,3 204,9 3 496,5 3119,2 2563,0 22723
7141,2 13,6 22937 1712,4 1126,3 586,2 581,3 365,9 215,3 3506,4 31233 2560,4 2268,4
7 154,4 16,4 23144 1718,6 1138,6 580,0 595,8 376,8 219,0 3462,1 3085,5 2536,1 22419
7192,4 13,3 2308,2 17111 1138,1 573,0 597,1 378,2 218,9 3496,9 3109,2 2554,6 2252,7
7230,9 13,4 23322 1717,7 1146,7 570,9 614,5 386,6 227,9 3487,3 3096,0 2547,2 2256,2
7 288,3 13,5 2364,4 1749,8 1180,5 569,3 614,6 3783 236,3 3496,5 3100,8 2 555,8 22613
7357,2 14,4 2379,0 1736,7 1167,0 569,7 642,3 406,1 236,2 3525,9 31283 2580,7 2256,9
7 389,3 14,7 23984 17441 1167,2 576,9 654,3 414,7 239,6 3511,9 3106,1 25589 2253,1
73817 14,2 2396,3 17241 1156,2 567,9 672,3 423,8 248,5 3484,4 3071,9 2538,0 22617
7371,2 13,9 2373,0 1708,4 1146,0 562,5 664,6 415,4 249,2 3489,7 3080,8 2541,9 2265,9
7417,4 14,1 2 405,9 17353 11781 557,2 670,5 419,3 251,2 3485,8 3071,6 2544,4 2271,6

Veranderungen "
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 - 1,2 143,0 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 5.8 55,1 23,9 50,4 48,1
165,7 33 63,6 6,5 23,7 - 171 57.1 51,9 5,2 341 15,7 16,5 10,4
83,5 - 06 - 20,2 - 49,0 - 475 - 15 28,8 15,7 131 29,6 23,0 22,2 26,4
207,5 - 21 68,9 22,5 9,5 131 46,3 15,8 30,5 44,1 17,5 - 04 - 12
197,2 0,1 101,8 13,2 25,7 - 125 88,6 50,5 38,1 59,7 14,2 37.2 15,5
349,0 11 76,2 - 24 25,2 - 27,6 78,6 17,3 61,3 56,0 1,5 32,5 13,3
- 64,0 2,0 - 10,8 23 15,2 - 129 - 131 - 17,4 43 - 77 - 61 - 39 - 11,8
62,7 - 21 - 45 - 224 - 20,2 - 23 18,0 14,2 3,8 38,3 25,3 24,7 12,2
19,1 0,8 13,8 6,7 4,4 2,4 7.1 2,9 41 0,2 - 60 5,1 4,7
46,6 - 08 13,4 - 91 - 93 0,3 22,4 15,8 6,6 19,0 12,8 12,4 4,8
81,7 1,2 18,2 31,8 33,4 - 17 - 135 - 13,3 - 02 44,8 34,4 34,6 6,8
34,1 - 05 27,9 19,5 14,6 4,8 8,4 2,3 6,1 - 37 - 02 - 63 - 03
- 298 - 02 - 31,2 - 49,0 - 40,3 - 88 17,9 10,3 7,6 - 31,3 - 37,2 - 233 1.3
- 343 - 01 - 16,4 - 51 2,4 - 75 - 11,4 - 12,6 1.3 - 69 - 34 - 52 - 36
- 22 - 00 1.4 0,3 3,6 - 32 1,0 - 2,3 3,3 - 43 - 16 3,8 2,7
76,9 0,6 14,6 9,0 7.3 1.7 5,6 - 2,0 7,6 23,7 8,4 16,4 18,1
4,6 0,2 2,4 - 58 - 19 - 39 8,2 1,5 6,7 4,2 - 27 - 80 - 81
75,6 - 08 15,3 15,1 18,2 - 30 0,2 - 10,3 10,5 12,6 6,1 - 06 - 19
13,9 2,8 21,3 6,6 12,9 - 64 14,7 10,9 3,8 - 40,7 - 343 - 21,0 - 235
33,9 - 31 - 65 - 60 - 05 - 55 - 05 - 0,4 - 01 36,3 26,8 21,3 9,8
46,3 0,1 23,7 6,7 8,7 - 19 17,0 8,4 8,7 - 70 - 11,6 - 59 4,8
61,6 0,1 32,3 32,2 33,8 - 16 0,1 - 8,3 8,4 10,4 5,8 9,6 5,8
77,8 0,9 13,0 - 146 - 14,0 - 06 27,6 27,6 - 00 32,6 29,9 27,2 - 32
28,0 0,3 19,0 7.4 0,2 7.2 11,6 8,2 3,4 - 13,9 - 223 - 219 - 37

- 60 - 05 - 10 - 19,0 - 99 - 90 18,0 9,0 9,0 - 275 - 343 - 21,0 8,1
- 44 - 03 - 233 - 15,0 - 95 - 54 - 83 - 8,8 0,5 7,2 10,4 5.5 4,4
42,4 0,2 32,8 26,9 32,2 - 53 5.9 3,9 2,0 - 37 - 91 2,6 6,0

auch Angaben der Geldmarktfonds enthalten. — 1 Statistische Bruche sind
in den Veranderungswerten ausgeschaltet (s. auch Anm. * in Tab. II,1). —
1998 Geschaftsvolumen

zuzuglich
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Euro-Wahrungsgebiet 3) Aktiva gegenuiber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedsldndern 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
394,5 1254,9 939,1 315,8 218,0 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 7273 572,0 174,3| 2001
265,0 586,4 448,5 137.9 248,0 125,0 63,6 123,0 25,5 97,5 738,1 589,2 179,9| 2002
256,2 585,6 439,6 146,1 250,2 133,5 62,7 116,6 25,9 90,7 806,4 645,6 163,6| 2003
255,9 603,8 423,0 180,8 275,3 140,6 61,9 134,7 25,7 109,0 897,8 730,4 171,4| 2004
278,2 580,7 408,7 171,9 322,4 169,1 65,0 153,3 30,7 122,6 993,8 796,8 166,7| 2005
2941 549,5 390,2 159,2 376,6 228,1 85,2 148,5 26,1 122,4 1172,7 936,2 188,8| 2006
270,0 582,9 406,9 176,0 324,0 168,5 67,7 155,4 30,2 125,2 1031,7 837,8 174,9| 2005 Nov.
278,2 580,7 408,7 171,9 322,4 169,1 65,0 153,3 30,7 122,6 993,8 796,8 166,7 Dez.
291,0 581,2 409,8 171,4 3349 174,4 69,9 160,5 31,6 128,9 1030,5 831,4 162,8| 2006 Jan.
291,4 570,2 401,1 169,1 341,5 182,5 73,6 159,1 31,0 128,1 1045,4 846,5 160,2 Febr.
298,5 570,5 401,3 169,2 3471 186,7 76,2 160,4 30,8 129,6 1055,1 856,0 159,6 Marz
325,9 570,3 402,8 167,4 356,9 196,8 84,1 160,1 30,4 129,8 1056,7 859,5 166,0 April
319,5 576,4 394,9 181,4 353,2 193,3 81,5 159,9 30,7 129,2 1055,0 854,9 172,0 Mai
294,9 562,5 391,0 171,5 359,1 200,3 82,2 158,8 31,1 127,7 1097,0 892,0 166,1 Juni
294,0 564,3 392,1 172,2 357,1 200,6 80,9 156,6 31,8 124,8 1084,4 880,4 165,6 Juli
295,5 559,0 389,0 170,0 354,9 200,6 81,6 154,3 30,8 123,5 1084,5 880,1 163,8 Aug.
290,5 550,9 387,9 163,0 370,5 217,2 87,0 153,3 27,8 125,5 11233 904,0 169,2 Sept.
290,7 556,2 392,6 163,6 377,3 224,3 89,2 153,0 26,1 126,9 1118,3 893,3 172,2 Okt.
292,0 562,9 393,2 169,8 383,2 229,9 88,8 153,2 26,1 127,2 1148,4 916,9 179,0 Nov.
294,1 549,5 390,2 159,2 376,6 228,1 85,2 148,5 26,1 122,4 1172,7 936,2 188,8 Dez.
301,9 554,5 389,0 165,5 387,7 233,6 90,5 154,1 26,0 128,1 1191,3 947,7 182,6| 2007 Jan.
291,0 548,8 384,8 164,0 391,3 239,4 93,4 151,9 25,8 126,1 12121 955,0 185,9 Febr.
294,5 545,0 379,2 165,8 395,7 244,5 96,0 151,2 24,7 126,5 1229,3 969,4 184,6 Marz
323,9 547,6 380,6 167,0 397,6 250,0 96,4 147,6 25,0 122,5 1245,5 980,9 192,3 April
305,8 547,2 378,5 168,7 405,8 255,7 99,0 150,1 24,3 125,8 1259,2 979,3 205,1 Mai
276,3 533,9 3723 161,6 412,5 263,2 103,1 149,2 25,5 123,8 1282,6 996,3 204,3 Juni
276,1 538,9 378,0 160,9 408,9 264,6 100,0 144,3 25,2 119,1 1291,5 1004,7 203,1 Juli
272,8 527,2 371,6 155,6 414,3 276,0 112,0 138,2 25,7 112,5 1300,5 1005,8 211,0 Aug.
Veranderungen
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 - 9,9| 2001
6,2 - 08 - 20,2 19,4 18,3 15,9 12,0 2,4 - 06 3,0 65,7 64,1 - 04| 2002
- 43 0,8 - 87 9,6 6,6 13,4 2,7 - 68 - 08 - 60 116,2 98,5 - 41,5| 2003
0,9 17,8 - 17,0 34,9 26,6 8,2 3,1 18,4 0,0 18,4 11,4 100,5 - 14,7] 2004
21,7 - 23,0 - 143 - 86 45,5 27,4 2,1 18,2 4,6 13,5 57,7 31,6 - 22,2| 2005
19,3 - 31,0 - 186 - 124 54,5 59,6 20,9 - 51 - 1.3 - 38 205,9 165,7 9,8| 2006
7,9 - 22 1,9 - 40 - 16 0,6 - 27 - 21 0,4 - 26 - 374 - 40,5 - 10,2| 2005 Dez.
12,5 0,6 0,9 - 03 13,0 5,3 4,8 7.7 1,2 6,5 36,8 34,4 - 5,9 2006 Jan.
0,4 - 11,0 - 87 - 23 6,1 7,7 3,4 - 16 - 07 - 09 8,1 9,1 - 38 Febr.
7,6 0,4 0,2 0,2 6,2 4,5 2,8 1,7 - 01 1,8 17,5 16,4 - 24 Marz
27,7 - 02 1,6 - 18 10,4 10,6 8,2 - 01 - 03 0,2 11,8 12,9 5,7 April
- 60 6,1 - 79 14,0 - 35 - 3.2 - 23 - 02 0,4 - 06 5.1 1,6 53 Mai
- 247 - 139 - 40 - 99 5,9 7,0 0,6 - 11 0,4 - 14 39,6 34,8 - 67 Juni
- 17 1.8 1.1 0,7 - 34 - 01 - 1,2 - 33 - 01 - 32 - 11,2 - 11,6 0,3 Juli
1,2 - 54 - 31 - 24 - 27 0,1 0,7 - 28 - 10 - 1,8 1.8 1,2 - 10 Aug.
- 16 - 81 - 1,0 - 71 15,3 16,4 53 - 11 - 02 - 09 33,3 23,1 4,7 Sept.
0,1 53 4,7 0,6 6,9 7.3 2,2 - 04 - 10 0,6 - 49 - 99 2,7 Okt.
1.3 6,8 0,5 6,2 6,5 6,1 0,1 0,4 0,0 0,4 42,2 34,7 6,2 Nov.
2,5 - 13,3 - 29 - 10,4 - 64 - 19 - 3,6 - 45 0,0 - 45 25,8 19,0 4,8 Dez.
11,5 5.5 - 1,2 6,7 9,4 4,2 3,8 5,2 - 03 5.5 17,3 9,9 - 10,2| 2007 Jan.
- 10,7 - 57 - 43 - 14 4,6 6,7 3,1 - 21 - 01 - 20 27,4 13,5 2,2 Febr.
3,8 - 38 - 56 1,8 4,6 4,8 2,2 - 02 - 06 0,4 20,6 17,4 - 18 Marz
30,4 2,7 1,5 1.2 2,7 6,3 1,0 - 35 0,4 - 40 23,9 18,5 7.4 April
- 18,2 - 04 - 21 1.7 8,4 5,9 2,9 2,5 - 07 3,3 10,1 - 49 12,4 Mai
- 29,1 - 13,2 - 61 - 71 6,8 9,2 4,8 - 23 0,6 - 30 24,6 19,4 - 17 Juni
11 4,9 5.6 - 07 - 32 1,7 - 29 - 50 - 02 - 48 13,3 12,4 - 1.3 Juli
- 34 - 11,7 - 64 - 53 5,4 11,5 11,9 - 6,1 0,5 - 66 5,6 - 24 7.5 Aug.
Indossamentsverbindlichkeiten und aus dem Wechselbestand vor Verfall Wechselbestanden. — 4 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch
zum Einzug versandte Wechsel) sowie Treuhandvermégen. — 3 Bis von Ausgleichsforderungen.

Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite und Wechselkredite an Stelle von
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DEUTSCHE

BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Oktober 2007

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-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
im Euro-Wahrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit 2) Kandigungsfrist 3)
in anderen darunter darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds- |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu zu- taglich
summe gesamt Inland landern gesamt sammen | féllig sammen |Jahren4) |sammen |3 Monaten|sammen |fallig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
10 355,5 2480,3 2 148,9 3314 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
6 303,1 1418,0 1202,1 215,9 2134,0 1979,7 525,0 880,2 290,6 574,5 461,9 105,2 7,6
6 394,2 1478,7 1236,2 2424 2170,0 2034,9 574,8 884,9 279,3 575,3 472,9 87,4 8,1
6432,0 1471,0 12294 241,6 22146 2 086,9 622,1 874,5 248,0 590,3 500,8 81,8 9,3
6617,4 1528,4 1270,8 257,6 2264,2 2 148,5 646,2 898,9 239,9 603,5 515,5 71,9 8,8
6 859,4 1569,6 1300,8 268,8 2 329,1 2225,4 715,8 906,2 2334 603,4 519,1 62,2 9,6
7 154,4 1637,7 1348,6 289,0 2449,2 2341,6 745,8 1009,3 310,1 586,5 487,4 62,0 13,9
6924,1 1546,0 12731 272,9 2 315,2 2213,4 722,5 894,9 224,6 596,0 512,5 61,2 11,5
6 859,4 1569,6 1300,8 268,8 2 329,1 2225,4 715,8 906,2 233,4 603,4 519,1 62,2 9,6
6 940,6 1589,6 1306,9 282,7 2 334,0 2227,0 716,1 908,1 233,7 602,8 517,9 63,4 11,8
6 967,7 1583,4 1303,2 280,2 2331,2 2233,0 714,3 916,1 235,7 602,6 517,4 60,7 10,8
7 004,8 1581,0 1303,4 277,6 2 340,8 2241,4 720,9 919,1 237,5 601,4 515,4 60,1 121
7 075,7 1635,0 1340,8 294,3 2 364,7 2 257,5 725,7 932,0 246,2 599,8 513,6 68,1 16,3
7 102,2 1634,7 1338,6 296,1 23704 2269,4 734,6 937,4 249,9 597,4 510,1 60,2 11,8
7 075,1 1617,7 13340 283,6 2 380,7 2276,8 735,1 945,6 256,2 596,1 507,5 61,3 14,8
7 040,0 1606,6 1334,3 272,3 2 375,8 2274,0 728,0 952,7 261,5 593,2 503,5 58,2 11,9
7 034,6 1589,9 1310,8 279,1 23823 2278,6 723,0 965,3 271,0 590,3 499,1 57,0 10,7
7077,2 1583,3 1299,5 283,8 23923 2284,0 722,6 973,7 280,2 587,7 495,3 59,2 11,9
7 080,1 1586,2 1303,4 282,8 2388,6 2 280,6 715,3 980,2 286,7 585,0 490,5 61,8 12,4
7141,2 1618,6 1320,5 298,1 24231 2310,9 742,3 987,1 293,7 581,4 484,3 63,8 13,0
7 1544 1637,7 1348,6 289,0 2449,2 23416 745,8 1009,3 310,1 586,5 487,4 62,0 13,9
7192,4 1619,6 1334,6 285,1 24448 23411 744,5 1014,4 313,0 582,2 481,3 60,0 14,2
7 230,9 1623,5 1339,1 284,4 2447,0 2345,0 744,5 1020,2 317,4 580,3 477,4 58,2 13,4
7 288,3 1652,4 1368,1 284,3 2 455,8 2350,8 745,9 1026,3 324,4 578,5 474,2 61,7 15,7
7 357,2 1669,5 1370,7 298,7 2 469,9 2 366,6 745,8 1046,2 342,2 574,6 470,0 59,6 13,5
7 389,3 1664,2 1356,6 307,6 2485,4 2376,3 751,7 1054,5 349,9 570,1 465,8 60,3 16,0
7 381,7 16534 1357,7 295,7 2506,8 2394,5 760,0 1067,8 360,3 566,7 461,7 62,6 17,4
7371,2 1650,1 1351,7 298,5 2 508,2 2401,0 764,7 1074,7 366,9 561,6 456,0 64,2 15,4
74174 1665,0 1359,9 305,1 25241 2418,5 759,1 1101,6 393,4 557,8 452,1 63,0 13,6
Veranderungen "
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 - 53,6 - 4,2 0,3
2449 32,4 8,4 24,0 80,6 105,2 83,0 21,2 16,2 11 11,4 - 4,0 0,4
165,7 70,2 37,2 33,1 53,0 57,0 50,3 5,9 - 11,0 0,8 11,0 - 2,6 0,6
83,5 3,8 - 33 71 44,7 50,3 48,8 - 13,6 - 31,6 15,1 28,0 - 38 1,4
207,5 62,3 42,9 19,5 53,5 64,9 26,3 25,5 - 83 13,1 14,7 - 93 - 04
197,2 32,8 26,9 5,9 65,0 75,5 69,4 7.3 - 69 - 1,2 2,9 - 80 0,5
349,0 105,5 81,5 24,0 123,0 118,6 30,4 105,0 77,1 - 16,8 - 31,7 0,5 4,4
- 64,0 23,8 27,8 - 40 13,9 12,0 - 6,6 11,3 8,8 7.4 6,6 1,0 - 19
62,7 17,5 2,9 14,6 53 1,8 0,5 2,0 0,4 - 06 - 13 1,4 2,2
19,1 - 76 - 43 - 33 - 33 5,7 - 20 7.9 1,9 - 02 - 04 - 28 - 10
46,6 - 05 1,1 - 16 10,1 8,8 6,9 3,1 1,9 - 1,2 - 20 - 05 1,4
81,7 55,5 37,7 17,8 24,5 16,4 5,1 12,9 8,8 - 16 - 19 8,2 4,2
34,1 1,7 - 09 2,6 6,1 12,2 9,0 5,6 3,8 - 23 - 35 - 78 - 45
- 29,8 - 17,5 - 47 - 12,8 10,2 7.3 0,4 8,1 6,3 - 13 - 26 11 2,9
- 343 - 10,9 0,3 - 11,2 - 49 - 28 - 70 7,2 5,2 - 29 - 40 - 32 - 28
- 22 - 15,5 - 225 6,9 6,0 41 - 55 12,6 9,5 - 29 - 44 - 12 - 13
76,9 24,4 20,1 4,3 11,2 6,7 - 06 9,9 9,2 - 26 - 38 2,2 1,2
4,6 4,7 57 - 10 - 37 - 34 - 72 6,5 6,5 - 27 - 48 2,5 0,5
75,6 34,6 17,9 16,7 35,2 30,9 27,5 7,0 71 - 35 - 61 2,2 0,6
13,9 19,1 28,2 - 91 26,1 30,7 3,4 22,2 16,5 5.1 31 - 18 0,9
33,9 - 19,2 - 143 - 49 - 50 - 08 - 14 5,0 2,8 - 44 - 62 - 22 0,3
46,3 4,9 4,9 0,1 2,6 4,2 0,2 5,9 4,4 - 18 - 38 - 18 - 08
61,6 29,4 29,3 0,1 9,2 5,9 1,5 6,1 7,0 - 18 - 33 3,6 2,3
77,8 18,6 3,2 15,4 14,0 15,6 - 04 20,0 17,9 - 39 - 41 - 19 - 21
28,0 - 58 - 143 8,5 15,3 9,5 58 8,2 7,7 - 45 - 4,2 0,6 2,4
- 60 - 90 2,7 - 11,7 21,5 18,3 8,4 13,4 10,5 - 35 - 41 2,4 1,5
- 44 - 27 - 58 3,1 1,0 6,7 4,8 7,0 6,6 - 51 - 57 1,6 - 20
42,4 14,8 8,2 6,6 15,6 171 - 56 26,5 26,4 - 37 - 39 - 12 - 18

* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrech-
nungen im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt
IV sind hier neben den Meldedaten der Banken (einschl.
auch Angaben der Geldmarktfonds enthalten. — 1 Statistische Bruche sind
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Bausparkassen)

in den Veranderungswerten ausgeschaltet (s. a. Anm. * in Tab. II,1). — 2 Fur
deutschen Beitrag: ab 1999 einschl. Bauspareinlagen (s. dazu Tab. IV.12). —
3 Fur deutschen Beitrag: bis Ende 1998 einschl.

Anm. 2). — 4 Bis Dezember

Bauspareinlagen (s. a.

1998 Laufzeit bis unter 4Jahre. —
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BUNDESBANK
Monatsbericht
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IV. Banken
Begebene Schuld-
verschreibungen 7)
banken in anderen Mitgliedslandern 5) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kundigungsfrist geschaften gegenuber
mit Nicht- darunter |dem
darunter |banken mit Nicht-
darunter darunter inlandische|im Euro- | Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- fund Passiv-
sammen |Jahren4) |sammen |3 Monaten |gesamt staaten gebiet 6) |anteile 7) |gesamt 2 Jahren 7) | gebiet Rucklagen |positionen | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
168,3 13,8 9,7 9,7 111,2 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 3,3 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
74,6 9,9 4,7 3,6 47,7 45,6 33 36,7 1468,2 71,6 599,2 343,0 309,8| 2002
68,6 11,4 3,9 3,1 45,9 44,2 14,1 36,7 1486,9 131,3 567,8 340,2 300,8| 2003
59,8 9,8 33 2,7 43,8 41,4 14,8 31,5 1554,8 116,9 577.1 329,3 317,2| 2004
50,2 9,8 2,4 2,0 41,6 38,8 19,5 31,7 1611,9 113,8 626,2 346,8 324,5| 2005
45,9 9,3 2,3 1,9 45,5 41,9 171 32,0 1636,7 136,4 638,5 389,6 353,7| 2006
47,3 8,4 2,4 2,0 40,7 38,7 33,2 31,8 1631,2 113,8 679,3 348,6 338,8| 2005 Nov.
50,2 9,8 2,4 2,0 41,6 38,8 19,5 31,7 1611,9 113,8 626,2 346,8 324,5 Dez.
49,3 9,6 2,4 2,0 43,6 40,4 27,4 31,2 1617,4 112,2 646,3 369,7 325,0| 2006 Jan.
47,6 8,5 2,4 2,0 37,4 35,8 29,6 31,7 1630,9 113,9 662,9 377,3 320,6 Febr.
45,6 7,8 2,4 2,0 39,3 37,0 37,0 31,6 1632,1 119,8 667,6 384,1 330,7 Marz
49,5 11,7 2,4 2,0 39,1 37,6 35,6 31,5 1623,9 1211 662,7 384,6 337,5 April
46,0 83 2,3 1,9 40,8 37,0 37,0 32,1 16329 125,9 667,8 386,5 340,7 Mai
44,2 6,9 2,3 1,9 42,6 39,3 35,7 33,0 1641,1 126,7 652,0 387,2 327,8 Juni
43,9 6,3 2,3 1,9 43,7 40,3 30,1 32,4 1641,7 124,8 640,2 387,9 325,2 Juli
44,0 6,5 2,3 1.9 46,7 44,1 34,9 32,2 1638,1 127,2 646,0 387,2 3241 Aug.
45,1 7,8 2,3 1,9 49,1 45,6 38,1 31,5 1639,6 129,7 665,0 388,0 339,7 Sept.
471 9,9 2,3 1,9 46,3 43,4 32,1 32,0 1644,6 134,3 663,9 389,1 343,6 Okt.
48,6 10,1 2,3 1,8 48,4 43,7 27,5 32,0 1641,7 137,5 653,0 391,7 353,6 Nov.
45,9 9,3 2,3 1,9 45,5 41,9 171 32,0 1636,7 136,4 638,5 389,6 353,7 Dez.
43,5 9,2 2,3 1,9 43,7 40,6 25,0 31,9 1653,8 145,9 667,6 393,0 356,6| 2007 Jan.
42,5 8,9 2,3 1,8 43,8 41,8 29,7 31,6 1657,3 149,5 682,1 399,7 359,9 Febr.
43,6 10,0 2,3 1,9 43,4 42,2 29,8 32,7 1659,7 158,3 681,3 405,5 371,2 Marz
43,8 9,5 2,3 1,8 43,6 43,2 29,4 33,6 1657,7 158,0 708,9 410,7 377,5 April
42,0 8,2 2,3 1,8 48,9 46,9 28,0 33,9 1666,3 158,4 720,2 416,8 374,6 Mai
42,9 10,0 2,3 1,8 49,7 46,6 32,7 35,3 1670,4 162,2 685,8 417,8 379,5 Juni
46,6 12,6 2,3 1,8 43,0 41,8 25,7 34,9 1673,2 168,2 675,2 426,0 378,0 Juli
471 131 2,3 1.8 42,6 41,1 28,4 32,3 1665,3 168,8 694,4 423,3 384,6 Aug.
Veranderungen "
5,9 1.5 - 02 - 13 1,9 1.2 0,6 3,5 168,0 65,1 89,7 38,0 77| 1999
- 45 - 05 - 01 - 03 23,1 21,6 - 16 - 15 90,6 15,9 97,8 35,3 54,6 | 2000
- 46 1,6 0,2 0,4 - 20,5 - 204 4,6 13,3 59,5 18,6 34,8 20,9 - 1,1] 2001
- 26 1,1 - 05 - 03 - 14 - 13 - 16 4,1 18,8 14,8 - 21 25,6 - 2,7| 2002
- 44 2,0 - 08 - 04 - 18 - 14 10,7 0,1 49,8 - 22 4,6 - 39 - 26,3| 2003
- 83 - 14 - 06 - 04 - 21 - 28 0,8 - 52 72,9 - 14,8 21,5 - 10,5 12,2| 2004
- 77 - 04 - 09 - 07 - 25 - 30 4,7 0,2 39,3 - 94 22,4 14,4 18,5| 2005
- 39 - 02 - 01 - 02 3,9 3,1 - 32 0,3 34,3 21,7 32,1 27,9 29,2| 2006
2,9 1.3 0,0 0,0 0,9 0,0 - 13,6 - 01 - 191 - 01 - 52,6 - 17 - 14,8| 2005 Dez.
- 08 - 02 - 00 - 00 2,0 1,7 7.9 - 05 4,4 - 19 24,3 53 - 1,5] 2006 Jan.
- 18 - 11 - 00 - 00 - 62 - 46 2,2 0,6 10,3 1,8 12,4 7.1 - 26 Febr.
- 19 - 06 - 00 - 00 1,8 1.3 7.4 - 01 5,5 5,9 9,4 7,5 7.4 Marz
4,0 3,9 - 00 - 00 - 02 0,5 - 14 - 01 - 40 1,3 1,3 1,3 4,6 April
- 34 - 33 - 00 - 00 1,7 - 06 0,6 0,6 11,8 4,8 9,2 2,3 1.8 Mai
- 18 - 14 - 00 - 00 1,8 2,3 - 14 0,9 - 06 - 07 - 17,5 0,6 - 46 Juni
- 03 - 06 - 00 - 00 1,1 1,0 - 56 - 06 0,7 - 19 - 11,4 0,7 - 24 Juli
0,1 0,2 - 00 - 00 3,0 3,9 4,8 - 02 - 25 2,4 6,7 - 01 - 13 Aug.
1,0 1,3 - 00 - 00 2,3 1.5 3,2 - 07 53 3,5 16,7 0,5 16,2 Sept.
2,0 2,1 - 00 - 00 - 28 - 22 - 60 0,5 4,8 4,6 - 11 1,2 4,2 Okt.
1,6 0,2 - 00 - 00 2,1 0,3 - 45 - 00 3,1 3,3 - 32 3,5 6,9 Nov.
- 27 - 08 0,0 0,0 - 29 - 18 - 10,5 0,0 - 46 - 1,2 - 14,8 - 20 0,5 Dez.
- 25 - 02 - 00 - 00 - 19 - 14 8,0 - 00 14,7 9,5 26,0 3,8 5,8| 2007 Jan.
- 10 - 03 0,0 - 00 0,2 1,1 4,7 - 03 6,5 3,6 19,2 7,2 1.5 Febr.
1,2 1.1 0,0 0,0 - 03 0,4 0,1 1,0 4,2 8,9 1.5 6,0 10,2 Marz
0,3 - 04 - 00 - 00 0,3 1,0 - 04 0,9 2,1 - 03 32,5 6,0 4,0 April
- 19 - 13 - 00 - 00 5,2 3,7 - 15 0,3 7.1 0,4 9,0 5,8 - 22 Mai
1,0 1.8 - 00 - 00 0,9 - 03 3,2 1.5 4,8 3,7 - 337 1.1 4,5 Juni
3,7 2,7 - 00 - 00 - 73 - 53 - 70 - 04 3,4 5,2 - 77 8,4 0,6 Juli
0,6 0,4 0,0 - 00 - 03 - 07 2,7 - 27 - 82 2,6 16,5 - 29 6,5 Aug.
5 Ohne Einlagen von Zentralregierungen. — 6 Erst ab 1999 gesondert mit Laufzeit bis zu einem Jahr zu den Geldmarktpapieren; diese wurden bis

erfragt; bis Dezember 1998 in den Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu Monatsbericht Januar 2002 zusammen mit den Geldmarktfondsanteilen
2 Jahren enthalten. — 7 In Deutschland zdhlen Bankschuldverschreibungen veroffentlicht.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr |Uber Nicht- Beteili- posi-
Institute  |summe banken insgesamt |kredite Banken insgesamt |einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen
Alle Bankengruppen
2038| 73206 62,9] 29852 2148,7 806,8 3842,7 501,7 2584,7 2,1 744,5 151,8 278,0
2038| 73891 59,3 3007,7 2168,9 809,4| 38830 515,5 2577,8 2,1 777,5 152,2 286,9
2037 7420,1 60,4 30228 2171,8 820,8 3884,6 509,0 2585,2 2,1 778,2 152,7 299,6
2037 7 409,7 55,5| 30433 2189,7 817,9 3858,7 510,2 2592,1 2,2 743,4 153,6 298,5
2032 7399,1 62,3 30268 21773 812,5 3858,5 512,5 2592,2 2,1 743,8 155,5 296,0
2026 74474 475 307041 22221 809,9 3870,0 513,9 2609,1 2,1 731,5 155,6 303,9
Kreditbanken >
255|  2186,3 20,2 900,8 760,6 132,3 1064,4 284,5 579,4 1,1 | 195,4 78,4 122,5
2561  2190,9 13,8 905,4 764,3 132,5 1064,9 284,4 586,1 1,1 188,9 78,3 128,6
GroBbanken ©
5| 1373,3 8,3 568,0 482,3 80,1 638,9 192,3 293,8 0,8 149,7 67,5 90,6
5 1382,6 53 579,9 494,2 80,0 632,7 191,0 295,3 0,8 143,5 67,3 97,4
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
157 672,7 11,0 255,0 203,1 49,6 368,5 69,2 253,7 0,2 43,7 10,5 27,7
158 669,7 7.8 254,9 201,9 50,1 369,5 69,6 255,6 0,3 42,0 10,6 26,9
Zweigstellen auslandischer Banken
93 140,3 0,8 77.8 75,1 2,6 57,0 23,0 32,0 0,1 1,9 0,4 4,2
93 138,6 0,7 70,6 68,2 2,4 62,6 23,8 35,3 0,1 3,4 0,4 43
Landesbanken
12 1470,8 5,5 786,6 574,0 192,2 597,3 98,7 389,6 0,2 106,9 25,6 55,8
12 1503,0 3,1 817,1 604,1 192,2 601,8 96,3 395,6 0,2 103,5 25,6 55,4
Sparkassen
448 1017,9 20,0 237,1 94,9 139,9 722,5 61,9 551,9 0,5 108,3 18,8 19,6
447 1020,1 16,3 243,5 102,3 138,7 721,5 60,5 553,3 0,5 107,2 19,0 19,8
Genossenschaftliche Zentralbanken
2 | 257,6 0,1 173,4 116,1 56,3 61,4 10,9 16,2 0,0 34,1 13,1 9,6
2 257,5 1,2 167,5 11,1 55,2 65,6 13,3 16,6 0,0 35,6 13,1 10,0
Kreditgenossenschaften
1251 614,9 12,9 157,3 67,2 85,8 414,6 35,8 327,2 0,2 51,3 10,4 19,7
1246 618,0 11,9 161,1 72,6 84,6 414,8 35,0 328,6 0,2 50,9 10,4 19,8
Realkreditinstitute
22 847,7 1,8 257,3 149,1 108,1 566,4 12,0 407,2 - | 147,1 2,8 19,4
22 843,7 0,7 254,9 147,3 107,6 564,8 12,3 407,3 - 145,2 2,8 20,5
Bausparkassen
26 190,6 0,0 53,4 41,0 12,0 120,8 1,8| 105,1 . | 14,0 0,4 16,0
25 190,4 0,0 54,2 41,8 12,0 119,9 1,8 105,2 . 12,9 0,4 16,0
Banken mit Sonderaufgaben
16 813,3 1,8 460,9 374,4 85,9 311,1 7,0 215,7 -| 86,8 6,1 | 33,4
16 823,9 0,5 466,7 378,5 87,2 316,7 10,3 216,4 - 87,4 6,1 33,9
Nachrichtlich: Auslandsbanken 7
136 842,9 71 361,3 292,2 66,6 444,0 74,5 274,9 0,4 93,7 5,7 24,8
137 859,4 6,3 364,6 294,4 67,3 452,6 75,1 280,9 0,4 95,6 6,6 29,3
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken &
43 702,6 6,3 283,5 2171 64,0 386,9 51,4 242,9 0,3 91,8 5,3 20,6
44 720,8 5,6 294,0 226,2 64,9 390,0 51,3 245,7 0,3 92,2 6,2 25,1

* Fur den Zeitraum bis Dezember 1998 werden im Abschnitt IV (mit
Ausnahme der Tabelle IV. 1) Aktiva und Passiva der Banken (ohne Bauspar-
kassen) in Deutschland gezeigt, ab Januar 1999 Aktiva und Passiva der Mone-
taren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht enthalten sind Aktiva und
Passiva der Auslandsfilialen sowie der - ebenfalls zu den MFIs zdhlenden -

24*

Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fur die Abgrenzung der Positionen
s. Anm. zur Tabelle IV.3. — 1 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen;
s. dazu Tab. IV.12. — 2 In den Termineinlagen enthalten. — 3 Ohne Bauspar-
einlagen; s.a. Anm. 2. — 4 Einschl. bérsenfahiger nachrangig begebener
Inhaberschuldverschreibungen; ohne nicht bérsenfahige Inhaberschuld-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Ruck-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 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-
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr |tber aus Kundi- Spar- im Bank- posi-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt|einlagen |einschl. |1 Jahr 1) |Repos2) |insgesamt|gungsfrist|briefe Umlauf 4) |risiken tionen
Alle Bankengruppen
2090,3 336,2 17541 2729,3 837,7 414,6 777,7 126,1 586,9 480,5 112,5 17191 344,6 437,3
21233 3441 1779,2 2754,6 848,1 428,4 781,5 131,4 583,0 476,4 113,6 1720,2 346,8 444,2
2114,0 350,2 1763,8 27839 872,1 434,6 783,2 146,1 578,5 472,1 115,6 1732,8 348,9 440,5
2 084,5 348,4 1736,0 2794,4 880,3 434,5 787,3 135,6 575,0 467,9 117,3 1736,7 350,1 4441
2 080,2 341,4 1738,7 2779,0 870,5 426,4 792,0 11,4 569,8 462,2 120,3 1742,4 355,4 442,0
2114,7 314,0 1800,7 2797,2 861,2 456,2 791,6 116,2 566, 1 458,2 122,3 17339 353,4 448,2
Kreditbanken
| 779,7 197,3 582,3 870,5 419,0 211,0 126,6 91,3 100,7 84,4 13,2 248,4 107,2 180,4
771,0 175,9 595,1 883,1 416,0 227,0 126,1 93,0 100,5 83,7 13,4 248,0 107,6 181,2
GroBbanken ©
| 501,2 139,6 361,6 499,2 220,1 137,7 75,2 84,3 61,6 59,0 4,5 182,2 63,9 126,7
501,4 127,5 373,9 507,6 218,4 148,1 75,4 86,0 61,2 58,5 4,5 182,3 64,0 127,4
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 176,3 35,0 141,2 341,5 180,9 67,0 45,9 7.0 39,0 25,3 8,6 66,2 40,0 48,8
169,1 26,7 142,4 345,9 180,4 72,0 45,4 6,9 39,3 25,2 8,8 65,7 40,3 48,7
Zweigstellen auslandischer Banken
| 102,2 22,7 79,6 29,8 17,9 6,3 5,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 3,3 4,9
100,5 21,7 78,8 29,6 17,2 6,9 53 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 3,4 5.2
Landesbanken
| 526,5 88,8 437,6 351,9 68,9 62,2 205,2 18,4 14,6 14,1 1,0 | 461,8 65,1 65,6
562,9 71,3 491,6 347,0 60,0 67,0 204,5 20,3 14,5 14,0 1,0 461,8 65,0 66,2
Sparkassen
| 203,5 57 197,8 660,9 219,6 63,3 131 - | 285,9 221,4 79,1 49,5 54,1 49,9
199,7 10,0 189,7 666,2 221,7 67,1 131 - 284,0 219,6 80,4 49,7 54,2 50,3
Genossenschaftliche Zentralbanken
| 151,5 32,8 118,7 38,9 8,6 10,7 18,1 1,4| —| —| 1,5 45,0 11,0 11,2
150,6 34,7 116,0 38,7 8,4 10,7 18,1 2,8 - - 1,5 44,8 11,0 12,3
Kreditgenossenschaften
| 80,1 3,1 77,0 427,8 145,7 62,1 27,8 - | 167,6 141,3 24,6 39,7 37,4 29,8
79,6 3,4 76,2 431,6 146,7 65,9 27,9 - 166,0 139,9 25,0 39,8 37,5 29,6
Realkreditinstitute
| 154,6 3,2 151,3 189,1 41 8,5 175,5 —| 0,7 0,7 0,4 456,0 23,8 24,2
156,3 3,6 152,7 190,0 5,0 7.8 176,1 - 0,7 0,7 0,4 449,0 23,8 24,6
Bausparkassen
| 23,8 2,6 21,2 127,8 0,4 1,3 | 125,4 - | 0,3 0,3 0,4 6,9 7.3 24,9
239 2,4 21,5 127,4 0,4 1,3 125,1 - 0,3 0,3 0,4 6,8 7.3 25,0
Banken mit Sonderaufgaben
| 160,5 7.9 152,6 1121 4,3 7.3 100,3 0,3 - | - | 0,2 435,2 49,5 56,1
170,6 12,7 157,9 113,2 3,0 9.3 100,7 0,1 - - 0,2 4341 47,0 59,0
Nachrichtlich: Auslandsbanken 7
| 290,9 58,2 232,7 298,7 148,9 55,9 70,7 8,9 17,9 17,6 53 147,9 33,2 72,3
283,4 57.0 226,4 309,3 149,8 65,0 71,7 10,3 17,6 17,3 5,2 155,0 35,1 76,6
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8
| 188,7 35,5 153,2 268,9 130,9 49,6 65,2 8,9 17,9 17,6 5,2 147,9 29,9 67,3
182,9 35,3 147,6 279,7 132,6 58,1 66,4 10,2 17,5 17,2 51 155,0 31,8 71,4
verschreibungen. — 5 Die Kreditbanken umfassen die Untergruppen enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken sowie der
~GroBbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kreditbanken” und Gruppe (rechtlich unselbstandiger) ,,Zweigstellen auslandischer Banken”. —
~Zweigstellen ausléndischer Banken”. — 6 Deutsche Bank AG, Dresdner 8 Ausgliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen rechtlich selb-

Bank AG, Commerzbank AG, Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG und

Deutsche Postbank AG. — 7 Summe der in anderen Bankengruppen

standigen Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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IV. Banken

3. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegentber 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.5. — 4 Bis Dezember

26%*

Kredite an inldndische Banken (MFIs) 2) 3) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls) 3) 6)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten |Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- |Wert- Nach- Geldmarkt- |papiere
Mdunzen 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 Banken kredite 5) |insgesamt |kredite Wechsel 4) |banken banken 7)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
29,3 60,2 2397,9 1606,3 18,1 3,6 758,9 1,1 5058,4 4353,9 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 2569,6 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 30141 2699,4 4,8 4,4 301,5
17,5 45,6 1691,3 1112,3 0,0 7,8 571,2 2,7 2997,2 2 685,0 41 3,3 301,9
17,0 46,7 16439 1064,0 0,0 8,8 571,0 2,3 2995,6 2677,0 3,7 34 309,6
14,9 41,2 1676,3 1075,8 0,0 7.4 592,9 2,1 3001,3 2 644,0 2,7 2,6 351,0
15,1 47,9 1684,5 1096,8 0,0 6,7 580,9 2,1 2995,1 26327 2,4 2,4 357,6
16,0 49,4 1637,8 1086,3 - 9,3 542,2 1,9 3000,7 2630,3 1,9 2,0 366,5
12,9 39,0 1667,9 1081,2 0,0 10,0 576,7 1,9 3030,2 2 657,6 2,1 1.5 369,1
141 40,3 1698,4 1113,6 0,0 10,9 573,9 2,7 3066,0 2 665,6 2,1 1,9 396,5
13,5 53,7 1703,5 1113,6 - 10,5 579,3 2,0 30654 26573 2,1 1,4 404,6
13,4 43,3 1665,7 1085,0 - 9,7 571,0 1,9 3028,2 2 654,0 2,1 2,0 370,0
13,3 52,2 1652,0 1078,6 - 9,5 563,8 1,9 30244 26511 2,1 2,0 369,2
13,2 46,0 1657,3 1087,1 - 9,1 561,1 1,9 30225 2650,1 2,1 1.3 369,0
13,8 47,3 1626,3 1062,0 - 10,4 553,9 1,9 3035,2 2 666,7 2,0 1,0 365,5
14,0 48,6 1617,7 1057,0 - 11,0 549,8 1,9 3033,2 2662,9 2,0 1,4 366,9
13,3 41,2 1640,2 10823 - 10,4 547,5 1,9 3037,8 2 659,6 1,9 1,5 374,9
16,0 49,4 1637,8 1086,3 - 9,3 542,2 1,9 3000,7 2630,3 1,9 2,0 366,5
13,0 39,5 1639,9 1095,8 0,0 10,3 533,8 1,9 3024,5 2 640,0 1,8 1,6 381,2
12,9 43,7 1643,2 1101,0 - 11,7 530,4 2,0 3011,3 2639,3 1,7 1,7 368,6
13,1 49,4 1669,5 11288 0,0 13,2 527,5 1,9 3016,1 26388 1,6 1,8 373,9
13,9 44,9 1660,0 1118,8 0,0 12,8 528,4 1,9 30433 2635,9 1,6 2,4 403,4
14,2 45,6 1668,3 1119,7 0,0 13,4 535,1 1,9 3021,0 2630,0 1,6 1,3 388,0
13,7 41,3 1651,1 11122 0,0 16,7 522,2 1,9 2986,2 26324 1,7 1,7 350,5
13,4 48,4 1629,8 1095,7 0,0 17,2 517,0 1,8 2993,2 2642,2 1,6 1,3 348,1
13,5 33,2 1670,8 1141,6 0,0 17,7 511,5 1,8 2984,1 2641,6 1,6 1,3 339,6
Veranderungen *
- 08 + 34| + 3433| + 2103 - 36 + 86| + 1300 - 20| + 3353| + 3021 - 11,9 + 21| + 521
+ 22 + 13,2 + 122,1| + 66,3 + 0,0 + 129| + 428 - 0,7] + 156,1 + 136,9 + 26 + 04| + 167
- 11 + 51| + 836 + 217 - 0,0 + 76| + 543 - 03| + 100,7| + 837 - 05 - 08| + 190
- 14 + 55| + 346| + 201 - 00 - 21,3| + 358 - 09| + 11,9 + 408 - 16 + 1,6] + 0,3
+ 3,3 - 10,7 + 150 + 33,1 + 0,0 + 23| - 203 - 02} - 192 - 180 - 08 - 11 + 1,7
- 05 + 1,1 - 47,2) - 482 + 0,0 + 1,00 + 0,1 - 03] + 0,1 - 8,0 - 04 + 03] + 9,3
- 21 - 55| + 359| + 151 + 0,0 - 1.4 + 221 - 02] + 33| - 350 - 10 + 1,10 + 392
+ 0,2 + 67| + 84| + 21,0 - 0,0 - 08| - 119 - 00 - 6,7\ - 118 - 03 - 02] + 6,6
+ 09 + 15| - 36| + 245 - 0,0 + 26| - 306 - 02| - 124| - 203 - 05 - 04| + 8,8
- 07 34| - 500 - 5.6 - 0,0 + 15| - 0,8 - 00| + 69| + 3,1 - 00 - 01| + 40
+ 1,2 + 13| + 305/ + 323 - 00 + 09| - 2,8 + 0,7] + 353| + 7,5 + 00 + 04| + 274
- 0,6 + 134| + 58] + 0,7 - 0,0 - 04| + 5,4 - 07| - 14| - 9,0 + 0,0 - 04) + 8,1
- 02 - 104| - 382 - 290 - - 08| - 8,4 - 01| - 372 - 33 - 00 + 06| - 346
- 01 + 89| - 13,7 - 6,5 - - 02| - 71 - 00 - 38| - 3,0 + 0,0 - 00 - 0,8
- 01 - 62| + 63| + 9,5 - - 04| - 2,8 - 00| - 1,9 - 0,9 - 01 - 07| - 0,3
+ 06 + 13| + 93| + 6,5 - + 1.4 + 1.4 + 00| + 127 + 165 - 01 - 03] - 3,5
+ 0,2 + 13| - 70| - 34 - + 05| - 4,1 + 0,0 - 20| - 3,7 - 0,0 + 03] + 14
- 08 - 74| + 225| + 253 - - 06| - 2,3 - 00| + 47| - 3,2 - 01 + 0,1 + 7.9
+ 28 + 83| - 24| + 45 - - 1.1 - 58 - - 364| - 286 + 0,0 + 05| - 8,4
- 30 - 99| + 22| + 9,6 + 0,0 + 1.1 - 8,4 - 00 + 243] + 6,6 - 01 - 04 + 182
- 01 + 41| + 33| + 53 - 00 + 1.4 - 3,4 + 01} - 132 - 0,7 - 01 + 02| - 125
+ 0,2 + 57| + 263| + 278 + 0,0 + 14| - 3,0 - 0,1 + 48| - 0,5 - 01 + 0,0 + 53
+ 09 - 45| - 11,0 - 104 + 0,0 - 04| - 0,3 - 00| + 281| - 3,1 + 00 + 06| + 306
+ 03 + 07| + 82| + 0,9 - + 0,6 6,7 - 00| - 224| - 58 - 00 - 1,1 - 154
- 05 - 43| - 16,1 - 6,4 - 0,0 + 32| - 129 + 0,0 - 358| + 1,3 + 0,1 + 04| - 375
- 03 + 71| - 206 - 159 - 00 + 05| - 52 - 01| + 81| + 9,4 - 01 - 04| - 0,9
+ 0,1 - 152 + 41,01 + 46,0 + 0,0 + 051 - 5,5 - 001 - 92| - 0,7 - 0,0 + 0,01 - 8,5

