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Konjunkturlage

Gesamtwirtschaft

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat hat sich
nach einem ausgesprochen guten Start in das
Jahr 2008 sichtbar abgeschwacht. Das reale
Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Jahres-
viertel 2008 saison- und kalenderbereinigt
um 0,5 % gegenilber dem vorangegangenen
Dreimonatsabschnitt gesunken, nach einem
Plus von 1,3 % im Quartal zuvor. Damit tber-
traf die Wirtschaftsleistung das entspre-
chende Vorjahrsergebnis kalenderbereinigt
aber immer noch um 1,7 %. Der Ruckgang
gegeniber dem Vorquartal war zum grof3en
Teil eine technische Reaktion auf das sehr
hohe Produktionsniveau, das zuvor auch auf-
grund verschiedener Sonderfaktoren erreicht
worden war. Zur Jahresmitte hin dirften aller-
dings konjunkturelle Belastungsfaktoren an
Bedeutung gewonnen haben.

In den Frihjahrsmonaten ging der private
Konsum trotz positiver Arbeitsmarkttendenz
und hoéherer Tarifabschlisse in der diesjahri-
gen Lohnrunde weiter zurlick. Ausschlagge-
bend hierfir waren die neuerlichen Teue-
rungsschiibe bei Energie und anhaltend hohe
Nahrungsmittelpreise. So fuhrte das negative
Preisklima nicht nur zu einem unmittelbaren
Kaufkraftentzug, sondern auch zu weiterhin
ausgepragter Konsumzuriickhaltung. Dahin-
ter steht vermutlich die Sorge vor langer an-
haltenden Realeinkommensverlusten. Zu die-
sem Bild passt, dass die private Sparquote auf
dem hohen Vorquartalsniveau von 11,3%
verharrte.

Bruttoinlands-
produkt im
zweiten Quartal
2008
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland

saisonbereinigt

Auftragseingang (Volumen); 2000 = 100

Industrie
. Bau-
davon: haupt-
Zeit insgesamt | Inland Ausland |gewerbe
2007 4. V;j. 136,0 116,1 160,9 80,9
2008 1. Vj. 133,7 115,7 156,2 80,4
2.Vj. 128,6 113,2 147,8 74,2
Mai 129,1 112,3 150,1 73,0
Juni 125,8 11,7 143,4 72,9
Juli 123,7 107,7 143,8
Produktion; 2000 = 100
Industrie
darunter:
Vorleis- Investi-
tungs- tions-
guter- guter- Bau-
produ- produ- haupt-
insgesamt | zenten zenten gewerbe
2007 4. V;j. 123,4 125,9 132,7 82,4
2008 1. Vj. 125,3 128,2 135,3 88,5
2.Vj. 123,3 126,2 133,9 81,2
Mai 122,3 126,0 131,5 82,5
Juni 122,9 125,4 133,7 80,5
Juli 120,4 124,6 128,7 78,9
AuBenhandel; Mrd € nachr.:
Leis-
tungs-
bilanz-
saldo;
Ausfuhr |Einfuhr |Saldo Mrd €
2007 4. Vj. 248,79 194,42 54,37 49,82
2008 1. V;j. 254,52 206,82 47,70 45,21
2.Vj. 253,57 203,03 50,54 45,46
Mai 82,43 67,88 14,55 14,24
Juni 85,83 67,62 18,21 15,53
Juli 84,39 72,64 11,75 11,54
Arbeitsmarkt
Erwerbs- |Offene  |Arbeits- ﬁ)rsl;ii_ts—
tatige Stellen lose quote
Anzahl in 1 000 in %
2007 4. Vj. 39978 610 3559 8,5
2008 1. Vj. 40 186 582 3389 8,1
2.Vj. 40 267 565 3293 7,9
Juni 40 283 567 3260 7,8
Juli 40 320 559 3240 7.7
Aug. 557 3200 7,6
Erzeuger-
preise
ewerb- Ver-
Einfuhr- |licher Pro-|Bau- braucher-
preise dukte preise 1) |preise
2000 = 100
2007 4. Vj. 110,1 120,7 114,0 105,2
2008 1. Vj. 112,3 122,6 115,3 105,8
2.Vj. 115,7 125,6 116,6 106,6
Juni 118,2 126,9