1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuzlglich Indossamentsverbindlich-
keiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechselbestand vor Ver-
fall zum Einzug versandte Wechsel). — 5 Ab 1999 nicht mehr in die Kredite
bzw. Einlagen einbezogen; s. a. Anm. 3. — 6 Bis Dezember 1998 einschl.
Kredite an inlandische Bausparkassen. — 7 Ohne Schuldverschreibungen aus
dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; s. a. Anm. 8. — 8 Einschl. Schuld-
verschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) 9) 10) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFlIs) 3) 15)
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 8) kredite 5) | nehmen insgesamt| 11) 12) 12) 13) 14) kredite 5) |insgesamt|lagen 11) |13) 16) lagen 17) |briefe 18) |kredite 5) | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
76,0 107,6 95,1 1902,3 427,6 13491 75,6 50,0 33419 689,8 1146,9 11821 236,9 86,1| 1997
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| 1998
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 1999
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| 2000
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| 2001
3,0 54,8 119,0 1244,0 127,6 1116,2 0,2 256| 20859 575.6 830,6 5753 104,4 42,1| 2002
2,0 56,8 109,2 1229,6 116,8 11126 0,2 27,8 2 140,3 624,0 825,7 590,3 100,3 40,5| 2003
1,0 61,8 99,6 1271,2 119,7 1151,4 0,1 30,3] 22000 646,9 851,2 603,5 98,4 43,7| 2004
- 56,6 108,5 1300,0 120,5 1179,4 0,1 26,5 2276,6 717,0 864,4 603,4 91,9 42,4 2005
- 53,0 106,3 1348,2 125,4 12227 0,0 223| 23946 747,7 962,8 586,5 97,5 37,8| 2006
- 54,0 115,8 1302,7 110,3 1192,3 0,1 23,2 2303,4 722,4 887,1 601,4 92,4 37,8| 2006 Marz
- 53,9 113,7 1340,4 128,1 1212,2 0,1 235| 23224 726,5 903,1 599,8 93,0 38,1 April
- 53,8 113,6 13383 132,3 12059 0,1 22,7 23338 742,5 900,6 597,4 93,3 37,9 Mai
- 53,7 113,2 13332 116,2 1216,9 0,1 22,5 2342,7 742,0 911,0 596,1 93,6 37.4 Juni
- 53,3 113,8 13335 117,5 1216,0 0,0 22,1 2336,9 730,6 919,0 593,2 94,1 37,5 Juli
- 53,4 113,9 1310,4 114,2 1196,2 0,0 22,3 23475 725,6 936,9 590,3 94,7 37,5 Aug.
- 53,7 108,2 1299,3 120,7 1178,6 0,0 223| 23564 724,2 950,0 587,7 94,5 37,9 Sept.
- 53,5 107,2 1303,3 113,4 1189,9 0,0 22,5 2348,2 716,9 950,5 585,0 95,8 38,0 Okt.
- 53,3 107,0 1320,5 135,1 1185,4 0,0 223| 23750 744,4 952,5 581,5 96,7 38,1 Nov.
- 53,0 106,3 1348,2 125,4 12227 0,0 223| 23946 747,7 962,8 586,5 97,5 37,8 Dez.
- 53,5 106,9 1334,2 130,9 1203,2 0,0 21,9 2401,4 746,2 973,6 582,2 99,4 38,9| 2007 Jan.
- 53,3 107,3 1338,9 128,1 12108 0,0 21,8 24098 746,2 982,5 580,3 100,8 38,8 Febr.
- 52,9 107,5 1367,4 135,9 1231,4 0,0 21,7 2417,2 747,5 988,7 578,6 102,5 38,5 Marz
- 54,2 107,9 1370,2 143,6 1226,6 0,0 21,3 2434,0 756,1 999,6 574,6 103,7 38,3 April
- 53,8 108,0 1356,0 142,1 12139 0,0 21,2| 24451 761,0 1008,9 570,1 105,0 37,6 Mai
- 53,5 108,5 1357,0 137,8 1219,2 0,0 21,0 2464,9 772,5 1019,0 566,7 106,6 37,5 Juni
- 52,2 110,3 1351,2 131,5 1219,7 0,0 20,6 2 464,7 775,2 1019,2 561,6 108,7 36,6 Juli
- 52,0 110,3 1359,0 134,5 1224,5 0,0 20,41 24835 769,6 1045,6 557,8 110,5 36,4 Aug.
Veranderungen
- 44 - 4.8 + 34,1 + 1790 + 39,7| + 1564 - 16,2 - 09| + 1793| + 1106 + 47,2 + 289 - 21 - 53| 1998
- 06 + 0,1 + 93| + 690 - 1.8 + 81,8 - 111 - 04| + 673| + 327 + 484| - 4S5 - 93 + 0,7| 1999
- 08 + 0,5 + 71| + 647) - 23| + 669 + 0,1 + 03] + 413| + 223] + 61,1 - 405 - 17 - 0,0] 2000
- 29,1 - 15 + 13,3| + 96| + 74| + 2,3 - 0.2 - 29| + 885| + 823| + 81| + 1.1 - 29 + 1,0/ 2001
- 10 - 2,1 + 24,2 + 37,9| + 1,7 + 36,3 - 0,1 - 15| + 51,7 + 484 + 41| + 0,8 - 16 - 1,1| 2002
- 10 + 2,1 - 98| - 56/ - 95| + 39 + 00 + 24| + 540| + 484 - 48| + 151 - 48 - 1,2| 2003
- 11 + 3,0 - 96| + 41,3| + 29| + 385 - 0,1 + 24| + 620 + 244 + 259 + 13,1 - 15 + 1,2| 2004
- 10 - 49 + 89| + 289 + 08| + 280 + 00 - 35| + 766| + 70,7) + 124 - 1.2 - 54 - 1,2| 2005
- - 37 - 22| + 790| + 86| + 705 - 0,1 - 45| + 1180 + 30,0 + 97,7 - 168 + 7.2 - 4,1| 2006
-1 - + 27 + o8 - 49| + 57| - o0 -20f + 157 + 71| + 95/ - 12| + 04| - 04| 2006 Marz
- - 0,1 - 21 + 371 + 17,71 + 194 - 00 + 04| + 190 + 40| + 16,0 - 1.6 + 06 + 0,3 April
- - 01 - 00| - 13] + 44| - 57 - 00 - 08] + 106| + 160] - 33| - 23 + 03 - 02 Mai
- - 0,1 - 04| - 51 - 159| + 10,8 - 00 - 02| + 89| - 05| + 104 - 1.3 + 03 - 04 Juni
- - 04 + 06/ + 03] + 13| - 09 - 00 - 04) - 58| - 11,4 + 80| - 29 + 05 + 0,0 Juli
- + 0,1 + 01| - 222 - 2,7 - 195 - 00 - 01| + 100| - 56| + 179 - 2,9 + 07 + 0,1 Aug.
- + 0,3 - 57| + 205 + 75| + 131 - 00 + 00| + 104| - 1.4 + 13,1| - 2,6 + 1,2 + 0,4 Sept.
- - 03 - 09| + 57| - 56| + 113 + 0,0 + 01| - 82| - 73| + 05| - 27 + 13 + 0,1 Okt.
- - 0.2 - 03| + 17,2 + 21,7\ - 45 - 00 - 01| + 268| + 275| + 20| - 3,6 + 09 + 0,0 Nov.
- - 03 - 06| + 276| - 97| + 374 - 00 - 00| + 195/ + 33| + 103| + 51 + 08 - 03 Dez.
- - 04 + 06| - 140| + 56| - 195 - 00 - 04| + 67| - 1,5 + 109 - 44 + 1,6 - 0,1| 2007 Jan.
- - 03 + 04| + 47| - 29| + 7,6 - 00 - 01| + 84| - 01| + 88| - 1.8 + 14 - 0,1 Febr.
- - 04 + 02| + 285| + 79| + 206 - 00 - 02| + 74| + 1.3 + 62| - 1.8 + 16 - 03 Mérz
- + 1,3 + 04| + 29| + 77 - 438 + 0,0 - 03| + 16,2 + 81| + 109 - 3,9 + 12 - 0.2 April
- - 03 + 01| - 142 - 1,51 - 12,7 + 0,0 - 02| + 1| + 49| + 93| - 45 + 1,4 - 07 Mai
- - 04 + 04| + 25| - 44| + 68 - 00 - 01| + 183 + 11,5 + 86| - 35 + 16 - 0,1 Juni
- - 07 + 18/ - 58 - 63| + 05 - 00 - 04, - 08 + 26| - 03] - 51 + 20 - 04 Juli
- - 03 + 00l + 781 + 301 + 48 - - 031 + 184l - 571 + 2621 - 37 + 1,6 - 0,1 Aug.
9 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld- 14 Eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf und bis Dezember 1998
marktpapieren, nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. zuzlglich Indossamentsverbindlichkeiten aus rediskontierten Wechseln. —
nachrangiger Verbindlichkeiten. — 10 Bis Dezember 1998 ohne Verbindlich- 15 Bis Dezember 1998 einschl. Verbindlichkeiten gegenuber inlandischen
keiten gegenuber inléndischen Bausparkassen und Geldmarktfonds. — Bausparkassen und Geldmarktfonds. — 16 Seit Einbeziehung der Bausparkas-
11 Bis Dezember 1998 einschl. Termingelder bis unter 1 Monat. — sen Januar 1999 einschl. Bauspareinlagen; s. dazu Tab. IV.12. — 17 Ohne Bau-
12 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Geschaften mit der Bundes- spareinlagen; s. a. Anm. 16. — 18 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsen-
bank. — 13 Bis Dezember 1998 ohne Termineinlagen bis unter 1 Monat. — fahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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DEUTSCHE
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Monatsbericht
Oktober 2007

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 |Banken kredite 4) |insgesamt|sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 4414 325,4 116,0 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 52 217,9
0,3 690,6 615,3 468,0 147,2 0,9 74,4 2,7 558,8 332,6 92,6 240,0 9,3 216,9
0,3 769,6 675,8 515,7 160,1 1,5 92,3 1.6 576,3 344,8 110,9 233,9 6,0 225,4
0,2 889,4 760,2 606,5 153,7 2,8 126,3 1.5 629,5 362,5 136,6 225,9 10,9 256,1
0,2 1038,8 860,0 648,5 211,5 5.8 173,0 1.5 712,0 387,9 132,8 255,1 9,3 314,8
04| 12669 1003,2 744,5 258,7 13,3 250,4 0,8 777,0 421,0 156,0 264,9 7,2 348,9
0,4 1153,7 952,8 729,0 223,8 7.6 193,3 1,4 732,4 402,7 140,1 262,6 6,9 322,8
0,4 1136,1 933,9 710,2 223,8 8,6 193,6 1.4 747,2 419,3 160,6 258,7 8,0 319,9
05| 11441 935,5 709,1 226,5 9,3 199,3 1.4 740,0 412,9 155,5 257,4 7,9 319,1
0,4 1201,7 981,5 748,5 232,9 12,0 208,2 1,0 745,9 414,7 151,9 262,8 9,3 321,9
04| 11729 950,8 715,4 235,5 12,8 209,3 1.0 748,6 420,3 155,9 264,4 10,3 318,0
0,4 1167,5 943,7 706,9 236,8 11,7 2121 0,9 753,4 425,0 159,6 265,4 11,3 3171
04| 12020 966,8 726,1 240,7 12,2 223,0 0,8 767,0 426,7 160,9 265,8 9,4 331,0
04| 11948 949,5 708,7 240,7 13,5 231,8 0,7 783,1 435,3 166,2 269,1 10,4 337,4
04| 1217,8 958,7 714,8 243,9 13,5 245,6 0,8 795,4 438,9 169,5 269,4 10,5 346,0
0,4 1266,9 1003,2 744,5 258,7 13,3 250,4 0,8 777,0 421,0 156,0 264,9 7,2 348,9
04| 12752 1001,6 734,0 267,6 15,4 258,3 0,9 805,1 440,8 176,7 264,1 7,9 356,5
0,5 1303,2 1018,2 750,8 267,4 15,8 269,2 0,8 818,5 442,3 178,4 263,9 8,1 368,2
0,4 1315,7 1020,2 752,4 267,8 16,2 279,3 0,8 826,5 448,1 181,4 266,7 7.8 370,6
0,5 1347,6 1050,3 778,5 271,8 16,2 281,1 0,7 839,7 457,9 192,1 265,8 7,7 3741
0,5 1354,6 1052,3 776,9 275,4 16,5 285,7 0,7 863,6 464,6 193,0 271,6 8,8 390,2
05| 13922 1077,8 799,8 278,0 18,6 295,8 0,8 872,5 470,4 192,3 2781 9,2 392,9
0,5 1397,0 1081,9 802,4 279,4 19,6 295,6 0,7 865,3 463,0 184,7 278,3 6,6 395,7
061 13995 1080,7 794,4 286,4 20,4 298,4 0,6 886,0 481,8 195,3 286,5 12,2 391,9
Veranderungen *
- 0,0] + 100,8] + 895| + 793| + 10,2 + 0,0 + 13,1 - 1,8] + 122,0] + 427] - 64| + 491 + 55| + 66,0
- 03| + 17,7} + 57| - 53 + 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 - 12 + 28,2
+ 00| + 837) + 756| + 544 + 21,2 - 05 + 85 - 02| + 883 + 53,4 + 27,0 + 26,4 - 15 + 36,3
- 01| + 120,3| + 1180 + 994 + 18,6 + 0,1 + 2.2 - 09| + 21,2 + 12,7 - 04 + 13,2 + 4,6 + 3,9
- 01| + 1038| + 846| + 652 + 19,3 + 0,6 + 18,7 - 04| + 463 + 35,1 + 24,0 + 11,0 - 27 + 13,9
- 01| + 1283| + 894| + 953 - 59 + 1,3 + 37,6 - 01| + 658 + 29,5 + 31,7 - 22 + 5,1 + 31,1
+ 00| + 127,3| + 789| + 263 + 52,6 + 2,9 + 45,4 - 00| + 594 + 73 - 94 + 16,7 - 18 + 54,0
+ 0,1 + 2383| + 153,5| + 109,7 + 43,8 + 7,5 + 77,2 - 07| + 814 + 51,6 + 25,9 + 25,8 - 18 + 31,5
- 00| + 469| + 366| + 30,1 + 6,5 + 1,0 + 92 - 01| + 0,1 - 06 - 35 2,8 - 05 + 1,2
+ 00| - 11,7 - 13,0 14,8 + 1,8 + 0,9 + 04 + 00| + 204 + 20,8 + 21,3 - 05 + 1,2 - 16
+ 01| + 11,9 + 49| + 1,2 + 3,8 + 0,7 + 6,3 + 00| - 3,6 - 30 - 4.1 + 1,1 - 0,0 - 05
- 01| + 568| + 453| + 389 + 6,4 + 2,8 + 88 - 04| + 44 + 04 - 39 + 4,4 + 1,3 + 2,6
- 01| - 283| - 304| - 330 + 2,6 + 0,8 + 13 - 00| + 2,9 + 46 + 4,0 + 0,6 + 1,0 - 27
+ 00| - 44| - 62| - 7.8 + 1,6 - 11 + 29 - 01| + 5,9 + 54 + 39 + 15 + 1,1 - 06
- 00| + 308 + 21,1 + 17,8 + 3.2 + 0,5 + 92 - 02| + 113 + 53 + 09 + 45 - 19 + 7.9
- 00| - 73| - 174, - 173 - 00 + 1,3 + 88 - 01| + 16,1 + 10,2 + 5.2 + 49 + 1,1 + 49
- 00| + 31,1} + 168| + 114 + 54 + 0,1 + 14,2 + 01| + 185 + 83 + 4,0 + 43 + 0,2 + 99
+ 00| + 490 + 443| + 297 + 14,7 - 0,2 + 49 + 00| - 186 - 181 - 135 - 46 - 34 + 29
- 00| + 51} - 47| - 125 + 79 + 2.1 + 7,7 - + 249 + 17,3 + 19,8 - 25 + 0,7 + 68
+ 01| + 314 + 206| + 194 + 1,2 + 0,4 + 10,5 - 01| + 181 + 47 + 28 + 19 + 0,2 + 13,2
- 00| + 146| + 39| + 2,8 + 1,1 + 0,4 + 10,3 - 01| + 10,0 + 72 + 35 + 3,7 - 0,2 + 3,0
+ 00| + 362 + 341| + 291 + 5,1 + 0,1 + 2,0 - 00| + 182 + 13,5 + 11,8 + 17 - 01 + 48
+ 0,1 + 46| - 04 - 2,9 + 2,6 + 0,3 + 4,7 + 0,0 + 222 + 54 + 0,3 + 51 + 1,1 + 15,7
+ 00| + 381| + 259| + 232 + 2,7 + 2,1 + 10,1 + 00| + 9,7 + 7,7 + 09 + 6,8 - 10 + 29
- 00| + 33| + 26| + 0,9 + 17 + 1,0 - 03 - 00| - 1,0 - 19 - 35 + 1,6 - 27 + 3,6
+ 0,11 + 251 - 1,11 - 8,1 + 7,0 + 0,8 + 29 - 011 + 171 + 15,3 + 7.1 + 82 + 5,6 - 39

Noten und Munzen in Fremdwéhrung. —
Treuhandkredite; s. a. Anm.4. — 3 Bis

Dezember 1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuztglich Indossamentsver-
bindlichkeiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechselbestand
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) 2) von ausldndischen 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 4) |nehmen 5) |insgesamt|lagen 6) |men7) fristig 7) | fristig kredite 4) |insgesamt|lagen 6) |men 7) fristig 7) | fristig kredite 4) | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
15,7 54,7 670,3 226,0 440,2 254,3 185,9 4,0 3339 43,5 285,7 63,0 222,7 4,8| 1997
22,9 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 3323 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 56| 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
15,6 44,8 614,2 101,6 512,7 410,4 102,3 1.1 319,2 33,5 285,7 87,0 198,7 4,5| 2002
11,6 41,4 590,7 95,1 495,6 387,7 107,9 0,4 307,3 32,2 2751 102,4 172,7 3,6 2003
9,8 39,3 603,3 87,0 516,2 403,2 113,0 0,5 311,2 36,6 274,7 123,4 151,2 0,8| 2004
10,6 37,2 651,7 102,9 548,8 420,4 128,4 0,6 316,4 62,0 254,4 119,4 135,0 1,2| 2005
5.8 50,4 689,7 168,1 521,6 397,3 124,3 0,4 310,1 82,1 228,0 11,5 116,5 ,5| 2006
5,9 38,9 699,4 144,6 554,8 426,3 128,5 0,5 321,3 81,2 240,1 110,1 130,0 1,7| 2006 Marz
58 39,4 712,0 151,1 560,9 433,7 127,2 0,5 323,9 76,9 247,0 119,0 128,0 1,7 April
55 40,7 715,1 164,8 550,4 4248 125,5 0,5 3231 87,8 235,3 109,7 125,6 1.7 Mai
5,6 40,9 689,4 165,7 523,7 398,0 125,7 0,6 321,0 89,2 231,9 102,7 129,2 1,7 Juni
5,6 411 659,4 151,7 507,6 381,5 126,2 0,6 323,2 84,1 239,1 109,9 129,2 1.7 Juli
5,8 411 658,4 150,7 507,6 384,4 123,2 0,6 337,0 95,8 241,2 111,8 129,4 1.7 Aug.
6,0 47,8 684,1 169,9 514,1 389,1 125,0 0,5 339,0 86,5 252,5 123,3 129,2 1,7 Sept.
5.9 48,4 683,7 155,2 528,5 404,4 124,1 0,5 335,8 82,4 253,4 123,3 130,1 1,6 Okt.
59 48,4 691,6 171,7 519,8 394,7 125,1 0,4 3354 81,6 253,8 124,2 129,6 1,7 Nov.
5,8 50,4 689,7 168,1 521,6 397,3 124,3 0,4 310,1 82,1 228,0 111,5 116,5 1.5 Dez.
58 44,6 704,6 170,0 534,6 408,8 125,8 0,3 317,2 88,2 229,0 114,6 114,4 1,5| 2007 Jan.
57 44,6 709,9 177,7 532,1 406,6 125,6 0,3 324,0 93,2 230,8 118,1 112,7 1,5 Febr.
5,8 44,3 723,0 200,3 522,6 398,3 124,3 0,3 312,1 90,2 221,9 112,2 109,7 1.4 Marz
57 44,3 753.1 200,5 552,6 429,8 122,8 0,3 320,6 91,9 228,7 118,5 110,2 3,2 April
57 44,7 757,9 208,0 549,9 424,0 125,9 0,3 338,8 11,1 227,8 116,9 110,8 3,2 Mai
5,8 45,2 727,5 210,6 516,9 390,7 126,1 0,2 329,5 107,7 221,8 111,5 110,3 3,1 Juni
57 45,2 729,0 210,0 519,1 394,5 124,6 0,2 314,3 95,3 219,0 105,2 113,9 3,1 Juli
5,7 45,3 755,8 179,5 576,3 452,1 124,2 0,2 313,7 91,6 2221 109,5 112,6 3,1 Aug.
Veranderungen ™
+ 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| + 470 + 424 + 4,6 - 04 + 30,8 - 18 + 32,6 + 33,3 - 07 - 0,6| 2001
+ 1,7 + 1.6 + 227 + 146 + 81| - 1,3 + 94 - 03 + 4,6 + 08 + 38 - 46 + 84 - 0,9| 2002
- 07 - 19| + 57 - 20| + 77| - 2,4 + 10,0 - 0,0 + 45 + 04 + 4,1 + 20,6 - 16,5 + 1,9| 2003
+ 0,7 - 1.5 + 198 - 61| + 259| + 211 + 4,8 + 0,1 + 13,0 + 54 + 7.6 + 22,8 - 15,2 - 0,3| 2004
+ 0,8 - 35| + 286 + 126 + 16,0] + 4,9 + 11,1 + 0,1 - 49 + 23,9 - 28,8 - 77 - 211 + 0,4| 2005
- 51 + 13,8 + 56,2 + 683 - 12,1 - 137 + 1,6 - 0.2 - 08 + 21,2 - 22,0 - 51 - 17,0 - 0,2| 2006
- 12 - 02| + 118 + 86| + 32| - 0,6 + 3,8 - 0,0 - 29 + 2,1 - 49 - 33 - 17 + 0,0| 2006 Marz
- 0,1 + 08] + 17,2 + 75| + 97| + 101 - 04 - 0,0 + 51 - 40 + 9,1 + 97 - 06 - 0,1 April
-03 + 14 + 63 + 144 - 81| - 71| - 10/ +00| + 08 + 11| -103[ - 88 - 15/ + 00 Mai
+ 0,0 + 02| - 27,0 + 06| - 276| - 275 - 0,1 + 0,0 - 27 + 1,3 - 4,0 - 7.2 + 33 + 0,1 Juni
+ 0,0 + 0,1 - 296 - 139 - 158| - 16,3 + 0,6 + 0,0 + 23 - 50 + 7.3 + 7.3 + 0,0 - 00 Juli
- 0,0 + 01| - 0,2 - 07| + 05| + 3,2 - 27 - + 14,0 + 11,8 + 23 + 2,0 + 03 - 0,0 Aug.
+ 0,2 + 65| + 240 + 18,7| + 52| + 38 + 14 - 0,0 + 1,0 - 95 + 10,5 + 11,2 - 07 - 0,0 Sept.
- 0,1 + 06| + 2,2 - 146| + 168| + 152 + 1,6 - 0,1 - 59 - 41 - 18 - 0,1 - 17 - 0,1 Okt.
+ 0,0 + 05| + 138 + 179 - 41| - 6,0 + 1,9 - 0,1 + 3,0 - 02 + 32 + 2,0 + 1,2 + 0,1 Nov.
- 0,1 + 19| - 19 - 36| + 17| + 25 - 07 + 0,0 - 25,5 + 04 - 259 - 12,7 - 13,2 - 01 Dez.
- 0,0 - 58| + 121 + 13| + 109 + 99 + 1,0 - 0,1 + 5,6 + 58 - 02 + 2,6 - 28 - 0,0| 2007 Jan.
- 0,0 + 02| + 87 + 85| + 02| - 01 + 03 - 0,0 + 86 + 53 + 34 + 4,2 - 08 - 01 Febr.
+ 0,0 - 02| + 146 + 230 - 84| - 72 - 12 - 0,0 - 10,8 - 29 - 80 - 55 - 24 - 01 Marz
- 0,0 + 02| + 342 + 12| + 330| + 339 - 09 + 0,0 + 10,2 + 20 + 82 + 6,9 + 1,3 + 1,8 April
- 0,0 + 03] + 30 + 71| - 41 - 69 + 2,8 - + 17,4 + 19,0 - 16 - 1,8 + 03 - 0,0 Mai
+ 0,0 + 05| - 298 + 28| - 326| - 330 + 04 - 0,1 - 92 - 33 - 59 - 54 - 06 - 0,1 Juni
- 0,0 + 01| + 0,3 + 00| + 03| + 1,5 - 12 - 0,0 - 10,6 - 121 + 1,5 - 25 + 4,0 + 0,0 Juli
- + 0,11 + 266 - 30,51 + 57,11 + 575 - 04 + 0,0 - 34 - 50 + 17 + 29 - 13 - 0,0 Aug.

vor Verfall zum Einzug versandte Wechsel). — 4 Ab 1999 nicht mehr in die 6 Bis Dezember 1998 einschl. Termineinlagen bis unter 1 Monat. — 7 Bis De-
Kredite bzw. Einlagen einbezogen; s. a. Anm. 2. — 5 Bis Dezember 1998 zember 1998 ohne Termineinlagen bis unter 1 Monat.
einschl. den Auslandsfilialen zur Verfugung gestelltes Betriebskapital. —
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IV. Banken

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

Bis Ende 1998 Mrd DM, ab 1999 Mrd €

*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brtiche sind in den Veréanderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtréagliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen,
merkt. — 1 Bis Dezember 1998 einschl. Kredite an inlandische Bauspar-

30~

werden nicht besonders ange-

Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt 1) 2) an Unternehmen und Privatpersonen 1) | an 6ffentliche Haushalte an Unter-
mit |ohne bérsen-
borsenfahige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite |Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
forderungen insgesamt sammen Wechsel 3) 4) | papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
5058,4 4 506,2 667,8 625,8 624,8 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 2 663,7 371,2 348,2 347,7 0,5 22,9 21,2 1.7 26325 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 2 689,1 365,4 331,9 331,0 1,0 33,5 31,1 2,4 2631,8 2079,7
2995,6 2 680,6 355,2 315,0 313,4 1,6 40,2 38,4 1,8 2 640,4 2 096,1
3001,3 2 646,7 320,9 283,8 283,0 0,8 371 35,3 1.8 2680,4 2114,2
2995,1 2635,1 309,7 273,5 272,9 0,6 36,2 34,4 1.8 2685,4 21413
3000,7 26322 303,1 269,8 269,3 0,6 33,3 31,9 1.4 2697,6 2181,8
3030,2 2659,7 329,2 292,7 291,7 0,9 36,5 35,9 0,6 27011 2167,3
3066,0 2 667,7 336,7 2971 296,0 1,0 39,7 38,8 0,8 27293 2199,0
3065,4 2659,4 326,4 293,2 292,4 0,7 33,2 32,5 0,7 2739,0 2 196,1
3028,2 2 656,1 326,0 292,7 291,7 1,0 33,3 32,3 1.1 2702,1 21733
3024,4 2 653,2 320,7 285,5 284,6 0,9 35,2 34,1 1.1 2703,7 21751
30225 2652,2 318,1 285,5 284,8 0,7 32,6 32,0 0,6 2704,4 2178,5
3035,2 2 668,7 333,0 301,3 300,5 0,8 31,8 31,5 0,3 27021 2183,5
3033,2 2664,9 334,5 297,2 296,4 0,8 37,4 36,8 0,6 2698,7 2180,2
3037,8 2661,5 325,7 290,2 289,4 0,8 35,5 34,8 0,7 27122 21851
3000,7 2632,2 303,1 269,8 269,3 0,6 33,3 31,9 1,4 2697,6 2181,8
3024,5 2641,8 313,0 278,9 278,2 0,7 34,1 33,2 0,9 2711,5 2191,4
3011,3 2641,0 316,4 284,1 283,2 1,0 32,2 31,5 0,8 2695,0 2178,8
3016,1 26404 324,2 291,8 291,1 0,6 32,4 31,3 1.2 2691,9 2179,7
30433 26375 327,9 291,1 290,1 1,0 36,8 35,4 1.4 27154 2 205,0
3021,0 2631,6 319,3 284,2 283,3 0,9 35,1 34,7 0,4 2701,6 2189,7
2 986,2 2634,1 321,7 293,5 292,7 0,8 28,2 27,3 0,9 2 664,6 2 159,1
2993,2 2 643,8 331,2 295,7 294,9 0,8 35,5 35,0 0,5 2662,0 2158,9
2984,1 2643,2 321,9 292,0 291,4 0,7 29,9 29,3 0,6 2662,2 2 165,0
Veranderungen *
+ 3353 + 2855 + 51,7 + 50,6 + 51,2 - 0,6 + 11 - 1,6 + 2,7 + 283,6 + 2583
+ 156,1 + 139,5 + 9,6 + 6,3 + 6,4 - 00 + 3,3 + 2,9 + 04 + 146,4 + 146,4
+ 100,7 + 83,2 + 14,5 + 18,1 + 17,8 + 0,3 - 3,6 - 2,5 - 11 + 86,1 + 93,8
+ 11,9 + 39,2 + 153 + 7.0 + 59 + 1,0 + 8,4 + 7.8 + 06 - 3,4 + 32,0
- 19,2 - 18,8 - 234 - 257 - 252 - 05 + 2,3 + 2,9 - 06 + 4,3 + 7.6
+ 0,1 - 8,4 - 10,0 - 16,7 - 17,5 + 09 + 6,7 + 7.3 - 0,6 + 10,1 + 16,0
+ 3,3 36,0 31,7 - 30,5 29,7 - 08 - 1,2 - 3,2 + 19 + 35,0 + 15,6
- 6,7 - 12,1 - 15 - 10,6 - 104 - 0,2 0,9 - 0,9 + 0,0 + 4,8 + 26,8
- 12,4 - 20,8 - 71 - 4,5 - 4,4 - 00 - 2,7 - 2,3 - 04 - 5,2 + 23,6
6,9 3,0 12,4 + 93 9,2 + 0,2 + 31 + 33 - 02 5.5 2,7
+ 35,3 + 7,5 + 7,6 + 4,3 + 4,2 + 01 + 34 + 3,1 + 0,3 + 27,6 + 31,3
- 1,4 - 9,0 - 11,0 - 46 - 43 - 03 - 64 - 63 - 01 + 9,7 - 2,9
- 37,2 - 3,3 - 0,3 - 0,5 - 0,7 + 0,2 + 0,1 - 0,2 + 04 - 36,9 - 22,8
- 3,8 - 3,0 - 53 - 7,2 - 7.1 - 0,1 + 1,9 + 1,8 + 0,1 + 1,6 + 1,8
- 1,9 - 1,0 - 2,6 + 0,0 + 0,2 - 02 - 2,6 - 2,1 - 05 + 0,7 + 3,4
+ 12,7 + 16,5 + 14,9 + 158 + 157 + 0,1 - 0,8 - 0,5 - 04 - 2,2 + 5,0
- 2,0 - 3,8 + 1,5 - 41 - 41 + 0,0 + 56 + 53 + 03 - 3,5 - 3,2
+ 4,7 - 33 - 89 - 70 - 70 - 00 - 1,9 - 20 + 0,1 + 13,6 + 4,9
- 36,4 - 28,6 - 225 - 203 - 20,1 - 02 - 2,2 - 2,9 + 0,7 - 13,9 - 2,5
+ 24,3 + 6,5 + 9,9 + 9,0 + 8,9 + 0,2 + 0,8 + 1,4 - 05 + 14,4 + 10,1
- 13,2 - 0,8 + 34 + 53 + 50 + 03 - 1,9 - 1,8 - 01 - 16,5 - 12,6
+ 4,8 0,5 + 7,9 + 7,6 + 8,0 - 03 + 0,2 - 0,2 + 04 - 3,0 + 0,9
+ 28,1 - 3,1 + 3,7 - 0,7 - 11 + 04 + 4,4 + 41 + 0,2 + 24,4 + 26,1
- 22,4 - 5,9 - 8,6 - 6,8 - 6,8 - 0,1 - 1,7 - 0,7 - 10 - 13,8 - 15,2
- 35,8 + 1,3 + 1,5 + 84 + 85 0,2 - 69 - 74 + 05 37,3 - 30,8
+ 8,1 + 9,4 + 9,9 + 2,7 + 2,6 + 0,0 + 7.2 + 7.7 - 04 - 1.9 + 0,5
- 9,2 - 0,7 - 93 - 37 - 36 - 01 - 56 - 57 + 0,1 + 0,1 + 6,1

kassen. — 2 Bis Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite; s. a. Anm. 8. —
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 1999 Aufgliederung
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Kredite 2) 5)
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 6) fristig 7) papiere 5 |kredite 8 |sammen sammen fristig 6) fristig 7) piere 5)9) |rungen 10) |kredite 8) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2900,0 216,2 2683,8 234,1 89,3 1167,2 833,8 53,0 780,8 239,2 76,0 18,3| 1997
3104,5 206,8 2897,8 292,4 85,4 1193,2 868,8 33,1 835,7 235,4 71,6 17,3| 1998
1764,8 182,5 15823 178,9 49,2 605,6 459,5 30,9 428,6 108,6 37,5 8,7] 1999
18389 192,8 1646,0 199,7 50,1 593,9 455,9 30,4 425,5 104,9 33,1 8,4| 2000
1880,5 191,1 1689,4 189,7 48,9 556,0 440,3 25,6 414,6 111,8 4,0 8,0/ 2001
1909,8 193,5 1716,3 169,9 47,3 552,1 4171 27,4 389,7 132,0 3,0 7.5| 2002
1927,7 195,0 1732,8 168,3 49,9 544,3 401,0 34,6 366,4 141,3 2,0 7,0 2003
1940,8 194,3 1746,5 173,5 55,3 566,1 387,7 32,9 354,8 177,5 1,0 6,5| 2004
1953,4 194,7 17588 187,9 52,1 544,1 374,4 32,9 341,4 169,7 - 4,5| 2005
1972,7 194,5 17781 209,1 48,2 515,8 358,4 31,7 326,6 157,4 - 4,8| 2006
1966,6 193,2 1773,5 200,7 49,6 533,7 365,3 31,9 333,4 168,4 - 4,4| 2006 Méarz
1968,9 192,6 1776,3 230,2 49,4 530,3 364,0 31,9 332,2 166,3 - 4,5 April
1972,0 194,3 1777.8 2241 49,3 542,9 362,4 30,9 331,6 180,5 - 4,5 Mai
1973,4 196,3 1777,2 199,9 49,3 528,8 358,7 30,8 327,9 170,1 - 4,4 Juni
1976,5 198,7 1777,9 198,6 48,9 528,6 358,0 31,4 326,5 170,7 - 4,4 Juli
19784 197,0 1781,4 200,0 49,1 525,9 357,0 31,6 3253 168,9 - 4,4 Aug.
1980,2 198,9 17813 203,3 49,0 518,7 356,4 30,8 325,6 162,2 - 4,7 Sept.
1975,9 197,7 17781 204,4 48,7 518,4 355,9 30,9 325,0 162,6 - 4,7 Okt.
1978,9 198,2 1780,7 206,1 48,6 527,1 358,4 31,4 327,0 168,7 - 4,7 Nov.
19727 194,5 17781 209,1 48,2 515,8 358,4 31,7 326,6 157,4 - 4,8 Dez.
1974,6 198,6 1776,0 216,9 48,8 520,1 355,8 31,6 324,2 164,3 - 4,7] 2007 Jan.
19731 197,3 1775,7 205,8 48,6 516,1 353,3 31,5 321,8 162,8 - 4,7 Febr.
1970,1 196,5 1773,6 209,6 48,2 512,2 347,9 31,4 316,5 164,4 - 4,7 Mérz
1966,8 195,7 17711 238,1 49,5 510,5 345,2 31,6 313,6 165,3 - 4,7 April
1969,8 199,1 1770,7 219,9 49,2 511,9 343,8 32,2 311,6 168,1 - 4,7 Mai
1969,0 198,8 1770,3 190,1 48,8 505,4 345,0 33,9 311,1 160,4 - 4,6 Juni
1970,9 199,0 1772,0 188,0 47,6 503,1 343,0 33,3 309,7 160,1 - 4,6 Juli
1980,2 202,7 17775 184,8 47,4 4971 342,3 33,9 308,4 154,8 - 4,6 Aug.
Veranderungen ™
+ 2057 - 89 + 214,6 + 56,5 - 39 + 253 + 35,0 - 20,0 + 55,0 - 44 - 44 - 09| 1998
+ 121,8 + 251 + 96,8 + 24,6 + 03 + 0,0 + 85 + 6.2 + 23 - 78 - 06 - 01| 1999
+ 718 + 69 + 649 + 221 + 08 - 7.7 - 38 - 04 - 35 - 31 - 08 - 0,3| 2000
+ 419 - 28 + 44,7 - 98 - 12 - 354 - 16,5 - 55 - 10,9 + 10,1 - 291 - 04| 2001
+ 26,6 - 2,1 + 28,7 - 19,0 - 1,6 - 3,4 - 231 + 1,0 - 241 + 20,7 - 1,0 - 05| 2002
+ 17,9 + 0.2 + 17,8 - 1,9 + 2,6 - 5,9 - 16,1 + 49 - 21,0 + 11,2 - 1,0 - 05| 2003
+ 10,7 + 0.2 + 10,5 + 49 + 3,6 + 19,4 - 138 - 09 - 129 + 343 - 11 - 06| 2004
+ 12,5 + 1,7 + 10,8 + 14,3 - 30 - 22,1 - 134 + 09 - 14,2 - 77 - 1,0 - 2,0| 2005
+ 2,3 + 02 + 2,2 + 21,2 - 39 - 288 - 16,4 - 14 - 150 - 124 - + 0,3| 2006
- 6,3 - 03 - 6,0 + 35 - 11 - 2,7 - 32 - 03 - 29 + 04 - - 0,0| 2006 Marz
+ 1,8 - 06 + 2,4 + 29,5 - 0,2 - 3,6 - 1,5 - 03 - 1.3 - 21 - + 0,1 April
+ 3,2 + 1.3 + 1.9 - 61 - 01 + 12,6 - 1,6 - 1,0 - 06 + 14,2 - + 0,0 Mai
+ 1.4 + 20 - 0,6 - 242 - 00 - 14,1 - 38 - 01 - 37 - 104 - - 00 Juni
+ 3,1 + 2,4 + 0,7 - 1,3 - 04 - 0,2 - 07 + 06 - 1.3 + 05 - - 00 Juli
+ 1.9 - 16 + 3,5 + 15 + 0.2 - 2,7 - 10 + 02 - 1,2 - 17 - - 00 Aug.
+ 1.8 + 18 - 0,0 + 32 - 01 - 7.2 - 05 - 08 + 03 - 67 - + 04 Sept.
- 4,4 - 12 - 3,2 + 11 - 03 - 0,2 - 06 + 01 - 06 + 03 - + 00 Okt.
+ 3,2 + 06 + 2,6 + 17 - 01 + 8,7 + 25 + 05 + 20 + 62 - - 0,0 Nov.
- 5,5 - 3,1 - 2,4 + 3,0 - 04 - 11,4 + 0,0 + 04 - 04 - 11,4 - + 0,1 Dez.
- 1,2 + 05 - 1,7 + 11,3 - 04 + 4,3 - 26 - 02 - 24 + 69 - - 0,0| 2007 Jan.
- 1,5 - 1.3 - 0,2 - 111 - 0,2 - 3,9 - 25 - 01 - 24 - 1,4 - - 00 Febr.
- 2,9 - 05 - 2,4 + 38 - 03 - 3,9 - 54 - 01 - 53 + 15 - - 00 Mérz
- 3,5 - 08 - 2,7 + 29,6 + 1,3 - 1.7 - 27 + 01 - 28 + 1,0 - + 0,0 April
+ 3,0 + 34 - 0,5 - 182 - 03 + 1.4 - 14 + 07 - 20 + 28 - - 00 Mai
- 1,0 - 06 - 0,4 - 299 - 04 - 6,4 + 1,2 + 17 - 05 - 7.7 - - 00 Juni
+ 11+ o2 + 09 - 06 - 07/ - 23 - 20 - o6 - 14 - 03 - - 00 Juli
+ 93 + 38 + 5,5 - 32 - 02 - 6,0 - 07 + 06 - 13 - 53 - - 00 Aug.

der Wertpapierkredite in mittel- und langfristig nicht mehr moglich. — 6 Bis Jahren. — 8 Ab 1999 nicht mehr in die Kredite einbezogen; s. a. Anm. 2. —
Dezember 1998: Laufzeit oder Kundigungsfrist von tber 1 Jahr bis unter 4 9 Ohne Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderun-
Jahre, ab 1999: Uber 1 Jahr bis 5 Jahre einschl. — 7 Bis Dezember 1998: Lauf- gen; s. a. Anm. 10. — 10 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch
zeit oder Kundigungsfrist von 4 Jahren und dartber, ab 1999: von Uber 5 von Ausgleichsforderungen.
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6. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inléndische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

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- tionen
kredite sonstige darunter Wasser- wirt- (ohne
Hypo- auf Kredite Kredite versor- schaft, MFls) und
thekar- Wohn- fur den fur den |Verarbei- |gung, Fischerei Versiche-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Berg- Bau- und rungs-
Zeit insgesamt | insgesamt | zusammen | stiicke nungsbau |zusammen | nungsbau | Gewerbe |bau 2) gewerbe |Handel 3) |Fischzucht gewerbe
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. sende
2004 2224,2 1127,7 1086,0 869,7 216,3 1211,6 320,4 136,7 37.1 53,0 141,4 31,9 60,0
2005 2226,6 1154,5 1093,3 895,9 197,4 1199,7 311,3 130,6 37,2 49,4 134,1 31,6 74,0
2006 Juni 2 265,4 11731 1109,8 915,7 194,1 12329 319,0 134,2 38,6 49,8 131,2 32,5 94,1
Sept. 2281,0 1180,7 1114,7 921,4 193,3 1241,5 318,1 136,3 39,2 49,4 130,1 33,0 103,3
Dez. 22422 1177,5 1114,7 921,2 193,5 1204,2 316,1 133,0 39,3 47,2 131,4 32,4 3
2007 Marz 2261,5 1174,9 1110,9 918,8 192,0 12291 314,4 138,5 39,6 47,7 128,7 32,5 102,5
Juni 2262,0 1172,6 1106,6 917,4 189,2 1230,7 311,4 141,2 39,6 48,0 130,6 33,2 100,6
Kurzfristige Kredite
2004 283,4 - 12,5 - 12,5 239,3 7,6 40,9 3,5 11,1 52,9 3,6 26,4
2005 273,2 - 11,2 - 11,2 230,0 6,7 38,8 3,2 9,7 49,2 33 32,8
2006 Juni 292,0 - 10,5 - 10,5 250,6 6,4 42,9 3,4 10,4 47,4 3,7 51,2
Sept. 300,8 - 11,0 - 11,0 258,6 6,5 43,3 33 10,2 46,6 39 60,5
Dez. 269,6 - 10,5 - 10,5 228,6 6,3 39,6 3,1 8,8 48,6 3,2 35,0
2007 Marz 291,4 - 10,5 - 10,5 251,6 6,1 42,6 3,5 9,5 46,2 3,4 58,6
Juni 292,9 - 9,6 - 9,6 252,5 5.0 45,3 3,1 9,7 46,9 3,8 55,2
Mittelfristige Kredite
2004 194,3 - 38,8 - 38,8 119,9 11,8 16,4 2,5 5.6 11,1 3,2 7,6
2005 194,6 - 35,7 - 35,7 122,5 10,7 15,6 2,1 5,2 11,4 3,0 10,8
2006 Juni 196,3 - 34,8 - 34,8 125,5 10,6 17,0 2,2 5,2 11,5 3,0 11,7
Sept. 198,9 - 34,5 - 34,5 127,5 10,5 18,8 2,4 53 11,5 3,0 12,3
Dez. 194,5 - 34,4 - 34,4 124,6 10,5 18,5 2,2 51 11,4 2,9 11,7
2007 Marz 196,5 - 33,5 - 33,5 128,2 10,5 20,5 2,1 51 11,3 2,9 14,6
Juni 198,8 - 33,1 - 33,1 131,2 10,6 20,3 2,1 5.3 12,4 2,9 15,6
Langfristige Kredite
2004 1746,5 1127,7 1034,7 869,7 165,0 852,4 301,0 79,4 31,2 36,2 77,3 25,0 26,0
2005 17588 1154,5 1046,3 895,9 150,4 847,2 293,9 76,2 31,8 34,5 73,5 25,2 30,4
2006 Juni 1777,2 11731 1064,5 915,7 148,7 856,8 302,0 74,4 33,0 34,2 72,3 25,8 31,3
Sept. 1781,3 1180,7 1069,1 921,4 147,8 855,4 301,2 74,2 33,5 33,8 72,0 26,1 30,6
Dez. 17781 1177,5 1069,8 921,2 148,6 850,9 299,3 74,9 34,0 333 71,4 26,4 29,3
2007 Marz 1773,6 1174,9 1066,8 918,8 148,0 849,3 297,9 75,5 34,0 33,1 71,2 26,2 29,3
Juni 1770,3 1172,6 1063,9 917,4 146,5 847,0 295,8 75,5 34,3 33,0 71.3 26,4 29,9
Kredite insgesamt Veranderungen im Vierteljahr
2006 2.Vj. + 55| - 1.0 + 07| - 05| + 1.2 + 23| - 1.7 + 38| + 1,0 03| - 01| + 04| + - 4,3
3.Vj. + 156| + 41| + 44| + 42| + 01| + 85| - 1,00 + 20| + 06| - 04| - 1.1 + 05| + + 8,5
4.Vj. - 379 - 36| + 01| - 05| + 06| - 368| - 2,1 - 33 + 02| - 22| + 1.2 - 05| - - 274
2007 1.Vj. + 16,2 - 1.7 - 38 - 1.8 - 20| + 21,6 - 1.7 + 55| + 03| + 05| - 2,6 + 01| + + 22,7
2.Vj. - 081 - 5,8 3,01 - 2,9 001 + 041 - 1,81 + 251 + 001 + 031 + 20| + 071 + - 3,0
Kurzfristige Kredite
2006 2.Vj. - 09 -1 - 01 -\ - o1 - 09 - 01| + 30/ - o00|] - 02| + 03] + 00 - 44
3.V + 88 -1 + 05 -+ 05 + 80| + 01/ + 03] - 00| - 02| - 08| + 01| + + 93
4.Vj. - 31,2 -1 - 05 -l - 05} - 299 - 02| - 37| - 02| - 14, + 18 - 07| - - 254
2007 1.Vj. + 21,8 -1 - 00 -l - 00} + 230 - 02| + 30| + 04| + 07 - 23| + 02| + + 235
2.Vj. + 0,7 -1 - 0,0 -1 - 00l + 011 - 011 + 281 - 041 + 021 + 0,71 + 051 + - 4,3
Mittelfristige Kredite
2006 2.Vj. + 2,7 - - 0,1 -| - 01| + 27| + 01| + 1.1 + 01| + 00| + 00| + 00| - + 0,3
3.V]. + 26 -1 - 03 -l - 03] + 20/ - 01} + 18 + 01, + 01| + 00| + 00| + + 06
4.Vj. - 3,7 - - 0,0 - - 00| - 26| + 00| - 03| - 01| - 03| - 01| - 01| + - 0,6
2007 1.Vj. - 1,2 - - 0,5 05| - 00| + 00| + 19| - 01| + 01| - 01| - 00| - - 0,8
2.Vj. + 2,1 -1 - 0,2 -1 - 021 + 2,81 + 031 - 011 + 001 + 021 + 1.1+ 001 + + 0,8
Langfristige Kredite
2006 2.Vj. + 36/ - 10| + 10/ - o5 + 15| + o6|] - 17| - 04| + 09| - 01| - 04| + 03] + - 02
3.Vj. + 42| + 41| + 42| + 42| - 01| - 15| - 1,01 - 02| + 05| - 03| - 03| + 03| + - 1.4
4.V). - 30, - 36| + 06/ - 05| + 11| - 42| - 19, + 07\ + 05| - 05| - 05/ + 03| + - 14
2007 1.Vj. - 44| - 1.7 - 33 - 1.8 - 15| - 14| - 1.5 + 06| + 00| - 02| - 02| - 01| + - 0,1
2.Vj. - 35l - 58 2, - 29 02l - 251 - 200 - o011 + 04 - 00l + 021 + 02| + + 06
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* Ohne Kredite der Auslandsfilialen.

Aufgliederung der Kredite der Bauspar-
kassen nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistisch bedingte Verande-
rungen sind bei den Veranderungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fur den

jeweils neuesten Termin

sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen

durch nachtréagliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei-
nen, werden nicht besonders angemerkt. — 1 Ohne Treuhandkredite. —



DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
Oktober 2007
IV. Banken
Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fur den
unter- gesell- stlcks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen [nehmen  |schaften |wesen standige 4) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 5) |konten zusammen |nungsbau | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende * Kredite insgesamt
695,5 163,7 42,5 204,2 419,0 61,7 999,4 762,4 237,0 129,2 19,9 13,2 3,2| 2004
685,0 160,3 40,6 199,3 407,5 60,6 1012,9 778,9 234,0 130,1 18,8 141 3,1 2005
692,2 166,3 39,8 199,7 404,2 61,0 1018,5 787,2 231,3 130,4 18,3 14,1 3,7] 2006 Juni
689,3 164,9 40,5 199,5 401,0 61,5 1025,1 792,8 232,3 131,4 18,4 14,3 37 Sept.
684,0 164,2 39,5 197,0 396,6 60,2 10234 795,0 228,4 130,6 17,6 14,7 3,7 Dez.
678,4 163,0 40,3 195,2 392,7 59,7 1017,9 792,7 225,2 129,8 16,9 14,6 3,7| 2007 Marz
675,1 162,4 41,6 193,4 390,5 59,9 1017,0 791,6 225,4 129,6 17,6 14,3 3,6 Juni
Kurzfristige Kredite
95,0 15,8 11,5 27,6 44,4 11,4 43,0 4,9 38,0 2,3 19,9 1,1 0,0 2004
86,9 14,1 10,3 23,9 40,1 10,6 41,8 4,5 37.3 2,6 18,8 1.4 0,0/ 2005
85,6 13,1 11,0 22,9 39,1 11,4 40,4 4,2 36,2 2,6 18,3 1,1 0,0] 2006 Juni
84,5 13,4 10,3 22,5 38,2 11,1 41,0 4,5 36,5 2,8 18,4 1,2 0,0 Sept.
84,9 13,9 10,1 22,1 36,7 10,0 39,8 4,2 35,6 2,8 17,6 1,2 0,0 Dez.
82,2 12,6 10,1 22,1 36,2 10,3 38,9 4,5 34,4 2,6 16,9 1,0 0,0 2007 Mérz
82,4 12,5 11,0 22,0 36,2 10,3 39,5 4,6 35,0 2,6 17,6 0,9 0,0 Juni
Mittelfristige Kredite
62,3 6,5 6,5 17,2 29,6 3,9 73,8 26,9 46,9 37,7 - 0,5 0,1| 2004
63,7 7.3 6,5 15,9 29,8 3,8 71,5 25,0 46,5 37,2 - 0,7 0,1] 2005
64,6 7.8 6,0 16,1 28,8 3,8 70,2 241 46,1 37,3 - 0,6 0,1] 2006 Juni
63,8 6,9 6,8 16,1 28,6 3,8 70,8 23,9 46,8 37,9 - 0,6 0,0 Sept.
62,3 6,9 59 15,8 27,7 3,8 69,3 23,9 45,4 37,0 - 0,6 0,1 Dez.
61,2 6,5 6,3 15,7 27,5 3,8 67,7 23,0 44,7 36,9 - 0,6 0,0 2007 Mérz
61,5 6,5 6,8 16,0 27,4 3,8 66,9 22,5 44,4 36,8 - 0,7 0,0 Juni
Langfristige Kredite
538,2 141,5 24,5 159,5 345,0 46,4 882,6 730,6 152,0 89,2 - 11,5 3,1| 2004
534,4 138,9 23,8 159,6 337,6 46,2 899,6 749,4 150,2 90,3 - 12,0 3,1] 2005
541,9 145,4 22,8 160,7 336,3 45,8 907,9 758,9 149,0 90,6 - 12,4 3,6| 2006 Juni
541,1 144,7 23,4 160,8 334,3 46,6 913,3 764,4 149,0 90,7 - 12,6 3,6 Sept.
536,9 143,4 23,4 159,1 332,1 46,5 914,3 766,8 147,4 90,8 - 12,9 3,6 Dez.
535,0 143,9 24,0 157,5 328,9 45,7 911,3 765,2 146,1 90,3 - 12,9 3,7| 2007 Marz
531,2 143,4 23,8 155,4 326,9 45,8 910,5 764,6 146,0 90,3 - 12,7 3,6 Juni
Veranderungen im Vierteljahr Kredite insgesamt
+ 0,7 - 1,61 + 06| + 1,0 - 2,0 - 0,3 + 3,2 + 24| + 09| + 1.5 + 03] - 0,1 + 0,0] 2006 2.Vj.
- 24| - 1.0 + 06| - 0,1 - 27| - 06 + 68| + 54 + 1.4 + 1,7 + 00| + 03| - 0,0 3.V}
- 4,4) - 05 - 1,00 - 26| - 43| - 1,3 - 1.2 + 2,1 - 33 - 05 - 08] + 0,1 + 0,0 4.Vj.
- 53 - 1,2) + 09 - 14| - 42| - 00| - 53| - 2,1 - 3,1 - 0,7 - 06 - 0,1 + 0,0/ 2007 1.Vj.
- 341 - 051 + 1.21 - 2,01 - 2,11+ 0,1 - 091 - 1,01 + 011 + 031 + 0,7 031 - 0,1 2.Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 05| - 04| + 1,0 + 02| - 0,5 0,1 + 02| + 00| + 02| + 0,1 + 03| - 0,1 —| 2006 2.vj.
- 1,2 + 03] - 0,7 - 04| - 1,00 - 0,3 + 0,7] + 04] + 03] + 0,3 + 00] + 0,1 - 3.Vj.
+ 04| + 06| - 02| - 04 - 1.4 - 1.2 - 1.2 - 03| - 09| - 00| - 08| - 00| - 0,0 4.Vj.
- 26| - 1.4 - 0,1 + 00| - 08| + 03] - 09| + 02| - 1.2 - 02| - 06| - 02| - 0,0/ 2007 1.vj.
+ 0,2 - 001 + 091 - 0,1 - 0,0l - 00| + 0,71 + 0,1 + 061 - 0,01 + 071 - 0,1 - 0,0 2.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 1,3 + 02| + 00| + 06| - 06| + 0,1 + 01| - 03| + 04| + 0,7 -1 - 00| - 0,0] 2006 2.Vj.
- 08| - 1.0 + 08| + 0,1 - 02| - 00} + 06| - 02| + 08| + 0,7 -1 - 00| - 0,0 3.Vj.
- 1.2 + 02| - 08| - 04| - 07| + 00| - 1.1 - 00| - 1,00 - 0,5 -1 - 00| + 0,0 4.Vj.
- 09| - 04| + 04| + 0,1 - 02| - 00} - 1.3 - 06| - 07| - 0,2 -1+ 0,1 - 0,0| 2007 1.Vj.
+ 0,2 001 + 051 + 031 - 011 + 00l - 081 - 061 - 021 - 0,1 -1+ 001 - 0,0 2.Vj.
Langfristige Kredite
- 1,2 1,51 - 04| + 02| - 09| - 0,3 + 3,00 + 26| + 03] + 0,7 -1 + 00| + 0,0| 2006 2.Vj.
- 03| - 03| + 05| + 02 - 15| - 03] + 55| + 52| + 04| + 0,8 -1+ 02| - 0,0 3.Vj.
- 3,5 - 1.2] + 00] - 18] - 2,1 - 02| + 1.1 + 25| - 1.4 + 0,0 -1 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
- 18] + 05] + 06] - 15| - 3,1 - 04| - 3,00 - 18] - 1,2 - 0,3 - + 00} + 0,1 2007 1.Vj.
- 391 - 041 - 0,1 - 231 - 2,01 + 0,1 0,8 061 - 021 + 0,4 -1 - 021 - 0,1 2.Vj.
2 Einschl. Gewinnung von Steinen und Erden. — 3 Zuzgl. Instandhaltung Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt worden
und Reparatur von Kraftfahrzeugen und Gebrauchsglitern. — 4 Einschl. sind.

Einzelkaufleute. — 5 Ohne Hypothekarkredite und ohne Kredite fur den
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EUROSYSTEM

Monatsbericht
Oktober 2007

IV. Banken

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 *
2004 2200,0 646,9 851,2 235,0 616,2 8,0 608,2 603,5 98,4 43,7 32,2 10,1
2005 2276,6 717,0 864,4 231,3 633,1 8,2 624,9 603,4 91,9 42,4 31,6 12,6
2006 2394,6 747,7 962,8 289,5 673,3 11,7 661,6 586,5 97,5 37,8 30,4 11,2
2006 Sept. 2356,4 724,2 950,0 285,9 664,1 10,7 653,5 587,7 94,5 37,9 30,4 26,9
Okt. 2348,2 716,9 950,5 285,1 665,4 1,1 654,3 585,0 95,8 38,0 30,5 24,4
Nov. 2375,0 744,4 952,5 286,1 666,3 11,2 655,1 581,5 96,7 38,1 30,4 20,6
Dez. 2394,6 747,7 962,8 289,5 673,3 11,7 661,6 586,5 97,5 37,8 30,4 11,2
2007 Jan. 2401,4 746,2 973,6 296,4 677,3 12,4 664,9 582,2 99,4 38,9 30,3 19,8
Febr. 2409,8 746,2 982,5 302,4 680,1 12,7 667,4 580,3 100,8 38,8 30,1 23,1
Marz 2417,2 747,5 988,7 309,0 679,7 13,2 666,4 578,6 102,5 38,5 30,0 24,3
April 2434,0 756,1 999,6 316,6 683,0 13,5 669,5 574,6 103,7 38,3 30,0 24,2
Mai 24451 761,0 1008,9 324,3 684,6 13,9 670,8 570,1 105,0 37,6 29,8 22,0
Juni 24649 772,5 1019,0 329,6 689,4 15,3 674,1 566,7 106,6 37,5 30,2 239
Juli 2464,7 775,2 1019,2 327,8 691,5 16,0 675,5 561,6 108,7 36,6 33,4 22,0
Aug. 2483,5 769,6 1045,6 353,1 692,5 16,4 676,1 557,8 110,5 36,4 333 23,9
Veranderungen *
2005 + 76,6 + 70,7 + 124 - 39 + 16,4 + 04 + 16,0 - 12 - 54 - 12 - 02 + 24
2006 + 118,0 + 30,0 + 97,7 + 57,5 + 40,2 + 35 + 36,6 - 16,8 + 7,2 - 41 + 01 - 22
2006 Sept. + 10,4 - 1,4 + 131 + 12,2 + 09 + 0,6 + 0,3 - 26 + 1,2 + 04 + 05 + 20
Okt. - 8,2 - 7.3 + 0,5 - 07 + 1,3 + 04 + 08 - 27 + 1,3 + 01 + 01 - 25
Nov. + 26,8 + 27,5 + 2,0 + 1,0 + 1,0 + 0,1 + 08 - 36 + 09 + 0,0 - 01 - 38
Dez. + 195| + 33| + 103 + 33 + 70 + 05 + 65 + 51 + 08 - 03 - 00 - 94
2007 Jan. + 6,7 - 1.5 + 10,9 + 69 + 4.1 + 07 + 34 - 44 + 1,6 - 01 - 01 + 86
Febr. + 84| - 0,1 + 8,8 + 60 + 28 + 03 + 25 - 18 + 14 - 01 - 01 + 33
Marz + 7.4 + 1.3 + 6,2 + 6,6 - 04 + 0,6 - 09 - 18 + 16 - 03 - 01 + 1.2
April + 16,2 + 8,1 + 10,9 + 76 + 33 + 0,2 + 3,0 - 39 + 1,2 - 02 - 0,0 - 00
Mai + 111 + 4,9 + 9.3 + 7,7 + 1,7 + 04 + 1,3 - 45 + 1,4 - 07 - 01 - 22
Juni + 18,3 + 11,5 + 8,6 + 38 + 4.8 + 1,4 + 34 - 35 + 1,6 - 01 - 01 + 0,5
Juli - 0,8 + 2,6 - 0,3 - 18 + 15 + 06 + 09 - 51 + 2,0 - 04 + 2,7 - 20
Aug. + 1841 - 571 + 26,2 + 253 + 09 + 05 + 04 - 37 + 16 - 01 - 01 + 20
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2004 103,6 16,8 82,5 30,5 52,0 0,9 51,1 2,7 1.5 34,6 1.1
2005 103,7 21,0 78,7 31,7 47,0 0,5 46,5 2,4 1.5 32,3 1,0 -
2006 1344 26,7 104,0 51,1 52,9 2,1 50,8 2,1 1.6 28,2 0,8 -
2006 Sept. 128,1 22,5 101,6 50,0 51,6 1,7 49,8 2,3 1,6 28,7 0,7 -
Okt. 122,2 20,6 97,7 45,6 52,0 1,8 50,3 2,3 1,6 28,3 0,9 -
Nov. 132,3 24,2 104,3 51,9 52,4 1.8 50,6 2,2 1.6 28,4 0,8 -
Dez. 134,4 26,7 104,0 51,1 52,9 2,1 50,8 2,1 1,6 28,2 0,8 -
2007 Jan. 128,6 23,0 102,0 48,4 53,6 2,5 51,1 2,0 1,6 29,3 0,8 -
Febr. 131,1 24,1 103,4 49,5 53,8 2,5 51,3 2,1 1.6 29,2 0,8 -
Marz 131,0 22,8 104,6 51,3 53,2 2,5 50,7 21 1,6 29,0 0,8 -
April 133,3 23,7 106,0 52,6 53,4 2,5 51,0 2,0 1.6 28,9 0,8 -
Mai 143,8 25,4 115,0 61,3 53,7 2,5 51,2 1,9 1,6 28,8 0,8 -
Juni 145,0 25,4 116,3 61,6 54,6 3,4 51,2 1,8 1.5 28,7 1,3 -
Juli 142,1 26,0 112,9 57,6 55,3 3,5 51,8 1,7 1.5 27,8 4,6 -
Aug. 145,1 23,1 118,8 63,5 55,3 3,5 51,8 1.6 1.5 27,7 4,5 -
Veranderungen *
2005 - 02| + 39| - 38 + 1,2 - 51 - 04 - 46 - 03 - 00 - 24 - 01 -
2006 + 30,7 + 5,7 + 253 + 194 + 59 + 1,6 + 43 - 04 + 0,1 - 40 - 01 -
2006 Sept. + 26| - 1.3 + 3,8 + 39 - 01 + 03 - 04 - 00 + 0,0 + 03 - -
Okt. - 59| - 20| - 3,9 - 44 + 05 + 00 + 04 - 01 + 0,0 - 04 + 01 -
Nov. + 101 + 36| + 6,6 + 62 + 04 + 00 + 04 - 01 - 00 + 01 - 00 -
Dez. + 21| + 26| - 0,3 - 08 + 04 + 03 + 01 - 01 - 00 - 02 - 00 -
2007 Jan. - 60| - 371 - 2,2 - 27 + 05 + 03 + 02 - 00 - 00 - 01 + 00 -
Febr. 2,5 1.1 + 1,4 + 11 + 03 + 00 + 0,3 + 011 - 0,0 - 01 + 00 -
Marz - 01| - 131 + 1,2 + 18 - 06 + 00 - 06 - 00 - 00 - 03 - 00 -
April + 2,2 + 0,9 + 1,4 + 1,3 + 0,2 - 00 + 0,2 - 01 + 0,0 - 01 + 0,0 -
Mai + 105| + 1.7 + 8,9 + 87 + 02 + 00 + 02 - 01 - 00 - 01 - 00 -
Juni + 1,2 + 0,0 + 1,3 + 0,3 + 1,0 + 09 + 0,1 - 01 - 01 - 01 - 0,0 -
Juli - 3,4 + 0,6 - 3,9 - 41 + 01 + 01 + 0,0 - 01 + 0,0 - 04 + 2,7 -
Aug. 301 - 2,9 6,0 5.9 + 01 + 01 - 00 - 00 - 00 - 01 - 00 -
*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brlche sind in den Veranderungen ausge- laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtréagliche Korrekturen, die im
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor- folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-
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DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
Oktober 2007
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 uber 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 *
2004 2096,4 630,1 768,7 204,5 564,2 71 5571 600,8 96,9 9,0 31,1 10,1
2005 2173,0 696,0 785,7 199,5 586,1 7.7 578,4 601,0 90,3 10,2 30,7 12,6
2006 2 260,2 721,0 858,8 238,4 620,4 9,6 610,8 584,5 95,9 9,6 29,5 11,2
2006 Sept. 22283 701,6 848,4 235,8 612,5 8,9 603,6 585,4 92,9 9,2 29,7 26,9
Okt. 2226,1 696,3 852,8 239,5 613,3 9,3 604,0 582,8 94,2 9,8 29,6 24,4
Nov. 2242,8 720,2 848,2 2343 613,9 9,4 604,5 579,3 95,1 9,7 29,6 20,6
Dez. 2 260,2 721,0 858,8 238,4 620,4 9,6 610,8 584,5 95,9 9,6 29,5 11,2
2007 Jan. 22729 723,2 871,7 247,9 623,7 9,9 613,8 580,2 97,9 9,6 29,4 19,8
Febr. 22787 722,1 879,1 252,9 626,2 10,2 616,0 578,3 99,3 9,6 29,3 23,1
Marz 2 286,1 724,6 884,1 257,6 626,5 10,7 615,7 576,5 100,9 9,6 29,2 24,3
April 2300,7 732,4 893,6 264,0 629,5 11,0 618,5 572,6 102,1 9,4 29,1 24,2
Mai 2301,3 735,6 893,9 263,0 631,0 11,4 619,6 568,3 103,5 8,8 29,0 22,0
Juni 2319,9 7471 902,8 268,0 634,8 11,9 622,9 564,9 105,2 8,8 28,9 23,9
Juli 2322,6 749,2 906,4 270,2 636,2 12,5 623,7 559,9 107,2 8,8 28,8 22,0
Aug. 23384 746,4 926,8 289,6 637,2 12,9 624,3 556,2 109,0 8,8 28,8 23,9
Veranderungen *
2005 + 76,8 + 66,8 + 16,3 - 52 + 21,4 + 08 + 20,6 - 09 - 54 + 1,2 - 00 + 24
2006 + 87,3 + 243 + 723 + 38,1 + 34,2 + 19 + 32,4 - 16,5 + 7,1 - 01 + 03 - 22
2006 Sept. + 78] - 0,1 + 9,3 + 83 + 1,0 + 03 + 07 - 26 + 1,2 + 0,0 + 05 + 20
Okt. - 2,2 - 53 + 4,4 + 3,6 + 08 + 04 + 04 - 26 + 1,3 + 05 - 0,1 - 25
Nov. + 16,7 + 239 - 4,7 - 52 + 06 + 0,1 + 05 - 35 + 09 - 01 - 0,1 - 38
Dez. + 174 + 07| + 107 + 41 + 65 + 0,2 + 63 + 52 + 0,8 - 01 - 00 - 94
2007 Jan. + 12,7 + 2,3 + 131 + 95 + 3,6 + 03 + 3.2 - 43 + 1,6 + 0,0 - 0,1 + 86
Febr. + 58] - 1.1 + 7.4 + 49 + 25 + 03 + 22 - 19 + 14 - 00 - 01 + 33
Marz + 7.4 + 2,6 + 5,0 + 438 + 0.2 + 06 - 03 - 18 + 1,6 + 00 - 0,1 + 12
April + 14,0 + 7.2 + 9,5 + 64 + 3,1 + 03 + 28 - 39 + 1,1 - 0,11 - 01 - 00
Mai + 0,6 + 3,2 + 0,4 - 10 + 14 + 03 + 1,1 - 44 + 14 - 06 - 0,1 - 22
Juni + 17,2 + 11,5 + 7.3 + 35 + 38 + 0,6 + 33 - 34 + 1,7 + 0,0 - 01 + 05
Juli + 2,7 + 2,1 + 3,6 + 22 + 14 + 06 + 08 - 50 + 2,0 - 00 - 00 - 20
Aug. + 154| - 281 + 203 + 19,4 + 09 + 04 + 04 - 37 + 1,6 + 00 - 00 + 2,0
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2004 762,3 202,0 533,4 110,2 423,1 1.7 421,5 5,1 21,8 8,7 18,3 10,1
2005 809,9 233,2 550,8 108,7 442,0 2,4 439,6 5.0 21,0 9,7 19,4 12,6
2006 874,9 256,1 594,1 122,8 471,3 3,2 468,1 4,5 20,2 9,1 20,0 11,2
2006 Sept. 864,8 2443 595,3 129,0 466,2 3,1 463,2 4,7 20,6 8,8 19,9 26,9
Okt. 863,1 240,2 597,8 130,8 467,0 3,2 463,8 4,6 20,5 9,3 19,9 24,4
Nov. 869,2 253,6 590,7 123,2 467,6 3,2 464,4 4,5 20,3 9,2 20,0 20,6
Dez. 874,9 256,1 594,1 122,8 471,3 3,2 468,1 4,5 20,2 9,1 20,0 11,2
2007 Jan. 891,4 263,5 602,9 128,4 474,5 3,4 4711 4,6 20,4 9,1 20,0 19,8
Febr. 891,5 257,5 609,1 132,0 4771 3,5 473,6 4,6 20,4 9,1 19,9 23,1
Marz 893,5 258,8 609,6 132,9 476,7 3,7 473,0 4,6 20,6 9,1 19,9 24,3
April 906,5 263,7 617,7 137,8 479,9 3,8 476,1 4,5 20,5 8,9 19,9 24,2
Mai 903,6 263,8 614,9 133,4 481,5 3,9 477,6 4,5 20,4 83 19,8 22,0
Juni 913,4 268,4 620,2 134,9 485,3 41 481,2 4,4 20,4 8,3 19,7 23,9
Juli 919,2 273,9 620,7 133,8 486,9 43 482,7 43 20,3 83 19,8 22,0
Aug. 926,1 267,8 634,0 146,2 487,8 4,3 483,4 4,1 20,1 8,3 19,8 23,9
Veranderungen *
2005 + 46,7 + 31,0 + 164 - 15 + 18,0 + 07 + 17,3 + 0,1 - 08 + 1,0 + 03 + 24
2006 + 635 + 22,2 + 42,5 + 13,4 + 29,1 + 07 + 28,4 - 05 - 08 - 01 + 06 - 22
2006 Sept. + 87| + 24 + 6,2 + 55 + 07 + 0,1 + 06 - 00 + 0,1 + 00 + 04 + 20
Okt. - 1.8 - 41 + 2,5 + 17 + 08 + 01 + 06 - 01 - 0,1 + 05 - 00 - 25
Nov. + 61| + 134 - 7,0 - 76 + 06 - 00 + 06 - 01 - 0,1 - 01 + 0,1 - 38
Dez. + 57| + 251 + 3,4 - 04 + 3,7 - 00 + 37 - 00 - 01 - 01 + 00 - 94
2007 Jan. + 16,5| + 74 + 9,1 + 56 + 35 + 0,2 + 33 + 00 - 01 + 00 - 00 + 86
Febr. + 0,1 - 6,0 + 6,2 + 3,6 + 2,6 + 0,1 + 25 + 0,0 - 0,1 - 00 - 01 + 33
Mérz + 2,1 + 1.3 + 0,6 + 09 - 04 + 03 - 06 - 00 + 0,2 + 00 - 00 + 1,2
April + 124 + 4,3 + 8,1 + 438 + 3.2 + 0,1 + 3,1 - 00 - 00 - 01 + 00 - 00
Mai - 28| + 01| - 2,8 - 44 + 1,6 + 0,1 + 15 - 01 - 02 - 06 - 01 - 22
Juni + 83| + 46| + 3,7 - 00 + 38 + 02 + 3,6 - 01 + 0,0 + 00 - 01 0,5
Juli + 5,8 + 55 + 0,6 - 11 + 16 + 0.2 + 15 - 0,1 - 0,1 - 00 + 0,1 - 20
Aug. + 6,71 - 6,1 + 13,2 + 12,4 + 08 + 0,0 + 08 - 02 - 02 + 00 - 00 + 20

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 boérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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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
1334,2 428,1 414,8 71,7 283,5 59,6 13,2 235,3 216,9 25,7 175,1 16,2
1363,1 462,8 448,1 79,7 305,1 63,2 14,8 234,9 217,0 23,7 179,0 14,2
1385,3 464,9 450,3 81,7 307,4 61,1 14,6 264,7 245,7 30,1 198,6 16,9
1392,6 465,8 449,9 79,9 308,7 61,3 16,0 274,5 254,9 31,2 205,3 18,5
1394,2 468,7 453,0 82,0 309,4 61,6 15,7 275,9 256,1 31,1 206,3 18,7
1397,7 471,8 455,5 81,8 311,2 62,5 16,3 279,0 258,7 32,0 207,6 19,1
1406,5 478,7 462,5 81,6 3174 63,6 16,1 282,6 261,7 32,5 209,6 19,7
1403,4 475,3 459,7 82,5 313,8 63,4 15,6 285,6 265,0 33,2 211,6 20,1
1412,4 478,6 463,2 84,7 314,6 64,0 15,4 292,8 2711 34,9 215,2 20,9
Veranderungen *
+ 30,1 + 358 + 34,2 + 8,0 + 215 + 4,7 + 16 - 0,2 + 0,3 - 20 + 4,1 - 18
+ 23,8 + 2,1 + 2,2 + 1.9 - 0,9 + 1,2 - 0.2 + 29,8 + 287 + 58 + 19,9 + 3,0
+ 53 + 1,2 + 1,5 - 1,2 + 2,4 + 03 - 02 + 4,4 + 3,9 0,4 + 28 + 0,7
+ 1,6 + 2,9 + 3,1 + 2,0 + 0,8 + 04 - 02 + 1,4 + 1,2 - 0,0 + 10 + 0,2
+ 3,4 + 3,1 + 2,5 - 0,1 + 1,8 + 09 + 05 + 3,1 + 2,6 + 09 + 13 + 04
+ 88 + 6,9 + 7.0 - 0,2 + .2 + 11 - 01 + 3,6 + 3,0 + 05 + 2,0 + 0,6
- 31 - 3,4 - 2,8 + 1,0 - 3,6 - 02 - 06 + 3,0 + 3,2 + 07 + 21 + 04
+ 87 3,3 + 3,5 + 2,2 + 0,8 + 0,6 - 02 + 71 + 6,0 + 17 + 35 + 08

*S. Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Bruche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vor- 1 Einschl. nachrangiger

laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtréagliche Korrekturen, die im

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

folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. —
Verbindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus

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 tber und Spar- |Treuhand-
insgesamt sammen |einlagen |einschl. 1Jahr briefe 2)  |kredite sammen |einlagen |einschl. 1 Jahr briefe 2)  |kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
103,6 41,4 0,8 5,8 34,8 0,0 12,9 15,1 2,7 2,2 10,2 0,1 21,5
103,7 38,8 1,3 7,9 29,6 0,0 12,9 16,3 3,9 2,5 9,9 0,1 19,1
134,4 41,9 2,1 6,2 33,6 0,0 9,5 18,0 54 2,5 10,0 0,1 18,5
131,0 42,2 1,6 6,7 33,8 0,0 9,1 19,4 4,9 4,6 9,8 0,1 19,6
133,3 43,2 1,6 7,5 34,0 0,0 9,1 20,7 59 5.0 9,8 0,1 19,5
143,8 46,9 1.6 11,2 34,1 0,0 9,1 20,0 4, 53 9,8 0,1 19,4
145,0 46,6 3,4 8,9 34,2 0,0 9,1 22,6 5.1 7,6 9,7 0,1 19,3
142,1 41,8 2,4 4,5 34,8 0,0 8,3 24,0 6,3 7,9 9,7 0,1 19,2
145,1 1M1 1,6 4,7 34,8 0,0 83 24,7 4,2 10,6 9,7 0,1 19,1
Veranderungen *
- 02 - 30 + 0,1 + 21 - 52 - 0,0 + 0,0 + 1,2 + 1,2 + 03 - 03 + 0,0 - 24
+ 30,7 + 3,1 + 0,8 - 17 + 4,0 - 00 - 34 + 1,7 + 1,6 + 0,1 + 0,1 - 0,0 - 06
- 01 + 04 - 0,1 + 09 - 04 + 0,0 - 00 + 0,6 + 0,1 + 0,7 - 01 - 00 - 02
+ 2.2 + 1,0 - 00 + 08 + 0,2 + 0,0 + 0,0 + 1,3 + 1,0 + 0,3 - 00 + 0,0 - 0,1
+ 10,5 + 3,7 - 0,1 + 3,7 + 0,1 - 00 + 0,0 - 08 - 11 + 0,3 + 0,0 - 00 - 0,1
+ 1,2 - 03 + 1,9 - 23 + 0,1 - + 0,0 + 2,6 + 03 + 23 - 0,1 + 0,0 - 0,1
- 34 - 53 - 10 - 44 + 0,1 - 00 - 03 + 15 + 1,2 + 03 - 00 + 0,0 - 0,1
+ 30 - 07 - 09 + 02 - 00 - 0,0 + 0,0 + 0,6 - 21 + 2,7 + 0,0 + 0,0 - 02

*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 Verénderungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils
neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. Anderungen durch

Statistische Bruche
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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 *
18,4 94,3 141,0 5.5 135,6 595,7 586,3 9,5 751 0,3 12,8 -| 2004
17,9 90,8 1441 5,3 138,8 596,0 586,4 9,6 69,3 0,5 11,3 -| 2005
19,1 115,6 149,2 6,4 142,7 580,0 5711 8,9 75,7 0,5 9,5 —-| 2006
19,6 124,7 149,8 7,0 142,7 571,9 563,3 8,6 80,4 0,5 9,3 —| 2007 Marz
19,8 126,2 149,6 7,2 142,4 568,1 559,7 8,4 81,5 0,5 9,2 - April
20,3 129,5 149,5 7.4 142,0 563,8 555,4 8,4 83,1 0,5 9,2 - Mai
20,9 133,1 149,5 7,8 141,7 560,5 552,2 8,3 84,8 0,5 9,1 - Juni
20,7 136,3 149,3 8,2 1411 555,6 547,4 8,1 86,9 0,5 9,0 - Juli
21,7 143,4 149,4 8,6 140,8 552,1 544,0 8,0 88,9 0,5 9,0 - Aug.
Veranderungen *
- 05 - 37 + 3,5 + 0,2 + 33 - 10 - 11 + 0,1 - 45 + 0,2 - 03 -| 2005
+ 11 + 24,7 + 5,1 + 1,1 + 4,0 - 16,0 - 153 - 07 + 7,9 + 0,0 - 03 —-| 2006
+ 05 + 3,8 + 0,6 + 03 + 03 - 1,8 - 17 - 01 + 1,4 - 00 - 01 —| 2007 Marz
+ 0.2 + 15 - 0.2 + 0,2 - 03 - 38 - 36 - 0.2 + 1,2 - 0,0 - 01 - April
+ 06 + 33 - 02 + 0.2 - 04 - 43 - 43 - 00 + 15 + 0,0 - 00 - Mai
+ 05 + 35 + 0,1 + 04 - 03 - 33 - 32 - 01 + 1,7 - - 01 - Juni
- 02 + 33 - 02 + 04 - 06 - 49 - 48 - 01 + 2,1 - - 01 - Juli
11 + 7,0 + 0,0 + 04 - 04 - 35 - 34 - 01 + 1,8 - 0,0 - 0,0 - Aug.
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 Zweckverbinde) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr tber 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 *
25,7 10,5 9,6 2,3 33 0,3 21,4 2,9 12,9 4,8 0,8 0,0 2004
28,0 11,8 10,4 2,6 3,2 0,3 20,7 4,1 11,0 4,9 0,7 0,0/ 2005
30,5 11,5 12,7 3,4 3,0 0,3 44,0 7,8 29,7 6,0 0,6 0,0/ 2006
29,5 9,8 13,2 3,6 2,9 0,3 39,9 6,5 26,8 6,1 0,6 0,0| 2007 Marz
29,6 10,1 13,0 3,5 2,9 0,3 39,8 6,0 27,1 6,1 0,6 0,0 April
33,7 11,2 16,1 3,6 2,8 0,3 43,2 7,8 28,7 6,2 0,5 0,0 Mai
32,5 10,7 15,6 3,6 2,8 0,3 43,3 6,2 29,5 7,2 0,4 0,0 Juni
32,3 10,3 15,9 3,5 2,7 0,3 43,9 7,0 29,3 7,2 0,4 0,0 Juli
36,1 1.4 18,5 3,5 2,7 0,3 43,2 5.9 29,7 7.3 0,4 0,0 Aug.
Veranderungen *
+ 23 + 1,3 + 0,8 + 0,3 - 0,1 + 00| - 0,7 + 13| - 1.9 + 0,1 - 02 - 0,0/ 2005
+ 2,5 - 03 + 23 + 0,7 - 0.2 - 00 + 233 + 3,6 + 18,7 + 1,1 - 01 - 0,0| 2006
- 04 - 05 + 0,1 - 00 - 00 - 00 - 0,7 - 07 + 0,2 - 01 - 0,0 - 0,0/ 2007 Mérz
+ 01 + 0, - 01 - 01 - 01 + 0,0 - 0,1 - 04 + 0,3 + 0,0 - 0,0 - April
+ 4,2 + 1,1 + 3,1 + 0,0 - 00 - + 3,5 + 1,8 + 1,7 + 0,1 - 0,1 - Mai
- 12 - 06 - 05 + 0,0 - 0,1 - 00| + 0,1 - 16| + 0,8 + 1,0 - 0,1 - Juni
- 02 - 04 + 0,3 - 0,0 - 0,1 - + 0,6 + 07| - 0,2 + 0,1 - 0,0 - Juli
+ 37 + 1,1 + 2,6 + 0,0 - 0,0 -1 - 0,6 - 11 + 0,4 + 0,0 - 0,0 - Aug.
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, .Deutsche Einheit”, Lastenausgleichsfonds. — 2 Einschl. Verbindlichkeiten
werden nicht besonders angemerkt. — 1 Bundeseisenbahnvermdégen, Ent- aus nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen. — 3 Einschl. Bauspar-

schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds einlagen. — 4 Ohne Bauspareinlagen; s. a. Anm. 3.
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10. Spareinlagen und an Nichtbanken (Nicht-MFIs) abgegebene Sparbriefe der Banken (MFIs) in Deutschland *

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3) , abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
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 *
613,0 603,5 515,5 397,9 88,0 76,7 9,6 7,7 14,2 105,8 98,4 85,2 7,4
611,9 603,4 519,2 404,2 84,2 74,4 8,5 6,8 13,3 99,3 91,9 77,5 7.4
594,9 586,5 487,4 384,4 99,1 89,8 8,3 6,4 13,2 107,6 97,5 70,5 10,0
583,0 574,6 470,0 371,6 104,6 96,3 8,4 6,3 0,3 113,6 103,7 67,9 10,0
578,5 570,1 465,8 369,7 104,4 96,1 83 6,3 0,3 115,6 105,0 67,2 10,6
575,0 566,7 461,7 366,2 105,0 96,8 83 6,2 0,3 117,3 106,6 66,8 10,7
569,8 561,6 456,0 362,3 105,6 97,5 8,3 6,2 0,4 120,3 108,7 66,4 11,6
566,1 557,8 452,1 359,9 105,8 97,9 8,2 6,1 0,4 122,3 110,5 66,2 11,8
Veranderungen *
- 22 - 1.2 + 29 + 65 - 40 - 26 - 11 - 08 - 53 - 54 - 65 + 0,0
- 17,0 - 16,8 - 31,7 - 20,4 + 14,9 + 15,5 - 02 - 04 + 73 + 72 - 55 + 0,1
- 39 - 39 - 41 - 17 + 0,2 + 03 - 0,0 - 0,0 + 12 + 1,2 - 07 - 0,0
- 45 - 45 - 4.2 - 19 - 0.2 - 0.2 - 0,0 - 0,1 + 20 + 1,4 - 06 + 0,6
- 35 - 35 - 41 - 35 + 0,6 + 07 - 0,0 - 0,0 + 17 + 1,6 - 04 + 0,1
- 51 - 51 - 57 - 38 + 06 + 07 - 0,0 - 01 + 30 + 2,0 - 04 + 1,0
- 37 - 37 - 39 - 25 + 0,2 + 04 - 0,0 - 01 + 1,8 + 1,6 - 04 + 01
* S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Bruche 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- werden. — 2 Spareinlagen mit einer Uber die Mindest-/Grundverzinsung hin-

l1aufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-

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 boérsen-  |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- 1 Jahr 2 Jahre uber verschrei- |verschrei-
gesamt hen 1) hen 1 2) |hen3)4) |Deposit |einschl. |einschl. |2 Jahre gesamt |einschl. |einschl. |2 Jahre bungen |bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1550,0 382,6 22,9 214,6 36,5 62,1 94,2 13937 2,4 0,5 0,5 1,5 43,3 3,7
1608,7 400,7 25,3 274,5 32,0 61,8 94,8 14521 1,5 0,2 0,5 0,8 45,8 2,5
1636,2 392,5 41,1 301,5 30,9 68,3 118,3 1449,5 1,8 0,2 0,8 0,7 51,4 1,2
1668,3 385,8 47,5 307,9 37,6 80,1 140,2 1448,0 1,8 0,1 1,0 0,7 52,0 1.3
1680,8 384,0 49,2 315,9 38,6 81,3 143,3 1456,2 1,7 0,1 1,0 0,6 52,0 1,3
1684,0 380,9 49,6 319,8 39,8 85,3 142,8| 14558 1,8 0,1 1,0 0,6 52,7 1,3
1689,2 378,7 50,2 318,5 41,7 88,9 148,2 14521 1,7 0,1 1,0 0,6 53,3 1,3
1680,7 376,1 51,5 315,6 43,0 89,2 147,9 1443,6 1,9 0,1 1,0 0,8 53,2 1.3
Veranderungen *
+ 56,1 + 16,2 + 34| + 598 - 56 - 03] - 58| + 621 - 06 - 03 + 0,1 - 04 + 2,6 + 0,0
+ 21,6 - 273 + 82 + 254 - 23 + 60| + 229| - 74 + 0,2 - 00 + 0,3 - 00 + 4,0 + 0,2
+ 1,2 - 15 + 0,4 - 19 - 01 - 04| + 32| - 1.6 - 0,0 - 0,0 + 0,0 - 0,0 - 0,1 + 0,1
+ 12,5 - 17 + 1,8 + 8,0 + 1,0 + 12| + 31| + 8,2 - 0,1 - 0,0 + 0,0 - 0,1 + 0,0 + 0,0
+ 3,2 - 31 + 0,3 + 39 + 12 + 40| - 04| - 0,3 + 0,0 - 0,0 + 0,0 + 0,0 + 0,7 - 0,0
+ 43 - 27 + 0,7 - 13 + 19 + 36| + 45| - 38 - 01 - 00 - 0,1 + 0,0 + 0,5 - 00
- 88 - 27 + 1,1 - 29 + 13 + 031 + 1.6l - 10,7 + 0,0 + 0,0 + 0,0 + 0,0 - 0,0 -

* 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, werden nicht besonders ange-
merkt. — 1 Einschl. auf Fremdwaéhrung 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-
wahrungen. — 5 Nicht bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen werden
den Sparbriefen zugeordnet s. a. Tab. IV. 10, Anm. 2.
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12. Bausparkassen (MFIs) in Deutschland
Zwischenbilanzen
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Einlagen und
Einlagen und aufgenommene Nach-
Baudarlehen aufgenommene Kredite von richtlich:
Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- Wert- Banken (MFIs) 5) | (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und papiere Inhaber- Monat
und Bank- Zwi- (einschl. schuld- neu
Stand am Dar- schuld- schen- Schatz- ver- Kapital |abge-
Jahres- Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- | (einschl. |schlos-
bzw. der (ohne schrei- Zie- sonstige |und und und bungen |offener |sene
Monats- Insti- |Bilanz- |Baudar- |Baudar- |bun- Bauspar-|rungs- |Baudar- |U-Schat- |Bauspar-|Termin- |Bauspar-|Termin- |im Ruckla- |Ver-
ende tute |summe |lehen) 1) |lehen 2) |gen3) |darlehen|kredite |lehen ze) 4) einlagen|gelder |einlagen|gelder 6) |Umlauf |gen)?) |trége 8
Alle Bausparkassen
2006 26 193,9 41,5 0,0 14,4 27,4 66,7 11,7 14,2 0,4 28,6 123,8 5,2 3,7 7.4 95,2
2007 Juni 26 193,9 43,2 0,0 12,7 27,2 67,2 12,1 14,7 0,3 25,8 123,2 5,2 6,9 7.3 7.3
Juli 26 190,6 41,0 0,0 12,4 27,4 67,3 12,2 14,0 0,3 23,5 122,6 5,2 6,9 7.3 7,5
Aug. 25 190,4 41,8 0,0 12,4 27,4 67,4 12,3 12,9 0,3 23,7 122,2 5,2 6,8 7.3 7.3
Private Bausparkassen
2007 Juni 15 141,8 29,8 0,0 7,6 17,3 50,6 11,2 9,3 0,2 20,5 82,5 4,9 6,9 4,7 4,6
Juli 15 138,8 27,6 0,0 7.4 17,3 50,9 11,3 8,7 0,2 18,3 82,0 5,0 6,9 4,7 4,7
Aug. 15 138,7 28,2 0,0 7.3 17,4 51,1 11,3 7.8 0,2 18,6 81,8 5,0 6,8 4,7 4,6
Offentliche Bausparkassen
2007 Juni 1 52,1 13,4 0,0 5.1 9,9 16,6 0,9 5.4 0,1 5.3 40,7 0,2 - 2,6 2,8
Juli 1 51,9 13,4 0,0 5.1 10,0 16,4 0,9 53 0,1 5.2 40,6 0,2 - 2,6 2,8
Aug. 10 51,7 13,6 0,0 5,0 10,0 16,3 0,9 5.0 0,1 5.1 40,5 0,2 - 2,6 2,8
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 l6sung |zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- |rungs- gangene
einge- |Zinsgut- |nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter|Woh-
zahlte |schriften |zuge- Netto- schenfi- schenfi- |und unter Til- nungs-
Bauspar- | auf teilten Zutei- nanzie- nanzie- |sonstige aus gungen |bau-
be- Bauspar- | Ver- ins- lun- ins- zZu- rungs- |zu- rungs- |Bau- ins- Zutei- |ins- im pra-
Zeit trage 9) |einlagen|trdgen |gesamt |gen 11) |gesamt |sammen |krediten |[sammen |krediten |darlehen|gesamt [lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
2006 25,1 3,7 6,5 42,4 29,8 38,6 18,5 4,1 6.8 3,4 13,3 10,4 7,5 1,4 9,5 0,5
2007 Juni 1,9 0,1 0,5 4,0 2,8 3,5 1,7 0,3 0,7 0,3 1,1 10,7 7,6 0,8 2,0 0,0
Juli 1,9 0,1 0,6 4,5 33 4,4 2,0 0,4 0,9 0,4 1,5 10,7 7.7 0,9 0,0
Aug. 1.9 0,1 0,6 3,6 2,7 3,5 1.7 0,3 0,7 0,3 1.1 10,5 7.6 0,8 0,0
Private Bausparkassen
2007 Juni 1,2 0,1 0,3 2,8 1,8 2,6 1,2 0,2 0,4 0,2 0,9 6,4 3,8 0,5 1.3 0,0
Juli 1,2 0,0 0,3 3,1 2,1 3,2 1,4 0,3 0,5 0,2 1,3 6,4 3,8 0,6 0,0
Aug. 1,2 0,0 0,3 2,6 1,8 2,6 1,2 0,3 0,5 0,2 0,9 6,3 3,8 0,6 0,0
Offentliche Bausparkassen
2007 Juni 0,7 0,0 0,2 1,2 1,0 1,0 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 43 3,9 0,3 0,7 0,0
Juli 0,7 0,0 0,3 1.4 1,2 1,2 0,6 0,2 0,4 0,2 0,2 4,3 3,8 0,3 0,0
Aug. 0,7 0,0 0,2 1,1 0,9 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 4,2 3,8 0,3 0,0
* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschafte der Auslandsfilialen. Die Genussrechtskapital und Fonds fur allgemeine Bankrisiken. — 8 Bauspar-

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 gegentber
Bausparkassen. — 6 Einschl. geringer Betrége von Spareinlagen. — 7 Einschl.

summe; nur Neuabschlusse, bei denen die Abschlussgebuhr voll eingezahlt
ist. Vertragserhéhungen gelten als Neuabschlisse. — 9 Auszahlungen von
Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertragen s. unter Kapitalauszahlungen. —
10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. — 11 Nur die von den
Berechtigten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Abl6-
sung von Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten. — 12 Soweit den Konten
der Bausparer oder Darlehensnehmer bereits gutgeschrieben, auch in ,,Einge-
zahlte Bausparbetrage" und ,Zins- und Tilgungseingange auf Bauspardar-
lehen" enthalten.
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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) darunter
mit Auslands- Geld- Unter- an Geld-
Auslands-|filialen 1) markt- nehmen |auslén- |markt- |Sonstige
filialen |bzw. auslan-  |papiere, und dische papiere, |Aktiv-
bzw. Auslands-|Bilanz-  |ins- zu- deutsche |dische Wertpa- |ins- zu- zu- Privat- Nicht- Wertpa- |posi-
Zeit -téchtern |tochter |summe |gesamt |sammen |Banken |Banken |piere 2)3){gesamt |[sammen |sammen |personen|banken |piere2) |tionen
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2003 55 202 12941 599,0 522,9 185,6 3373 76,1 632,7 438,0 19,0 16,8 419,0 194,7 62,5
2004 52 203| 14527 681,0 595,7 170,2 425,6 85,2 671,0 477,3 17.1 15,8 460,2 193,7 100,7
2005 54 211| 16265 7131 640,8 180,1 460,7 72,3 805,8 587,7 22,0 21,5 565,7 218,1 107,6
2006 Okt. 53 212| 17481 715,8 645,6 196,6 449,1 70,2 917,5 695,4 21,3 20,6 674,0 222,1 114,8
Nov. 53 213| 1766,3 712,9 641,3 196,1 4451 71,6 918,4 696,2 19,7 19,0 676,4 222,2 135,1
Dez. 53 213| 17437 711,6 635,5 194,1 441,4 76,1 897,7 671,8 18,5 17,9 653,3 226,0 134,3
2007 Jan. 53 214| 1876,7 758,9 679,9 208,4 471,5 79,0 970,4 749,8 19,2 18,4 730,6 220,6 147,4
Febr. 53 214 1917,0 757,3 677,1 208,1 469,0 80,2| 10184 786,9 22,5 21,7 764,4 231,4 141,4
Marz 53 215| 1910,2 739,8 661,9 225,4 436,5 77,9 1040,2 814,0 23,0 22,2 791,0 226,2 130,2
April 53 214| 19022 736,1 658,6 225,9 432,7 77,5| 1024,4 798,6 25,0 24,3 773,6 225,8 141,6
Mai 53 215| 19625 763,0 684,6 232,9 451,8 78,3| 1057,5 822,4 26,8 26,0 795,6 235,1 142,1
Juni 53 216| 20379 801,8 714,6 224,6 490,0 87,2| 10764 837,3 26,1 25,3 811,2 239,1 159,7
Juli 52 2161 2091,4 806,6 724,4 221,4 503,0 82,21 1133,0 880,6 24,2 23,2 856,4 252,4 151,7
Veranderungen *
2004 -3 + 1 +207,5 +100,7 + 90,1 - 154 +105,5 + 10,6 + 64,2 + 57,8 - 19 - 10 + 59,7 + 64 + 42,7
2005 + 2 + 8 + 74,0 - 49 + 10,6 + 10,0 + 0,6 - 15,5 + 80,1 + 70,1 + 49 + 57 + 65,2 + 10,0 - 11
2006 Okt. - + 1 + 28,5 + 12,7 + 10,5 - 88 + 19,3 + 21 + 5.2 - 24 + 14 + 15 - 38 + 7,6 + 10,7
Nov. - + 1 + 49,1 + 7.3 + 53 - 04 + 57 + 21 + 20,1 + 15,6 - 16 - 16 + 17,2 + 46 + 21,6
Dez. - - - 22,6 - 11 - 57 - 20 - 36 + 45 - 20,9 - 24,6 - 1,2 - 11 - 234 + 3,7 - 06
2007 Jan. - + 1| +119,1 + 42,7 + 402 +143| +259| + 25| + 64,1 + 714 + 07| + 05| +707| - 74| + 122
Febr. - - + 57,7 + 4,0 + 24 - 03 + 2,7 + 16 + 58,8 + 45,8 + 33 + 33 + 42,5 + 13,0 - 52
Marz - + 1 + 23| -148| -127| +173| -300| - 21 +272| +314| + 05| + 06| +309| - 42| -101
April - -1 + 11,3 + 24 + 23 + 05 + 19 + 0,0 - 34 - 57 + 20 + 20 - 78 + 23 + 12,3
Mai - + 1 + 51,1 + 23,8 + 23,2 + 7,0 + 16,2 + 06 + 27,2 + 19,1 + 1,8 + 1,7 + 17,3 + 81 + 0,1
Juni - + 1 + 77,9 + 39,7 + 30,8 - 82 + 39,0 + 89 + 20,5 + 16,0 - 07 - 06 + 16,7 + 45 + 17,8
Juli -1 -1 +e36l + 551 +103] - 321 +135] - 48l +658 +5111 - 20l - 210 +5310 +147] - 77
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2003 46 179 645,8 307,2 246,4 127,3 119,1 60,7 277,0 213,8 41,5 37,9 172,3 63,3 61,6
2004 45 170 647,7 304,4 236,1 1171 119,0 68,3 282,1 211,9 38,6 35,0 173,3 70,2 61,2
2005 43 153 713,6 320,9 249,4 119,9 129,6 71,4 324,6 224,0 39,0 35,8 185,0 100,6 68,1
2006 Okt. 42 147 765,2 337,9 259,8 1171 142,7 78,1 360,3 229,4 46,5 44,2 182,9 130,9 67,0
Nov. 42 145 7574 341,0 262,9 118,6 144,4 78,1 347,7 219,1 46,4 44,7 172,7 128,6 68,7
Dez. 40 142 761,2 341,9 262,8 1241 138,7 79.1 347,3 218,7 38,0 36,4 180,7 128,6 72,1
2007 Jan. 40 113 603,6 298,9 224,9 122,7 102,2 74,0 248,9 134,1 36,2 34,1 97,9 114,8 55,8
Febr. 40 113 597,2 292,1 218,9 115,6 103,3 73.2 248,0 133,2 35,5 34,1 97,7 114,8 57.1
Marz 40 113 603,5 299,1 224,8 118,9 105,8 74,3 247,9 133,1 34,9 33,6 98,2 114,7 56,6
April 40 112 602,3 295,8 221,3 115,0 106,3 74,5 250,7 136,5 35,1 33,7 101,4 114,3 55,8
Mai 40 112 613,6 299,0 222,3 112,2 110,1 76,6 255,0 138,2 36,5 35,1 101,7 116,8 59,6
Juni 40 112 608,2 286,4 210,5 106,1 104,4 75,9 261,9 141,6 36,3 35,0 105,2 120,3 59,9
Juli 40 109 599,3 280,8 208,2 103,7 104,5 72,6 259,7 143,6 36,2 34,8 107,4 116,1 58,7
Veranderungen *
2004 -1 - 9] + 93] + 08| - 81| -102] + 20| + 90| + 83| + 1,3] - 29| - 28] + 42| + 70| + 01
2005 - 2 -17 + 49,9 + 7,0 + 7,6 + 2,7 + 49 - 06 + 36,8 + 6,5 + 04 + 0,7 + 6,1 + 30,3 + 6,1
2006 Okt. - -1 - 90| + 04| + 11 - 21 + 31 - 07, - 65| - 86| - 02| - 01 - 84| + 21 - 28
Nov. - - 2 - 25 + 68 + 49 + 14 + 35 + 19 - 11 - 90 - 01 + 05 - 89 - 21 + 1,7
Dez. -2 - 3| + 40, + 09| - 01 + 56| - 57| + 10, - 03| - 03| - 84| - 83| + 81 - 01 + 34
2007 Jan. - -29| -159,7\ -445| -387\ - 15| -373| - 58| -989| -850 - 18] - 23| -1832| -138| -163
Febr. - -l - 39| - 50| - 50| - 71 + 21 + 00| - 02| - 03} - 07, - 00| + 04| + 01 + 1,3
Marz - -1 + 76 7.8 63| + 33| + 30/, + 15| + 02/ + 03, - 05| - 05| + 08| - 00| - 05
April - -1 + 15| - 151 - 27| - 39| + 13} + 12| + 36/ + 40| + 02| + 01 + 39| - 04| - 07
Mai - - + 99 + 23 + 07 - 28 + 34| + 16 + 39 + 14| + 14 + 14 + 00 + 25 + 37
Juni - - - 51 - 124 -118| - 61 - 57| - o6| + 70| + 34, - 02| - 01 + 36| + 36| + 04
Juli - - 31 - 731 - 451 - 18l - 25| + o6l - 26|l - 171 + 241 - 01 - 01 + 251 - 41 - 11

* ,Ausland” umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Aus-
landstochter. Statistisch bedingte Verdanderungen sind bei den Verande-
rungen ausgeschaltet. (Briche auf Grund von Veranderungen des Berichts-
kreises werden bei den Auslandstéchtern grundsatzlich nicht in den Verande-
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ders

angemerkt.

1 Mehrere Filialen

rungswerten ausgeschaltet). Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin
sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Kor-
rekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht beson-

in einem Sitzland zahlen
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Einlagen und aufgenommene Kredite
von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
kurzfristig mittel- und langfristig papiere
und
darunter darunter Schuld- |Betriebs-
Unter- Unter- auslan-  |verschrei-|kapital |Sonstige
aus- nehmen nehmen |dische bungen |bzw. Passiv-
zu- deutsche |landische |ins- zu- zu- und Privat-| zu- und Privat-{ Nicht- imUm- |Eigen- posi-
insgesamt |sammen |Banken |Banken |gesamt |sammen |sammen |personen |sammen |personen |banken |lauf 5) kapital |tionen 6) | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandsfilialen
1076,8 727,6 267,1 460,5 349,2 66,2 60,6 56,8 5,7 5.4 283,0 139,4 30,5 47,4| 2003
12269 798,4 295,2 503,2 428,4 61,8 55,7 52,4 6,1 5.8 366,6 139,9 21,7 64,3| 2004
1362,8 912,4 373,6 538,9 450,4 63,9 59,0 55,3 4,9 4,6 386,5 171,9 20,9 70,8| 2005
1446,6 966,0 378,8 587,2 480,6 61,3 53,6 50,7 7.7 7.1 419,3 185,5 28,0 88,0| 2006 Okt.
14571 968,0 384,2 583,8 489,1 58,5 51,0 48,5 7,5 6,8 430,6 183,8 28,2 97,2 Nov.
1442,7 984,9 398,5 586,4 457,8 53,8 49,3 46,2 4,6 41 403,9 181,5 27,8 91,7 Dez.
1542,1 1003,5 399,1 604,4 538,6 61,6 56,8 53,2 4,8 4,2 477,0 191,5 27,9 115,2| 2007 Jan.
1588,9| 10113 398,7 612,6 577,6 60,9 56,0 52,5 4,9 4,2 516,7 204,0 27,6 96,6 Febr.
1592,4| 10148 406,6 608,2 577,5 60,6 55,8 52,2 4,8 4,2 517,0 201,0 28,0 88,9 Marz
1565,0 996,5 382,1 614,4 568,5 58,0 53,2 50,1 4,8 4,2 510,5 210,0 28,9 98,2 April
1611,6 1012,2 386,5 625,7 599,4 59,0 54,1 50,2 4,8 4,2 540,4 217,9 29,8 103,3 Mai
1677,2| 1076,6 442,8 633,8 600,6 59,0 54,6 50,2 4,5 3,8 541,5 214,8 29,7 116,2 Juni
1725,9 1097,9 438,6 659,3 628,0 58,1 53,6 51,3 4,5 4,0 569,9 219,8 29,7 115,9 Juli
Veranderungen *
+ 186,4| + 93,2| + 281 + 65,1 +933| - 44| - 48| - 44| + 05| + 04| +977| + 04| - 87| + 294| 2004
+ 59,5 + 69,4 + 78,4 - 89 - 10,0 + 2,0 + 3.3 + 29 - 12 - 12 - 12,0 + 32,1 - 08 - 16,7| 2005
+ 266| + 182 - 51 +233| + 84| - 30| - 30 - 31 - 00| - 00| + 114 + 54| + 01 - 3,5/ 2006 Okt.
+ 332| + 154, + 54| + 99| +178| - 28| - 25| - 22| - 03| - 02| +206| - 17| + 03| + 174 Nov.
- 146| +169| + 143| + 26| -315| - 47| - 18| - 23| - 29| - 27| -268| - 23| - 04| - 54 Dez.
+ 89,0 + 12,2 + 0,6 + 11,6 + 76,8 7,7 7.5 + 7,0 + 0,2 + 0,1 + 69,0 + 10,0 + 0,0 + 20,0| 2007 Jan.
+ 593| + 150 - 04| +154| +443| - 07/ - 07, - 06| + 00| + 01 + 450 + 125 - 03| - 138 Febr.
+ 100| + 72| + 80/ - 08 + 28/ - 03 - 03] - 03| - 00| - 00| + 32| - 30 + 05/ - 51 Mérz
- 126 - 97| -245| +148| - 29| - 26| - 25| - 22| - 00| - 00| - 04| + 90| + 09| + 140 April
+ 395 + 11,7 + 44 + 73 + 27,8 + 09 + 09 + 0,2 + 0,1 + 0,1 + 26,9 + 79 + 09 + 2,8 Mai
+ 67,8 + 659 +563] + 96| + 19/ + 01 + 05| - 00| - 04| - 04 + 18] - 31 - 0,1 + 13,4 Juni
+ 56,3 + 21,1 - 4.3 + 25,4 + 35,2 - 09 - 10 + 1,2 + 0,1 + 0,1 + 36,1 + 5,0 - 0,0 + 2.2 Juli
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
467,9 283,1 99,8 183,3 184,8 29,9 25,9 24,0 4,0 3,9 155,0 68,2 41,3 68,4| 2003
462,3 2717,5 83,4 194,1 184,9 31,8 27,3 26,5 4,5 4,3 153,1 73,5 39,1 72,7| 2004
525,4 310,6 103,3 207,3 214,8 36,0 29,1 27,1 7,0 6,8 178,8 79,7 41,0 67,5| 2005
558,6 334,9 116,3 218,6 223,7 37,5 29,2 26,6 8,2 8,1 186,2 91,2 41,0 74,4| 2006 Okt.
550,3 328,6 117,5 211,1 221,7 41,0 32,9 31,1 8,1 8,0 180,6 89,0 39,4 78,8 Nov.
557,3 329,4 121,5 207,9 227,9 40,8 33,0 31,6 7.8 77 187,1 87,9 40,0 76,0 Dez.
446,1 278,8 111,5 167,3 167,3 39,1 31,5 30,6 7,6 7,5 128,2 65,5 28,7 63,3| 2007 Jan.
440,7 274,8 109,1 165,8 165,9 40,5 31,8 30,5 8,6 8,5 125,4 66,4 28,3 61,8 Febr.
447,2 277,5 110,2 167,4 169,6 41,4 32,8 31,1 8,6 8,5 128,2 66,8 28,6 60,9 Marz
446,9 276,6 109,5 167,2 170,3 43,3 34,9 33,0 8,5 8,3 127,0 67,0 28,0 60,3 April
457,7 282,7 106,4 176,2 1751 43,0 34,4 32,4 8,6 8,4 132,1 66,7 28,2 61,0 Mai
453,4 280,8 114,7 166,1 172,5 41,2 32,7 30,6 8,5 8,4 131,3 66,6 28,5 59,7 Juni
445,9 278,4 111,0 167,4 167,5 37,7 30,7 29,4 7.1 7,0 129,7 66,7 27,9 58,8 Juli
Veranderungen *
+ 1,4 - 07 - 16,4 + 15,7 + 2,1 + 19 + 1,4 + 2,6 + 0,5 + 04 + 0,2 + 54 - 22 + 4,7| 2004
+ 48,6 + 24,2 + 19,9 + 4,3 + 24,4 + 4,2 + 1,7 + 0,6 + 2,5 + 25 + 20,2 + 6,2 + 1,9 - 6,7| 2005
- 149 -119| + 16| -135| - 30| - 01 - 0,1 - 08| - 00| - 00| - 29| + 30| + 02| + 28| 2006 Okt.
- 42| - 38| + 12| - 50| - 04 36/ + 36| + 45| - 01 - 01 - 39| - 22| - 16| + 55 Nov.
+ 70| + 09| + 40| - 31 + 6,1 - 02| + 01 + 05| - 03| - 03| + 63| - 11 + 07| - 26 Dez.
- 1131 -516| -101| -a4,5 -614 - 17| - 15| - 10| - 02| - 02| -597| -224| -11,4| - 129/ 2007 Jan.
- 34| - 29/ - 24 - 05| - o5/ + 13| + 04, - 02| + 10/ + 10, - 18] + 09| - 04 - 10 Febr.
+ 74| + 32 1,1 + 2,1 + 42 + 10 + 10, + 06/ - 00| - 00| + 32| + 04 + 03| - 06 Mérz
+ 20| + 03| - 07| + 11 + 16| + 19 + 21 + 19| - 02| - 02| - 03] + 02| - 06| - 00 April
+ 98 + 54 - 30 + 85 + 43 - 03 - 04 - 06 + 0,1 + 0,1 + 4,6 - 03 + 0,1 + 04 Mai
- 41 - 16| + 83| - 99 - 25| - 18| - 17| - 1,8 - 01 - 01 - 07\ - 00| + 03| - 12 Juni
- 631 - 18/ - 371 + 18 - 44| - 35| - 20l - 12| - 15/ - 14 - 10l + o0l - 05l - 06 Juli
als eine Filiale. — 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarkt- nicht borsenfahige Schuldverschreibungen. — 5 Begebene borsenfahige
papiere, Anleihen und Schuldverschreibungen. — 3 Einschl. eigener und nicht borsenfahige Schuldverschreibungen und Geldmarkt-
Schuldverschreibungen. — 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und papiere. — 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten.
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V. Mindestreserven

1. Reservesatze
Deutschland

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

Europaische Wahrungsunion

% der Reservebasis 1)

Sicht- befristete

Gultig ab: verbindlichkeiten | Verbindlichkeiten | Spareinlagen

Gultig ab: Satz

1995 1. August 2 2 1,5

2. Reservehaltung in Deutschland bis Ende 1998

1999 1. Januar 2

1 Art. 3 der Verordnung der Europaischen Zentralbank Uber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fur die
gemaB Art. 4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt).

— gemafB der Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven (AMR) -

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 37337 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 8§ 5 bis 7 der Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindest-
reserven (AMR). — 2 Betrag nach Anwendung der Reservesatze auf die
reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 5 Abs. 1 AMR). — 3 Durchschnittliche

3. Reservehaltung in der Europaischen Wahrungsunion

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

— ab 1999 gemal der EZB-Verordnung Uber Mindestreserven nach Art. 19.1 EZB/ESZB-Statut —

Reservebasis 2)

Reserve-Soll
vor Abzug des
Freibetrages 3)

Freibetrag 4)

Reserve-Soll
nach Abzug des
Freibetrages

Européaische Wahrungsunion (Mrd €)

9013,6 180,3 0,5
9117,3 182,3 0,5
9 136,2 182,7 0,5
9291,6 185,8 0,5
9441,8 188,8 0,5
9 588,2 191,8 0,5
9618,1 192,4 0,5
9 650,1 193,0 0,5

Darunter: Deutschland (Mio €)

2137811 42756 199
2 153768 43 075 199
2163 044 43 261 199
2 196 880 43 938 199
2225699 44514 198
2240 603 44 812 198
2 248 867 44 977 197
2 253 006 45 060 197
2292 287 45 846 196

1 Ab Marz 2004 beginnt die Erfullungsperiode am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschéafts, das auf auf die Sitzung des EZB-Rats folgt,
in der die monatliche Erérterung der Geldpolitik vorgesehen ist. — 2 Art. 3
der Verordnung der Europdischen Zentralbank 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 Reserve-
satze auf die Reservebasis. — 4 Art. 5 Abs. 2 der Verordnung der Euro-
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Summe der
Guthaben der Kre- | Unterschrei-
ditinstitute auf Uberschuss- tungen des
Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
179,8 180,6 0,8 0,0
181,8 182,6 0,8 0,0
182,2 183,2 1,0 0,0
185,3 186,2 0,9 0,0
188,3 189,6 1,2 0,0
191,3 192,0 0,7 0,0
191,9 192,7 0,9 0,0
192,5 193,4 0,9
193,7
42 557 42 757 200 2
42 876 43 186 309 0
43 062 43 538 476 7
43739 44124 385 2
44316 45 009 693 2
44 614 44 879 265 1
44780 45 221 441 1
44 864 45 217 353 1
45 649

paischen Zentralbank tber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht. —
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentral-
banken. — 6 Durchschnittliche Guthaben abzuglich Reserve-Soll nach Abzug
des Freibetrages. — 7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages. — 8 Die
Summe der Unterschreitungen des Reserve-Solls lag bei Redaktionsschluss
noch nicht vor.
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VI. Zinssatze

2. Basiszinssatze

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

% p.a. % p.a.
Haupt- Spitzen- Haupt- Spitzen- Basis- Basis-
refinan- refinan- refinan- refinan- zinssatz zinssatz
Einlage- |zierungs- |zierungs- Einlage- |zierungs- |zierungs- gemaf gemaf
Gultig ab fazilitat |geschafte 1) |fazilitat |Gultig ab fazilitdt |geschafte 1) |fazilitat Gultig ab DUG 2 |Gultig ab BGB 3)
1999 1. Jan. 2,00 3,00 4,50|2002 6. Dez. 1,75 2,75 3,75 1999 1. Jan. 2,50(2002 1. Jan. 2,57
4. Jan. 2,75 3,00 3,25 1. Mai 1,95 1. Juli 2,47
22. Jan. 2,00 3,00 4,50|2003 7. Marz 1,50 2,50 3,50
9. April 1,50 2,50 3,50 6. Juni 1,00 2,00 3,00 2000 1. Jan. 2,68|2003 1. Jan. 1,97
5. Nov. 2,00 3,00 4,00 1. Mai 3,42 1. Juli 1,22
2005 6. Dez. 1,25 2,25 3,25 1. Sept. 4,26
2000 4. Febr. 2,25 3,25 4,25 2004 1. Jan. 1,14
17. Mérz 2,50 3,50 4,50|2006 8. Marz 1,50 2,50 3,50 2001 1. Sept. 3,62 1. Juli 1,13
28. April 2,75 3,75 4,75 15. Juni 1,75 2,75 3,75
9. Juni 3,25 4,25 5,25 9. Aug. 2,00 3,00 4,00 2002 1. Jan. 2,71|2005 1. Jan. 1,21
1. Sept. 3,50 4,50 5,50 11. Okt. 2,25 3,25 4,25 bis 1. Juli 1,17
6. Okt. 3,75 4,75 5,75 13. Dez. 2,50 3,50 4,50 3. April
2006 1. Jan. 1,37
2001 11. Mai 3,50 4,50 5,50 2007 14. Marz 2,75 3,75 4,75 1. Juli 1,95
31. Aug. 3,25 4,25 5,25 13. Juni 3,00 4,00 5,00
18. Sept. 2,75 3,75 4,75 2007 1. Jan. 2,70
9. Nov. 2,25 3,25 4,25 1. Juli 3,19
1 Bis 21. Juni 2000 Mengentender, ab 28. Juni 2000 Zinstender zum Mindest- Basiszinssatz-BezugsgréBen-Verordnung. — 3 GemaB § 247 BGB.
bietungssatz. — 2 GemaB Diskontsatz-Uberleitungsgesetz (DUG) i.V. mit der
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) *
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
352724 210 000 - 4,00 4,08 4,09 7
426 352 256 000 - 4,00 4,15 4,19 7
406 119 269 000 - 4,00 4,14 4,17 7
356 281 155 000 - 4,00 4,15 4,16 7
368 995 190 000 - 4,00 4,27 4,29 7
298721 163 000 - 4,00 4,14 4,16 7
322 684 218 000 - 4,00 4,12 4,16 7
283439 171 000 - 4,00 4,11 4,14 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
125787 40 000 - - 4,49 4,61 91
119 755 50 000 - - 4,56 4,62 91
139 021 75 000 - - 4,35 4,52 90
85 353 50 000 - - 4,50 4,63 84
Quelle: EZB. — * Erweiterung des Euro-Wahrungsgebiets zum 1. Januar noch zugeteilt bzw. hereingenommen werden.
2007 um Slowenien. — 1 Niedrigster bzw. hochster Zinssatz, zu dem Mittel
4. 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 |Hochstsatze schnitte  |Hochstsatze Monatsdurchschnitte
3,69 2,80 - 393 3,87 383 - 3,92 3,69 3,78 3,84 3,89 4,00 4,06 4,11
3,81 3,63 - 3,89 3,96 3,89 - 4,01 3,82 3,85 3,86 3,98 4,10 4,19 4,25
3,79 3,20 - 3,86 4,05 3,99 - 4,12 3,79 3,85 3,92 4,07 4,20 4,30 4,37
3,95 3,60 - 4,19 4,13 409 - 4,18 3,96 4,04 4,10 4,15 4,28 4,40 4,51
4,06 399 - 4,10 4,20 4,15 - 4,26 4,06 4,08 4,11 4,22 4,36 4,47 4,56
4,05 3,74 - 475 4,52 4,23 - 4,75 4,05 4,14 4,31 4,54 4,59 4,63 4,67
4,03 3,35 - 4,65 4,71 466 - 4,79 4,03 4,22 4,43 4,74 4,75 4,73 4,72

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 Umsatze nach der Zinsmetho-

de act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz fur Tagesgelder im In-
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terbankengeschaft, der Gber Moneyline Telerate veroffentlicht wird. —
3 Euro Interbank Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Moneyline
Telerate nach der Zinsmethode act/360 berechneter ungewichteter Durch-
schnittssatz.
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VI. Zinssatze

5. Zinssatze fur die Bestande und das Neugeschaft der Banken (MFIs) in der Europaischen Wahrungsunion *
a) Bestiande ©

Effektivzinssatz % p.a. 1

Kredite an private Haushalte
Einlagen Einlagen Kredite an
privater nichtfinanzieller Konsumentenkredite und nichtfinanzielle
Haushalte Kapitalgesellschaften |Wohnungsbaukredite sonstige Kredite Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit mit Ursprungslaufzeit
von Uber von Uber von Uber
bis von Uber |bis von Uber 1Jahr bis  |von tber 1 Jahr bis  |von Uber 1 Jahr bis  |von tber
2 Jahre 2 Jahren |2 Jahre 2 Jahren |bis 1 Jahr |5 Jahre 5Jahren |bis 1Jahr |5 Jahre 5 Jahren bis 1 Jahr |5 Jahre 5 Jahren
2,99 3,06 3,45 3,91 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
3,07 3,12 3,49 3,92 511 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 537 4,83 4,83
3,16 3,05 3,61 3,93 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5.95 5,43 4,90 4,84
3,23 3,06 3,67 3,93 514 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
3,30 3,03 3,72 3,96 516 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
3,39 3,04 3,87 3,99 5,21 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
3,49 3,02 3,92 4,00 5.29 4,57 4,89 8,80 6,96 6,06 5,70 5,15 5,00
3,58 3,02 4,03 4,09 5,36 4,59 4,90 8,85 7,00 6,07 5,76 5,24 5,04
b) Neugeschaft
Effektivzinssatz % p.a. 1
Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kiindigungsfrist mit vereinbarter Laufzeit
von Uber von uber
1 Jahr von uber von Uber 1 Jahr von Uber
taglich fallig bis 1 Jahr bis 2 Jahre 2 Jahren bis 3 Monate |3 Monaten taglich fallig |bis 1 Jahr bis 2 Jahre 2 Jahren
0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07
1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15
1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72
1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87
1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72
1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16
1,10 3,86 3,90 2,86 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51
1,15 3,93 3,93 2,65 2,53 3,46 1,87 4,08 4,33 4,20
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
mit anfanglicher Zinsbindung mit anfanglicher Zinsbindung
Uber- variabel von Uber variabel von Uber  |von Uber variabel |von Gber
ziehungs- |insgesamt |oder 1 Jahr von Uber |insgesamt |oder 1 Jahr 5 Jahren von Uber |oder 1 Jahr von Uber
kredite 2) bis 1 Jahr |bis 5 Jahre|5 Jahren 2) bis 1 Jahr |bis 5 Jahre |bis 10 Jahre |10 Jahren |bis 1 Jahr |bis 5 Jahre |5 Jahren
10,14 8,25 7,63 6,68 8,39 4,83 4,68 4,60 4,60 4,50 513 5,43 4,92
10,31 8,28 7,69 6,83 8,27 4,90 4,71 4,71 4,70 4,61 5,27 5,38 5,14
10,22 8,14 7,51 6,68 8,34 4,94 4,79 4,76 4,71 4,62 5,26 5,60 5,20
10,29 8,15 7,77 6,69 8,24 5,00 4,85 4,73 4,75 4,67 5,28 5,57 5,21
10,32 8,27 8,10 6,73 8,30 5,02 4,88 4,80 4,81 4,74 5,38 5,65 5,32
10,38 8,25 8,07 6,66 8,25 5,15 5,00 4,93 4,90 4,82 5,49 5,77 5,37
10,49 8,35 8,06 6,75 8,30 5,26 5,06 4,93 5,02 4,91 5,54 5,80 5,41
10,55 8,55 8,42 6,89 8,46 5,26 5,13 4,95 5,07 4,88 5,36 5,89 5,37

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

kredite

Uberziehungs-

Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung

von Uber 1 Jahr

bis 5 Jahre

von Uber
5 Jahren

Quelle: EZB. — Anmerkungen *, o und 1 s. S. 45; Anmerkung + s. S. 46. —
2 Effektiver Jahreszinssatz gemaB der Richtlinie 87/102/EWG, der die even-
tuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fur Anfragen, Verwaltung, Erstel-
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variabel oder

bis 1 Jahr
5,94 5,16
6,03 5,21
6,04 5,30
6,12 5,37
6,12 5,43
6,17 5.53
6,30 5,58
6,41 5,76

5,31
5,44
5,45
5,47
5,57
5,70
5,77
5,85

4,70
4,71
4,87

4,90
5,12
5,17

5,17

Kredite von tber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung
variabel oder von uber 1 Jahr von Uber
bis 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahren

4,69 4,44 4,67

4,86 4,50 4,69

4,88 4,65 4,81

4,88 4,69 4,99

4,95 4,71 5,10

5,03 4,89 5.28

5,09 4,90 4,95

5,10 5,01 5.31

3 Erweiterung des
Slowenien.

Januar

5,23

lung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen, beinhaltet. —
Euro-Wéhrungsgebiets zum 1.

2007 um
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VI. Zinssatze

6. Zinssatze und Volumina fur die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) »

a) Bestiande ©

Einlagen privater Haushalte

|Ein|agen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

bis 2 Jahre von uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren

Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 2)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,69 129 030 2,64 193 804 2,96 87 864 3,91 23319
2,74 133 242 2,64 192 264 3,03 89 398 3,92 23918
2,86 137 322 2,63 191 665 3,20 93 649 4,22 22 303
2,92 141 570 2,62 191 012 3,28 91322 4,23 22310
3,07 147 707 2,61 193 277 3,47 90 662 4,25 22 252
3,16 154 215 2,60 192 300 3,50 93 632 4,26 22 342
3,21 157 913 2,59 191 354 3,52 93 871 4,24 21929
3,33 163 774 2,58 191 196 3,67 94 996 4,23 22 215
3,40 167 316 2,57 190 215 3,71 95 725 4,25 22 243
3,46 172 864 2,56 189 352 3,78 96 130 4,28 22 042
3,55 178 758 2,55 188 711 3,90 95 736 4,27 22 252
3,66 184 931 2,55 187 763 3,98 99 560 4,29 22518
3,77 194 419 2,54 187 501 4,12 106 493 4,29 22 603

Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3)

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)

mit Ursprungslaufzeit

von uber 1 Jahr von uber 1 Jahr
bis 1 Jahr 6) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen2) |zinssatz1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €

534 6021 4,32 29 598 5.23 927 050 9,31 72 346 5,52 69 592 6,06 323243

5.39 6431 4,33 29 571 5.22 929 104 9,41 73812 5,53 69 624 6,07 322 587

5,51 5995 4,35 29 456 5,21 929 886 9,50 72 878 5,52 69 198 6,07 322 399

5,57 5847 4,36 29 155 5.20 931063 9,43 70 535 5,50 69 528 6,06 322 042

5,53 6043 4,36 29 536 5.19 930 830 9,69 71510 5.48 67 373 6,06 320 395

5,58 5652 4,38 29 312 5,17 928 584 9,79 69 358 5,48 66 954 6,06 319 205

5,60 5804 4,39 29 068 5,17 928 119 9,77 68 726 5,48 66 426 6,06 318 745

5,64 6270 4,41 28 581 5.16 927 728 9,84 69 704 5.47 66 593 6,07 317772

5,65 5893 4,43 28 304 5,14 926 985 9,87 69 322 5,52 65 831 6,07 317 188

5,67 5944 4,44 28 090 5,13 926 349 9,94 68 725 5,53 66 151 6,07 316 791

5,70 6343 4,45 27 849 513 926 985 10,04 70 236 5,53 66 528 6,08 316 288

5,85 5643 4,48 27778 5,12 926 457 10,17 69 915 5,55 66 991 6,10 316 380

5,90 5672 4,50 27 648 5,12 927 310 10,19 67 467 5,56 67 239 6,10 316 778

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €

5,15 156 471 4,28 92 296 4,90 496 535

5,21 158 696 4,32 94 768 4,92 495 304

5,32 157 742 4,43 94 563 4,93 494 286

5,38 158 418 4,47 95324 4,93 497 001

5,53 154 061 4,57 93 621 4,94 497 339

5,59 154 768 4,65 94733 4,97 498 816

5,66 154 784 4,68 94 268 4,97 500 380

5,79 156 009 4,76 94 383 4,98 500 891

5.81 157 892 4,81 94 834 4,99 501 087

5,80 159 526 4,84 97 867 5,00 502 283

5,94 161936 4,98 97 605 5,02 502 136

6,00 161742 4,98 97 599 5,04 503 967

6,02 161502 5,08 99 908 5,06 508 115
* Gegenstand der EWU-Zinsstatistik sind die von monetéaren Finanzinstitu- punktbezogen zum Monatsultimo erhoben. — 1 Die Effektivzinssatze kon-

ten (MFIs) angewandten Zinssatze sowie die dazugehérigen Volumina fur
auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegentber in den Mitgliedstaaten
der EWU gebietsansassigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften. Der Sektor private Haushalte umfasst Privatpersonen
(einschl. Einzelkaufleute) sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zdhlen samtliche Unterneh-
men (einschl. Personengesellschaften) auBer Versicherungen, Banken und
sonstigen Finanzierungsinstitutionen. Die auf harmonisierter Basis im Euro-
Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene Zinsstatistik wird in Deutschland
als Stichprobenerhebung durchgefihrt. Die Ergebnisse fir den jeweils aktuel-
len Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nach-
tragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden
nicht besonders angemerkt. Weitere Informationen zur neuen Zinsstatistik
lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik: Statistik / Meldewesen / Ban-
kenstatistik / EWU-Zinsstatistik) entnehmen. — o Die Bestande werden zeit-

nen grundsatzlich als annualisierte vereinbarte Jahreszinssatze (AVJ) oder
als eng definierte Effektivzinssatze ermittelt werden. Beide Berechnungsme-
thoden umfassen samtliche Zinszahlungen auf Einlagen und Kredite, jedoch
keine eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fur Anfragen, Verwal-
tung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen. —
2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatistik. — 3 Besicherte und
unbesicherte Kredite, die fur die Beschaffung von Wohnraum, einschl. Woh-
nungsbau und -modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarlehen
und Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Melde-
pflichtigen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht
haben. — 4 Konsumentenkredite sind Kredite, die zum Zwecke der personli-
chen Nutzung fur den Konsum von Gutern und Dienstleistungen gewahrt
werden. — 5 Sonstige Kredite im Sinne der Statistik sind Kredite, die fur sons-
tige Zwecke, z.B. Geschaftszwecke, Schuldenkonsolidierung, Ausbildung
usw. gewahrt werden. — 6 Einschl. Uberziehungskredite.
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VI. Zinssatze

noch: 6. Zinssatze und Volumina fur die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) »
b) Neugeschaft »

Einlagen privater Haushalte

mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kiindigungsfrist 8)
von Uber 1 Jahr
taglich fallig bis 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 3 Monate von Uber 3 Monaten
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) | Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen 2) |zinssatz1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
1.41 460 404 2,75 34694 3,40 1347 2,78 3537 2,09 498 932 2,65 90 923
1,43 457 935 2,82 31948 3,41 1691 2,54 2121 2,10 495 091 2,69 92 142
1,47 456 615 2,97 35094 3,52 2495 2,82 2531 2,17 490 334 2,75 94 253
1,45 467 261 3,05 34218 3,54 2240 2,58 1897 2,15 484 245 2,82 96 851
1,49 465 228 3,23 39 250 3,60 2069 2,67 1582 2,20 487 476 2,87 98 851
1,58 460 252 3,34 47 561 3,69 2974 2,98 1639 2,22 481 378 2,98 100 630
1,61 465012 3,33 37779 3,89 3178 2,84 1389 2,23 477 454 3,08 102 659
1,63 466 577 3,48 40 365 3,92 2715 2,76 1316 2,27 474191 3,15 104 158
1,67 469 364 3,54 41888 3,96 2 647 2,85 1547 2,36 470 120 3,21 104 368
1,70 472 490 3,60 40 887 4,02 1934 3,00 1169 2,35 465 973 3,26 104 138
1,73 479 163 3,72 44 261 4,19 3006 2,92 1582 2,33 461997 3,32 104 744
1,77 475 744 3,84 49733 4,28 2928 3,25 1619 2,33 456 327 3,40 105 360
1,85 479 150 3,94 53 951 4,29 2415 3,23 2175 2,38 452 446 3,47 105719
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
taglich fallig bis 1 Jahr von uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
1,71 162 279 2,92 54 472 3,57 280 3,98 641
1,71 160 811 3,00 51870 3,79 488 4,04 797
1,81 161921 3,20 61003 4,09 315 4,71 985
1,87 167 499 3,25 56 101 3,82 256 3,88 1290
1,90 175 389 3,44 58 936 3,58 229 4,44 690
2,01 170 634 3,48 61502 4,18 700 4,45 1021
2,03 167 001 3,50 56 356 3,99 331 4,66 908
2,12 167 475 3,67 59 631 4,09 447 4,10 898
2,20 174 310 3,72 54 853 4,12 248 4,52 900
2,23 173 628 3,76 54 833 4,18 290 4,33 265
2,27 174 943 3,90 54 211 4,26 781 4,53 719
2,33 174 104 4,01 61305 4,42 742 4,83 1864
2,34 174 373 4,07 67 761 4,51 808 4,36 728

Kredite an private Haushalte

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 45*. — + Fur Einlagen mit vereinbarter Lauf-
zeit und samtliche Kredite auBer Uberziehungskrediten gilt: Das Neuge-
schaft umfasst alle zwischen privaten Haushalten oder nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften und dem berichtspflichtigen MFI neu getroffenen Vereinba-
rungen. Die Zinssatze werden als volumengewichtete Durchschnittssatze
Uber alle im Laufe des Berichtsmonats abgeschlossenen Neuvereinbarungen
berechnet. Fur téaglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kundi-
gungsfrist und Uberziehungskredite gilt: Das Neugeschaft wird aus Vereinfa-
chungsgrinden wie die Bestdnde zeitpunktbezogen erfasst. Das bedeutet,
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Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung 4) Sonstige Kredite mit anfanglicher Zinsbindung 5)
variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt | bis 1 Jahr 10) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 10) bis 5 Jahre von uber 5 Jahren

effektiver

Jahres- Effektiv- |Volu- Effektiv- |Volu- Effektiv- |Volu- Effektiv- |Volu- Effektiv- |Volu- Effektiv- |Volu-

zinssatz 9) | zinssatz 1) {men 7) zinssatz 1) |men 7) zinssatz 1) |men 7) zinssatz 1) |men 7) zinssatz 1) |men 7) zinssatz 1) |men 7)

% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
7,59 5,63 1007 5,48 4718 8,85 3119 4,40 11083 5,38 1394 4,98 2530
7,43 5,60 1 046 5,29 5422 8,90 2858 4,41 10 978 5,30 1861 5,08 2323
7,19 5,61 1662 5,02 7074 9,01 3092 4,63 11899 5,03 1815 4,76 2727
7,03 5,56 940 4,92 6222 8,85 3030 4,63 10 908 5,20 1407 4,90 2379
6,71 5,31 1288 4,85 5931 8,45 2734 4,68 16 567 5,21 2326 4,82 3524
7,85 5,63 1472 5,62 4034 9,29 2872 4,80 11776 5,39 1793 4,95 3064
8,04 574 1072 5,91 3680 9,13 2501 4,90 6720 5,21 1468 5,09 2194
7,88 571 1589 5.81 5349 9,15 3973 4,94 13362 5,60 2087 517 2622
7.81 5,35 1121 5,89 5126 9,08 3213 4,97 15958 5,58 1488 5,16 2 556
7,86 5,99 916 5,88 4881 9,02 3252 5,01 13774 5,66 1743 5,21 2492
7,80 5,97 1179 575 4703 8,92 3157 518 15 090 576 2009 5.30 2899
8,03 6,31 1352 5,93 5248 9,06 3332 5,22 18 606 5,77 1697 5,44 3442
8,18 6,44 1003 6,03 4003 9,12 3376 5,04 23231 5,89 1346 5,43 2 895

dass samtliche Einlagen- und Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Melde-
monats bestehen, in die Berechnung der Durchschnittszinsen einbezogen
werden. — 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen gemeldete Neuge-
schaftsvolumen wird mittels des Horvitz-Thompson-Schétzers auf die Grund-
gesamtheit hochgerechnet. — 8 Einschl. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften; einschl. Treue- und Wachstumspramien. — 9 Effektivzinssatz
nach PAngV, der die eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fur An-
fragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversi-
cherungen, beinhaltet. — 10 Ohne Uberziehungskredite.
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VI. Zinssatze

noch: 6. Zinssatze und Volumina fur die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) »
b) Neugeschaft »

noch: Kredite an private Haushalte

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 45*; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 46*. —
11 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden Konten definiert.
Zu den Uberziehungskrediten zdhlen eingerdumte und nicht eingerdumte
Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredite. — 12 Geschatzt. Der von
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Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)
. variabel oder von uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
Uberziehungskredite 11) insgesamt | bis 1 Jahr 10) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
effektiver
Effektiv- Jahres- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 12) |zinssatz9) |zinssatz1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen7)
% p.a. Mio € % p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
11,00 45734 4,87 5,12 2229 4,80 2398 4,71 5777 4,76 4498
11,02 46 945 4,84 5,10 2122 4,80 1964 4,71 4 855 4,69 4191
11,10 46 782 4,81 5,10 2781 4,80 2254 4,65 5609 4,65 4527
11,02 45132 4,82 5,27 211 4,84 2295 4,65 5434 4,61 4 580
11,27 46 268 4,80 523 2315 4,86 2494 4,60 5664 4,56 4528
11,40 44 820 4,85 5,44 2619 4,87 2744 4,64 6651 4,67 5200
11,36 44 645 4,96 5,45 1824 4,98 2 009 4,78 4898 4,78 4032
11,47 45010 4,95 5,46 2506 4,99 2565 4,78 6003 4,76 5329
11,52 44 326 4,99 5,54 2286 4,99 2315 4,80 6525 4,81 5131
11,59 44 228 5,04 5,56 2012 5,06 2167 4,87 6281 4,85 5236
11,66 45 364 5,19 5,64 2372 5,22 2128 5,01 6 144 5,03 5 466
11,76 44782 533 5,69 2745 537 2484 514 6 855 5,16 5229
11,85 43748 5,37 5,93 2220 5,36 2207 518 5578 5,16 4883
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 13)
Uberziehungskredite 11) variabel oder bis 1 Jahr 10) von uber 1 Jahr bis 5 Jahre von uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) |Volumen 12) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
6,36 66 594 514 7170 5.25 1514 4,96 2188
6,37 67 633 5,37 8144 5,09 1185 4,91 1677
6,46 65 477 5,45 8234 511 1720 4,89 1731
6,46 67 111 5,53 7 461 5,16 1243 4,96 2014
6,54 65 780 5,67 8528 5.21 1440 4,96 2414
6,59 65 849 5,61 7 463 5.25 1389 4,87 2675
6,67 66 262 5,72 7 165 5,44 1055 5,03 2 402
6,78 68 119 573 9581 5.42 1375 5,09 1958
6,78 66910 5,89 7 609 5,46 1217 512 1981
6,84 65 747 5,93 7749 5,53 1065 511 2515
6,89 69 428 6,09 8714 5,67 1407 5.27 2293
6,96 68 935 6,08 8903 5,75 1555 5,38 3056
7,05 65 292 6,26 8510 5.83 1110 5.41 2393
noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 13)
variabel oder bis 1 Jahr 10) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
4,19 42 375 4,56 2537 4,66 4578
4,24 46 903 4,62 5533 4,65 7 369
4,38 45 975 4,45 4751 4,59 7 482
4,36 40 795 4,81 3452 4,62 5945
4,58 55961 4,89 5963 4,76 9312
4,63 45112 4,84 6013 4,86 5322
4,70 35 257 4,69 3117 4,76 4820
4,90 47 651 4,82 5945 4,95 7272
4,94 37983 5,05 6 685 5,01 5430
4,86 41431 513 5479 5,05 6 565
5,08 52 140 5,50 4054 519 9513
512 44 655 517 3937 5.24 7317
5,21 44 384 5,55 3737 5,27 7 867

den Berichtspflichtigen gemeldete Gesamtbestand zum Monatsende wird
mittels des Horvitz-Thompson-Schatzers auf die Grundgesamtheit hochge-
rechnet. — 13 Der Betrag bezieht sich jeweils auf die einzelne, als Neuge-
schaft geltende Kreditaufnahme.
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VII. Kapitalmarkt

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

* Festverzinsliche Wertpapiere umfassen bis Ende 1999 Rentenwerte und
Geldmarktpapiere inlandischer Banken, ab Januar 2000 alle Schuldverschrei-
bungen. Anteile an Investmentfonds s. Tabelle VII. 6. — 1 Netto-Absatz zu
Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emittenten. —
2 Einschl. Bundeseisenbahnvermégen, Bundespost und Treuhandanstalt. —
3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauBerung (-) auslandischer Schuldverschrei-
bungen durch Inlédnder; Transaktionswerte. — 4 In- und auslandische Schuld-
verschreibungen. — 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 6 Als Rest errech-
net; enthalt auch den Erwerb in- und ausldndischer Wertpapiere durch
— 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerdufBe-

inlandische
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Investmentfonds.

Festverzinsliche Wertpapiere
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inlénder
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) sammen4)  |kassen 5) 6) bank 5) lander 7)
Mio DM
303 339 276 058 117 185) - 65 158 939 27 281 279 989 126 808 154738 - 1557 23 349
227 099 203 029 162538 - 350 40 839 24070 141 282 49 193 94409| - 2320 85815
254 359 233519 191 341 649 41529 20 840 148 250 117 352 31751 - 853 106 109
332655 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 €
292 663 198 068 156 399 2184 39 485 94 595 155 766 74728 81038 - 136 898
226 393 157 994 120 154 12 605 25234 68 399 151 568 91 447 60 121 - 74 825
180 227 86 656 55918 14473 16 262 93571 111 281 35848 75433 - 68 946
175 396 124 035 47 296 14 506 62 235 51361 60 476 13536 46 940 - 114 920
184 679 134 455 31404 30 262 72788 50 224 105 557 35748 69 809 - 79122
232 863 133711 64 231 10778 58 703 99 152 106 949 121841 - 14 892 - 125914
252775 110 542 39898 2 682 67 965 142 233 96 314 61740 34574 - 156 461
243 664 102 379 40 995 8943 52 446 141 285 119 885 68 893 50 992 - 123779
20548 5898| - 1973 1207 6 664 14 650 6215 6 081 134 - 14 333
146 1257 8 441 3328 - 10512 - 1T111) - 18032 - 87| - 17 945 - 18178
- 244571 - 325651 - 139341 - 6551 - 17976 81081 - 411501 - 17551 - 39395 - 16 693
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
55125 29 160 25 966 54 466 1622 52 844 659
46 422 23 600 22 822 49 354 11945 37409| - 2932
72 491 34212 38 280 55962 12627 43 335 16 529
119 522 22239 97 280 96 844 8547 88 297 22678
249 504 48 796 200 708 149 151 20 252 128 899 100 353
Mio €
150 013 36010 114 003 103 136 18 637 84 499 46 877
140 461 22733 117 729 164 654 23293 141361) - 24 194
82 665 17 575 65091 | - 2252 - 14714 12 462 84918
39338 9232 30 106 18398| - 23 236 41634 20 941
11896 16838| - 4946 - 15121 7056 - 22177 27 016
- 1818 10157 - 11974 11 865 5045 6820 - 13684
25117 13766 11350 - 15 282 10208| - 25490 40 398
23997 9061 14937| - 8276 11323] - 19 599 32272
- 1149 494 - 1643| - 42 032 - 41092 - 940 40 883
- 1990 272 - 2262 4163| - 4908 9071| - 6153
- 3306 290 - 359%| - 9081| - 4858| - 4223 5775

rung (-) inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslander; Transaktions-
werte. — 8 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissions-
kursen. — 9 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien
(einschl. Direktinvestitionen) durch Inlander; Transaktionswerte. — 10 In-
und auslandische Aktien. — 11 Bis einschl. 1998 ohne Aktien mit Konsortial-
bindung. — 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (=) inlandischer Akti-
en (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktionswerte. — Die
Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.
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VII. Kapitalmarkt

2. Absatz festverzinslicher Wertpapiere von Emittenten mit Sitz in Deutschland

Bis Ende 1998 Mio DM, ab 1999 Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen 1)

Nachrichtlich:
DM-/Euro-Aus-

Schuldver- Sonstige landsanleihen
. schreibungen | Bankschuld- Anleihen unter inland.
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- |verschrei- Industrie- der offent- Konsortialfuh-
Zeit Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen obligationen 2) |lichen Hand 3) |rung begeben
Brutto-Absatz 4
1994 627 331 412 585 44913 150 115 39 807 177 750 486 214 261 61465
1995 620 120 470 583 43 287 208 844 41571 176 877 200 149 338 102 719
1996 731992 563 076 41439 246 546 53 508 221582 1742 167 173 112370
1997 846 567 621683 53 168 276 755 54 829 236 933 1915 222972 114 813
1998 1030 827 789 035 71371 344 609 72 140 300 920 3392 238 400 149 542
Mio €
1999 571269 448 216 27 597 187 661 59 760 173 200 2570 120 483 57 202
2000 659 148 500 895 34528 143 107 94 556 228 703 8114 150 137 31597
2001 687 988 505 646 34782 112 594 106 166 252103 11328 171012 10 605
2002 818725 569 232 41 496 119 880 117 506 290 353 17 574 231923 10313
2003 958 917 668 002 47 828 107 918 140 398 371858 22510 268 406 2850
2004 990 399 688 844 33774 90 815 162 353 401 904 31517 270 040 12344
2005 988911 692 182 28 217 103 984 160 010 399 969 24 352 272 380 600
2006 925 863 622 055 24 483 99 628 139 193 358 750 29 975 273834 69
2007 Mai 83670 60 273 416 4226 13854 41778 1978 21418 -
Juni 79211 57 041 827 6261 11053 38 899 1372 20799 -
Juli 88 199 61645 706 5313 16 709 38917 1182 25372 -
Aug. 71 605 55 656 305 7922 14221 33207 1227 14722 -
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tber 4 Jahren 5
1994 429 369 244 806 36 397 109 732 29 168 69 508 306 184 255 53351
1995 409 469 271763 30 454 141 629 28711 70 972 200 137 503 85221
1996 473 560 322720 27 901 167 811 35522 91487 1702 149 139 92 582
1997 563 333 380470 41189 211007 41053 87 220 1820 181 047 98 413
1998 694 414 496 444 59 893 288619 54 385 93 551 2 847 195 122 139 645
Mio €
1999 324 888 226 993 16 715 124 067 37778 48 435 2565 95 331 44013
2000 319330 209 187 20724 102 664 25753 60 049 6727 103 418 27 008
2001 299 751 202 337 16619 76 341 42 277 67 099 7479 89 933 6480
2002 309 157 176 486 16 338 59 459 34795 65 892 12 149 120 527 9213
2003 369 336 220103 23210 55 165 49518 92 209 10 977 138 256 2850
2004 424 769 275 808 20 060 48 249 54 075 153 423 20 286 128 676 4320
2005 425523 277 686 20 862 63 851 49 842 143129 16 360 131479 400
2006 337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711 69
2007 Mai 29 822 14 688 198 2661 3251 8579 1977 13157 -
Juni 23373 14 446 454 3414 3276 7303 1296 7 630 -
Juli 28779 16 099 470 2971 7218 5 440 1162 11519 -
Aug. 22 505 13376 151 1362 2268 9594 1185 7 944 -
Netto-Absatz 6
1994 270 088 116 519 18 184 54316 - 6897 50914| - 62 153 630 21634
1995 205 482 173797 18 260 96 125 3072 56342 - 354 32039 61020
1996 238427 195 058 11909 121929 6 020 55 199 585 42788 69 951
1997 257 521 188 525 16 471 115 970 12476 43 607 1560 67 437 63 181
1998 327 991 264 627 22538 162 519 18 461 61111 3118 60 243 84 308
Mio €
1999 209 096 170 069 2845 80 230 31754 55238 2185 36 840 22728
2000 155615 122774 5937 29 999 30 089 56 751 7320 25522 - 16 705
2001 84122 60 905 6932 - 9 254 28 808 34416 8739 14479 | - 30 657
2002 131976 56 393 7936 - 26 806 20 707 54 561 14 306 61277 | - 44 546
2003 124 556 40 873 2700| - 42 521 44 173 36519 18 431 65253 | - 54 990
2004 167 233 81860 1039 - 52 615 50 142 83293 18768 66 605 | — 22 124
2005 141715 65798| - 2151 - 34 255 37 242 64 962 10 099 65819 | - 35963
2006 129 423 58 336| - 12811 - 20 150 44 890 46 410 15 605 55482 | - 19 208
2007 Mai 27 651 15201 | - 610 - 5282 6778 14316 1366 11084 - 719
Juni - 11075| - 11200 - 1703| - 5307 2161| - 6352| - 683 808 | - 1063
Juli 6388 6394 - 802| - 8078 4841 10433| - 275 269 | - 4195
Aug. - 16 488 | — 3607 - 924| - 1311 - 3656 1105 660 | - 13541 - 366

* Begriffsabgrenzungen s. Erlauterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapital-
marktstatistik, S. 63 ff. — 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. —
2 Schuldverschreibungen von Wirtschaftsunternehmen. — 3 Einschl. Bundes-
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eisenbahnvermoégen, Bundespost und Treuhandanstalt. — 4 Brutto-Absatz
ist nur der Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere. — 5 Langste Laufzeit ge-
maB Emissionsbedingungen. — 6 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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VII. Kapitalm

arkt

3. Umlauf festverzinslicher Wertpapiere von Emittenten mit Sitz in Deutschland

Bis Ende 1998 Mio DM, ab 1999 Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen 1) Nachrichtlich:
Stand am DM-/Euro-Aus-
Jahres- bzw. Schuldver- landsanleihen
Monatsende/ B schreibungen Sonstige Anleihen unter inland.
Laufzeit Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Industrie- der 6ffent- Konsortialfuh-
in Jahren Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten |verschreibungen |obligationen lichen Hand rung begeben
Mio DM
1995 2870 295 1606 459 214 803 723 781 222 286 445 589 2746 1261090 402 229
1996 3108 724 1801517 226 711 845710 228 306 500 790 3331 1303 877 472 180
1997 3366 245 1990 041 243183 961679 240 782 544 397 4891 1371313 535 359
1998 3694 234 2 254 668 265 721 1124198 259 243 605 507 8 009 1431558 619 668
Mio €
1999 2097 926 1322863 134 814 655 024 163 284 369 741 6 280 768 783 339 560
2000 2265 121 1445736 140 751 685 122 157 374 462 488 13599 805 786 322 856
2001 2349243 1506 640 147 684 675 868 201721 481 366 22339 820 264 292 199
2002 2481220 1563 034 155 620 649 061 222 427 535925 36 646 881 541 247 655
2003 2605 775 1603 906 158 321 606 541 266 602 572 442 55 076 946 793 192 666
2004 2773007 1685 766 159 360 553 927 316 745 655 734 73844 1013397 170 543
2005 2914723 1751563 157 209 519674 323 587 751093 83942 1079 218 134 580
2006 3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701 115373
2007 Juni 3116 355 1863 591 136 723 476 926 403716 846 226 96 808 1155 956 104 181
Juli 3122742 1869 985 135921 468 848 408 557 856 659 96 532 1156 226 99 986
Aug. 3106 254 1866 378 134 997 468 717 404 901 857 763 97 192 1142 684 99 621
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 2 Stand Ende August 2007
bis unter 2 1167 993 776 638 56 205 208 532 168 357 343 545 21476 369 879 60 894
2 bis unter 4 706 899 466 463 34132 147 957 91 040 193 335 20 475 219 962 22314
4 bis unter 6 431 987 241 364 31309 59 894 48 349 101 813 19 147 171 475 4242
6 bis unter 8 271 362 134 049 6 407 26 017 24 706 76 920 15 351 121 961 5149
8 bis unter 10 265 462 138 425 6518 15 652 23020 93 235 5373 121 664 2973
10 bis unter 15 45 126 35779 372 5587 18 072 11748 2 255 7 092 952
15 bis unter 20 40 078 14 542 54 1780 7574 5134 1320 24 216 1912
20 und daruber 177 346 59 117 - 3300 23783 32034 11795 106 436 1186

Zeit

1999

2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006

2007 Juni

Juli
Aug.

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldver-
schreibungen. — 1 Ohne dem Treuhéander zur zeitweiligen Verwahrung tber-

gebene Stucke. — 2 Gerechnet vom Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei ge-

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Bis Ende 1998 Mio DM, ab 1999 Mio € Nominalwert

samtfalligen Schuldverschreibungen, bis zur mittleren Falligkeit des restli-
chen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldverschreibungen.

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. — 1 Einschl. der Ausgabe
von Aktien aus Gesellschaftsgewinn. — 2 Einbezogen sind Gesellschaften,
deren Aktien zum Amtlichen Markt, zum Geregelten Markt oder zum Neuen
Markt (Bérsensegment wurde am 24. Marz 2003 eingestellt) zugelassen sind;
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Veranderung des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung |Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf ZW. Wandel- Ausgabe von Forde- von Aktien, |Verschmel- |oder aus Kapitalher-  |sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) |schuld- von Kapital- |rungenund |Kuxen, zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen GmbH-An- Vermdégens- |anderen und des Berichts-
zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien |Sachwerten |teilen u.A. Ubertragung |Rechtsform | Auflésung zeitraums 2)
Mio DM
211231 21217 5894 1498 1421 1421 - 623 13739 - 2133 553 110
3) 216 461 7131 8353 1355 396 1684 - 3056 833 - 2432 723 077
221575 5115 4164 2722 370 1767 - 2423 197 - 1678 1040 769
238 156 16 578 6 086 2566 658 8607 - 4055 3905 - 1188 1258 042
Mio €
133513 11747 5519 2008 190 1075 2099 1560 - 708 1603 304
147 629 14 115 3620 3694 618 8 089 - 1986 1827 - 1745 1353 000
166 187 18 561 7987 4057 1106 8448 1018 - 905 - 3152 1205613
168 716 2528 4307 1291 486 1690 - 868| - 2152 - 2224 647 492
162 131 - 6 585 4482 923 211 513 - 3221 - 10806 - 1584 851001
164 802 2 669 3960 1566 276 696 220 - 1760 - 2286 887 217
163 071 - 1733 2470 1040 694 268 - 1443 - 3060 - 1703 1058 532
163 764 695 2670 3347 604 954 - 1868 1256 3761 1279638
164 484 381 402 317 4 10 - 23| - 79 - 250 1494788
164 576 92 110 120 35 6 18| - 118 - 78 1452 848
164 362 - 214 87 274 1 7 - 356 183 - 46 1423 385

ferner auch Gesellschaften, deren Aktien im Freiverkehr gehandelt werden.
Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben der Herausgebergemein-
schaft Wertpapier-Mitteilungen und der Deutsche Borse AG.— 3 Durch
Revision um 1 902 Mio DM reduziert.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
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VII. Kapitalmarkt

1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemaB Emis-
sionsbedingungen von Uber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr
als 3 Jahre betragt. AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen
u.A., Schuldverschreibungen mit unplanméaBiger Tilgung, Null-Kupon-Anlei-
hen, variabel verzinsliche Anleihen und Anleihen, die nicht in DM oder Euro
denominiert sind. Die Gruppenrenditen fur die Wertpapierarten sind gewo-
gen mit den Umlaufsbetragen der in die Berechnung einbezogenen Schuld-

Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- nach- Renten Aktien
schuldverschreibungen richtlich:
borsennotierte DM-/Euro-
Bundeswertpapiere Auslandsanl.
unter inland. | Deutscher Deutscher
mit Restlauf- mit Restlauf- |Indus- Konsortial- |Renten- iBoxx- Aktien-
zeit Uber 9 bis zeit Uber 9 bis |trieobli- |fuhrung index €-Deutschland{ CDAX- index
insgesamt |zusammen |zusammen [10 Jahre 4) zusammen |10 Jahre gationen |begeben 1) 5)|(REX) Kursindex Kursindex |(DAX)
Tagesdurch- | Ende Ende Ende

% p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 |1987=1000
6,5 6,5 6,5 6,9 6,5 7,2 6,9 6,8 109,18 181,47| 2253,88
5,6 5.6 5.6 6,2 5,5 6,4 58 5.8 110,37 217,47| 2888,69
5,1 5.1 5.1 5.6 5,0 5.9 5.2 5.5 111,01 . 301,47 4 249,69
4,5 4,4 44 4,6 4,5 4,9 5.0 5.3 118,18 100,00 343,64| 5002,39
43 4,3 43 4,5 43 4,9 5.0 5.4 110,60 92,52 44595| 6958,14
54 5,3 5,2 5,3 5,6 5,8 6,2 6,3 112,48 94,11 396,59 6 433,61
4,8 4,7 4,7 4,8 4,9 53 5,9 6,2 113,12 94,16 319,38 5160,10
4,7 4,6 4,6 4,8 4,7 5.1 6,0 5.6 117,56 97,80 188,46 289263
3,7 3,8 3,8 4,1 3,7 4,3 5,0 4,5 117,36 97,09 252,48| 3965,16
3,7 3,7 3,7 4,0 3,6 4,2 4,0 4,0 120,19 99,89 268,32| 4 256,08
3,1 32 3,2 34 31 35 3,7 32 120,92 101,09 335,59| 5408,26
3,8 37 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 4,0 116,78 96,69 407,16| 6596,92
4,6 4,6 4,6 4,6 4,7 4,8 4,9 4,9 113,61 93,33 482,48| 8007,32
4,6 4,6 4,5 4,5 7 4,8 55 4,9 114,42 94,45 459,72 7 584,14
4,4 4,3 4,3 4,3 4,6 4,6 55 4,8 115,13 94,97 459,38 7 638,17
4,3 4,3 4,2 4,2 4,5 4,5 5,6 4,8 114,71 94,63 471,60 7 861,51

verschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Ge-
schaftstage eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mit-
tel der Monatszahlen. — 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. —
3 Quelle: Deutsche Borse AG. — 4 Einbezogen sind nur futurefahige Anlei-
hen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt. 5 Soweit an deutschen Borsen
notiert.

6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland

1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. — 2 Buchwerte. — 3 Als Rest er-
rechnet. — 4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Invest-
mentfondsanteile durch Inlander; Transaktionswerte. — 5 Netto-Erwerb
bzw. Netto-VerauBerung (-) inléandischer Investmentfondsanteile durch

Absatz Erwerb
inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen |Nichtbanken 3)
darunter
Absatz
= Offene aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier-  |bilien- Spezial- |sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
samt sammen |[sammen |fonds fonds fonds fonds Fonds4) |sammen [sammen |Anteile sammen |Anteile |lander 5)
Mio DM
55 246 54 071 16 777 6 147 3709 6921 37 294 1175 56 295 12172 188 44123 987 - 1049
83 386 79110 16 517| - 4706 7 273 13 950 62 592 4276 85704 19924 1685 65 780 2591 - 2318
145805] 138945 31501| - 5001 30 066 6436| 107 445 6860| 149977 35924 340| 114053 6520 - 4172
187 641 169 748 38998 5772 27 814 4690| 130750 17 893 190 416 43 937 961 146 479 16507 | - 2775
Mio €
111282 97 197 37 684 3347 23 269 7 395 59513 14086 105521 19862 - 637 85 659 14722 5761
118 021 85 160 39712 - 2188 36818| - 2824 45 448 32861 107 019 14 454 92 92 565 32769 11 002
97 077 76 811 35522 12410 9195 10 159 41 289 20 266 96 127 10 251 2703 85876 17 563 951
66 571 59 482 25907 3682 7 247 14916 33575 7 089 67 251 2100 3007 65 151 4082| - 680
47 754 43 943 20079 - 924 7 408 14 166 23 864 3811 49547 | - 2658 734 52 205 3077 - 1793
13601 1453 - 3978 - 6160 - 1246 3245 5431 12 148 9016 8 446 3796 570 8 352 4 585
85243 41718 6400| - 124 7001| - 3186 35317 43525 84 144 21290 7761 62 854 35764 1099
43 960 19535 - 14 257 490| - 9362| - 8814 33791 24 425 34611 14676 5221 19 935 19 204 9349
1746 | - 678| - 1143 1389 - 3454 978 465 2424 1549 2302 2132 - 753 292 197
5615 711 290 - 319| - 1084 1584 420 4904 5218 571 680 4647 4224 397
- 71671 - 51061 - 5332| - 2718| - 2657 17 226| - 20611 - 75121 - 1478 721 - 6034| - 2782 345

Auslander; Transaktionswerte (bis einschl. 1988 unter Aktien erfasst). — Die
Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.
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VIII. Finanzierungsrechnung

1. Geldvermoégensbildung und Finanzierung der privaten nichtfinanziellen Sektoren

Mrd €
2005 2006 2007
Position 2005 2006 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1.Vj.
Private Haushalte 1
I. Geldvermégensbildung
Bargeld und Einlagen 43,9 42,5 9,6 12,2 2,8 19,2 9,4 12,2 1.3 19,6 8,9
Geldmarktpapiere 0,1 1,0 0,0 00| - 00 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,1
Rentenwerte 9,1 36,0 14,0 1,7 00| - 65 22,9 6,2 19,2 - 123 8,6
Aktien 40( - 50} - 10, - 10/ - 10}, - 10|, - 10/ - 20} - 10| - 10| - 10
Sonstige Beteiligungen 3,0 2,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8
Investmentzertifikate 226 - 84 5.5 6,5 10,7 - o1| - 01| - 01| - 87 0,5 11,7
Anspriche gegenuber
Versicherungen 2) 59,5 55,4 14,9 9,8 10,8 24,0 15,5 12,2 13,6 14,2 15,2
Kurzfristige Anspriiche 2,7 3,0 1,7 0,4 1.4 - 08 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8
Langerfristige Anspruche 56,8 52,5 13,3 9,4 9,4 24,8 14,8 11,4 12,8 13,4 14,5
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 7.3 7,9 1.8 1.8 1.8 1,9 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1
Sonstige Forderungen 3) 62| - 49| - 0.2 0,2 09| - 72| - 12| - 13| - 1,2} - 12| - 1.2
Insgesamt 135,2 127,5 45,4 31,9 26,8 31,1 48,4 30,2 26,2 22,8 45,0
II. Finanzierung
Kredite 34} - 72| - 135 4,4 3,6 2,2 - 83 1,4 6,0/ - 62| - 10,1
Kurzfristige Kredite 51 - 54, - 29, - o8| - 08| - 06| - 24|, - 03| - 02| - 26| - 20
Langerfristige Kredite 1,7 - 17| - 106 51 4,4 28] - 59 1,6 6,1 - 36| - 80
Sonstige Verbindlichkeiten 2,6 0,4 03| - 14 02| - 1,6 0,2 03| - 01 0, 0,1
Insgesamt 60| - 68| - 133 2,9 3,8 06| - 81 1,7 59| - 62| - 10,0
Unternehmen
I. Geldvermégensbildung
Bargeld und Einlagen 38,8 24,3 4,5 8,1 18,1 8,1 2,2 6,8 4,5 10,9 23,2
Geldmarktpapiere 2,4 7.6 4,8 53| - 13| - 64 33| - 14 3,9 1,9 57
Rentenwerte 96| - 275| - 156 12,4 - 93 29| - 148 13,2 - 252} - 0,7 - 106
Finanzderivate 2,9 1,4 34| - 07| - 22 2,3 1.3 - 1.7 1,3 0,6 6,0
Aktien 88| - 174 58| - 36| - 74 - 36| - 89 18,9 11,3| - 387 3,1
Sonstige Beteiligungen 7.0 31,2 - 1,21 - 1,0 11,0 - 158 1,2 8,1 12,9 8,9 2,3
Investmentzertifikate 49| - 81 2,3 1,6 - 05 14 - 17 - 04| - 60 00| - 15
Kredite 45,2 16,6 4,0 14,7| - 10,5 37,01 - 101 74] - 80 27,3 - 19,6
Kurzfristige Kredite 383 10,9 1,4 10,2 - 9.2 36,0 - 123 78| - 7.7 23,1 - 16,9
Langerfristige Kredite 6,8 57 2,7 45| - 14 1,1 22| - 04| - 03 42| - 28
Anspriche gegenuber
Versicherungen 2) 1,7 1,5 0,9 0,2 07| - 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Kurzfristige Anspriiche 1,7 1,5 0,9 0,2 07 - 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Langerfristige Anspruche . . . . . . . . .
Sonstige Forderungen 10,3 446 - 142 - 140 4,6 13,3 29,2 - 05 9,9 5.9 30,6
Insgesamt 60,0 743| - 52 23,0 33 38,9 2,3 50,7 4,9 16,4 39,6
II. Finanzierung
Geldmarktpapiere 6,9 1,8 47| - 19| - 47| - 5.1 6,5 3,2 - 38| - 41 6,1
Rentenwerte 10,1 15,6 2,5 0,8 3,4 3,4 3,7 6,3 80| - 24| - 18
Finanzderivate . . . . . . . . . .
Aktien 6,0 4,7 1,3 0,6 2,6 1,5 - 09 2,5 2,8 0,3 1,9
Sonstige Beteiligungen 1,6 18,7 3,5 4,9 4,21 - 14,2 2,9 2,3 9,3 4,3 57
Kredite 4,8 391 - 83 13| - 17,9 20,1 - 187 23,4 11,5 23,0 - 41
Kurzfristige Kredite 0,4 209| - 538 51| - 10,5 11,6 - 4,1 7.6 8,3 9,1 4,4
Langerfristige Kredite 52 182 - 25| - 38| - 74 84| - 146 15,8 3,1 138 - 85
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 5.5 5.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Sonstige Verbindlichkeiten 10,9 - 27 32 - 1,2 11,5 - 26 93| - 62| - 22| - 35 9,6
Insgesamt 19,1 82,7 8,3 5,9 0,5 4,5 4,1 32,8 26,8 18,9 18,8
1 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2 Einschl. Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Einschl. verzins-

Pensionskassen und  -fonds,
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VIII. Finanzierungsrechnung

2. Geldvermodgen und Verbindlichkeiten der privaten nichtfinanziellen Sektoren

Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €

2005 2006 2007
Position 2005 2006 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1.Vj.
Private Haushalte n
I. Geldvermégen
Bargeld und Einlagen 1492,3| 1534,8| 1458,0] 1470,2| 1473,0| 14923| 1501,7) 1513,9| 15152 1534,8| 15437
Geldmarktpapiere 1,0 2,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,2 1,5 1,8 2,0 2,0
Rentenwerte 422,1 480,0 427,4 429,8 442,6 422,1 460,1 469,3 471,8 480,0 495,3
Aktien 320,1 372,3 283,8 287,8 302,6 320,1 353,7 337,5 346,4 3723 396,9
Sonstige Beteiligungen 205,5 211,8 189,6 198,9 202,3 205,5 211,1 209,5 214,4 211,8 205,2
Investmentzertifikate 518,7 524,7 472,8 489,6 511,4 518,7 524,1 514,3 513,9 524,7 538,6
Anspruche gegenuber
Versicherungen 2) 1053,2| 1107,8) 1009,0| 10188| 1029,5| 10532 10686| 10806 1094,0f 11078 11229
Kurzfristige Anspriche 77.6 80,6 76,6 77.0 78,4 77.6 78,4 79.1 79,9 80,6 81,3
Langerfristige Anspruche 975,6| 1027,2 932,5 941,7 951,0 975,6 990,2| 1001,5] 1014,1| 1027,2| 10415
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 240,5 248,4 235,0 236,9 238,7 240,5 242,5 2444 246,4 2484 250,5
Sonstige Forderungen 3) 51,6 46,7 57,7 57,9 58,8 51,6 50,5 49,2 48,0 46,7 45,5
Insgesamt 43051 45286| 41343| 4190,8| 4259,8| 43051| 4413,4| 4420,1| 4451,8| 4528,6| 46006
II. Verbindlichkeiten
Kredite 15559| 1556,1| 15439 1549,6| 1553,7| 15559| 15558| 1557,6| 1562,8| 1556,1] 1546,7
Kurzfristige Kredite 85,6 80,2 87,4 86,6 86,2 85,6 83,2 82,9 82,8 80,2 78,5
Langerfristige Kredite 1470,3| 14759| 1456,6| 1463,0| 1467,5| 14703| 1472,6| 1474,7| 1480,0| 14759| 14682
Sonstige Verbindlichkeiten 12,8 9,7 17,3 16,0 16,1 12,8 12,8 11,6 11,2 9,7 1.1
Insgesamt 1568,7| 15659| 1561,3| 15656| 15698| 1568,7| 15686| 1569,2| 1574,0| 15659| 1557,7
Unternehmen
I. Geldvermégen
Bargeld und Einlagen 396,1 438,7 368,2 371,8 400,2 396,1 420,4 424,6 4433 438,7 474,4
Geldmarktpapiere 22,9 28,4 29,7 32,5 28,1 22,9 26,0 23,1 27,5 28,4 34,6
Rentenwerte 39,8 13,0 33,6 46,0 38,1 39,8 26,5 39,8 13,2 13,0 1,8
Finanzderivate . . . . . . . . . . .
Aktien 808,5 948,9 721,0 726,0 751,2 808,5 882,0 870,2 913,3 948,91 1019,1
Sonstige Beteiligungen 257,6 292,9 245,7 255,7 270,2 257,6 265,0 270,2 288,6 292,9 285,0
Investmentzertifikate 108,8 99,9 108,3 111,8 112,3 108,8 108,4 104,3 101,6 99,9 97,8
Kredite 126,1 146,6 119,7 130,7 119,1 126,1 119,2 127,8 118,5 146,6 129,6
Kurzfristige Kredite 91,1 107,3 82,9 93,5 84,4 91,1 81,6 90,8 83,1 107,3 96,9
Langerfristige Kredite 35,0 39,3 36,8 37,2 34,8 35,0 37,6 37,0 35,4 39,3 32,7
Anspriche gegenuber
Versicherungen 2) 41,4 42,8 40,6 40,8 41,6 41,4 4,7 42,1 42,5 42,8 43,2
Kurzfristige Ansprtiche 41,4 42,8 40,6 40,8 41,6 41,4 41,7 42,1 42,5 42,8 43,2
Langerfristige Anspruche . . . . . . . .
Sonstige Forderungen 379,0 426,3 358,3 360,4 369,8 379,0 396,0 404,3 410,1 426,3 449,4
Insgesamt 2180,3| 2437,6| 20251| 20757| 2130,6| 2180,3| 22851| 23065| 23585| 2437,6| 25350
II. Verbindlichkeiten
Geldmarktpapiere 171 18,9 28,7 26,8 22,1 171 23,5 26,8 23,0 18,9 25,0
Rentenwerte 89,6 93,7 80,9 84,2 88,2 89,6 90,9 93,8 94,7 93,7 92,4
Finanzderivate . . . . . . . . . . .
Aktien 1137,4| 1359,8| 1007,0] 1046,4| 10951 1137,4| 1273,1] 1230,9| 1251,8| 1359,8] 14395
Sonstige Beteiligungen 597,5 616,2 602,6 607,5 611,8 597,5 600,4 602,7 612,0 616,2 621,9
Kredite 1259,2| 13251| 1260,2| 12659| 1249,4| 1259,2| 1273,8| 1293,8| 13151| 13251 13355
Kurzfristige Kredite 334,8 358,7 329,8 334,4 322,8 334,8 330,7 337,4 349,1 358,7 366,4
Langerfristige Kredite 924,3 966,4 930,4 931,5 926,5 924,3 943,2 956,4 966,0 966,4 969,1
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 206,1 211,6 201,9 203,3 204,7 206,1 207,4 208,8 210,2 211,6 213,0
Sonstige Verbindlichkeiten 361,4 388,1 338,2 345,2 356,9 361,4 365,0 368,1 370,9 388,1 3971
Insgesamt 366831 4013,5| 351951 3579,4| 362821 366831 3834,2| 3824,9|1 3877,7| 4013,5| 41244
1 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2 Einschl. Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Einschl. verzins-

Pensionskassen und  -fonds,

Sterbekassen  sowie

berufsstandische

lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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IX. Offentliche Finanzen in Deutschland

1. Gesamtstaat: Defizit und Schuldenstand in ,,Maastricht-Abgrenzung”

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat |Bund Lander Gemeinden sicherungen |Gesamtstaat |Bund Lander Gemeinden sicherungen
Zeit Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
2001 - 59,6 - 275 - 273 - 11 - 38 - 28 - 13 - 13 - 01 - 02
2002 - 783 - 36,0 - 30,6 - 50 - 68 - 37 - 17 - 14 - 02 - 03
2003 - 87,2 - 39,6 - 32,7 - 1 - 7.7 - 40 - 1.8 - 15 - 03 - 04
2004 p) - 83,6 - 52,1 - 27,8 - 23 - 13 - 38 - 24 - 13 - 01 - 01
2005 P) - 754 - 47,5 - 23,0 - 09 - 40 - 34 - 21 - 10 - 00 - 02
2006 P) 37,0 34,6 10,7 + 49 + 35 1,6 1.5 0,5 + 0,2 + 0,2
2005 1.Hj. p) - 41,7 34,6 - 12,1 - 00 + 5,0 - 38 3,2 - 11 - 00 + 05
2.Hj. p) - 339 13,1 - 10,9 - 08 - 91 - 29 1,1 - 09 - 01 - 08
2006 1.Hj. p) - 23,0 20,6 - 59 + 1,7 + 1,8 - 20 1.8 - 05 + 0,1 + 0,2
2.Hj. p) - 14,3 14,4 - 49 + 3,3 + 1,7 - 12 1.2 - 04 + 03 + 0,1
2007 1.Hj. ts) + 1,2 11,2 + 4,4 + 2,7 + 5.2 + 0,1 0,9 + 04 + 0,2 + 04
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2001 1241,5 776,7 3771 102,6 2,3 58,8 36,8 17,8 4,9 0,1
2002 1293,0 798,1 404,1 104,3 3,0 60,3 37,2 18,9 4,9 0,1
2003 1381,0 845,4 435,3 11,4 5.3 63,8 39,1 20,1 5.1 0,2
2004 14511 887,1 459,7 116,1 4,2 65,6 40,1 20,8 53 0,2
2005 1521,5 933,0 481,9 119,7 2,7 67,8 41,6 21,5 53 0,1
2006 1568,5 968,6 491,5 122,0 1,7 67,5 41,7 21,2 53 0,1
2005 1.Vj. 1479,3 908,4 466,3 116,6 3,9 66,9 41,1 21,1 53 0,2
2.V]. 1493,2 917,4 469,8 118,2 3,5 67,2 41,3 21,1 53 0,2
3.V]. 1513,4 932,7 474,5 118,4 3,4 67,7 41,7 21,2 5,3 0,2
4.Vj. 1521,5 933,0 481,9 119,7 2,7 67,8 41,6 21,5 53 0,1
2006 1.Vj. 1540,2 944,5 487,8 121,3 2,3 68,0 41,7 21,5 5,4 0,1
2.V). 1560,2 963,5 488,5 122,2 1,7 68,5 42,3 21,4 5,4 0,1
3.Vj. 1575,3 979,5 488,3 121,3 1,7 68,6 42,6 21,3 5.3 0,1
4.Vj. 1568,5 968,6 491,5 122,0 1,7 67,5 41,7 21,2 53 0,1
2007 1.Vj. ts) 15731 973,0 492,5 121,0 1.4 66,9 41,4 21,0 51 0,1
2.Vj. t9) 1591,8 995,5 488,9 120,9 1,5 67,0 41,9 20,6 5.1 0,1
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. — 1 Im Unter- sprechen dem Finanzierungssaldo gemaB VGR. — 2 Vierteljahresangaben in
schied zum Finanzierungssaldo in den VGR wird das Maastricht-Defizit unter % des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quarta-
Berucksichtigung der Zinsstrome aufgrund von Swapvereinbarungen und le bezogen.
Forward Rate Agreements berechnet. Die Angaben zu den Halbjahren ent-
2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen *
Einnahmen Ausgaben
davon: davon:
Nachrichtl.:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- investi- zierungs-  |Belastung
Zeit insgesamt  |Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen |entgelte Zinsen tionen sonstige saldo insgesamt 1),
Mrd €
2001 945,5 383,7 84,1 1005,1 551,2 166,2 36,8 186,4 - 59,6 875,1
2002 952,5 390,7 84,3 1030,8 579,8 168,7 36,1 183,6 - 783 879,2
2003 961,9 396,3 83,9 1049,2 594,2 169,2 33,9 187,6 - 87,3 889,3
2004 ) 958,1 396,9 80,0 1041,7 592,7 169,5 31,6 185,5 - 83,6 888,4
2005 P) 977,0 396,9 87,1 1052,6 598,2 168,5 30,7 192,8 - 756 900,8
2006 P) 1017,2 401,1 85,7 1054,5 600,1 167,7 32,8 189,1 - 373 942,8
in % des BIP
2001 44,7 18,2 47,6 26,1 7.9 1,7 8,8 - ,8 41,4
2002 44,4 18,2 48,1 27,1 7.9 1,7 8,6 - 7 41,0
2003 44,5 18,3 48,5 27,5 7.8 1.6 8,7 - ,0 41,1
2004 p) 43,3 17,9 47,1 26,8 7.7 1,4 8,4 - ,8 40,2
2005 P) 43,5 17,7 46,9 26,6 7,5 1,4 8,6 - 34 40,1
2006 P) 43,8 17,3 45,4 25,8 7,2 1.4 8,1 - 6 40,6
Zuwachsraten in %
2001 - 13 - + 1,4 + + 80 + 35 + 0,1 - + 1.8 + 43,0 - 20
2002 + 07 - + 18 + + 2,6 + 52 + 1,5 - - 21 - 15 + 05
2003 + 1,0 + + 14 - + 1,8 + 25 + 03 + - 61 + 2.2 + 11
2004 Pp) - 04 - + 02 - - 07 - 03 + 02 - - 67 - 11 - 01
2005 p) + 20 + + 00 + + 1,0 + 09 - 06 + 3,0 + 39 1,4
2006 P) + 41 + + 11 - + 0.2 + 03 - 04 + 6,9 - 19 + 47

Quelle: Statistisches Bundesamt. —

* Ergebnisse gemaB ESVG 1995. In den

Monatsberichten bis Dezember 2006 wurden die Zélle, der Mehrwertsteuer-
anteil und die Subventionen der EU in die VGR-Daten mit eingerechnet (oh-
ne Einfluss auf den Finanzierungssaldo). Entsprechende Angaben werden
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auf den Internetseiten der Deutschen Bundesbank weiterhin zur Verflgung
gestellt. — 1 Steuern und Sozialbeitrage zzgl. Z6llen und Mehrwertsteueran-

teil der EU.
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3. Gesamtstaat: Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik)
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IX. Offentliche Finanzen in Deutschland

Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- |Laufen- |Zins- Sach-  |Trans-
ins- aktio-  |ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah- |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern [nen 5) |gesamt4)|gaben |schisse |[gaben [tionen |[nen5) |Saldo men 6) |gaben |Saldo nahmen |gaben |Saldo
612,3| 467,3 12,6 595,5| 169,3| 2057 67,6 40,7 15,7 + 16,8 433,8 434,3 - 05 974,6 958,2| + 16,4
555,5| 446,2 23,5 599,6| 169,9| 2139 66,6 40,1 16,7 - 44,2 445,1 449,1 - 4,0 923,3 971,5| - 482
554,7 441,7 20,5 610,9 173,3 226,8 66,1 38,7 11,3 - 56,2 457,7 466,0 - 83 927,7 992,2| - 64,5
547,0 442,2 21,5 614,3 174,0 235,0 65,6 36,3 10,0 - 67,3 467,7 474,3 - 6,6 925,4 999,3| - 73,9
545,9 442,8 24,1 610,7 173,4 237,0 64,8 34,3 96| - 64,8 470,3 468,8 + 15 927,3 990,7| - 63,3
569,3| 4521 31,1 622,6| 172,4| 2450 64,1 33,2 14,5| - 533 468,8 471,6 - 28 948,5| 1004,6| - 56,1
590,5 488,4 18,1 626,1 169,6 252,0 64,4 33,5 12,0 - 356 486,7 467,1 +19,6 987,7| 1003,7] - 16,0
121,6 99,2 1,4 159,8 41,1 66,3 25,2 4,6 3,1 - 382 17,1 117,5 - 04 211,2 249,7| - 38,6
1389 1125 7,7 144,8 41,2 62,8 10,1 6,4 24| - 60 17,3 118,2 - 09 233,5 2404 - 69
144,2 110,6 13,7 154,2 41,3 59,3 19,7 8,6 25| - 10,0 1141 117,0 - 29 235,9 248,81 - 12,9
162,4 129,5 7.8 161,9 47,1 55,4 8,8 12,5 60/ + 05 118,1 118,3 - 0,2 264,3 2640 + 0,3
131,3] 106,3 3,8 160,3 40,6 65,6 25,1 48 29| - 29,0 120,5 116,6 + 39 228,9 254,01 - 251
144,3 121,8 41 139,9 40,7 59,9 9,5 6,4 250 + 45 122,2 1171 + 50 245,1 2356 + 9,5
146,4 121,9 5,9 156,0 40,6 61,2 20,5 8,4 26| - 95 117,0 115,2 + 1,7 241,4 249,2| - 7.8
166,0 138,6 4,0 167,8 46,1 64,1 9,0 12,9 35| - 18 127,2 117,2 +10,0 2711 263,01 + 8,1
148,4 122,4 2,8 164,5 42,7 64,9 25,5 53 3,41 - 16,1 112,5 115,8 - 33 237,6 257,01 - 19,4

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes. — 1 Einschl. Nebenhaushalte, aber ohne Postpensions-
kasse. Die Vierteljahresdaten enthalten im Gegensatz zu den auf den jahrli-
chen Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesamtes basierenden Jah-
reszahlen nicht die kommunalen Zweckverbande und verschiedene Sonder-
rechnungen. — 2 Die Jahresergebnisse weichen von der Summe der Viertel-
jahreszahlen ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt.
Vierteljahresangaben bei einzelnen Versicherungszweigen geschatzt. —

3 Die Entwicklungen bei den ausgewiesenen Ausgabenarten werden teilwei-
se durch statistische Umstellungen beeinflusst. — 4 Einschl. Differenzen im
Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskdrperschaften. — 5 Auf der Ein-
nahmenseite beinhaltet dies als BeteiligungsverduBerungen und als Darle-
hensruckflisse verbuchte Erlése, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. — 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bun-
des an die Bundesagentur fur Arbeit.

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

Mrd €

Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) | Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
292,1 265,2 + 26,9 240,4 250,8 - 10,4 148,0 146,1 + 1,9
240,6 261,3 - 20,7 230,9 255,5 - 24,6 144,2 148,3 - 4.1
240,8 273,5 - 32,7 228,8 258,0 - 29,2 147,0 150,4 - 35
239,6 278,8 - 39,2 229,2 259,7 - 30,5 142,1 150,1 - 80
233,9 273,6 - 39,7 233,5 2571 - 23,6 147,0 150,4 - 34
250,0 281,5 - 315 236,8 260,3 - 235 152,3 154,6 - 23
254,7 282,9 - 28,2 250,7 259,7 - 90 160,6 158,2 + 2,4
46,0 74,9 - 28,9 56,0 64,7 - 87 31,3 34,9 - 36
61,4 66,0 - 46 57,8 60,9 - 31 36,0 36,3 - 03
68,8 73,2 - 44 55,9 62,1 - 63 37,9 37,9 + 0,0
73,8 67,4 + 64 65,6 71,5 - 60 45,9 44,3 + 1,6
52,7 74,1 - 21,4 57.3 64,9 - 76 33,8 36,4 - 2,6
63,0 61,6 + 1,5 60,6 60,1 + 04 37,7 36,8 + 09
64,7 73,8 - 91 60,5 62,5 - 21 40,3 38,1 + 2,2
74,2 73,4 + 08 70,5 71,2 - 07 46,9 44,5 + 2,5
61,1 74,6 - 13,6 63,5 66,5 - 30 35,4 37,6 - 21
69,7 64,4 + 53 67,6 61,9 + 57 40,4 37,3 + 3,1

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes. — 1 Die Gewinnabfuhrung der Bundesbank ist nur bis
zu dem maximal an den Kernhaushalt abzufthrenden Betrag von 3,5 Mrd €
berucksichtigt. Hohere Einnahmen flieBen direkt dem Erblastentilgungs-
fonds zu. — 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaaten. — 3 Die Viertel-

jahresdaten enthalten im Gegensatz zu den auf den jahrlichen Rechnungser-
gebnissen des Statistischen Bundesamtes basierenden Jahreszahlen keine
Sonderrechnungen und Zweckverbénde. — 4 Einschl. Erlése aus der Verstei-
gerung von UMTS-Lizenzen.
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IX. Offentliche Finanzen in Deutschland

5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Européische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht BEZ, Energie-
Europaische verrechneter steueranteil

Insgesamt zusammen 1) Bund 2) Lander Union 3) Gemeinden 4) Steueranteile 5)  |der Lander
467 253 410 117 219 034 169 249 21833 57 241 - 104 20 244
446 248 392 189 213342 159 115 19732 54 047 + 12 19 576
441703 389 162 214 371 156 231 18 560 52 490 + 51 22321
442 238 390 438 214 002 155510 20 926 51673 + 127 22 067
442 838 386 459 208 920 157 898 19 640 56 237 + 142 21967
452 078 392 313 211779 158 823 21711 59 750 + 16 21634
488 444 421 151 225634 173374 22 142 67 316 - 22 21742
99 997 85690 42 005 35976 7708 10 924 + 3382 5418
111 634 96 535 52716 39438 4 381 14 475 + 624 5359
111103 96 077 52 065 38 840 5172 14 903 + 122 5453
129 346 114 011 64 993 44 568 4 450 19 448 - 4113 5405
106 907 90 827 45 203 38733 6892 12 391 + 3689 5491
121 891 104 964 57 521 43 338 4105 16 120 + 807 5433
121711 104 015 55601 42 798 5616 17 594 + 103 5448
137 935 121 345 67 310 48 505 5529 21211 - 4620 5370
122 550 104 537 53928 43916 6693 13313 + 4700 5362
136 987 118 090 65 298 49 069 3724 18 167 + 730 5408
32693 17 393 13625 1676 1781
30 142 16 084 12113 1945 1834
34 930 18 882 14 634 1414 1841
. 33388 18 076 13353 1958 . . 1841
Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Be- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. — 4 Einschl. Gemeindesteuern
rechnungen. — 1 Einschl. der Ertrage aus den Lastenausgleichsabgaben. — der Stadtstaaten. — 5 Differenz zwischen dem in der betreffenden Periode

2 Vor Abzug der an die Lander Uberwiesenen Bundeserganzungszuwei-
sungen (BEZ) und Anteile am Energiesteueraufkommen. — 3 Zélle sowie die
zu Lasten der Steuereinnahmen des Bundes verbuchten Mehrwertsteuer-

6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten

bei den Landerkassen eingegangenen Gemeindeanteil an den Einkommen-
steuern (zu deren Summe s. Tab. IX. 6) und den im gleichen Zeitraum an die

Gemeinden weitergeleiteten Betragen.

Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Koérper- | Kapital- Einfuhr- |steuer- |Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz- |umsatz- |umla- |steuern |Lander- |EU- lichen
Insgesamt 1) [sammen steuer 3)  |steuer steuer steuern 4) |[sammen  |steuer steuer gen6) |7) steuern 7) | Zolle Steuern
436 115 192 381 135733 12225 23575 20 849 140 871 107 140 33732 5521 75 504 18 444 3394 25998
417 358 170 817 132 626 8771 - 426 29 845 138935| 104463 34472 5510 79277 19628 3191 25169
414 008 165 096 132 190 7 541 2864 22 502 138 195| 105 463 32732 5752| 83494 18576 2896 24 846
414 846 162 567 133 090 4568 8275 16 633 136996 103 162 33834| 7085| 86609 18713| 2877 24 409
409 517 159 104 123 896 5394 13123 16 691 137366 104715 32651 5661| 84554 19774| 3059 23058
415 355 161 960 118919 9766 16 333 16 943 139713 | 108 440 31273| 6218 83508 20579| 3378 23042
446 139 182614 122 612 17 567 22 898 19 537 146688 111318 35370 7013 84 215 21729 3880 24 988
90 403 34 325 27867| - 3761 4416 5804 34 909 28 031 6878 222 15 207 5005 736 4713
102 224 40 747 29030 3359 2715 5643 33 009 25 180 7 829 1454 20 556 5673 786 5688
101 803 38 946 28172 4150 3798 2826 35278 27 520 7758 1575 20 235 4 868 901 5726
120 926 47 942 33850 6017 5405 2670 36518 27710 8 808 2967 27511 5034 955 6915
95 851 36 593 28095| - 2104 5184 5418 35873 27 508 8364 313| 15897 6258 916 5024
111 206 47 844 29772 5856 5173 7042 35236 26 345 8891 1611| 20438 5130 948 6242
110 282 44 951 29 229 6 266 6079 3376 37 051 28 063 8988| 1686| 20448 5158 989 6 267
128 800 53 227 35516 7 549 6461 3701 38529 29 402 9127| 3403| 27432 5183| 1026 7 455
110 577 43 694 30 464 829 5434 6 966 42 037 32624 9413 153 17 377 6 354 962 6 040
125 236 55 351 32244 8191 6224 8693 41001 30 642 10 359 1705 20 694 5493 992 7 145
34570 12178 10712 - 369 342 1492 12636 9700 2936 1183 6531 1734 307 1876
31832 10 364 9556| - 411 206 1014 12224 9201 3023 493 6611 1811 329 1690
36 955 12948 11497| - 489 - 46 1987 14 005 10 489 3516 1269 6431 1961 342 2025
35 264 10 995 10238] - 3371 - 286 1380 14 319 10 587 3732 579 6952 2037 381 1877
Quelle: Bundesministerium der Finanzen. — 1 Im Gegensatz zur Summe in 44/44/12. — 3 Nach Abzug des Kindergeldes. — 4 Nicht veranlagte Steuern

Tab. IX. 5 sind hier die Einnahmen aus Lastenausgleichsabgaben, aus der Ge-
werbesteuer (abztglich der Umlagen), aus den Grundsteuern und aus sonsti-
gen Gemeindesteuern sowie der Saldo nicht verrechneter Steueranteile
nicht enthalten. — 2 Aufkommensanteile von Bund/Ldndern/Gemeinden (in
Prozent): Lohn- und veranlagte Einkommensteuer 42,5/42,5/15, Kérperschaft-
steuer und nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 50/50/-, Zinsabschlag
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vom Ertrag und Zinsabschlag. — 5 Die haufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Auf-
kommensanteile von Bund/Ladndern/Gemeinden (in Prozent) fur 2006:
51,4/46,5/2,1 (Bund zuzuglich 2,3 Mrd €, Lander abzuglich dieses Betrags).
Der EU-Anteil geht vom Bundesanteil ab. — 6 Anteile von Bund/Landern (in
Prozent) fr 2006: 22,9/77,1. — 7 Aufgliederung s. Tab. IX. 7.
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IX. Offentliche Finanzen in Deutschland

Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Soli- Versi- Brannt- Kraftfahr-| Grund- Erb-
Energie- |Tabak- daritats- |cherung- |Strom- wein- zeug- erwerb- |schaft- ins- Gewerbe- |Grund-
steuer steuer zuschlag |steuer steuer abgaben |sonstige |steuer steuer steuer sonstige 2)|gesamt  |steuer steuern
37 826 11443 11841 7243 3356 2151 1643 7015 5081 2982 3367 36 659 27 025 8849
40 690 12 072 11 069 7427 4322 2143 1554 8376 4853 3069 3330 34399 24534 9076
42192 13778 10 403 8327 5097 2149 1548 7 592 4763 3021 3200 33447 23489 9261
43 188 14 094 10 280 8 870 6531 2204 1442 7 336 4 800 3373 3205 34 477 24 139 9658
41782 13 630 10 108 8751 6 597 2195 1492 7 740 4646 4284 3105 38982 28373 9939
40 101 14273 10 315 8750 6 462 2142 1465 8674 4791 4097 3018 42 941 32129 10 247
39916 14 387 11277 8775 6273 2 160 1428 8937 6 125 3763 2904 49 319 38370 10399
4 407 2499 2541 3854 1200 335 370 2149 1197 905 754 9816 7 367 2275
9916 3610 2508 1627 2010 562 324 2342 1070 1413 848 10 864 7 968 2758
9776 3951 2387 1709 1589 512 311 2108 1184 849 727 10 875 7745 2984
16 003 4213 2879 1561 1664 733 460 2075 1340 929 690 11387 9 049 2230
4 480 2786 2628 3792 1492 399 320 2718 1681 1049 811 11370 8874 2321
9727 3604 2879 1662 1720 505 341 2258 1350 881 641 12 296 9 365 2801
10 045 3700 2 665 1705 1468 536 329 2020 1501 904 733 13115 9948 3026
15 665 429 3105 1615 1593 720 438 1942 1593 928 719 12538 10 182 2 250
4540 2916 2949 4504 1647 416 406 2636 1828 1150 740 12126 9541 2 408
9230 3462 3249 1912 1997 493 352 2 206 1606 1006 675 13 456 10 457 2841
3374 1217 733 431 475 183 118 719 475 286 253
3094 1212 653 866 477 200 109 690 520 335 266
3247 1272 788 526 317 175 106 836 577 321 228
3234 1291 680 1030 453 158 106 723 654 433 227
Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Be- wett- und Lotteriesteuer sowie Biersteuer.
rechnungen. — 1 Fur die Summe siehe Tabelle IX. 6. — 2 Insbesondere Renn-
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermégen *
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1) Vermogen 5)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- |nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der Ein- Wertpa- |Hypo- Grund- |tungsver-
gesamt Beitrdge 2) |Bundes gesamt Renten 3) |Rentner 4) |Ausgaben |insgesamt |lagen 6) piere theken 7) |sticke |mogen
211137 150 712 58 862 210 558 178 599 13 365 + 579 14 350 11459 1676 1105 110 4889
216 927 152 048 63 093 217 497 184 730 13762 - 570 13973 10 646 1517 1699 111 4917
221563 152 810 66 958 225689 191133 14 498 - 4126 9826 6943 1072 1685 126 4878
229 371 156 510 71 447 231 362 196 038 15178 - 1991 7 641 5017 816 1682 126 4862
231684 156 535 71680 233011 198 587 14 258 - 1327 5158 4980 19 1 118 4834
229428 156 264 71917 233357 199 873 13437 - 3929 1976 1794 16 42 123 4 888
241 231 168 083 71773 233 668 200 459 13053 + 7563 10 047 9777 115 46 109 4912
55 160 36 897 17 996 58 001 50 031 3390 - 2841 2607 2432 16 41 118 43828
56 913 38 647 17911 58 286 49 929 3413 - 1373 1195 1020 16 42 118 4874
57 546 38 492 18 807 58 455 50 150 3337 - 909 362 187 16 43 117 4885
59 408 42 224 16 834 58 412 50 050 3300 + 996 1976 1794 16 42 123 4 888
60 801 42 622 17 908 57 965 50 110 3247 + 2836 4 452 4293 16 43 101 4924
60 537 42 351 17 877 58 328 50 143 3257 + 2209 7 406 7241 16 45 105 4956
57 950 39741 17 839 58 521 50 297 3266 - 571 6 845 6681 16 45 104 4959
61369 43 351 17 755 58 459 50 140 3274 + 2910 10 047 9777 115 46 109 4912
56 177 37771 18118 58 275 50 369 3279 - 2098 7 955 7 585 215 46 108 4889
59 068 40 501 18 180 58 595 50 282 3432 + 473 8890 8573 165 48 103 4881

Quelle: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Renten-
versicherung. — * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-Bahn-
See” — 1 Die Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljahres-
werte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt.
Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrech-
nung. — 2 Einschl. Beitrage fur Empfanger 6ffentlicher Geldleistungen. —
3 Die Zahlungen der Rentenversicherungstrager an die Krankenkassen nach

§ 50 SGB V wurden von den Renten abgesetzt. — 4 Bis 1.Vj. 2004 einschl.
Pflegeversicherung der Rentner. — 5 Entspricht im Wesentlichen der Nach-
haltigkeitsrucklage. Stand am Jahres- bzw. Vierteljahresende. — 6 Einschl.
Barmittel. — 7 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstrager. —
8 Ohne die mit der Hoherbewertung von Beteiligungen verbuchten Einnah-
men. — 9 Einnahmen einschl. Erlos aus Beteiligungsverkauf.
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IX. Offentliche Finanzen in Deutschland

9. Bundesagentur fur Arbeit: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter:
Zuschuss
davon: davon: bzw.
Arbeits- Saldo der |Betriebs-
losen- beruf- Umlagen- |Ein- mittel-
unter- West- Ost- liche West- Ost- finanzierte|nahmen |darlehen
ins- Um- ins- stitzun-  |deutsch- |deutsch- |Forde- deutsch- |deutsch- |MaBnah- [und des
gesamt 1)  |Beitrdge |lagen 2) gesamt3) |gen4)5) |land land rung 5)6)  |land land men 7) Ausgaben |Bundes
49 606 46 359 1403 50473 23 946 15615 8331 20324 10534 9790 1330 - 868 867
50 682 47 337 1640 52613 25036 16 743 8294 20713 11094 9619 1660 — 1931 1931
50 885 47 405 2088 56 508 27 610 19 751 7 860 21011 11568 9443 2215| - 5623 5623
50 635 47 337 2081 56 850 29735 21528 8207 19 155 10 564 8591 1948| - 6215 6215
50314 47 211 1674 54 490 29 746 21821 7925 16 843 9831 7011 1641 - 4176 4175
52692 46 989 1436 53 089 27 654 20332 7322 11590 7421 4169 1450 - 397 397
55384 51176 1123 44 162 23249 17 348 5901 9259 6185 3074 1089| + 11221 0
11934 11072 40 14775 7983 5805 2178 3332 2083 1249 410| - 2842 5532
13283 11449 324 13697 7 394 5376 2018 3062 1956 1105 440| - 414 223
12924 11618 420 12 662 6 357 4720 1637 2576 1670 906 372| + 262| - 458
14 551 12 850 652 11954 5920 4431 1489 2620 1712 908 228| + 2597) - 4900
14 041 13 057 42 12 320 7155 5260 1894 2306 1526 780 388 + 1721 538
13 827 12 848 275 11742 6362 4691 1670 2 266 1505 761 300 + 2084| - 538
12 860 11950 302 10 142 5117 3879 1239 2232 1486 746 183 + 2718 -
14 656 13321 504 9958 4616 3518 1098 2 455 1669 787 218| + 4698 -
9932 7738 78 10 044 5321 3971 1350 2032 1370 662 408| - 113 -
10 837 7910 303 9383 4598 3440 1157 2089 1423 666 259 + 1454 -

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit. — 1 Ohne Liquiditatshilfen des Bun-
des. — 2 Umlagen fur die Winterbauférderung und fur Insolvenzgeld. —
3 Ab 2005 einschl. Aussteuerungsbetrag an den Bund. — 4 Arbeitslosengeld
und Kurzarbeitergeld. — 5 Einschl. Kranken-, Renten- und Pflegeversiche-

rungsbeitrage. — 6 Berufliche Bildung, Férderung der Arbeitsaufnahme, Re-
habilitation, MaBnahmen zur Arbeitsbeschaffung, Zuschisse an Perso-
nal-Service-Agenturen,  Entgeltsicherung und  Existenzgrindungszu-
schusse. — 7 Winterbauférderung und Insolvenzgeld.

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Arztliche
Kranken-  |und zahn- Saldo der
haus- arztliche sonstige Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Behand- Arznei- Heil-und |Kranken- |Leistungs- |waltungs- |und Aus-
gesamt Beitrége 2) |zuschuss gesamt lung lung 3) mittel Hilfsmittel |geld ausgaben |ausgaben 4)| gaben 5)
133 808 130 053 133823 44 540 32734 20 121 9431 7 058 2524 729 | - 15
135790 131886 138 811 44 980 33495 22331 9760 7717 2779 7642 - 3021
139 707 136 208 143 026 46 308 34 899 23 449 9304 7561 2998 8019| - 3320
141 654 138 383 . 145 095 46 800 36 120 24218 9 409 6973 2984 8206 - 3441
144 279 140 120 1000 140 178 47 594 34 218 21811 8 281 6 367 3731 8114| + 4102
145 742 140 250 2500 143 809 48 959 33024 25358 8284 5868 3847 8155 + 1933
149 929 142 184 4 200 147 973 50 327 34 260 25835 8303 5708 4526 8110 + 1956
34630 33989 - 34 452 12171 8280 5795 1827 1539 347 1765| + 178
36 832 34 869 1250 35978 12276 8183 6418 2093 1522 477 1989 + 854
35 380 34674 - 35530 12102 8133 6425 2087 1400 391 1904| - 150
38 693 36719 1250 37 649 12 457 8502 6752 2263 1398 591 2391 + 1044
34744 34 034 - 35968 12834 8483 6384 1881 1477 283 1836 — 1224
38 004 35279 2100 36 830 12658 8588 6 450 2071 1439 574 19100 + 1174
36 001 35156 - 36 226 12551 8254 6301 2048 1363 515 1931| - 225
40 770 37745 2100 38553 12 348 8888 6739 2290 1412 881 2384 + 2217
36 437 35693 - 37 147 12948 8793 6 687 1918 1525 347 1879| - 710
39316 37 306 1250 38299 12893 8860 6 862 2160 1510 635 19301 + 1017

Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. — 1 Die Jahresergebnisse wei-
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets
um vorlaufige Angaben handelt. — 2 Einschl. Beitréage aus geringflgigen Be-
schaftigungen. — 3 Einschl. Zahnersatz. — 4 Netto, d. h. nach Abzug der Kos-
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tenerstattungen fur den Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstra-
ger. — 5 Ohne Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des Risikostrukturaus-
gleichs.
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11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung
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Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationare Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
gesamt Beitrége 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
16 523 16 280 16718 2252 7 476 4201 1067 800 - 195
16 843 16 581 16 890 2301 7744 4134 979 816 - 47
16917 16714 17 346 2363 8014 4151 962 837 - 428
16 844 16 665 17 468 2361 8183 4090 951 853 - 624
16 817 16 654 17 605 2365 8349 4049 925 851 - 788
17 526 17 385 17 891 2409 8516 4050 890 875 - 366
17 749 17 611 18 064 2437 8671 4017 862 886 - 315
4159 4130 4418 586 2103 996 226 245 - 259
4315 4288 4439 596 2120 1011 220 215 - 123
4389 4358 4492 606 2140 1008 221 213 - 103
4629 4600 4509 607 2154 1037 227 198 + 121
4660 4631 4511 611 2152 998 213 246 + 150
4 655 4629 4 447 582 2158 994 214 222 + 208
4471 4 441 4551 617 2171 1014 213 222 - 80
4699 4 657 4526 611 2191 1009 218 200 + 173
4301 4265 4591 624 2191 1014 212 238 - 290
4 469 4432 4528 595 2192 993 213 231 - 59

Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. — 1 Die Jahresergebnisse wei-
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets
um vorlaufige Angaben handelt. — 2 Seit 2005: Einschl. Sonderbeitrag Kin-

12. Bund: marktméaBige Kreditaufnahme

Mio €
Neuverschuldung,
gesamt darunter:
Veran- Veran-
derung der |derung der
Geldmarkt- |Geldmarkt-
brutto 1) netto kredite einlagen
+ 122725| + 1755| - 5563| - 940
+ 135018 - 14719| + 3595| - 1495
+ 178203| + 24327 + 2221 + 22
+ 227483| + 42270 + 1236 + 7218
+ 227441 + 44410| + 1844 + 802
+ 224922 + 35479| + 4511 + 6 041
221873 32656 + 3258| + 6308
+ 65235 + 19631| + 11093| - 4966
+ 54315 + 3646| - 2371 + 1492
+ 59325 + 11140| + 788 | + 7 444
+ 46048| + 1062| - 4999| + 2071
+ 75788 + 12526| + 8174| - 7 296
+ 56445| + 14238 + 8228| + 14649
+ 66689 + 16579 + 4181 + 8913
+ 22952 - 10686| - 17326| - 9958
+ 68285 + 4600 + 12649| - 11200
+ 544151 + 220201 + 57921 + 27209

Quelle: Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur
GmbH. — 1 Nach Abzug der Ruckkaufe.

Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006

2005 1.Vj.
2.Vj.
3Vj.
4.vj.

2006 1.Vj.
2.Vj.
3Vj.
4.vj.

2007 1.Vj.
2.Vj.

derloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkommens). — 3 Fur nicht erwerbs-
maBige Pflegepersonen.

13. Gebietskorperschaften:

Glaubigern

Verschuldung nach

Mio €
Bankensystem Inléndische Nichtbanken
Sozial-
Bundes- |Kredit- versiche-
insgesamt | bank institute rungen sonstige 1) | Ausland ts)
1211455 4440 565 638 21 200 883 440 283
1223 966 4 440 534 262 174 230890 454 200
1277 667 4440 536 900 137 238 390 497 800
1358137 4440 530 700 341 301956 520 700
1430582 4440 544 200 430 307 212 574 300
1489 029 4440 518 500 488 313101 652 500
1533697 4440 496 900 480 329577 702 300
1457 430 4440 552 700 474 302916 596 900
1465 639 4440 530 900 501 305 598 624 200
1480 384 4440 535 600 501 304 143 635 700
1489 029 4440 518 500 488 313101 652 500
1508 932 4 440 522 400 486 308 606 673 000
1525012 4440 528 500 485 320187 671 400
1540 523 4 440 519 300 485 331898 684 400
1533697 4440 496 900 480 329577 702 300
1538621 4440 513 900 480 324 601 695 200
1556 684 4 440 505 600 480 325 864 720 300

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes. — * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte unter-
einander. — 1 Als Differenz ermittelt.
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14. Gebietskorperschaften: Verschuldung nach Arten ™

Mio €
Darlehen von
Obliga- Direkt- Nichtbanken Altschulden
Unver- tionen/ auslei-
zinsliche Schatz- hungen vereini- Aus-
Stand am Schatz- anwei- Bundes- Bundes- der Sozial- gungs- gleichs-
Jahres- bzw. Ins- anwei- sungen obliga- schatz- Anleihen Kredit- versiche- bedingte |forde-
Quartalsende gesamt sungen 1) |2)3) tionen 2) briefe 2) institute 4 |rungen sonstige 4) |5) 6) rungen 6) |sonstige 7)
Gebietskorperschaften
2001 1223 966 23 036 151 401 130 045 26 395 448 148 422 440 174 13110 123 8 986 108
2002 1277 667 30815 203 951 137 669 17 898 456 300 404 046 137 18 844 66 7845 97
2003 1358137 36 022 246 414 153 611 12810 471 115 396 832 341 34163 33 6711 86
2004 1430582 35722 279796 168 958 10 817 495 547 379 984 430 53672 2 5572 82
2005 1489 029 36 945 310 044 174 423 11055 521801 366 978 488 62 765 2 4443 86
2006 1.Vj. 1508 932 36 882 320 546 167 403 10 883 530724 372 680 486 64799 2 4443 85
2.Vj. 1525012 37 450 323930 177 720 10 399 529 386 374 452 485 66 664 2 4443 83
3.V]. 1540 523 37 895 320 241 171892 10 253 549 652 377 575 485 68 002 2 4443 83
4.Vj. 1533697 37834 320 288 179 940 10 199 552 028 356 511 480 71892 2 4443 81
2007 1.Vj. 1538 621 38 627 323 595 166 620 10 276 560 413 367 054 480 67 032 2 4443 80
2.V 1556 684 38577 326 230 175 567 10114 567 582 362 906 480 70 705 2 4443 79
Bund ®9)
2001 701 115 21136 59 643 119911 26 395 416 195 47 111 26 1481 123 8 986 107
2002 725 443 30 227 78 584 127 484 17 898 422 558 39517 0 1167 66 7 845 97
2003 767 713 35235 87 538 143 425 12810 436 181 38 146 223 7326 33 6711 85
2004 812 123 34 440 95 638 159 272 10 817 460 380 34 835 333 10 751 2 5572 81
2005 886 254 36 098 108 899 174 371 11055 510 866 29318 408 10710 2 4443 85
2006 1.Vj. 898 780 36 130 111773 167 352 10 883 519 889 36 917 408 10 899 2 4443 84
2.Vj. 913018 36 927 108 975 177 669 10 399 518 757 44 284 408 11073 2 4443 83
3.Vj. 929 597 37772 106 419 171 841 10 253 539 023 48 236 408 11119 2 4443 83
4.Vj. 918911 37798 103 624 179 889 10 199 541 404 30030 408 11036 2 4443 80
2007 1.Vj. 923511 38622 102 508 166 569 10 276 549 886 39 620 408 11100 2 4443 79
2.Vj. 945 531 38 497 103 219 175516 10 114 557 055 45104 408 11 096 2 4443 79
Lander
2001 364 559 1900 87 856 265 652 5 9145 1
2002 392 172 588 121394 255072 5 15113 1
2003 423737 787 154 189 244 902 4 23854 1
2004 448 672 1282 179 620 228 644 3 39 122 1
2005 471 375 847 201 146 221163 3 48 216 1
2006 1.Vj. 477 718 752 208 773 218 132 3 50 057 1
2.V). 478 661 523 214 954 211432 2 51748 1
3.Vj. 478 603 123 213823 211 564 2 53091 1
4.V]. 481 850 36 216 665 209 270 2 55 876 1
2007 1.Vj. 483 084 5 221087 211039 2 50 950 1
2.Vj. 479 658 80 223011 201938 2 54 627 1
Gemeinden 19
2001 99 209 153 913 96 051 136 1955
2002 100 842 153 913 97 624 124 2027
2003 107 857 . 77 734 104 469 106 2471
2004 112 538 . - 812 108 231 86 3410
2005 116 033 . - 466 111 889 77 3601
2006 1.Vj. 117 424 - 466 113 278 75 3605
2.Vj. 118 323 - 260 114 383 75 3605
3.Vj. 117 462 - 260 113 522 75 3605
4.Vj. 118 380 - 256 113 261 70 4792
2007 1.Vj. 117 768 - 256 112 646 70 4795
2.Vj. 117 312 . 256 112 191 70 4795
Sondervermogen 89 1)
2001 59 084 - 3748 10134 31040 13626 8 529
2002 59210 - 3820 10 185 32828 11832 8 537
2003 58 830 - 4610 10 185 34 201 9315 8 512
2004 57 250 - 4538 9 685 . 34 355 8274 8 389
2005 15 367 - 51 . 10 469 4609 - 238
2006 1.Vj. 15011 - 51 . 10 369 4353 - 238
2.Vj. 15011 - 51 . 10 369 4 353 - 238
3.V 14 860 - 51 . 10 368 4253 - 188
4.Vj. 14 556 . - 51 . 10 368 3950 - 188
2007 1.Vj. 14 258 . - 51 10 271 3749 - 188
2.Vj. 14183 . - 51 10 271 3674 - 188

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes. — * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte unter-
einander. — 1 Einschl. Finanzierungsschatze. — 2 Ohne den Eigenbestand
der Emittenten. — 3 Die Landerschatzanweisungen decken auch den langfris-
tigen Laufzeitbereich ab. — 4 Im Wesentlichen Schuldscheindarlehen und
Kassenkredite. Einschl. der bei ausléndischen Stellen aufgenommenen Darle-
hen. Sonstige Darlehen von Nichtbanken einschl. Darlehen von 6ffentlichen
Zusatzversorgungskassen und der Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfe-
abgabe. — 5 Wohnungsbau-Altverbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Woh-
nungsbauverbindlichkeiten. — 6 Ohne Gegenrechnung offener Forde-
rungen. — 7 Hauptsachlich auf fremde Wahrung lautende Altschulden ge-
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maB Londoner Schuldenabkommen; ohne im eigenen Bestand befindliche
Stlicke. — 8 Die durch die gemeinsame Emission von Bundeswertpapieren
aufgenommenen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktsta-
tistik — entsprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund
und den Sondervermégen nachgewiesen. — 9 Zum 1. Jan. 2005 erfolgte
eine Mitibernahme der Schulden des Fonds ,Deutsche Einheit” durch den
Bund. Das genannte Sondervermégen wird danach nur noch beim Bund aus-
gewiesen. — 10 Einschl. Verschuldung der kommunalen Zweckverbande, An-
gaben fur andere Termine als Jahresende geschatzt. — 11 ERP-Sondervermo-
gen, Fonds ,,Deutsche Einheit” (bis einschl. 2004) und Entschadigungsfonds.
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X. Konjunkturlage in Deutschland

1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2004 2005 2006 2004

2005 2006 2007

2005 2006 | 4vj. | 1.V |2.v1. |3.v1. |4.Vj. 1V | 2vj

Position Index 2000=100 Veranderung gegen Vorjahr in %

Preisbereinigt, verkettet

1. Entstehung des Inlandsprodukts

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2007. — 1 Einschl.
Nachrichtentbermittlung. — 2 Kredit- und Versicherungsgewerbe, Grund-
stuckswesen, Vermietung und Unternehmensdienstleister. — 3 Einschl. Haus-
liche Dienste. — 4 Bruttowertschépfung zuzuglich Gutersteuern (saldiert

Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 104,8| 106,0f 111,6 4,7 1.2 53 1.9 8,4 2,2 5.0 5.6 5.2 53
Baugewerbe 83,2 79,2 835| - 38| - 48 54| - 27 33 1,9 5.6 10,6 16,3 0,3
Handel, Gastgewerbe und
Verkehr 1) 104,1 104,7 108,5 1,6 0,6 36 - 0,1 3,8 1.9 3,5 5,3 3.3 2,7
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleister 2) 104,9| 107,7| 1101| - 04 2,7 2,2 2,6 1.3 1,8 2,6 3,0 3,2 3,2
Offentliche und private Dienst-
leister 3) 102,6| 103,1] 1033 0,4 0,4 0,2 0,4 0,6 0,1 03| - 01 0,5 0,5
Bruttowertschépfung 103,1 104,1| 107,0 1.4 1,0 2,8 1.1 3,4 1,5 2,9 3,6 3,5 2,9
Bruttoinlandsprodukt 4) 102,1 102,9 105,8 1,1 0,8 2,9 1,0 3,4 1,6 2,7 3,7 3,3 2,5
Il. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 5) 101,4 101,3 102,3 0,2 - 01 1,0 - 0,7 1,2 0,2 0,4 19| - 02 - 0,2
Konsumausgaben des Staates 100,9| 101,4| 102,2| - 15 0,5 0,9 1.3 1.7 0,1 0,9 0,7 2,1 2,1
Ausriistungen 94,2 99,9] 108,2 4,6 6,0 8,3 8,7 11,3 8,4 8,0 6,3 10,6 8,8
Bauten 85,1 82,4 859| - 38| - 3,1 43| - 05 2,4 1.9 4,7 7.8 14,4| - 04
Sonstige Anlagen 6) 12,5 117,9] 1258 2,1 4,8 6,7 6,6 5,2 6,1 6,9 83 3,9 4,8
Vorratsveranderungen 7) 8) . . .| - 01 0,0l - 0,1 0,1 1,3 0,0 06| - 20| - 02| - 0,3
Inlandische Verwendung 97,8 98,1| 1000/ - 0,2 0,3 1,9 0,6 3,6 1,1 2,2 0,7 2,0 0,7
AuBenbeitrag 8) . . . 1,3 0,5 1.1 0,4 0,0 0,6 0,7 3,1 1,4 1,7
Exporte 125,2 134,1 150,9 10,0 7.1 12,5 8,7 14,6 9,0 10,7 15,6 9,9 9,4
Importe 112,7| 120,3| 133,7 7,2 6,7 11,2 8,6 171 8,9 10,3 9,2 7,7 6,1
Bruttoinlandsprodukt 4) 102,1 102,9 105,8 11 0,8 2,9 1,0 3,4 1.6 2,7 3,7 3.3 2,5
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
lIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 5) 1307,5] 1326,4| 1357,5 1,8 1,4 2,3 1.1 2,9 1.8 1.5 3,1 1,2 1,6
Konsumausgaben des Staates 415,6| 421,5) 4259| - 03 1,4 1,0 1,8 2,7 0,6 0,4 0,5 2,5 2,5
Ausrlstungen 154,5 162,1 173,7 3,5 4,9 7.1 7.3 9,9 7.5 7.1 4,9 9,7 7.7
Bauten 208,0 203,4 217,2) - 24| - 22 6,8 0,0 3,2 3,5 7,9 11,9 22,3 6,5
Sonstige Anlagen 6) 24,8 25,3 26,3 1,8 2,1 3,7 3,2 2,7 4,1 3,6 4,4 2,0 1,4
Vorratsveranderungen 7) -10,2| - 7,5| - 47 .
Inléndische Verwendung 2100,2| 2131,3| 2195,8 1,1 1,5 3,0 1,8 4,8 2,6 3,3 1,5 3,5 2,4
AuBenbeitrag 111,00 113,3] 126,4 . . . . . . . . . .
Exporte 847,8| 918,0| 1046,5 9,9 8,3 14,0 10,3 16,5 10,9 12,3 16,3 10,4 9,4
Importe 736,8| 804,7| 920,1 7,5 9,2 14,3 11,3 21,4 13,1 13,2 10,8 7,5 57
Bruttoinlandsprodukt 4) 2211,2| 2244,6| 2322,2 2,2 1.5 3,5 1.8 3,9 2,3 3,4 4,3 5.0 4,2
IV. Preise (2000 = 100)
Privater Konsum 106,2| 107,8] 1093 1.6 1.5 1.4 1.9 1.7 1,5 1,1 1,2 1.4 1.7
Bruttoinlandsprodukt 105,0f 105,8| 106,4 1.1 0,7 0,6 0,8 0,5 0,6 0,6 0,5 1,6 1.7
Terms of Trade 102,5| 1013 99,8 - 04| - 1,3 - 15| - 1,1 - 1,9) - 21| - 12| - 07 0,6 0,3
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1137,11 1129,9| 1149,4 04| - 06 1,7 - 06 0,5 1.6 2,3 2,3 3,1 2,9
Unternehmens- und Vermégens-
einkommen 530,0 561,3 601,9 13,4 5,9 7,2 8,7 11 2,0 6,1 10,1 7.9 3,9
Volkseinkommen 1667,1) 1691,2| 1751,2 4,2 1,4 3,6 2,0 41 1.8 3,7 4,6 4,8 3.3
Nachr.: Bruttonationaleinkommen| 2 226,31 2 265,01 2 344,4 3,6 1.7 3,5 2,0 3,9 2,3 3,5 4,3 5.2 3,7

mit Gutersubventionen). — 5 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. — 6 Immaterielle Anlageinvestitionen (u. a. EDV-Software, Urheber-
rechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. — 7 Einschl. Nettozugang an Wert-
sachen. — 8 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *)

Arbeitstaglich bereinigt o)

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Jahres- und Viertel-
jahreswerte auf Basis von Meldungen der Betriebe von Unternehmen mit
mindestens 20 Beschaftigten, monatliche Aufteilung ab Januar 2007 auf Ba-
sis von Angaben der Betriebe mit mindestens 50 Beschaftigten, davor eines
kleineren Berichtskreises. — o Mit Hilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA,
Version 0.2.8. — 1 Verarbeitendes Gewerbe, soweit nicht der Hauptgruppe
Energie zugeordnet, sowie Erzbergbau, Gewinnung von Steinen und Er-
den. — 2 Die Ergebnisse beziehen sich auf die Wirtschaftszweige , Vorberei-
tende Baustellenarbeiten” sowie ,Hoch- und Tiefbau”. — 3 Energieversor-
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davon:
Industrie 1)
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte Wirtschaftszweige
Her-
stellung
Vor- In- Ge- Ver- von
leistungs- | vestitions- |brauchs- brauchs- Metall- Kraftwa-
Produ- guter- guter- guter- guter- erzeugung gen und
zierendes |Bauhaupt- zZu- produ- produ- produ- produ- Chemische |und -bear- |Maschinen- |Kraftwa-
Gewerbe gewerbe 2) |Energie 3) |sammen zenten4) |zenten5) |zenten zenten 6) Industrie beitung bau genteilen
2000 = 100
98,3 88,6 97,4 99,3 98,9 101,1 92,0 98,3 101,8 101,9 99,4 105,4
98,4 84,9 99,8 99,5 99,5 102,0 87,2 97,4 102,0 ,9 97,8 107,6
100,9 80,6 102,7 102,5 103,3 105,8 87,5 97,9 104,4 103,7 101,3 112,0
103,7 76,1 102,8 106,3 106,5 11,1 87,8 100,9 110,0 104,6 106,2 116,8
109,8 81,0 102,9 113,2 115,1 118,9 94,0 102,6 114,5 11,7 114,9 120,2
99,8 61,1 115,5 101,6 93,2 115,8 81,4 96,5 99,0 84,0 129,4 95,1
98,1 41,6 120,4 100,9 104,6 101,1 85,7 96,3 113,9 104,7 92,3 107,3
100,4 45,7 109,1 104,6 105,5 109,7 89,4 96,0 110,4 107,6 99,4 121,8
111,8 63,6 112,6 116,2 116,5 124,4 98,3 103,4 118,4 117,0 1171 131,7
107,9 86,1 101,9 110,5 113,2 114,4 92,4 101,4 113,5 110,6 109,0 120,4
107,7 88,8 95,4 110,8 114,1 115,0 89,4 100,7 112,9 112,4 110,1 122,5
112,4 94,0 94,3 116,0 118,8 123,2 92,7 101,4 114,4 117,2 119,4 126,1
112,7 99,4 97,1 115,6 119,0 121,2 90,3 103,2 118,8 111,9 115,1 127,4
103,5 90,6 92,7 105,9 113,0 103,8 79,3 100,8 113,6 104,7 105,4 92,4
117,3 99,1 93,5 121,5 123,1 129,2 106,6 106,5 113,1 118,7 125,6 132,0
117,9 97,7 100,7 121,6 124,9 125,6 104,4 110,4 119,8 120,8 119,9 126,9
120,7 96,1 106,5 124,6 124,4 133,9 107,9 110,5 119,0 121,1 128,3 133,3
107,1 69,5 110,7 110,2 103,6 124,7 91,3 100,3 105,6 93,9 136,6 100,5
104,8 56,4 104,9 109,2 115,3 110,3 89,4 98,7 117,9 117,3 102,7 117,6
108,0 59,7 99,4 113,4 116,8 119,2 95,7 98,6 116,4 117,8 112,5 127,5
7) 121,2|7 78,0 105,2 126,9 129,4 136,0 104,2 109,1 125,0 127,9 132,4 143,1
7) 112,87 84,6 96,8 117,2 121,2 122,3 90,6 104,9 121,4 117,9 117,6 129,3
7) 113,97 86,4 95,4 118,4 123,1 123,5 90,7 104,8 121,9 118,2 120,4 128,7
7) 118,5|7) 91,0 94,3 123,7 127,8 133,2 95,2 102,9 117,9 121,3 130,6 137,8
7) 118,07 95,4 95,2 122,6 127,2 131,0 89,6 103,7 121,7 117,7 127,7 132,3
7) 108,817) 87,9 92,8 112,4 119,7 112,3 81,1 104,0 120,0 108,4 113,7 100,2
Veranderung gegenulber Vorjahr in %
- 1,2 - 44 + 01 - 11 - 0,5 - 1,2 - 84 - 0,7 + 38 + 08 - 2,5 + 1,3
+ 01 - 42 + 25 + 0.2 + 0,6 + 09 - 5,2 - 0,9 + 0.2 - 20 - 1,6 + 21
+ 25 - 51 + 29 + 3,0 + 3,8 + 3,7 + 03 + 05 + 24 + 38 + 3,6 + 41
+ 2,8 - 5,6 + 0,1 + 3,7 + 3,1 + 5,0 + 0,3 + 3,1 + 54 + 0,9 + 4,8 + 4,3
+ 59 + 64 + 01 + 65 + 81 + 7,0 + 71 + 1.7 + 41 + 68 + 82 + 29
+ 45 - 1,6 - 01 + 54 + 53 + 70 + 34 + 26 + 17 + 02 + 86 + 29
+ 3,9 - 13,2 + 6,9 + 4,2 + 3,7 + 6,1 + 4,9 + 1,9 + 3,3 - 0,2 + 7,0 + 0,7
+ 59 + 55 + 1,3 + 65 + 62 + 92 + 42 + 19 + 2,7 + 56 + 68 + 84
+ 48 + 55 + 03 + 53 + 71 + 55 + 24 + 09 + 19 + 70 + 27 + 42
+ 53 + 7,5 + 0,7 + 55 + 6,8 + 4,9 + 6,3 + 4,1 + 4,8 + 4,3 + 8,0 - 1,6
+ 71 + 65 - 25 + 81 + 85 + 98 + 12,2 + 30 + 32 + 92 + 1M1 + 92
+ 56 + 63 + 19 + 58 + 86 + 51 + 25 + 21 + 62 + 88 + 36 + 31
+ 57 + 70 + 07 + 6.2 + 82 + 64 + 79 + 07 + 59 + 34 + 68 + 44
+ 79 + 73 + 02 + 87 + 11,0 + 91 + 13,0 + 18 + 44 + 87 + 14,4 + 19
+ 61 + 78 - 01 + 64 + 87 + 6,6 + 92 + 03 + 21 + 85 + 10,0 + 19
+ 44 + 46 - 31 + 51 + 82 + 51 + 42 - 18 + 1,7 + 7.2 + 10,8 - 33
+ 70 + 11,6 - 14 + 76 + 88 + 90 + 80 + 15 + 63 + 85 + 12,6 + 1,7
+ 7.3 + 13,7 - 4.2 + 85 + 11,2 + 7,7 + 12,2 + 3,9 + 6,7 + 11,8 + 5,6 + 57
+ 68 + 35,6 - 12,9 + 82 + 10,2 + 91 + 43 + 25 + 35 + 12,0 + 11,3 + 96
+ 76 + 30,6 - 89 + 84 + 10,7 + 87 + 70 + 27 + 54 + 95 + 132 + 47
7 + 8417 + 22,6 - 6,6 + 9,2 + 111 + 9,3 + 6,0 + 55 + 5,6 + 9,3 + 13,1 + 8,7
7+ 45| - 1,7 - 50 + 61 + 71 + 69 - 19 + 35 + 70 + 66 + 79 + 74
7 + 58|7 - 2,7 + 0,0 + 6,9 + 7,9 + 7.4 + 1,5 + 4,1 + 8,0 + 5,2 + 9,4 + 51
7+ 54| - 32 + 00 + 66 + 76 + 81 + 2,7 + 15 + 31 + 35 + 94 + 93
7+ 47| - 40 - 20 + 6,1 + 6,9 + 81 - 08 + 0,5 + 24 + 5,2 + 10,9 + 38
7 o+ 5111 - 3,0 0,1 + 6,1 + 5,9 + 82 2,3 + 3,2 + 5,6 + 3,5 + 7.9 + 84

gung sowie insbesondere Kohlenbergbau, Gewinnung von Erddl und Erd-
gas, Mineral6lverarbeitung. — 4 Einschl. Erzbergbau, Gewinnung von Stei-
nen und Erden. — 5 Einschl. Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagentei-
len. — 6 Einschl. Druckgewerbe. — 7 Vom Statistischen Bundesamt
schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der jahrlichen Totaler-
hebung im Bauhauptgewerbe (durchschnittlich + 4%). — + Vorlaufig; vom
Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse
der Vierteljahrlichen Produktionserhebung fur das Ill. Quartal 2007.
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davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsguter-
Industrie produzenten produzenten 1) produzenten 2) produzenten produzenten 2)
Veréande- Verénde- Verande- Veréande- Verande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2000=100 % 2000=100 % 2000=100 % 2000=100 % 2000=100 % 2000=100 %
insgesamt
2002 98,2 - 0,1 96,4 + 0,5 99,5 + 0,1 99,0 - 2,4 95,7 41 101,0 1,4
2003 99,0 + 0,8 97,8 + 1,5 100,7| + 1,2 956 - 3,4 920,4| - 5.5 98,8 - 2,2
2004 105,1 + 6,2 105,0 + 7.4 107,6 + 6,9 95,1 - 0,5 89,3 - 1,2 98,7 - 0,1
2005 11,8 + 6,4 110,0| + 4,8 116,2| + 8,0 99,7 + 4,8 91,4 + 2,4 1049 + 6,3
2006 123,8 + 10,7 124,8 + 13,5 127,5 + 9,7 105,7 + 6,0 98,9 + 8,2 109,9 + 4,8
2006 Aug. 1189 + 16,6 119,01 + 16,2 121,91 + 190 106,2 + 7,6 89,2 + 126 16,7 + 5.5
Sept. 130,2 + 10,8 131,1 + 14,7 133,8 + 8,7 112,4 + 6,7 107,1 + 8,1 115,7 + 6,0
Okt. 129,7 + 9,3 134,5 + 14,8 129,8 + 5,6 113,5 + 6,6 112,3 + 9,2 114,3 + 5,0
Nov. 130,7 + 8,0 134,8 + 14,4 131,6 + 3,3 113,7 + 8,5 110,9 + 71 115,5 + 9,4
Dez. 123,5 + 8,5 115,7 + 12,1 136,5 + 6,8 95,6 + 4,9 87,1 + 51 100,9 + 4,9
2007 Jan. 127,2 + 9,2 1324 + 139 128,1 + 6,2 106,5 + 5.9 99,3| + 4,9 11,0 + 6,4
Febr. 132,6 + 121 130,3 + 11,6 138,7 + 13,7 115,2 + 6,3 100,2 + 4,0 124,6 + 7.5
Marz 146,1 + 14,3 144,3 + 14,3 153,7 + 16,1 120,7 + 6,0 109,1 + 3,0 127,8 + 7.6
April 131,7 + 9,2 1336 + 8,6 136,2| + 10,2 107,4| + 6,8 98,3| + 0,8 113,1 + 103
Mai 134,7 + 12,3 135,5 + 9,8 140,6 + 15,2 107,2 + 8,1 101,2 + 4,8 110,9 + 9,9
Juni 146,6 + 18,0 141,7 + 9,9 160,1 + 26,1 107,6 + 10,1 102,6 + 7.3 110,7 + 11,8
Juli 135,0 + 7.4 136,2 + 6,2 139,9 + 8,9 11,1 + 4,6 98,4 + 5.1 119,0 + 4,5
Aug. p) 124,6 + 4,8 126,3 + 6,1 126,6 + 3,9 111 + 4,6 92,6 + 3,8 122,6 + 5.1
aus dem Inland
2002 946 - 3,1 96| - 1,9 94,7| - 34 96| - 5.3 92,0 7,5 96,3 - 39
2003 94,6 + 0,0 95,0 + 0,4 96,0 + 1,4 89,9 - 5,0 86,3 - 6,2 92,1 - 4,4
2004 98,3 + 39 100,4| + 57 100,1 + 4,3 87,2 - 3,0 830 - 3,8 89,8| - 2,5
2005 101,4 + 3,2 103,6 + 3,2 102,8 + 2,7 91,1 + 4,5 85,2 + 2,7 94,7 + 5,5
2006 110,9 + 9,4 116,9 + 12,8 110,5 + 7.5 95,0 + 4,3 92,2 + 8,2 96,6 + 2,0
2006 Aug. 108,7 + 12,8 115,0 + 16,2 107,3 + 11,9 94,6 + 5,0 83,1 + 11,2 101,7 + 2,2
Sept. 119,91 + 136 122,7| + 148 1236 + 151 101,8| + 5.6 100,5| + 8,9 102,6| + 37
Okt. 118,5 + 10,4 126,5 + 14,0 115,9 + 8,6 103,3 + 4,8 105,2 + 9,8 102,1 + 1,7
Nov. 118,9 + 9,8 127,4 + 13,9 115,9 + 6,6 103,1 + 6,6 106,1 + 9,5 101,3 + 4,9
Dez. 106,8| + 9,4 107,5| + 129 12,7 + 6,8 87,8| + 6,7 82,0 + 9,2 91,3 + 5.2
2007 Jan. 113,7 + 10,7 123,0 + 14,0 11,4 + 9,5 93,8 + 3,4 92,1 + 2,8 94,8 + 3,8
Febr. 115,1 + 111 120,9 + 12,4 114,5 + 12,7 100,6 + 2,5 92,9 + 2,2 105,4 + 2,8
Marz 128,3 + 13,0 132,8 + 14,2 131,3 + 14,4 1071 + 54 102,0 + 3,8 110,2 + 6,4
April 117,3 + 9,8 124,8 + 8,9 117,6 + 12,0 94,8 + 5,6 89,3 + 1,1 98,2 + 8,3
Mai 117,9 + 8,9 127,4 + 9,9 117,0 + 8,9 93,1 + 4,5 89,6 + 0,6 95,2 + 6,8
Juni 123,5 + 12,0 131,5 + 10,1 126,2 + 15,4 92,8 + 7.0 91,9 + 4,9 93,4 + 8,4
Juli 121,4 + 8,0 129,2 + 6,4 122,2 + 10,9 96,7 + 4.1 90,1 + 4,9 100,7 + 3,6
Aug. p) 1131 + 4,0 121,4 + 5,6 110,6 + 31 96,6 + 2,1 84,5 + 1,7 104,1 + 2,4
aus dem Ausland
2002 102,7 + 3,6 99,1 + 4,2 104,1 + 3,5 108,6 + 3,6 103,9 + 3,5 111,4 + 3,7
2003 104,4 + 1,7 102,3 + 3,2 105,1 + 1,0 108,2 - 0,4 99,3 - 4,4 113,8 + 2,2
2004 113,6 + 8,8 112,2 + 9,7 114,5 + 8,9 112,6 + 41 103,1 + 3,8 118,5 + 41
2005 1248 + 9,9 1199 + 6,9 1285 + 12,2 119,01 + 5.7 1050 + 1,8 127,7| + 7,8
2006 140,0 + 12,2 137,3 + 14,5 143,2 + 11,4 129,4 + 8,7 113,6 + 8,2 139,3 + 9,1
2006 Aug. 1316/ + 208 1252 + 164 1354| + 250 131,7 + 120 102,7| + 151 149,91 + 108
Sept. 143,0 + 7.9 144,3 + 14,6 143,3 + 4,1 136,0 + 8,7 121,6 + 6,7 144,9 + 9,7
Okt. 143,6 + 8,0 1471 + 15,8 142,7 + 3,6 136,1 + 9,7 127,8 + 8,2 141,3 + 10,6
Nov. 145,4 + 6,3 146,4 + 15,4 146,1 + 1,0 137,2 + 11,9 121,3 + 2,9 1471 + 17,2
Dez. 144,4 + 7.8 128,5 + 11,0 158,4 + 6,8 113,0 + 2,3 98,3 - 1,7 122,2 + 4,4
2007 Jan. 144,0 + 7.7 1471 + 13,9 143,5 + 4,0 134,7 + 9,9 115,0 + 8,5 147,0 + 10,4
Febr. 154,4 + 12,9 144,9 + 10,5 161,1 + 14,4 147,6 + 12,5 116,1 + 7,5 167,2 + 14,8
Marz 168,3 + 15,5 162,3 + 14,5 174,4 + 17,3 150,7 + 6,8 124,7 + 1,6 167,0 + 9,4
April 149,7 + 8,6 147,3 + 8,1 153,3 + 9,0 135,4 + 8,8 118,1 + 0,4 146,1 + 13,4
Mai 155,6 + 15,9 148,2 + 9,7 162,4 + 19,7 138,5 + 13,8 126,6 + 11,9 145,9 + 14,8
Juni 175,5 + 239 157,6 + 9,6 191,3 + 33,6 140,3 + 15,1 126,1 + 11,5 149,3 + 171
Juli 152,0 + 6,8 147,2 + 5,9 156,2 + 7.5 1431 + 5,6 116,6 + 54 159,6 + 5,6
Aug. p) 138,9 + 5,5 133,9 + 6,9 141,3 + 4,4 143,2 + 8,7 110,4 + 7,5 163,6 + 9,1
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Wirtschaftszweige gen der Betriebe von Unternehmen mit mindestens 20 Beschaftigten. —
des Verarbeitenden Gewerbes, insbesondere ohne Ernahrungsgewerbe, o Mit Hilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. — 1 Einschl.

Tabakverarbeitung und Mineral6lverarbeitung; Ergebnisse fur fachliche Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen. — 2 Einschl. Druckgewer-
Betriebsteile; Angaben ohne Mehrwertsteuer; ab Januar 2006 basierend auf be.
Meldungen der Betriebe mit mindestens 50 Beschaftigten, davor auf Meldun-
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Deutschland Westdeutschland 1) Ostdeutschland 2)
davon: davon: davon:
gewerb- |o6ffent- gewerb- |6ffent- gewerb- | 6ffent-
Woh- licher licher- Woh- licher licher Woh- licher licher
insgesamt nungsbau|Bau 3) Bau insgesamt nungsbau|Bau 3) Bau insgesamt nungsbau|Bau 3) Bau
Verénde- Verande- Verande-
rung rung rung
gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2000 =100 | % 2000 = 100 2000 = 100 | % 2000 = 100 2000 = 100 | % 2000 = 100
888| - 6,1 72,8 91,5 95,7 92,1 6,9 80,5 94,8 96,4 796| - 3,6 51,5 81,9 94,0
79,3| - 10,7 67,5 78,6 87,5 82,00 - 11,0 75,6 79,7 88,7 719 - 97 45,1 75,4 84,3
743 - 63 61,3 72,8 84,2 769| - 6,2 70,5 74,6 83,8 67,1 - 6,7 35,8 67,7 85,2
73,8 0,7 56,9 74,4 83,5 778+ 1,2 66,5 78,0 84,8 626| - 6,7 30,5 64,2 80,1
776 + 51 59,4 81,3 84,9 82,1+ 55 68,9 84,8 87,3 653+ 43 33,1 711 78,6
875+ 74 68,5 84,7 102,5 91,7| + 88 79.7 87,1 104,8 757+ 2,6 37,6 77,6 96,5
842 + 22 60,1 86,9 96,1 883|+ 17 70,7 89,6 A 729+ 3,7 30,8 79,1 91,5
90,8| + 1,9 66,5 93,9 102,5 946+ 09 74,0 96,5 105,6 80,3| + 52 45,7 86,6 94,5
765| + 2,7 57,9 84,4 79,2 81,2+ 24 68,6 87,2 82,2 636+ 3,8 28,4 76,2 71,6
70,5| + 43 50,7 80,3 71,9 7451+ 29 59,4 86,2 70,5 59,6/ + 98 26,8 63,4 75,3
70,3| - 6,1 56,2 83,9 63,8 727|- 75 60,4 88,2 62,4 639|- 1,1 44,8 71,4 67,4
59,9| + 19,1 43,4 69,6 59,3 64,6 + 19,2 50,3 74,6 62,0 47,0 + 18,7 24,3 55,1 52,1
64,0| + 83 45,6 77,3 60,5 675+ 4,0 53,4 83,1 58,4 54,5| + 25,9 24,2 60,6 66,1
93,1 + 13,3 60,3 101,8 103,7 99,4| + 15,2 71,2 107,1 108,4 757+ 6,6 30,1 86,4 91,7
87,7 + 89 61,8 92,8 98,1 933|+ 99 68,5 98,8 102,5 7251+ 58 43,2 75,5 86,9
89,6 + 4,1 60,9 93,5 103,2 96,3| + 2,6 70,6 100,8 107,5 71,21 + 10,4 34,0 72,5 92,0
96,0 + 2,7 66,5 103,2 106,2 102,2| + 4,4 76,0 109,0 110,9 788) - 3,0 40,4 86,3 93,9
9361+ 7,0 60,0 103,3 103,5 100,71 + 9,8 68,8 12,1 107,8 7381 - 25 35,9 77,8 92,3
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Angaben ohne Hilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. — 1 Ohne
Mehrwertsteuer. Die Ergebnisse beziehen sich auf die Wirtschaftszweige West-Berlin. — 2 Einschl. West-Berlin. — 3 Einschl. Bahn und Post.
.Vorbereitende Baustellenarbeiten” sowie ,Hoch- und Tiefbau”. — o Mit
5. Einzelhandelsumsatze *
Kalenderbereinigt o)
Einzelhandel 1) Nachrichtlich:
darunter: nach dem Sortimentsschwerpunkt der Unternehmen 2) darunter:
Kosmetische, Textilien, Einrichtungsge- Einzelhandel
Lebensmittel, pharmazeutische |Bekleidung, genstande, Haus- |zuzuglich Einzelhandel Einzelhandel
Getrénke, und medizinische |Schuhe, haltsgerate, mit Kraftfahrzeugen und mit
insgesamt Tabakwaren Produkte Lederwaren Baubedarf zuzlglich Tankstellen Kraftwagen 3)
Veranderung Verén- Verén- Verén- Verén- Veranderung Veran-
gegen Vorjahr in % derung derung derung derung gegen Vorjahr in % derung
gegen gegen gegen gegen gegen
nicht preis- Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr nicht preis- Vorjahr
2003 = 100 | bereinigt |bereinigt | 2003 = 100 | % 2003 = 100 | % 2003 = 100 | % 2003 =100 | % 2003 = 100 | bereinigt | bereinigt | 2003 = 100| %
1005 - 16 - 13 983| + 27 97,5| + 35 105,7| - 5,0 10,0 - 79 9299| - 08 - 08 98,1 + 29
100,171 - 04| - 04 100,2) + 19 1000 + 26 100,171} - 5,2 100,2} - 0,7 100,2) + 03| + 0,0 100,5| + 24
10,8 + 15| + 16 103,3| + 29 29,8 - 0,3 1034 + 29 1036 + 3,2 1020, + 17| + 13 102,5] + 2,0
1038 + 23| + 17 106,4| + 3.3 104,8| + 5,0 1056 + 24 101,9 1,5 1040 + 22| + 15 1049 + 22
11,1 + 1,21 + 06 11,9 + 03 11,8 + 2,6 1141 + 2,6 115,1 41 1136 + 24| + 16 1216 + 6,8
107,7| + 14| + 09 1089 + 03 107,0) + 24 1129 + 7.2 1099 + 3,9 109,3| + 3,0 + 21 112,3| + 89
106,8| - 03| - 09 106,0| + 0,1 107,8| - 06 1082 - 15 M,7| + 46 1099 + 13| + 05 1195| + 67
1148| + 05| + 00 109,8| - 2,1 142 + 14 13,1 + 1,9 123,8| + 5,0 180 + 23| + 18 1289 + 97
116,5| + 03| - 0,2 11,20 - 19 1157) + 2.2 1209 + 08 129,2) + 86 120,7) + 3,0 + 22 136,5] + 12,8
1382 + 29| + 26 131,8| + 0,2 132,01 + 19 146,4| + 42 153,3| + 13,2 1373 + 7.0 + 63 1359 + 25,1
99,3 - 22| - 30 102,7| - 0,1 106,3| - 0,7 959| - 26 99,4| - 16 957| - 43| - 53 829| - 11,7
9,2 - 1,0 1,7 100,7) - 2,1 1039 + 17 86,7| + 4,1 982 + 14 958| - 22| - 32 943| - 58
12,1 + 04| - 01 1144 + 05 157 + 1,6 16,1 + 44 119,6| + 3,5 114,8 0,1 1,2 124,2 1,9
113,3| + 16| + 06 1159 + 23 114,5| + 3,6 1343| + 96 14,7 - 1,0 150 - 05| - 19 119,7| - 6,8
1078 - 25| - 3,2 112,6| - 0,9 1125 + 2,5 1108 - 51 107,8| - 4,2 11,7 - 24| - 36 1239 - 14
1057 - 19| - 24 110,3] - 21 111,8] + 24 109,2) + 06 107,17} + 05 110,17} - 18| - 28 1242 - 1,0
1085 - 05| - 0,7 11,9 - 3,6 116,9| + 3,9 11,6 + 2.2 108,8] + 3,1 1123} - 09| - 16 1245} - 0,7
105,5 2,0 2,9 107,5 1,3 110,51 + 3.3 109,71 - 28 107,81 - 19 107,21 - 191 - 3.2 11,8 - 04

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Ohne Mehrwert-
steuer; Veranderungsraten gegen Vorjahr jeweils auf Basis eines einheit-
lichen Berichtskreises. — o Mit Hilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Ver-
sion 0.2.8. — 1 Ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und ohne Tankstellen. —
2 Angaben beziehen sich auf den Einzelhandel in Verkaufsraumen. —
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3 Einschl. Kraftwagenteilen und -zubehér. — 4 Entwicklung im Jahr 2003
ohne Niedersachsen. — 5 Messzahlen ab Januar 2006 auf Basis einer um Neu-
zugange erweiterten Stichprobe, vorlaufig, teilweise revidiert und in den
jungsten Monaten aufgrund von Schatzungen fur fehlende Meldungen be-
sonders unsicher.
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Erwerbstatige 1) Arbeitnehmer 1) Beschaftigte 2) Beschaf- Arbeitslose 7)
tigte in
Bergbau Beschéaf-
und tigung-  |Personen
Ver- Verar- schaffen- |in be-
ande- beiten- Bau- den MaB- |ruflicher Ver-
Veranderung rung des Ge- | haupt- Kurz- nahmen |Weiter- anderung |Arbeits-
gegen Vorjahr gegen |werbe 3) |gewerbe 4)|arbeiter 5)|6) 7) bildung 7)) gegen losenquote |Offene
Vorjahr Vorjahr |7)8) Stellen 7)
Zeit Tsd % Tsd Tsd % Tsd Tsd Tsd % Tsd
Deutschland
2004 38 880 + 0,4 + 153 34 661 + 0,0 6019 769 151 117 184 4 381 + 93 10,5 286
2005 38 847 - 0,1 - 33 34 490 - 05 5931 719 126 |9) 609 114|10) 4861(10) + 47910 11,7(11) 413
2006 39 089 + 0,6 + 242 34 694 + 0,6(12) 5249 710 67 51 124 4 487 - 374 10,8 564
2006 Sept. 39 507 + 08 + 310 5267 743 46 53 130 4237 - 409 10,1 621
Okt. 39677 + 08 + 310 5252 737 39 56 137 4084 - 4n 9,8 626
Nov. 39744 + 0,9 + 371 35270 + 09 5251 734 36 56 141 3995 - 536 9,6 609
Dez. 39616 + 1,2 + 453 5236 718 63 52 134 4008 - 597 9,6 592
2007 Jan. 39074 + 1,8 + 690 5247 686 126 44 121 4284 - 726 10,2(13) 594
Febr. 39 143 + 2,0 + 762 34754 + 2,0 5246 679 148 43 124 4247 - 801 10,2 624
Mérz 39 276 + 2,0 + 777 5255|14) 687 144 42 129 4124 - 853 9,9 640
April 39 461 + 1,9 + 730 5255|149 696 51 42 133 3976 - 815 9,5 651
Mai 39 652 + 1,7 + 656 35170 + 1,8 5266|149 699 48 42 135 3812 - 727|19) 9,1 643
Juni 39794 + 1,6 + 636 5284(14) 704 46 42 133 3687 - 712 8,8 648
Juli 39 786 + 1,6 + 633 5319|14) 706 ...|16) 42116) 123 3715 - 671 8,9 650
Aug. 17) 39859(17) + 1,6|17) + 637 5351 ...|16) 43|16) 117 3705 - 666 8,8 648
Sept. . .116) 44116) 126 3543 - 694 8,4 629
Westdeutschland
2004 5380 562 122 24 121 2783 + 89 8,5 239
2005 . 5214 529 101 {9 1219 76[10) 3247|10) + 464 [10) 9,910 325
2006 .12 4650 525 54 10 85 3007 - 240 9,1 436
2006 Sept. 4663 546 38 10 91 2835 - 305 8,5 478
Okt. 4647 542 32 10 97 2738 - 360 8,2 473
Nov. 4645 540 30 10 99 2672 - 409 8,0 464
Dez. 4631 530 50 9 93 2670 - 450 8,0 458
2007 Jan. 4642 509 93 9 83 2830 - 532 8,5(13) 463
Febr. 4640 505 108 9 84 2798 - 572 8,4 483
Marz 4647 |14) 511 104 9 87 2708 - 609 8,1 493
April 4645 |14) 517 41 9 90 2611 - 591 7.8 504
Mai 4 655 |14) 519 39 10 93 2503 - 545 (15) 7.5 502
Juni 4670|14) 522 36 10 91 2427 - 539 7,3 511
Juli 4701|149 524 ..|18) 10|16) 85 2450 - 510 7.3 515
Aug. 4728 ...|16) 10|16) 80 2444 - 498 7.3 511
Sept. . . .116) 10116) 87 2334 - 501 7.0 498
Ostdeutschland +
2004 639 207 29 93 63 1599 + 4 18,4 47
2005 . 717 189 25/9) 48(9 3810 1614[10) + 16|10  187|1) 88
2006 L1120 599 185 13 42 39 1480 - 134 17,3 129
2006 Sept. 603 196 8 43 38 1402 - 104 16,4 143
Okt. 605 195 7 46 40 1346 - 111 15,7 153
Nov. 606 194 6 46 42 1323 - 127 15,5 145
Dez. 604 188 14 43 41 1337 - 148 15,7 134
2007 Jan. 604 177 33 35 39 1454 - 194 17,0|13) 130
Febr. 606 174 41 34 40 1448 - 229 16,9 141
Marz 608 | 14) 175 40 33 42 1416 - 244 16,6 146
April 610|14) 179 10 33 43 1365 - 224 16,0 147
Mai 611(14) 180 10 32 42 1309 - 181(15) 15,2 141
Juni 614(14) 181 10 32 42 1260 - 173 14,7 137
Juli 618|14) 182 ...|16) 33|16) 39 1265 - 161 14,7 134
Aug. 622 ..|18) 33|16) 36 1262 - 169 14,7 137
Sept. .116) 34|16) 39 1209 - 193 14,1 131
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit. — * Jahres- ben ohne Optionskommunen. — 10 Ab Januar 2005 Arbeitslose einschl. er-
und Quartalswerte: Durchschnitte; Jahreswerte: Eigene Berechnung, die Ab- werbsfahiger Sozialhilfeempfanger. — 11 Ab Januar 2005 einschl. Angebote
weichungen zu den amtlichen Werten sind rundungsbedingt. — o Ohne fur Arbeitsgelegenheiten. — 12 Ab Januar 2006 Betriebe mit mehr als 50 Be-

West-Berlin. — + Einschl. West-Berlin. — 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. —
2 Einschl. tatiger Inhaber; Monatswerte: Endstande. — 3 Bis Dezember 2004
Westdeutschland einschl., Ostdeutschland ohne West-Berlin. — 4 Die Ergeb-
nisse beziehen sich auf die Wirtschaftszweige , Vorbereitende Baustellenar-
beiten” sowie ,Hoch- und Tiefbau”. — 5 Anzahl innerhalb eines Monats. —
6 Beschaftigte in ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen (ABM) und Strukturan-
passungsmaBnahmen (SAM). — 7 Stand zur Monatsmitte; bis Dezember
2004 Endstande. — 8 Gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. — 9 Anga-

schaftigten, davor Betriebe von Unternehmen mit 20 Beschaftigten und
mehr. — 13 Ab Januar 2007 werden Stellenangebote fur Saisonbeschaftigun-
gen nur noch dann erfasst, wenn sie auf nicht-namentlichen Anforderungen
des Arbeitgebers basieren. — 14 Bis zur Anpassung an die Ergebnisse der
jahrlichen Totalerhebung vorlaufig. — 15 Ab Mai 2007 berechnet auf Basis
neuer Erwerbspersonenzahlen. — 16 Auf Basis bisher eingegangener Mel-
dungen hochgerechnete Angaben der Bundesagentur fur Arbeit. — 17 Erste
vorlaufige Schatzung des Statistischen Bundesamtes.
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7. Preise

Quelle: Statistisches Bundesamt; fur den Index der Weltmarktpreise: HWWI-
Institut. — 1 Strom, Gas und andere Brennstoffe sowie Kraftstoffe. — 2 Eige-
ne Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundesam-
tes. — 3 Ohne Mehrwertsteuer. — 4 HWW!I-Rohstoffpreisindex ,Euroland”
auf Euro-Basis. — 5 Kohle und Rohol. — 6 Nahrungs- und Genussmittel
sowie Industrierohstoffe. — 7 Ab Januar 2002 Erhohung der Besteuerung
des Energieverbrauchs; Anhebung der Tabaksteuer; beim Verbraucherpreisin-
dex zusatzlich: Erhhung der Versicherungssteuer. — 8 Ab Januar 2003 Erho-
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Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im Index der Weltmarkt-
AuBenhandel preise fur Rohstoffe 4)
davon: Index der
Erzeuger- |Index der
andere preise Erzeuger-
Ver- u. Ge- Dienstleis- gewerb- preise
brauchs- tungen licher landwirt-
Nah- guter ohne ohne Produkte im|schaft-
rungs- Energie 1) Wohnungs-| Wohnungs-| Baupreis-| Inlands- licher Pro- sonstige
insgesamt mittel 2) Energie 1) | mieten 2) | mieten index2) |absatz3) |dukte 3) Ausfuhr Einfuhr Energie 5) |Rohstoffe 6)
2000 = 100
7) 103,4 106,1 101,1 106,0 104,9 102,6 100,2|7) 102,4 100,0 100,8 98,4 86,1 91,1
8) 104,5 106,0 101,4 110,2 106,4 103,8 100,3 |8) 104,1 101,3 100,6 96,2 82,9 86,9
9)10)  106,2 105,7 102,9 114,8 108,9 104,8 101,4(10)  105,8 99,7 101,1 97,2 101,4 96,3
11) 108,3 105,8 103,8 126,6 11,1 105,9 102,711 110,7 98,8 102,4 101,4 139,5 105,4
12) 110,1 107,7 104,4 137,3 1121 107,0 105,3|12) 116,8 107,6 104,8 106,7 163,9 131,5
11) 109,6 105,5 104,2 131,0 113,7 106,3 1) 1128 101,4 103,1 103,8 152,0 115,8
109,1 106,6 103,7 134,4 110,7 106,5 1141 101,1 103,3 104,7 163,7 120,1
109,5 107,1 104,0 134,7 111,6 106,7 103,7 114,9 103,3 103,7 105,1 160,9 124,5
109,5 107,0 104,4 135,0 11,3 106,7 115,5 104,8 104,0 105,6 163,6 123,7
109,9 107,4 104,4 139,2 11,2 106,8 116,6 105,9 104,5 107,0 177,8 129,3
110,1 108,4 104,3 139,8 11,3 106,9 104,4 116,7 106,2 104,8 107,2 171,6 134,5
110,3 108,5 104,2 140,7 11,7 107,0 1171 106,9 104,8 107,0 172,7 130,0
110,7 108,1 103,9 1421 113,6 107,1 117,7 105,9 105,2 108,3 182,1 135,6
110,6 107,7 103,8 141,3 113,3 107,2 105,9 117,9 109,8 105,2 108,5 178,5 134,3
110,2 108,0 104,4 136,1 112,3 107,2 117,5 109,6 105,2 1071 155,4 133,7
12) 110,3 107,5 105,2 1354 112,2 107,3 12) 117,8 108,4 105,6 106,8 146,8 139,0
110,2 107,8 105,4 134,6 111,6 107,4 107,1 117,8 110,9 105,7 106,4 144,9 137,7
11,1 108,3 105,3 134,6 114,8 107,4 117,8 11,3 105,6 106,1 148,7 136,3
13) 110,9 109,5 105,6 136,5 112,8 107,7 117,8 11,1 105,8 105,4 133,2 138,8
111,3 109,3 105,8 137,6 113,9 107,8 11,7 118,1 113,1 106,0 105,9 142,2 141,8
111,6 109,1 106,1 139,8 113,6 107,9 118,4 1131 106,2 106,5 147,7 145,5
14) 112,0 110,3 106,1 141,6 14,1 108,0 118,5 112,2 106,5 107,5 154,9 149,1
112,2 110,2 106,2 142,5 114,6 108,1 112,6 118,9 113,0 106,7 107,8 154,7 150,5
112,3 110,3 105,9 143,0 114,9 108,1 119,1 113,6 106,9 108,4 164,3 148,5
112,8 110,1 105,6 144,2 116,7 108,2 119,0|p) 117,5 106,9 108,7 172,7 146,2
112,7 110,4 105,7 142,4 116,7 108,3 113,3 119,1|p) 121,4 106,9 107,9 166,8 141,5
112,8 110,9 106,3 144,2 115,6 108,4 177,4 142,9
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
7) + 1,4 + 10 + 08 + 03 + 24 + 14 - 01|72 - 06 - 66 - 02 - 22 - 58 - 09
8) + 1,1 - 01 + 03 + 4,0 + 14 + 1,2 + 01|18 + 1,7 + 1,3 - 02 - 22 - 37 - 46
9)10) + 1,6 - 03 + 15 + 4,2 + 23 + 1,0 + 1,110 + 1,6 - 16 + 05 + 1,0 + 223 + 10,8
11) + 2,0 + 0,1 + 0,9 + 10,3 + 2,0 + 1,0 + 1,3|11) + 46 - 0,9 + 1,3 + 4,3 + 37,6 + 9,4
12) + 1,7 + 1,8 + 06 + 85 + 09 + 1,0 + 25|12 + 5,5 + 89 + 23 + 52 + 17,5 + 24,8
11) + 2,1 + 0,2 + 0,5 + 14,4 + 1,8 + 1,0 1) + 5.2 + 2,7 + 1,9 + 6,8 + 57,0 + 29,8
+ 2,1 + 0,9 + 0,2 + 15,5 + 08 + 1,0 + 56 + 3,6 + 1,8 + 6,8 + 52,3 + 255
+ 2,1 + 0,8 + 0,4 + 14,6 + 1,0 + 1,0 + 1,2 + 59 + 4,6 + 1,9 + 6,4 + 444 + 255
+ 1,8 + 0,4 + 0,7 + 11,8 + 09 + 1,0 + 59 + 4,8 + 1,9 + 55 + 30,6 + 20,0
+ 2,0 + 0,9 + 0,7 + 12,9 + 14 + 1,0 + 6,1 + 7.6 + 2,4 + 6,9 + 38,7 + 254
+ 1,9 + 1,2 + 0,7 + 13,7 + 04 + 1,0 + 1,9 + 6,2 + 7.9 + 2,7 + 7.5 + 38,1 + 31,5
+ 2,0 + 1,4 + 0,7 + 11,8 + 1,0 + 1,0 + 6,1 + 8,5 + 2,5 + 5,6 + 194 + 22,0
+ 1,9 + 2,1 + 0,7 + 10,2 + 1,3 + 1,0 + 6,0 + 8,6 + 2,7 + 6,3 + 20,0 + 26,7
+ 1,7 + 2,7 + 0,7 + 79 + 0,7 + 11 + 3,1 + 59 + 11,2 + 2,7 + 5.5 + 10,9 + 26,8
+ 1,0 + 3,1 + 0,2 + 07 + 09 + 11 + 5,1 + 114 + 2,3 + 3,7 - 32 + 264
12) + 1,1 + 3,0 + 0,9 - 01 + 09 + 11 12) + 46 + 9,7 + 2,5 + 3,0 - 47 + 287
+ 1,5 + 3,1 + 1,0 + 28 + 1,1 + 11 + 4,0 + 4,7 + 10,5 + 2,6 + 2,8 - 24 + 229
+ 1,4 + 27 + 1.1 + 2,7 + 10 + 1,0 + 44 + 9,8 + 2,4 + 2,2 2,2 + 17,7
13) + 1,6 + 27 + 1.8 + 16 + 19 + 11 + 3,2 + 9,9 + 2,4 + 07 - 186 + 15,6
+ 1,6 + 2,1 + 1,7 + 22 + 2,1 + 1,0 + 7,7 + 2,8 + 9,5 + 2,2 + 0,8 - 11,6 + 139
+ 1,9 + 2,0 + 1,6 + 3,6 + 2,1 + 11 + 25 + 7,9 + 2,1 + 0,9 - 9,7 + 17,6
14) + 1,9 + 2,7 + 1,6 + 1,7 + 2,6 + 11 + 1,6 + 59 + 1,9 + 0,5 - 129 + 15,3
+ 1,9 + 1,7 + 1,8 + 19 + 3,0 + 11 + 7,9 + 1,9 + 6,4 + 1,8 + 0,6 - 9,8 + 11,9
+ 1,8 + 1,7 + 1,6 + 1,6 + 29 + 1,0 + 1,7 + 6,3 + 2,0 + 1,3 - 4,9 + 14,2
+ 1,9 + 1,9 + 1,6 + 15 + 2,7 + 1,0 + 1,1{P) + 11,0 + 1.6 + 0,4 - 5,2 + 7.8
+ 1,9 + 25 + 1,8 + 0,8 + 3,0 + 10 + 7,0 + 1,0(P) + 10,6 + 1,6 - 06 - 66 + 5,4
+ 2,4 + 2,7 + 1,8 + 6,0 + 29 + 1,1 + 14,2 + 6,9

hung der Besteuerung des Energieverbrauchs; Anhebung der Tabaksteu-
er. — 9 Ab Januar 2004 Erhohung der Preise fur die Gesundheitspflege. —
10 Ab Marz sowie ab Dezember 2004 Anhebung der Tabaksteuer. — 11 Ab
September 2005 Anhebung der Tabaksteuer. — 12 Ab Oktober 2006 Er-
héhung der Preise fur Tabakwaren. — 13 Ab Januar 2007 Anhebung des
Regelsatzes der Mehrwertsteuer und der Versicherungssteuer von 16% auf
19%. — 14 Ab April 2007 Einfihrung von Studiengebuhren in einigen Bun-
deslandern.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2007. — * Private
Haushalte einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 1 Inlédnder-
konzept. — 2 Nach Abzug der von den Bruttol6hnen und -gehaltern zu ent-
richtenden Lohnsteuer sowie den Sozialbeitrdgen der Arbeitnehmer. —
3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskdrperschaften und des
Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Sicherungssyste-
men, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche Gebuhren. — 4 Nettoléhne und -gehalter zuzuglich emp-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

Empfangene
Bruttolohne und Nettoléhne und monetare Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehélter 1) -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
883,4 34 569,6 4,0 339,9 2,8 909,5 3,6 13374 31 123,2 0,4 9,2
902,0 2,1 590,0 3,6 353,8 4,1 943,9 3,8 1389,5 3,9 130,9 6,2 9,4
908,2 0,7 591,9 0,3 367,7 3,9 959,6 1.7 1402,8 1,0 139,3 6,4 9,9
908,3 0,0 589,0 - 05 378,33 2,9 967,2 0,8 1431,8 2,1 147,2 5,6 10,3
914,3 0,7 603,5 2,5 378,7 0,1 982,3 1,6 1459,3 1,9 151,8 3,2 10,4
911,9 - 03 602,8 - 01 3789 0,0 981,7 - 01 1482,6 1,6 156,2 2,9 10,5
926,0 1,5 605,4 0,4 379,2 0,1 984,6 0,3 1515,9 2,3 158,4 1,5 10,5
252,2 - 02 164,7 - 05 94,4 0,0 259,2 - 03 379,9 1,3 34,6 3,4 9,1
214,4 0,3 140,6 - 07 96,0 0,7 236,6 - 02 377,9 2,7 52,5 13 13,9
2235 1,7 143,5 0,3 95,3 0,5 238,8 0,4 372,6 1,8 37,2 1,9 10,0
230,8 2,0 154,9 1.0 94,3 0,1 249,2 0,6 374,4 1.5 33,7 1,6 9,0
257,3 2,0 166,5 1.1 93,5 - 10 260,0 0,3 391,1 2,9 35,0 1.1 9,0
2221 3,6 145,2 33 94,8 - 13 240,0 1,4 385,0 1,9 55.8 6,3 14,5
2311 34 1471 2,5 93,5 - 20 240,6 0,7 380,0 2,0 39,4 5.9 10,4

fangene monetére Sozialleistungen. — 5 Masseneinkommen zuzuglich Be-
triebstberschuss, Selbstandigeneinkommen, Vermégenseinkommen (netto),
ubrige empfangene laufende Transfers, Einkommen der privaten Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck, abzuglich Steuern (ohne Lohnsteuer und ver-
brauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender Transfers. Einschl.
der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. — 6 Einschl. der Zunah-
me betrieblicher Versorgungsanspriiche. — 7 Sparen in % des verfugbaren
Einkommens.

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Léhne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr
100,0 2,0 100,0 2,0 100,0 2,1 100,0 2,1 100,0 1.5
102,0 2,0 101,9 1,9 102,2 2,2 102,2 2,2 101,8 1,8
104,7 2,7 104,6 2,7 104,6 2,3 104,6 2,3 103,2 1.3
106,8 2,0 106,8 2,1 106,9 2,2 107,1 2,4 104,5 1.3
108,1 1,2 108,2 1.3 108,3 1,3 108,9 1.6 105,1 0,6
109,1 0,9 109,4 1.1 109,3 0,9 110,0 1.0 105,4 0,3
110,2 1,1 110,8 1,3 110,3 0,9 111,0 0,9 106,3 0,9
121,7 0,6 1221 0,8 121,9 0,7 110,3 0,8 115,0 0,0
102,0 0,9 102,5 1.1 102,0 0,7 110,4 0,7 100,1 0,4
102,8 1,6 103,3 1,8 102,4 0,9 110,8 0,8 103,1 1,0
112,6 0,3 113,1 0,5 112,9 0,4 11,3 1.1 105,6 1.1
123,6 1.5 124,3 1,8 123,7 1.5 111,5 1.1 116,3 1.1
102,6 0,6 103,3 0,8 103,2 1,2 11,7 1.2 101,6 1.5
104,6 1,7 105,2 1.9 103,7 1,3 112,2 1.3 104,6 1.5
102,4 0,0 103,1 0,3 103,2 1,2 11,7 1,2
102,4 0,3 103,1 0,4 103,3 1,3 11,8 1.3
103,9 0,1 104,5 0,3 103,4 1,2 111,9 1.2
106,1 3,5 106,8 3,7 103,7 1,2 111,9 1.2
103,7 1.5 104,4 1,7 104,2 1.5 112,8 1,5
134,7 1,3 135,6 1,4 135,0 1.5 113,0 1.6
103,9 1.4 104,5 1,6 104,5 1.7 113,2 1,7
1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nach- einbarungen. — 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August
meldungen korrigiert. — 2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenver- 2007.

67*



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Oktober 2007

XlI. AuBenwirtschaft

1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fur die Europaische Wahrungsunion *

Mio €
2006 2007
Position 2004 2005 2006 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. Mai Juni Juli
A. Leistungsbilanz + 60748 - 1878 - 9728| + 17650| - 187| - 1412 - 11634+ 13833+ 3251
1. Warenhandel
Ausfuhr (fob) 1129339 1224238| 1389047 373194 361 341 373 240 123 292 130418 129 747
Einfuhr (fob) 1028883| 1178862| 1360441| 355372| 352779 352980 118866| 119089| 121880
Saldo + 100453| + 45377|+ 28603|+ 17822|+ 8562+ 20259|+ 4425|+ 11329|+ 7867
2. Dienstleistungen
Einnahmen 366 385 401 750 429334| 110172 105261 116 719 38408 41584 42 928
Ausgaben 333777 366 986 393 567 101 682 97 495 102 317 34454 34 644 38 837
Saldo + 32611+ 34765|+ 35765|+ 8490|+ 7765+ 14402+ 3955|+ 6940+ 4091
3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen
(Saldo) - 13736 - 11556+ 1409|+ 6744+ A4704|- 19516| - 14880 - 622| - 1237
4. Laufende Ubertragungen
fremde Leistungen 82110 85390 86 578 27738 26 747 18 452 6983 6512 5369
eigene Leistungen 140 694 155 856 162 087 43 144 47 965 35009 12117 10 326 12 840
Saldo - 58582 - 70465|- 75506|- 15405|- 21219|- 16557|- 5134|- 3814|- 7471
B. Saldo der Vermogensubertragungen und
Kauf/Verkauf von immateriellen nicht-
produzierten Vermégensgultern + 16554+ 12148|+ 10151|+ 4820+ 4995|+ 2562|+ 1887|+ 78| + 854
C. Kapitalbilanz (Nettokapitalexport: -) - 18739|+ 25499|+ 117058| - 45765|+ 4692+ 23248|+ 1958|- 19505|+ 50629
1. Direktinvestitionen - 68646| - 209989| - 158803| - 59446| - 14603| - 69087 |- 24227|- 37443+ 2650
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets - 161011| - 301628 | - 322571| - 80237|- 92012|-109392| - 41303| - 42770| - 13116
auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 92364|+ 91640|+ 163767 |+ 20792|+ 77408|+ 40304+ 17076|+ 5326|+ 15767
2. Wertpapieranlagen + 72892|+ 146090+ 263475|+120394| + 129810 + 69518|+ 2462+ 70614|+ 33935
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets — 343938| - 411305|- 494657 | -140350| - 147395| - 149740| - 63878 - 39394| - 34597
Aktien - 106544 - 134268| - 135275| - 28012| - 17622 - 10235|- 2207|+ 3981|- 1681
Anleihen - 179379 - 262476 - 294288| - 88106| - 93765|-116856|- 51483| - 32076| - 35273
Geldmarktpapiere - 58016 - 14560|- 65097|- 24233|- 36010 - 22648|- 10187|- 11299| + 2357
auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 416832 + 557394 + 758 128 | + 260 743 | + 277 206 | + 219258 | + 66340| + 110 008| + 68 532
Aktien + 126798 + 263207 |+ 289697+ 83002| + 113513+ 71508|+ 12169|+ 71004| + 52184
Anleihen + 273518 + 248605| + 464355| + 185191 + 141834 | + 110892 | + 36442| + 39350 + 14604
Geldmarktpapiere + 16517|+ 45584|+ 4079|- 7448|+ 21858|+ 36857 |+ 17728 - 346+ 1744
3. Finanzderivate - 8286 - 13871|- 1871 - 93| - 16410 - 14061 - 791 - 9697| - 10661
4. Ubriger Kapitalverkehr (Saldo) - 27150|+ 85270 15529 -104178| - 92487 |+ 41038+ 25243| - 41068| + 27 896
Eurosystem + 8198|+ 5755 15682+ 3602 147+ 7397|- 3301|+ 7225|- 6216
Staat - 5435|+ 2943 4543| - 8713 8794| - 17659 - 6134| - 12550|+ 16133
Monetére Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) - 14447+ 87965|- 31401|-112016|- 23724+ 47007+ 49109| - 41039|+ 8780
langfristig - 10840 - 41659|- 50063|- 45396| - 46856|+ 6768 18831| - 14403|- 1097
kurzfristig - 3604| + 129628 18660| - 66620 + 23 130| + 40239 30277 | - 26636 9877
Unternehmen und Privatpersonen - 15467|- 11398|+ 26705|+ 12947|- 77702|+ 4293|- 14430|+ 529%|+ 9199
5. Veranderung der Wahrungsreserven des
Eurosystems (Zunahme: -) + 12453|+ 18002 - 1275| - 2443| - 1618|- 4160 - 729 - 1911| - 3191
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen - 585621 - 357721 - 1174821+ 232951- 95011- 24399|+ 77891+ 5593|- 54734

* Quelle: Europaische Zentralbank.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
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(Salden)
Leistungsbilanz Vermogens- | Kapitalbilanz
uber-
tragungen
und Kauf/
Verkauf
von im- darunter Saldo der
materiellen Veranderung |statistisch
nichtprodu- der Wahrungs- | nicht auf-
Saldo der Ergénzungen Erwerbs- und |laufende zierten Ver- reserven zu gliederbaren
Leistungs- AuBen- zum AufBBen- |Dienst- Vermégens- | Uber- maogens- ins- Transaktions- |Trans-
bilanz handel 1) handel 2) leistungen 3) |einkommen  |tragungen gutern gesamt 4) werten 5) aktionen
Mio DM
- 31450) + 60304| - 3217 - 52549| + 19095 - 55083 - 1915] + 43448 + 22795 - 10 082
- 49418 + 71762 - 1318 - 62803| + 2393| - 59451 2637 + 60708 + 2846 - 8653
- 42 363 + 85303 - 4294 - 63 985 - 3975 - 55413 - 3845 + 50 117 - 10355 - 3909
- 2108 + 98538| - 4941 - 64743 + 10521 - 50991 - 3283] + 24290 + 1882 + 79
- 17 336 + 116 467 - 7 875 - 68 692 - 4740 - 52 496 + 52 + 6671 + 6 640 + 10613
- 28695 + 126970 - 8917 - 75053| - 18635 - 53061 + 1289 + 25683 - 7128 + 1724
- 49241 + 127542 - 15947| - 90036| - 22325 - 48475 - 301 - 20332 + 24517 + 69874
- 68913| + 115645 - 17742 - 95848 - 16302| - 54666 + 13345 66 863 + 11429 - 11294
+ 830 + 186771 - 14512 - 97521 - 21382 - 52526 - 756| - 23068 + 11797 + 22994
Mio €
- 25177 + 65211 - 8153 - 46 035 - 11415 - 24785 - 154 - 10 396 + 12535 + 35726
- 35235| + 59128] - 9071 - 49006| - 8335| - 27950 + 6823 + 34187 + 5844 - 5775
+ 425| + 95495 - 74200 - 49862 10932| - 26856 - 387 - 11794 + 6032 + 11757
+ 42 976 + 132788 - 8552 - 35728 - 18019 - 27 514 - 212 - 38448 + 2 065 - 4316
+ 40931 + 129921 - 11142 - 34497| - 15067 - 28283 + 31 - 61770 + 445| + 20528
+ 94899 + 156096| - 16990 - 29419 + 13091 - 27879 + 430) - 117968 + 1470 + 22639
+ 103053 + 158179 - 18 501 - 28 880 + 20778 - 28 524 - 1270 - 119385 + 2182 + 17 601
+ 117179 + 162156 - 18725 - 22430 + 22973| - 26795 192) - 140732 + 2934 + 23745
+ 17038 + 36436 - 4759 - 10866| + 4630 - 8403 192 - 23483 +  1568| + 6 254
+ 22848| + 34998| - 4595| - 6003| + 5182| - 6733 - 218| - 29756 + 37| + 7126
+ 31658 + 43 196 - 4056 - 5773 + 5541 - 7 250 - 1492 - 27 301 - 181 - 2 866
+ 25632) + 40670| - 4392 - 6013| + 1617 - 6249 + 107 - 40227 + 1230 + 14 488
+ 21848 + 40 695 - 4730 - 12 329 + 5775 - 7 563 + 59 - 12 025 - 783 - 9883
+ 23915 + 33619 - 5323 - 4765 + 7845| - 7 461 + 56| - 39833 + 1916| + 15 861
+ 25279 + 39241 - 5069 - 6203 + 7 492 - 10 183 + 151 - 36 804 + 1082 + 11374
+ 25699 + 36 901 - 4165 - 3628 + 1597 - 5005 + 9 - 56 066 + 367 + 30 357
+ 22 386 + 39 454 - 4678 - 11175 + 6 887 - 8101 - 253 - 12 802 + 844 - 9331
+ 43814 + 46 560 - 4813 - 1424 + 6 996 - 3505 - 100 - 35060 + 642 - 8 655
+ 37220) + 48826 - 3497 - 4704 + 7353| - 10 758 + 182 - 75447 + 100 + 38045
+ 35627| + 48814| - 2922 - 3347 - 2107| - 4812 + 835| - 88989 - 1359 + 52528
+ 12443| + 16268 - 1314 - 2508/ +  2305| - 2307 - 164 - 27650 - 322| + 15370
+ 7 505 + 12 407 - 1331 - 1582 - 617 - 1373 - 199 - 22 266 + 404 + 14 960
+ 6091 + 11966 - 1327 - 2527 + 69| - 2091 + 272 - 4304 - 141 - 2059
+ 12 036 + 16 296 - 1734 - 1904 + 2164 - 2786 + 34 - 13 656 + 967 + 1587
+ 7748 + 13 545 - 1511 - 3634 + 1735 - 2388 + 103 - 5657 + 324 - 2194
+ 4848 + 12235 - 1564 - 5192 + 1707 - 2337 - 86| - 501 + 932| - 4261
+ 9252 + 14 915 - 1655 - 3503 + 2334 - 2 839 + 42 - 5 866 - 2039 - 3428
+ 7610 + 11788 - 2185 - 2 300 + 2 646 - 2338 + 329 - 9339 + 207 + 1400
+ 9 805 + 12 951 - 1678 - 927 + 2521 - 3061 - 107 - 15276 + 1059 + 5579
+ 6 500 + 8 880 - 1460 - 1537 + 2679 - 2 062 - 166 - 15217 + 650 + 8 883
+ 7686 + 12376| - 1988 - 2627 + 2357 - 2431 + 71 - 14489 - 26| + 6795
+ 8136 + 12742 - 1088 - 992 + 2746 - 5272 + 282 - 10 688 + 1534 + 2270
+ 9456 + 14123| - 1992 - 2584 + 2389 - 2479 - 138 - 11627 - 426 + 2309
+ 8798 + 11023 - 1022 - 840 + 1868 - 2231 - 145) - 14735 + 1475 + 6081
+ 4 864 + 12751 - 1780 - 1666 - 3257 - 1184 - 283 - 17 582 - 1067 + 13 001
+ 12038 + 13127 - 1363 - 1122 + 2986 - 1590 + 437| - 23750 - 1M + 11275
+ 7300 + 12980 - 1922 - 3067 + 2245 - 2936 - 229| + 8096 - 332 - 15167
+ 5274 + 11 026 - 1189 - 4363 + 2124 - 2324 + 146 - 7 491 + 698 + 2071
+ 9813 + 15 448 - 1567 - 3746 + 2519 - 2842 - 171 - 13 407 + 478 + 3765
+ 13 066 + 17 143 - 1666 - 1675 + 2554 - 3291 + 5 + 2302 + 401 - 15373
+ 15062 + 18342 - 1667 - 1042 + 2156 - 2726 - 75| - 17760 - 102 + 2772
+ 15 686 + 11075 - 1481 + 1294 + 2 286 + 2512 - 30 - 19 602 + 342 + 3945
+ 11169 + 16 175 - 1326 - 3571 + 1700 - 1809 + 249 - 8796 - 458 - 2621
+ 8468| + 14153| - 883 - 861 + 2659| - 6601 + 29| - 34723 566| + 26226
+ 17 584 + 18 498 - 1287 - 272 + 2994 - 2349 - 96 - 31929 - 8 + 14 440
+ 10 300 + 14 992 - 1081 - 1143 - 505 - 1963 + 191 - 18 666 - 1215 + 8175
+ 8878| + 17292 - 1086 - 1600 - 4905| - 824 + 698 - 31130 - 657| + 21555
+ 16 449 + 16 531 - 755 - 604 + 3302 - 2025 - 54 - 39193 + 513 + 22798
+ 13509 + 17944 - 1281 - 3134 + 2915 - 2935 + 398 - 3746 + 121 - 10 160
+ 9089 + 14100 - 590 - 4642 + 3046 - 2824 - 43| -  6976| - 21| - 207
1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik: Einfuhr cif, Rechnung und Absetzung der Ruckwaren. — 3 Ohne die im cif-Wert der

Ausfuhr fob. Ab Januar 2007 ohne Warenlieferungen zur bzw. nach Repara-
tur/Wartung, die bis Dezember 2006 Uber die Ergénzungen zum AuBen-
handel abgesetzt wurden. — 2 Unter anderem Lagerverkehr auf inlandische

Einfuhr enthaltenen Ausgaben fur Fracht- und Versicherungskosten. —
4 Saldo der Kapitalbilanz einschlieBlich Veranderung der Wahrungsreserven.
Kapitalexport: — . — 5 Zunahme: — .
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3. AuBenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2007 4)
Landergruppe/Land 2004 2005 2006 Jan./Jul. April Mai Juni Juli August p)
Alle Lander Ausfuhr 731544 786 266 893 635 559 722 78 810 78 898 81826 81349 77 747
Einfuhr 575 448 628 087 731479 444 138 63818 61607 65 295 63 406 63 647
Saldo + 156096 | + 158179 | + 162156 | + 115584 + 14992 + 17 292 + 16531 + 17 944 + 14100
I. Europaische Lander Ausfuhr 541 395 581611 660 335 423775 60 136 60 159 62 001 60 694
Einfuhr 408 698 443 508 515913 318619 46 176 44 600 47 677 45 831
Saldo + 132697 | + 138103 | + 144422 | + 105156 + 13959 + 15558 + 14325 + 14 863
1. EU-Lander (27) Ausfuhr 472 288 505 716 567 909 366 341 51979 51740 53313 52 043
Einfuhr 346 767 371136 427 121 266 621 38185 37 750 40 238 38 260
Saldo + 125521 | + 134580 | + 140788 |+ 99720 + 13794 | + 13991 + 13074 + 13782
EWU-Lander (13) Ausfuhr 320 388 342 559 379 988 244 109 34 646 34244 35411 34432
Einfuhr 233112 248 629 287 029 178 024 25579 25053 26 645 25425
Saldo + 87276 |+ 93931 |+ 92958 |+ 66086 + 9067 + 9191 + 8766 + 9007
darunter:
Belgien und Ausfuhr 43 992 47 512 53 571 33248 4 696 4 462 4564 4 461
Luxemburg Einfuhr 28818 31426 38704 24 333 3412 3728 3645 3335
Saldo + 15173 |+ 16085 |+ 14867 |+ 8915 + 1285 + 734 + 919 + 1126
Frankreich Ausfuhr 74 360 79 039 86 093 55271 7787 7771 7958 7 863
Einfuhr 51535 53700 63 490 38 930 5946 4910 5591 5682
Saldo + 22825 |+ 25339 |+ 22603 |+ 16341 + 1840 + 2861 + 2367 + 2181
Italien Ausfuhr 51479 53 855 59 971 39 245 5399 5634 5807 5578
Einfuhr 35676 36 348 40 326 26 354 3799 3732 3960 3976
Saldo + 15803 |+ 17507 |+ 19646 |+ 12891 + 1600 + 1903 + 1846 + 1602
Niederlande Ausfuhr 46 730 49 033 55877 35992 5320 5100 5242 5042
Einfuhr 46 204 51823 60519 36 116 5222 5247 5376 5117
Saldo + 526 | - 2789 |- 4642 |- 124 + 98 - 148 - 134 - 75
Osterreich Ausfuhr 40 244 43 305 48 921 30 456 4512 4 296 4 485 4 256
Einfuhr 24 020 26 048 29 895 19 055 2746 2675 2829 2797
Saldo + 16224 | + 17256 |+ 19026 |+ 11401 + 1765 + 1621 + 1656 + 1459
Spanien Ausfuhr 36 249 40018 42 159 28 597 3901 4053 4346 4257
Einfuhr 17 426 18 070 19 520 12732 1767 1851 1898 1767
Saldo + 18823 |+ 21948 | + 22639 |+ 15865 + 2134 + 2202 + 2448 + 2491
Andere Ausfuhr 151 899 163 157 187 921 122 231 17 332 17 496 17 902 17 611
EU-Lander Einfuhr 113 654 122 507 140 091 88 597 12 606 12 696 13593 12 836
Saldo + 38245 | + 40650 |+ 47829 |+ 33635 + 4726 + 4800 | + 4308 + 4775
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 59 986 60 394 65 341 41888 5783 5734 5967 6 341
Konigreich Einfuhr 34 466 39 069 42 829 25010 3568 3438 4010 3761
Saldo + 25520 |+ 21325 |+ 22512 |+ 16878 + 2216 + 2297 + 1956 + 2580
2. Andere europaische Ausfuhr 69 107 75 895 92 426 57 434 8157 8418 8 689 8652
Lander Einfuhr 61931 72372 88792 51999 7 992 6851 7 438 7571
Saldo + 7176 |+ 3523 |+ 3634 |+ 5435 + 166 + 1568 | + 1250 + 1081
darunter:
Schweiz Ausfuhr 27 917 29 629 34726 20 832 2942 2984 2907 2978
Einfuhr 21445 22 620 25 206 17 281 2761 2128 2453 2501
Saldo + 6472 |+ 7009 |+ 9520 |+ 3550 + 181 + 857 + 454 + 477
Il. AuBereuropdische Ausfuhr 188 782 203 229 234134 135 089 18 589 18 660 19 624 20 567
Lander Einfuhr 166 132 183 940 214 886 125137 17 587 16 955 17 565 17 520
Saldo + 22650 |+ 19289 |+ 19248 |+ 9951 + 1002 + 1704 + 2059 + 3047
1. Afrika Ausfuhr 13785 14 807 16 610 10 150 1482 1486 1475 1472
Einfuhr 11092 13762 16 382 8709 1001 1349 1280 1420
Saldo + 2694 |+ 1045 | + 228 |+ 1442 + 480 + 137 + 194 + 51
2. Amerika Ausfuhr 84 694 91994 104 197 57 792 7 807 7874 8343 8904
Einfuhr 54 679 58 574 70773 40 651 6132 5 686 6 029 5294
Saldo + 30016 | + 33420 |+ 33423 |+ 17142 + 1676 + 2187 + 2315 + 3610
darunter:
Vereinigte Staaten Ausfuhr 64 860 69 299 78011 42 460 5700 5793 6 054 6539
Einfuhr 40 709 41798 48 517 26 786 4209 3717 3919 3391
Saldo + 24151 |+ 27501 |+ 29494 |+ 15674 + 1491 + 2075 + 2135 + 3148
3. Asien Ausfuhr 84 789 90 498 106 946 63 182 8797 8772 9078 9561
Einfuhr 98177 109 304 125170 74 257 10 242 9673 10 024 10574
Saldo - 13388 | - 18805 |- 18224 |- 11075 - 1444 | - 900 | - 945 - 1013
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 17 357 20 420 22 948 13305 1810 1741 1771 2 060
und mittleren Einfuhr 4398 5077 6 252 3535 512 489 551 557
Ostens Saldo + 12959 |+ 15343 |+ 1669 |+ 9770 + 1297 + 1251 + 1219 + 1503
Japan Ausfuhr 12719 13 338 13 861 7 596 1086 984 1094 1100
Einfuhr 21583 21772 23720 13 890 1785 2110 1841 1755
Saldo - 8865 |- 8434 |- 9859 |- 6294 | - 700 - 1126 | - 747 - 655
Volksrepublik Ausfuhr 20992 21235 27 521 16 536 2347 2 485 2517 2571
China 2) Einfuhr 32791 40 845 48 751 29 601 4054 3539 3969 4412
Saldo - 11800 | - 19610 | - 21230 |- 13064 - 1707 - 1054 - 1452 - 1841
Sudostasiatische  Ausfuhr 26 838 27 538 31584 18516 2631 2597 2669 2704
Schwellenlander 3) Einfuhr 30012 31520 33956 19322 2707 2 466 2654 2734
Saldo - 3174 |- 3982 |- 2372 |- 806 - 76 + 131 + 15 - 30
4. Ozeanien und Ausfuhr 5513 5930 6 380 3964 503 528 727 631
Polarregionen Einfuhr 2184 2 301 2559 1521 212 247 232 232
Saldo + 3329 |+ 3629 |+ 3821 |+ 2443 + 291 + 280 + 495 + 399
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, kong. — 3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen,
Einfuhr (cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen Singapur, Republik Korea, Taiwan und Thailand. — 4 Ab Januar 2007 ohne
nach dem neuesten Stand. — 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf Reparatur- und Wartungsvorgange.
sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. — 2 Ohne Hong-
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4. Dienstleistungsverkehr der Bundesrepublik Deutschland mit dem Ausland,
Erwerbs- und Vermégenseinkommen (Salden)

Mio €
Dienstleistungen
Ubrige Dienstleistungen
darunter:
Entgelte Bauleistungen, Vermégens-
Finanz- Patente far selb- Montagen, einkommen
Reise- dienst- und Regierungs- standige Ausbes- Erwerbsein- |(Kapital-
insgesamt verkehr 1) Transport 2) |leistungen |Lizenzen leistungen 3) |zusammen | Tatigkeit4) |serungen kommen 5) |ertrage)
- 35728 - 35554 + 2789 + 1424 - 1549 + 5237 - 8075 - 2073 + 506 - 1416 - 16603
- 34497 - 37332 + 1833 + 1421 - 747 + 5088 - 4761 - 1836 + 1476 - 1182 - 13885
- 29419 - 35302 + 3870 + 1349 - 275 + 5349 - 4410 - 1362 + 976 - 932 + 14023
- 28880 - 36317 + 6102 + 1760 - 458 + 3627 - 3594 - 1693 + 1128 - 1569 + 22347
- 22430 - 32804 + 4740 + 2373 - 1563 + 3542 + 1281 - 1844 + 1010 - 1330 + 24303
- 4765 - 6 366 + 1902 + 520 - 951 + 924 - 793 - 552 + 644 - 326 + 8171
- 6203 - 6361 + 744 + 521 - 481 + 803 - 1429 - 443 + 55 + 164 + 7328
- 3628 - 7749 + 1349 + 479 - 226 + 1026 + 1492 - 423 + 377 - 345 + 1942
- 11175 - 13545 + 1384 + 431 - 584 + 785 + 355 - 431 + 307 - 798 + 7686
- 1424 - 5149 + 1262 + 942 - 273 + 929 + 864 - 546 + 271 - 350 + 7346
- 4704 - 6501 + 1565 + 841 - 763 + 790 - 637 - 366 + 295 + 170 + 7184
- 3347 - 8 829 + 1934 + 753 - 1M + 916 + 2050 - 477 + 660 - 310 - 1797
- 1675 - 3001 + 575 + 262 - 23 + 247 + 473 - 155 + 15 - 144 + 2698
- 1042 - 1268 + 343 + 189 - 44 + 306 - 568 - 174 + 114 - 130 + 2285
+ 1294 - 880 + 345 + 491 + 2 + 376 + 960 - 218 + 142 - 76 + 2363
- 3571 - 2106 + 403 + 205 - 557 + 270 - 1787 - 133 - 39 + 52 + 1648
- 861 - 1857 + 454 + 272 38 + 234 - 2 - 102 + 157 + 44 + 2615
- 272 - 2538 + 708 + 364 - 244 + 287 + 1153 - 130 + 177 + 74 + 2920
- 1143 - 2476 + 835 + 209 - 295 + 280 + 304 - 130 + 190 - 107 - 398
- 1600 - 2894 + 499 + 221 + 35 + 306 + 233 - 148 + 217 - 105 - 4800
- 604 - 3458 + 599 + 322 + 89 + 330 + 1514 - 198 + 253 - 99 + 3401
- 3134 - 4459 + 637 + 203 - 337 + 282 + 540 - 160 + 164 - 239 + 3154
- 4642 - 5362 + 587 + 224 + 10 + 267 - 369 - 129 + 170 - 249 + 3295
1 Ergebnisse ab Januar 2001 mit gréBerer Unsicherheit behaftet.— 2 Ohne renlieferungen und Dienstleistungen. — 4 Ingenieur- und sonstige tech-

die im cif-Wert der Einfuhr enthaltenen Ausgaben fur Frachtkosten. —
3 Einschl. der Einnahmen von auslandischen militarische Dienststellen fur Wa-

5. Laufende Ubertragungen der Bundesrepublik Deutschland an das bzw. vom

nische Dienstleistungen, Forschung und Entwicklung, kaufméannische Dienst-
leistungen u.a.m. — 5 Einkommen aus unselbstéandiger Arbeit.

6. Vermdgensibertragungen

Ausland (Salden) (Salden)
Mio € Mio €
Offentlich 1) Privat 1)
Internationale
Organisationen 2)

darunter: sonstige Uber- sonstige

Europaische |[laufende weisungen |laufende

Gemein- Ubertra- der Gast- Ubertra- .

Insgesamt zusammen |zusammen |schaften gungen 3) insgesamt arbeiter gungen Insgesamt 4) | Offentlich 1) |Privat 1)

- 27514 - 15712 - 13045 - 11214 - 2667 - 11801 - 3470 - 8331 - 212 - 1416 + 1205
- 28283 - 18257 - 15428 - 13731 - 2829 - 10026 - 3332 - 6694 + 31 - 1238 + 1549
- 27879 - 16754 - 14307 - 12730 - 2447 - 11125 - 3180 - 7945 + 430 - 1094 + 1524
- 28524 - 17655 - 16274 - 14724 - 1382 - 10869 - 2926 - 7943 - 1270 - 3419 + 2149
- 26795 - 14664 - 14957 - 13452 + 293 - 12130 - 2927 - 9204 - 192 - 1927 + 1735
- 7461 - 5031 - 4316 - 4070 - 715 - 2430 - 732 - 1698 + 56 - 734 + 790
- 10183 - 7309 - 6814 - 6313 - 494 - 2874 - 732 - 2143 + 151 - 3N + 462
- 5005 - 1835 - 3575 - 3234 + 1740 - 3170 - 732 - 2439 + 9 - 665 + 675
- 8101 - 5086 - 4708 - 4519 - 379 - 3015 - 732 - 2283 - 253 - 423 + 170
- 3505 - 434 + 140 + 613 - 574 - 3071 - 732 - 2339 - 100 - 528 + 428
- 10758 - 7886 - 7186 - 6571 - 701 - 2872 - 751 - 2121 + 182 - 29 + 473
- 4812 - 259 - 3770 - 3359 + 351 - 4553 - 751 - 3802 + 835 - 326 + 1161
- 3291 - 2391 - 2105 - 1892 - 286 - 900 - 244 - 656 + 5 - 145 + 150
- 2726 - 1691 - 141 - 1274 - 280 - 1035 - 244 - 791 - 75 - 170 + 95
+ 2512 + 3647 + 3655 + 3779 - 8 - 1136 - 244 - 892 - 30 - 213 + 183
- 1809 - 980 - 896 - 682 - 85 - 828 - 250 - 578 + 249 - 91 + 340
- 6601 - 5484 - 5027 - 4715 - 458 - 1116 - 250 - 866 + 29 - 87 + 116
- 2349 - 1422 - 1264 - 1174 - 158 - 927 - 250 - 677 - 96 - 113 + 17
- 1963 - 747 - 1643 - 1603 + 896 - 1216 - 250 - 966 + 19 - 98 + 289
- 824 + 1429 - 1034 - 936 + 2462 - 2253 - 250 - 2002 + 698 - 105 + 803
- 2025 - 941 - 1093 - 821 + 153 - 1084 - 250 - 834 - 54 - 123 + 69
- 2935 - 1897 - 1758 - 1606 - 139 - 1038 - 250 - 788 + 398 - 109 + 506
- 2824 - 1873 - 1817 - 1660 - 56 - 951 - 250 - 701 - 43 - 111 + 68

1 Fur die Zuordnung zu Offentlich und Privat ist maBgebend, welchem
Sektor die an der Transaktion beteiligte inlandische Stelle angehért. — 2 Lau-
fende Beitrage zu den Haushalten der internationalen Organisationen und
Leistungen im Rahmen des

EU-Haushalts

(ohne Vermogensubertra-

gungen). — 3 Zuwendungen an Entwicklungslénder,
Steuereinnahmen und -erstattungen u.a.m. — 4 Soweit erkennbar; insbeson-
dere Schuldenerlass.
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7. Kapitalverkehr der Bundesrepublik Deutschland mit dem Ausland

Mio €
2006 2007
Position 2004 2005 2006 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. Juni Juli Aug.
I. Deutsche Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme/Kapitalausfuhr: -) - 263926|- 377791 |- 429862|- 67075|- 94420|- 172364|- 210383|- 60424|- 6477|- 59633
1. Direktinvestitionen 1) - 11942|- 44640|- 63311|- 19684|- 9480|- 13831|- 24139+ 1211|- 10844|- 7784
Beteiligungskapital + 15095|- 18812|- 52053|- 21192|- 9934|- 864 |- 11208|- 1933|- 429 |- 2288
reinvestierte Gewinne 2) - 13447)- 14511|- 18161|- 5406|- 5273|- 5922|- 4485|- 1513|- 2249|- 2486
Kreditverkehr deutscher
Direktinvestoren - 13590|- 11316|+ 6903|+ 6914|+ 5726|- 7045|- 8446|+ 4657|- 4299|- 3010
2. Wertpapieranlagen - 102327)- 202810 |- 159427|- 20188|- 52837|- 72119|- 62455|- 16174|- 583 |- 1816
Aktien 3) + 8974|- 17054|+ 6285|- 2838|- 3258+ 12139|- 2831|+ 900+ 3210+ 4231
Investmentzertifikate 4) - 12149|- 43525|- 24426|- 585|- 7291|- 12673|- 16883|- 2424|- 4904|+ 2061
Anleihen 5) - 87216|- 137208 |- 134511|- 15135|- 44238|- 65840|- 39605|- 12663|- 65|- 2082
Geldmarktpapiere - 11935|- 5023|- 6775|- 1631|+ 1949|- 5744|- 3136|- 1988+ 1177|- 6026
3. Finanzderivate 6) - 7173|- 7235|- 6257|- 1129|- 3037|- 10002|- 12010|- 4290 (- 9452|- 15513
4. Ubriger Kapitalverkehr - 143955|- 125288 |- 203802|- 26919|- 29708|- 76512|- 110420|- 41683 |+ 14281|- 34498
Monetére Finanzinstitute 77 8) |- 121830|- 85768 |- 207 620 |+ 887 |- 44600|- 49053|- 86937|- 33653|- 1531|- 14450
langfristig + 5858|- 69964|- 71579|- 14280|- 24968|- 13431|- 24039|- 9539|- 4033|- 15346
kurzfristig - 127687|- 15804|- 136041+ 15167 |- 19632|- 35623|- 62899|- 24114|+ 2502|+ 897
Unternehmen und Privat-
personen - 21417)- 20601|- 21649|- 1684 |- 656 |- 22797|- 1682|- 8330+ 144|- 2465
langfristig - 7286|- 12278|- 23813|- 6668|- 9074|- 7657|- 10220|- 3520|- 1160|- 4210
kurzfristig 7) - 14131)- 8323|+ 2164|+ 4984|+ 8418|- 15140|+ 8538|- 4811|+ 1304+ 1745
Staat + 2143+ 3154|+ 979|+ 1010+ 5637|+ 10953|- 25143|- 7326|+ 18659|+ 5959
langfristig + 491+ 7693|+ 7408|+ 6513|+ 343 |- 220 |- 196 |+ 3|+ 16 |- 27
kurzfristig 7) + 2094|- 4539|- 6428|- 5502|+ 5295|+ 11173|- 24946|- 7328|+ 18643|+ 5986
Bundesbank - 2851)|- 22073|+ 24488|- 27133|+ 9911|- 15615|+ 3343|+ 7626|- 2990|- 23542
5. Veranderung der Wahrungsre-
serven zu Transaktionswerten
(Zunahme:-) + 1470 |+ 2182 |+ 2934 |+ 844 | + 642 |+ 100 |- 1359 |+ 513 |+ 121 - 21
IIl. Ausléndische Nettokapital-
anlagen in der Bundesrepublik
(Zunahme/Kapitaleinfuhr:+) + 145958 |+ 258406 |+ 289 131 |+ 54273+ 59361|+ 96917 |+ 121394 |+ 21231|+ 2731+ 52657
1. Direktinvestitionen 1) - 7406|+ 28841|+ 34168|+ 5041|+ 19094|+ 7581+ 1848|- 2720+ 4344|+ 3771
Beteiligungskapital + 32595|+ 17928+ 17323|+ 2833|+ 11876|+ 4727+ 3752|- 548 |+ 1816+ 565
reinvestierte Gewinne 2) - 29|+ 5560|+ 5751|+ 2477|+ 384|+ 2936|- 2364|- 2541|+ 1513|+ 1600
Kreditverkehr auslandischer
Direktinvestoren - 39704+ 5352|+ 11095|- 270|+ 6834|- 83|+ 459 | + 370+ 1014|+ 1606
2. Wertpapieranlagen + 116773 |+ 178869 |+ 160626 |+ 25976|+ 58656+ 36333|+ 75339|+ 55497+ 10599|+ 22814
Aktien 3) - 13727+ 21308|+ 27500|+ 6287+ 17251|- 3178|+ 8638|+ 40967|- 7976|+ 5776
Investmentzertifikate + 4587|+ 1100|+ 9347|+ 1230|+ 1371+ 746 |+ 1624 |+ 197 |+ 397 |+ 345
Anleihen 5) + 140 285)+ 159499 |+ 125051 |+ 22274|+ 48284|+ 28990|+ 60609|+ 18691 |+ 12063+ 10655
Geldmarktpapiere - 14371)- 3038|- 1272|- 3815|- 8250|+ 9775|+ 4469|- 4358|+ 6115|+ 6038
3. ubriger Kapitalverkehr + 36591+ 50696 |+ 94337|+ 23257|- 18389+ 53004+ 44207|- 31546|- 12213+ 26072
Monetéare Finanzinstitute 7)8) |+ 32339|+ 22456+ 60499|+ 12139|- 11485+ 38500|+ 26099|- 38920|- 9988|+ 23005
langfristig - 10083|- 9830|- 11898|- 953|- 8132|- 6004|+ 3557|+ 33|+ 2902|- 1725
kurzfristig + 42422)+ 32286|+ 72397|+ 13092|- 3353|+ 44505|+ 22542|- 38953|- 12890|+ 24730
Unternehmen und Privat-
personen + 9936|+ 26818|+ 35280|+ 6926|- 4753|+ 11534|+ 15348|+ 9235|- 1173|- 2919
langfristig + 6743+ 14125|+ 17517|+ 3197|+ 2697 |+ 424 |+ 597 |+ 239|+ 3740|+ 153
kurzfristig 7) + 3193|+ 12693|+ 17763|+ 3729|- 7450|+ 11110|+ 14752|+ 899% |- 4913|- 3072
Staat - 3233|+ 3526|- 154|+ 5041|- 2037|+ 2614|+ 1780|- 1000|- 1273+ 6055
langfristig - 2000+ 2597|+ 886 |+ 497 |+ 312|- 851 |- 19|- 370 |- 130 |- 162
kurzfristig 7) - 1233+ 929|- 1040|+ 4545|- 2348|+ 3465|+ 1799|- 630|- 1143|+ 6217
Bundesbank - 2451)- 2105|- 1287|- 850 |- 14|+ 355 |+ 979 |- 862 |+ 221 |- 68
11l Saldo der Kapitalbilanz 9)
(Nettokapitalausfuhr: -) - 117 9681- 119385|- 1407321~ 128021- 350601- 75447|- 88989|- 39193|- 3746|- 6976

1 Die Abgrenzung der Direktinvestitionen

ist ab 1996 geandert. —

2 Geschatzt. — 3 Einschl. Genuss-Scheine. — 4 Ab 1991 einschl. thesaurierter
Ertrédge. — 5 Ab 1975 ohne Stickzinsen. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte
Optionen sowie Finanztermingeschéfte. — 7 Die hier ausgewiesenen Trans-
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aktionswerte sind Uberwiegend aus Bestandsveranderungen abgeleitet.
Rein statistisch bedingte Veranderungen sind — soweit moglich — ausgeschal-
tet. — 8 Ohne Bundesbank. — 9 Saldo der Kapitalbilanz einschl. Verande-
rung der Wahrungsreserven.
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Mio DM
Waéhrungsreserven und sonstige Auslandsaktiva Auslandsverbindlichkeiten
Wahrungsreserven
Reserve-
position
im Inter- Kredite
nationalen und Netto-
Wahrungs-  |Forde- sonstige Verbind- Verbind- Auslands-
fonds und rungen Forde- lichkeiten lichkeiten position
Devisen Sonder- an die rungen aus dem aus (Spalte 1
und ziehungs- EZB 2) an das Auslands- Liquiditats- |abzuglich
insgesamt zusammen |Gold Sorten 1) rechte netto Ausland 3) insgesamt geschaft4)  |U-Schatzen |Spalte 8)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
115 965 113 605 13 688 60 209 7 967 31742 2 360 24 192 19 581 4611 91774
123 261 121 307 13 688 68 484 10 337 28798 1954 16 390 16 390 - 106 871
120 985 119 544 13 688 72 364 11 445 22 048 1441 15 604 15 604 - 105 381
127 849 126 884 13 688 76 673 13874 22 649 966 16 931 16 931 - 110918
135 085 134 005 17 109 100 363 16 533 - 1079 15978 15978 - 119 107
* Bewertung des Goldbestandes und der Auslandsforderungen nach § 26 Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit - EFWZ). — 3 Einschl.

Abs. 2 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank und den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches, insbesondere § 253. Im Jahresverlauf Bewertung zu
den Bilanzkursen des Vorjahres. — 1 Hauptsachlich US-Dollar-Anlagen. —
2 Europaische Zentralbank (bis 1993 Forderungen an den Europaischen

Kredite an die Weltbank. — 4 Einschl. der durch die Bundesbank an
Gebietsfremde abgegebenen Liquiditatspapiere; ohne die von Mérz 1993 bis
Marz 1995 an Gebietsfremde verkauften Liquiditats-U-Schatze, die in Spalte
10 ausgewiesen sind.

9. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank in der Europaischen Wahrungsunion ©

Mio €
Wahrungsreserven und sonstige Auslandsforderungen
Wahrungsreserven
Reserve-
position
im Inter- sonstige
nationalen Forderungen sonstige Netto-
Wahrungs- an Ansassige Forderungen Auslands-
fonds und auBerhalb Forderungen |an Anséssige position
Gold und Sonder- des Euro- innerhalb des |in anderen Auslands- (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- Devisen- Wahrungs- Eurosystems |EWU- verbind- abzuglich
insgesamt zusammen rungen rechte reserven gebiets 1)3)  |(netto) 2) Landern lichkeiten 3)  |Spalte 9)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
95316 93 940 29 312 8461 56 167 140 1225 1 8169 87 146
141 958 93 039 32287 8332 52 420 9162 39 746 1 6179 135779
100 762 93 815 32676 7762 53377 313 6 620 14 6592 94 170
76 147 93215 35005 8721 49 489 312 - 17385 5 8752 67 396
103 948 85 002 36 208 8272 40 522 312 18 466 167 9 005 94 942
95394 76 680 36 533 7 609 32538 312 17 945 456 10 443 84 951
93110 71335 35495 6548 29 292 312 20796 667 7935 85175
130 268 86 181 47 924 4549 33708 350 42 830 906 6 285 123 983
104 389 84765 53114 3011 28 640 350 18 344 931 4819 99 570
100 233 89 433 56 106 3685 29 643 350 9 606 844 4632 95601
120 684 89 520 55979 3356 30 184 350 29 950 865 6 070 114614
88 241 85905 51983 3639 30284 350 1121 866 5839 82 402
102 264 89 167 54 918 3465 30784 350 11852 894 6183 96 081
124 938 86 736 53253 3501 29 982 350 36 940 912 5374 119 564
115 371 85 854 52302 3440 30 111 350 28 254 913 4980 110 391
110016 85 341 52 080 3097 30 164 350 23 414 912 5043 104 973
114116 85 307 53218 3048 29 040 350 27 546 914 5273 108 843
104 389 84 765 53114 3011 28 640 350 18 344 931 4819 99 570
114714 87 385 54 853 2998 29534 350 26 011 969 5415 109 299
121019 87 962 56 389 2734 28 839 350 31715 993 4892 116 127
121457 86 120 54 820 2624 28 675 350 33958 1029 5158 116 299
110 112 86 731 54 837 2578 29 316 350 22102 930 6 300 103 811
125 859 86 364 53675 2671 30018 350 38 242 903 7 005 118 854
116 754 84 846 52 809 2 666 29 370 350 30616 942 6137 110 617
120 334 85125 53 446 2594 29 085 350 33 606 1253 6325 114 009
144 630 85 469 53 554 2594 29 321 350 57 148 1664 6 257 138 373
151 300 88 592 57 168 2530 28 894 350 60 480 1879 8013 143 288

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegentber allen Landern innerhalb
und auBerhalb der Europaischen Wé&hrungsunion. Bis Dezember 2000 sind
die Bestande zu jedem Quartalsende aufgrund der Neubewertung zu Markt-
preisen ausgewiesen; innerhalb eines Quartals erfolgte die Ermittlung des Be-
standes jedoch auf der Grundlage kumulierter Transaktionswerte. Ab Januar
2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen bewertet. — 1 Einschl.

Kredite an die Weltbank. — 2 Enthalt auch die Salden im grenztberschreiten-
den Zahlungsverkehr der Bundesbank innerhalb des Eurosystems. Ab Novem-
ber 2000 einschl. der TARGET-Positionen, die zuvor als bilaterale Forde-
rungen und Verbindlichkeiten gegentiber nationalen Zentralbanken auBer-
halb des Eurosystems dargestellt wurden (in Spalte 6 bzw. 9). — 3 Vgl. An-
merkung 2. — 4 Euro-Er6ffnungsbilanz der Bundesbank zum 1. Januar 1999.
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10. Forderungen und Verbindlichkeiten von Unternehmen in Deutschland (ohne Banken)

gegenlber dem Ausland *

Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegentiber ausléndischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- | empfan-
Stand am bei aus- Finanz- gewahrte | geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
Jahres- bzw. landischen bezie- Zahlungs- | An- landischen bezie- Zahlungs- |An-
Monatsende insgesamt |Banken |zusammen|hungen |zusammen|ziele zahlungen|insgesamt |Banken |zusammen|hungen |zusammen|ziele zahlungen
Alle Lander
2003 362 099 86 627| 275472| 159653| 115819| 108515 7304| 543186 54 822| 488364| 400431 87 933 60 464 27 469
2004 377 540 98 632| 278908 159764 119 144 112 342 6802| 506434 50 211 456 223| 361 111 95112 63762 31350
2005 409 493 97 333| 312160 179738 132 422 125 497 6925| 548 107 65557 | 482550 375114| 107 436 73270 34 166
2006 1 449306| 117723| 331583 189378| 142205| 134057 8148| 624790 95019 529771| 408907| 120864 79 900 40 964
2007 Marz ) 480424| 145280| 335144 185173 149 971 141 090 8 881 641553 103650 537903| 413459 124 444 79 961 44 483
April ) 480 073 143 412] 336661 190 083 146 578 137 509 9069| 643012 104518 538494| 415987 122 507 76 207 46 300
Mai r) 483 428 141705| 341723 194 431 147 292 137 832 9460| 646620 111124 | 535496| 413675 121 821 75 276 46 545
Junin 491218| 148 145| 343073| 191835| 151238 141681 9557 | 662071| 104394| 557677| 430678| 126999 79 183 47 816
Julin 493790 149168| 344622| 196660| 147962| 138094 9868| 656804| 105752| 551052| 425511 125541 75 861 49 680
Aug. 4929631 1515131 3414501 1962551 145195| 135111 100841 6558771 1062781 5495991 424744| 124855 73322 51533
Industrielander »
2003 310454 85390| 225064| 144980 80 084 75 236 4848| 499436 53087 | 446349 383919 62 430 48 210 14 220
2004 335809 97 485| 238324 148 649 89 675 84 903 4772| 468592 48304 | 420288| 349293 70 995 53 480 17 515
2005 362704 95847| 266857| 167314 99 543 94 278 5265| 508106 63924 | 444182| 364680 79 502 60 907 18 595
2006 1 395727 115269 280458| 173862| 106596| 100541 6055| 570675 93560 477 115| 389770 87 345 66 210 21135
2007 Marz ) 428574| 143046| 285528| 171445| 114083 107417 6666| 585834| 102222| 483612| 392899 90713 67 570 23143
April N 427508| 140990| 286518 175997| 110521 103721 6800| 585753| 103154| 482599| 394704 87 895 63 641 24 254
Mai 1 429924| 138871| 291053| 180022| 111031| 103910 7121| 590998| 109876 481122| 393684 87 438 62 891 24 547
Junin 436 467| 145370 291097| 176976| 114121| 106914 7207 | 604530| 103144| 501386| 410040 91 346 66 339 25 007
Julin 438988| 146503| 292485| 182396| 110089 102676 7413| 599092| 104454| 494638| 405014 89 624 63 442 26 182
Aug. 437 238 148 7251 288 513 181233 107 280 99719 7 561 595 775 104 8251 4909501 403583 87 367 60 493 26 874
EU-Lander M
2003 230673 81430 149 243 94 092 55 151 51459 3692| 411811 50304| 361507| 321010 40 497 30 855 9642
2004 259 480 92867| 166613| 101254 65 359 61563 3796| 376461 43838 332623| 284173 48 450 36 494 11 956
2005 270 808 91882| 178926| 108523 70 403 66 156 4247| 414377 60186 354 191| 300022 54 169 41305 12 864
2006 1 308720 108982 199738| 121929 77 809 72902 4907| 479025 86343| 392682| 332871 59 811 45 202 14 609
2007 Marz n) 346 504| 136589 209915| 125060 84 855 79 570 5285| 495458 94629 400829| 337356 63 473 47 139 16 334
April N 347 363| 135300 212063| 129683 82 380 76 977 5403| 496 168 94987 401181| 339977 61204 44 275 16 929
Mai ) 348 657| 132704| 215953| 133245 82708 77 009 5699| 497869 97807 | 400062| 339411 60 651 43 537 17 114
Junin) 355595 139345] 216 250 131658 84 592 78 900 5692| 499848 98 224| 401624| 338950 62 674 45 354 17 320
Julin 356 547 140996 215551 134 388 81163 75 262 5901 500 136 99395| 400741 338798 61943 43 690 18 253
Aug. 358 249 143 0721 215177 136 622 78 555 72 581 5974| 494143 100 1761 3939671 334120 59 847 41098 18749
darunter: EWU-Mitgliedslander 2
2003 147 633 45887| 101746 59 279 42 467 39619 2848| 338794 29541| 309 253| 279101 30 152 22748 7 404
2004 164 160 55995| 108 165 63310 44 855 42 231 2624 305864 28295| 277569| 244860 32709 24 258 8451
2005 175 532 59 160| 116372 69 048 47 324 44 369 2955 332261 29443| 302818| 268483 34335 25 225 9110
2006 207 868 77 056 130 812 79 901 50911 47 614 3297| 369648 38878| 330770 292178 38592 28 340 10 252
2007 Marz 1) 230 148 93060 137088 81562 55526 51961 3565| 383597 48 139| 335458| 295128 40 330 29 412 10918
April N 231288 92291| 138997 85 045 53952 50 234 3718| 383721 47946 335775| 297 065 38710 27 325 11385
Mai 235131 93 349 141782 87716 54 066 50 142 3924| 381848 48884 | 332964 294442 38522 27 124 11398
Junin 243 042 100 561 142 481 86 980 55501 51605 389 | 387391 50294 | 337097| 296687 40 410 28729 11 681
Juli 242 679 101548 141131 87 686 53 445 49 378 4067| 387885 51044 | 336841 297 022 39819 27 543 12 276
Aug. 2404301 1029011 137529 86 440 51089 46 957 41321 384440 514761 332964| 294504 38 460 25 945 12515
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2003 51645 1237 50 408 14 673 35735 33279 2 456 43750 1735 42 015 16 512 25503 12 254 13 249
2004 41731 1147 40 584 11115 29 469 27 439 2030 37 842 1907 35935 11818 24117 10 282 13835
2005 46 789 1486 45 303 12424 32879 31219 1660 40 001 1633 38 368 10434 27 934 12 363 15571
2006 53579 2454 51125 15516 35 609 33516 2093 54 115 1459 52 656 19137 33519 13690 19 829
2007 Marz r) 51 850 2234 49616 13728 35888 33673 2215 55719 1428 54 291 20 560 33731 12 391 21340
April N 52 565 2422 50 143 14 086 36 057 33788 2269 57 259 1364 55 895 21283 34612 12 566 22 046
Mai 53 504 2834 50 670 14 409 36 261 33922 2339 55 622 1248 54 374 19991 34 383 12 385 21998
Junin 54 751 2775 51976 14 859 37117 34767 2 350 57 541 1250 56 291 20638 35653 12 844 22 809
Juli 54 802 2 665 52 137 14 264 37873 35418 2 455 57712 1298 56 414 20 497 35917 12419 23498
Aug. 55725 2788 52937 15022 37915 35392 2523 60 102 1453 58 649 21161 37 488 12829 24 659

* Einschl. Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten von Privatpersonen
in Deutschland. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in
Deutschland gegentber dem Ausland werden im Abschnitt IV Banken in der
Tabelle 4 ausgewiesen. Statistisch bedingte Zu- und Abgéange sind nicht aus-
geschaltet; die Bestandsveranderungen sind insoweit mit den in der
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Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleichbar. — 1 Ab Mai 2004
einschl. Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien,
Tschechische Republik, Ungarn und Zypern; ab Januar 2007 einschl.
Bulgarien und Ruméanien. — 2 Ab Januar 2007 einschl. Slowenien. — 3 Alle
Lander, die nicht als Industrielander gelten.
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11. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fur ausgewahlte Wahrungen »

1EUR=... WE
Australien China Danemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Koénigreich
AUD CNY 1) DKK JPY CAD NOK SEK CHF usbD GBP
1,6523 . 7,4355 121,32 1,5840 8,3104 8,8075 1,6003 1,0658 0,65874
1,5889| 2 7,6168 7,4538 99,47 1,3706 8,1129 8,4452 1,5579 0,9236 0,60948
1,7319 7,4131 7,4521 108,68 1,3864 8,0484 9,2551 1,5105 0,8956 0,62187
1,7376 7,8265 7,4305 118,06 1,4838 7,5086 9,1611 1,4670 0,9456 0,62883
1,7379 9,3626 7,4307 130,97 1,5817 8,0033 9,1242 1,5212 1,1312 0,69199
1,6905 10,2967 7,4399 134,44 1,6167 8,3697 9,1243 1,5438 1,2439 0,67866
1,6320 10,1955 7,4518 136,85 1,5087 8,0092 9,2822 1,5483 1,2441 0,68380
1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
1,6806 10,9262 7,4466 138,83 1,6064 8,1880 9,0884 1,5494 1,3201 0,69233
1,6738 10,7080 7,4499 138,84 1,5991 8,1763 9,1670 1,5475 1,2938 0,68293
1,6571 10,5062 7,4443 135,37 1,5942 8,0814 9,1931 1,5449 1,2694 0,68399
1,5875 10,0683 7,4448 132,22 1,511 7,8932 9,2628 1,5391 1,2165 0,66895
1,6002 9,8954 7,4584 134,75 1,4730 7,9200 9,4276 1,5578 1,2037 0,68756
1,6144 9,9589 7,4596 135,98 1,4819 7,9165 9,3398 1,5528 1,2292 0,68527
1,6009 9,9177 7,4584 136,06 1,4452 7,8087 9,3342 1,5496 1,2256 0,67760
1,5937 9,7189 7,4620 138,05 1,4149 7,8347 9,4223 1,5490 1,2015 0,68137
1,6030 9,5273 7,4596 139,59 1,3944 7,8295 9,5614 1,5449 1,1786 0,67933
1,5979 9,5746 7,4541 140,58 1,3778 7,9737 9,4316 1,5479 1,1856 0,67922
1,6152 9,7630 7,4613 139,82 1,4025 8,0366 9,311 1,5494 1,2103 0,68598
1,6102 9,6117 7,4641 140,77 1,3723 8,0593 9,3414 1,5580 1,1938 0,68297
1,6540 9,6581 7,4612 140,96 1,3919 7.9775 9,4017 1,5691 1,2020 0,68935
1,6662 9,8361 7,4618 143,59 1,4052 7,8413 9,3346 1,5748 1,2271 0,69463
1,6715 10,2353 7,4565 142,70 1,4173 7,7988 9,3310 1,5564 1,2770 0,68330
1,7104 10,1285 7,4566 145,11 1,4089 7,8559 9,2349 1,5601 1,2650 0,68666
1,6869 10,1347 7,4602 146,70 1,4303 7,9386 9,2170 1,5687 1,2684 0,68782
1,6788 10,2141 7,4609 148,53 1,4338 7.9920 9,2098 1,5775 1,2811 0,67669
1,6839 10,0971 7,4601 148,99 1,4203 8,2572 9,2665 1,5841 1,2727 0,67511
1,6733 9,9651 7,4555 149,65 1,4235 8,3960 9,2533 1,5898 1,2611 0,67254
1,6684 10,1286 7,4564 151,11 1,4635 8,2446 9,1008 1,5922 1,2881 0,67397
1,6814 10,3356 7,4549 154,82 1,5212 8,1575 9,0377 1,5969 1,3213 0,67286
1,6602 10,1238 7,4539 156,56 1,5285 8,2780 9,0795 1,6155 1,2999 0,66341
1,6708 10,1326 7,4541 157,60 1,5309 8,0876 9,1896 1,6212 1,3074 0,66800
1,6704 10,2467 7,4494 155,24 1,5472 8,1340 9,2992 1,6124 1,3242 0,68021
1,6336 10,4400 7,4530 160,68 1,5334 8,1194 9,2372 1,6375 1,3516 0,67934
1,6378 10,3689 7,4519 163,22 1,4796 8,1394 9,2061 1,6506 1,351 0,68136
1,5930 10,2415 7,4452 164,55 1,4293 8,0590 9,3290 1,6543 1,3419 0,67562
1,5809 10,3899 7,4410 166,76 1,4417 7,9380 9,1842 1,6567 1,3716 0,67440
1,6442 10,3162 7,4429 159,05 1,4420 7,9735 9,3231 1,6383 1,3622 0,67766
1,6445 10,4533 7,4506 159,82 1,4273 7,8306 9,2835 1,6475 1,3896 0,68887
* Errechnet aus taglichen Werten; weitere Euro-Referenzkurse siehe: genannte Indikativkurse der EZB. — 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis
Statistisches Beiheft 5 Devisenkursstatistik. — 1 Bis Marz 2005 so- 29. Dezember 2000.
12. Unwiderrufliche Euro-Umrechnungskurse in der dritten Stufe der Europaischen
Wirtschafts- und Wéahrungsunion
Seit Land Waéhrung 1SO-Wahrungscode 1 Euro= ... WE
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzésischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Hollandischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1.Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
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XlI. AuBenwirtschaft

13. Effektive Wechselkurse fur den Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft *

1.Vj.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuBenwert der be-
treffenden Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit
dem Verfahren der EZB zur Ermittlung des effektiven Wechselkurses des
Euro (siehe Monatsbericht, November 2001, S. 54 ff. und Mai 2007,
S. 32 ff.). Zur Erladuterung der Methode siehe EZB, Monatsbericht, Septem-
ber 2004, S. 78 ff. sowie Occasional Paper Nr. 2 der EZB, das von der
Website der EZB (www.ecb.int) heruntergeladen werden kann. Ein
Ruckgang der Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. —
1 Berechnungen der EZB anhand der gewogenen Durchschnitte der Verénde-
rungen der Euro-Wechselkurse gegentber den Wé&hrungen folgender Lan-
der: Australien, Bulgarien, China, Danemark, Estland, Hongkong, Japan, Ka-
nada, Lettland, Litauen, Malta, Norwegen, Polen, Rumanien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Slowakei, Sidkorea, Tschechische Republik, Ungarn, Verei-
nigtes Koénigreich, Vereinigte Staaten und Zypern. Die dabei verwendeten
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Effektiver Wechselkurs fur den Euro Indikatoren der preislichen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft
EWK-24 1) EWK-44 2) auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
Real, auf 20 ausgewahlte Industrielander 4)
Real, auf Basis der
Basis der Lohnstick-
Real, auf Deflatoren | kosten Real, auf 20 ausge-
Basis der des Brutto-  |in der Basis der Lander wahlte
Verbraucher- |inlands- Gesamt- Verbraucher- auBerhalb |36 Industrie- 36 56
Nominal preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | Nominal preisindizes |insgesamt ~ |EWU-Lander |der EWU Lander 5) 6) |lander 4) Lander 5) Lander 7)
96,2 96,0 95,8 96,4 96,5 95,8 97,8 99,6 95,6 97,7 98,2 98,0 97,6
87,0 86,4 85,7 85,4 87,9 85,8 91,6 97,0 85,1 91,1 92,8 91,8 90,8
87.7 87,2 86,6 85,0 90,4 87,1 91,3 95,9 85,8 90,5 93,0 91,3 90,8
90,1 90,4 89,7 88,3 94,9 91,0 92,0 95,0 88,4 90,9 93,7 92,0 91,9
100,6 101,4 100,4 99, 106,8 101,9 95,5 94,0 97,5 94,7 97,4 96,6 96,9
104,3 105,1 103,5 103,7 111,2 105,6 96,0 92,9 100,1 95,2 98,9 98,2 98,6
103,3 104,2 102,3 102,1 109,7 103,7 94,9 91,5 99,3 93,4 98,9 97,4 97,3
103,6 104,5 102,3 101,7 110,0 103,4|p) 94,2 |p) 90,2 99,5|p) 92,5 99,1 97,2 96,8
100,6 101,5 100,8 100,2 106,2 101,5 95,5 93,9 97,6 94,8 97,3 96,6 96,6
100,4 101,4 106,1 101,4 97,1 96,4 96,5
102,0 102,9 108,2 103,2 97,7 97,2 97,4
102,0 102,8 102,7 102,3 108,2 103,1 96,0 93,6 99,1 95,4 97,7 97,2 97,5
104,9 105,5 11,4 106,0 98,8 98,5 99,0
106,0 106,7 112,7 107,1 99,4 99,1 99,6
105,8 106,5 104,8 104,8 112,5 107,0 96,7 93,4 101,1 96,1 99,1 99,0 99,5
104,0 104,8 110,4 105,0 98,7 98,3 98,5
102,3 103,1 108,5 103,2 98,1 97,5 97,6
103,0 103,8 102,1 102,2 109,8 104,4 95,4 93,1 98,5 94,7 98,3 97,6 98,1
102,9 103,6 109,8 104,3 98,0 97,4 97,8
103,4 104,1 110,3 104,8 98,4 97,6 98,1
103,2 104,2 102,3 102,5 110,1 104,8 95,7 92,9 99,3 94,7 98,5 97,7 98,1
103,5 104,4 110,5 104,9 98,7 97,8 98,2
104,7 105,5 11,8 106,0 99,1 98,2 98,7
106,0 106,6 104,7 105,1 113,3 107,3 96,3 92,4 101,6 95,2 99,6 98,7 99,3
107,3 108,0 114,7 108,6 100,4 99,5 100,1
106,1 106,8 113,2 107,0 99,9 98,7 99,1
105,4 106,0 104,8 104,8 112,2 106,0 96,4 92,0 102,1 94,9 99,6 98,3 98,5
106,1 107,0 1131 107,0 100,0 98,7 98,9
105,3 106,1 112,1 106,0 99,3 98,1 98,2
104,3 105,2 102,7 102,8 110,8 104,8 95,1 91,7 99,6 93,8 99,1 97,8 97,8
101,6 102,6 107,8 102,1 98,1 96,6 96,3
102,2 103,1 108,2 102,3 98,4 96,8 96,4
102,6 103,7 101,2 100,9 108,9 103,0 94,4 91,3 98,4 92,9 98,7 97,0 96,8
102,1 103,1 108,4 102,5 98,8 97.1 96,8
101,8 102,7 107,9 101,8 98,6 96,9 96,5
101,1 102,0 100,5 99,9 107,0 100,8 93,6 90,8 97,2 92,1 98,3 96,5 95,9
101,2 102,0 107,0 100,9 98,4 96,5 95,9
101,8 102,7 107,7 101,4 98,5 96,5 95,8
101,2 102,0 100,4 100,4 106,8 100,5 93,6 90,4 97,8 92,0 98,3 96,2 95,4
101,9 102,9 107,6 101,4 98,5 96,5 95,7
103,0 104,0 108,8 102,5 98,9 96,9 96,3
104,0 104,9 102,6 102,6 110,5 103,9 94,4 90,4 99,7 92,9 99,1 97,2 96,9
104,2 105,0 11,1 104,4 99,1 97,4 97,3
104,5 105,5 111,3 104,6 99,4 97,7 97.4
104,6 105,5 103,0 102,7 11,3 104,6 |P) 94,2 |p) 90,0 99,9|p) 92,8 99,1 97,4 97,1
104,4 105,2 11,1 104,2 99,3 97,4 97,1
103,9 104,7 110,4 103,6 99,4 97.4 97,0
104,5 105,3 103,2 101,0 11,1 104,2 |p) 94,4 |p) 89,8 100,5 |P) 92,5 99,9 97,7 97,4
105,5 106,1 112,3 105,0 100,3 98,0 97,7
104,9 105,6 111,5 104,3 100,4 98,0 97,6
105,4 106,1 104,0 102,2 11,9 104,6 |P) 94,9 |p) 89,8 101,8|p) 93,0 100,6 98,3 97,8
106,1 106,7 112,7 105,4 100,8 98,4 98,0
1071 107,8 113,7 106,3 101,4 98,9 98,5
107,3 107,9 105,4 103,2 113,6 106,1 |P) 95,5|p) 89,7|P)  103,4|p) 93,4 101,5 98,9 98,3
106,9 107,4 113,1 105,6 101,3 98,7 98,0
107,6 108,1 113,9 106,3 101,9 99,2 98,5
107,1 107,7 113,7 106,1|P) 95,3 |p) 89,3|p) 103,4|p) 93,1 101,6 98,9 98,4
108,2 108,9 114,7 107,1 102,1 99,4 98,9

Gewichte beruhen fur den ausgewiesenen Zeitraum auf dem Handel mit ge-
werblichen Erzeugnissen von 1999 bis 2001 und spiegeln auch Drittmarktef-
fekte wider. Soweit die Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind
Schatzungen bericksichtigt. — 2 Berechnungen der EZB. Zu dieser Gruppe
gehoéren neben den Landern der EWK-24-Gruppe (siehe FuBnote 1) zusatz-
lich folgende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indone-
sien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Philip-
pinen, Russische Féderation, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Turkei und Venezu-
ela. — 3 Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte. — 4 EWU-Lander (vor 2007
ohne Slowenien) sowie Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden,
Schweiz, Vereinigtes Kénigreich und Vereinigte Staaten. — 5 EWU-Lander
sowie EWK-24-Lander. — 6 Aufgrund fehlender Daten fur die Deflatoren
des Gesamtabsatzes sind die Lander China und Singapur in dieser Berech-
nung nicht berucksichtigt. — 7 EWU-Lander sowie EWK-44-Lander (siehe FuB-
note 2).
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Ve r('jffe ntl | Ch un g en wahlte volkswirtschaftliche und statisti-

sche Veroffentlichungen der Deutschen

der Deutschen
Bundesbank

Bundesbank aus neuerer Zeit. Soweit
nicht anders vermerkt, stehen die Ver-
offentlichungen in deutscher und in
englischer Sprache sowie im Internet
zur Verfligung.

Die Veroffentlichungen werden an In-
teressenten kostenlos abgegeben und
sind Uber die Abteilung Kommunikation
zu beziehen. AuBerdem kann gegen
Kostenerstattung eine monatlich aktua-
lisierte Datei mit circa 40 000 vero6ffent-
lichten Zeitreihen der Bundesbank auf
Magnetband-Kassette oder CD-ROM
Uber die Abteilung Statistische Informa-
tionssysteme, mathematische Methoden
bezogen werden. Bestellungen werden
schriftlich unter den im Impressum an-
gegebenen Anschriften erbeten. Eine
Auswahl von Zeitreihen steht auch im
Internet zum Herunterladen bereit.

Geschaftsbericht

Finanzstabilitatsbericht

Monatsbericht

Uber die von 1990 bis 2006 verdffentlichten Auf-
satze informiert das dem Monatsbericht Januar
2007 beigeflgte Verzeichnis.
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Aufsatze im Monatsbericht

November 2006
—  Die Wirtschaftslage in Deutschland im Herbst
2006

Dezember 2006

—  Deutschland im Globalisierungsprozess

—  Zur wirtschaftlichen Situation kleiner und mitt-
lerer Unternehmen in Deutschland seit 1997

— Die Umsetzung der neuen Eigenkapitalrege-
lungen fur Banken in deutsches Recht

—  Neuere Entwicklungen bei Zahlungskarten und
innovativen elektronischen Bezahlverfahren

Januar 2007

— Investitionstatigkeit in Deutschland unter dem
Einfluss von technologischem Wandel und
Standortwettbewerb

—  Der Arbeitsmarkt in Deutschland: Grundlinien
im internationalen Vergleich

Februar 2007
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2006/2007

Marz 2007

—  Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr 2006

—  Der deutsche AuBenhandel im Euro-Raum:
konjunkturelle Effekte und strukturelle Bestim-
mungsgrinde

April 2007

— Leveraged-Buyout-Transaktionen: die Rolle
von Finanzintermediaren und Aspekte der
Finanzstabilitat

—  Finanzielle Entwicklung und Perspektiven der

sozialen Pflegeversicherung

78%*

Mai 2007
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Frih-
jahr 2007

Juni 2007

—  Vermogensbildung und Finanzierung im Jahr
2006

— Leistungsbilanzsalden und preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit im Euro-Raum

Juli 2007

—  Der Zusammenhang zwischen monetarer Ent-
wicklung und Immobilienmarkt

—  Zur Entwicklung der Gemeindefinanzen seit
dem Jahr 2000

—  Primédr- und Sekundarmarkte fur deutsche
offentliche Schuldtitel: institutionelle Ausge-
staltung, Handelssysteme und deren Standort-
relevanz fur den Finanzplatz Deutschland

August 2007
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Som-
mer 2007

September 2007

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2006

—  Der private Konsum seit der deutschen Wie-
dervereinigung

Oktober 2007

—  Globalisierung und Geldpolitik

—  Fortschritte bei der Starkung des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstumspotenzials

—  Zur Reform des deutschen Haushaltsrechts

— TARGET2 - das neue Zahlungsverkehrssystem
flr Europa



Statistische Beihefte zum Monatsbericht”

1 Bankenstatistik (monatlich)
Kapitalmarktstatistik (monatlich)

Zahlungsbilanzstatistik (monatlich)

A wWwoN

Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen
(monatlich)

5 Devisenkursstatistik (vierteljahrlich)

Sonderveroffentlichungen

Makro-6konometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19962

Europdische Organisationen und Gremien im Be-
reich von Wéhrung und Wirtschaft, Mai 19972

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975 bis
1989, August 19992

Der Markt fur deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Model:

MEMMOD, Juni 2000

Multi-Country

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Weltweite Organisationen und Gremien im Bereich
von Wahrung und Wirtschaft, Marz 20032

Die Europadische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche auBerhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 20052

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion,
September 2005

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder, recht-
licher Rahmen, Geschichte, April 20062

Statistische Sonderveréffentlichungen

1 Bankenstatistik Richtlinien und Kundensyste-
matik, Juli 20073
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2 Bankenstatistik Kundensystematik Firmenver-
zeichnisse, September 200724

3 Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Januar 20002

4 Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung fur Deutschland 1991 bis
2006, Juli 2007

5 Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschlis-
sen deutscher Unternehmen von 1994 bis
2003, Méarz 2006

6 Verhaltniszahlen aus Jahresabschlissen deut-
scher Unternehmen von 2003 bis 2004,
Januar 2007

7 Erlauterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, Februar 20052

8 Die Zahlungsbilanzstatistik der Bundesrepublik
Deutschland, 2. Auflage, Mai 19909

9 Wertpapierdepots,
August 2005

10 Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen,
April 20077

11 Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2007

12 Technologische Dienstleistungen in der Zah-
lungsbilanz, Juni 20062

O Diese Veroffentlichung ist nicht im Internet verftigbar.

1 Nur die Tabellenkopfe und die Erlduterungen sind in
englischer Sprache erhéltlich.

2 Diese Veroffentlichung ist nur in deutscher Sprache er-
schienen.

3 Nur im Internet halbjéhrlich aktualisiert verfigbar. Aus-
schlieBlich die Abschnitte ,Monatliche Bilanzstatistik”,
LAuslandsstatus” und ,Kundensystematik” (, Tabellari-
sche Gesamtubersicht”, , Gliederung nach Branchen und
Aktivitdten — Erlauterungen” sowie die zugehorigen
Texte) sind in englischer Sprache erhaltlich.

4 Nur im Internet vierteljahrlich aktualisiert verfgbar.

5 Nur im Internet verfligbar.
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Diskussionspapiere®

Serie 1:
Volkswirtschaftliche Studien

18/2007
Uncertainty about perceived inflation target and
monetary policy

19/2007

The rationality and reliability of expectations re-
ported by British households: micro evidence from
the British household panel survey

20/2007

Money in monetary policy design under uncer-
tainty: the Two-Pillar Phillips Curve versus ECB-style
cross-checking

21/2007

Corporate marginal tax rate, tax loss carryforwards
and investment functions — empirical analysis using
a large German panel data set

22/2007
Volatile multinationals? Evidence from the labor
demand of German firms

23/2007
International investment positions and exchange
rate dynamics: a dynamic panel analysis

24/2007
Testing for contemporary fiscal policy discretion
with real time data

25/2007
Quantifying risk and uncertainty in macroecono-
mic forecasts

26/2007
Taxing deficits to restrain government spending
and foster capital accumulation

27/2007
Spill-over effects of monetary policy — a progress
report on interest rate convergence in Europe
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Serie 2:
Studien zu Banken und Finanzwirtschaft

09/2007
Banking consolidation and small business finance —
empirical evidence for Germany

10/2007
The quality of banking and regional growth

11/2007
Welfare effects of financial integration

12/2007
The marketability of bank assets and managerial
rents: implications for financial stability

13/2007
Asset correlations and credit portfolio risk —an em-
pirical analysis

Bankrechtliche Regelungen

1 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und
Satzung des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europaischen Zentralbank,
Juni 1998

2 Gesetz Uber das Kreditwesen, Mai 20072

2a Grundsatz | Uber die Eigenmittel der Institute,
Januar 20012

2b Grundsatz Il Uber die Liquiditat der Institute,
August 19992

7 Merkblatt fur die Abgabe der GroB-
und Millionenkreditanzeigen nach §§ 13 bis
14 KWG, September 1998

* Diskussionspapiere ab dem Veroffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verftigbar.

Weitere Anmerkungen siehe S. 79*.
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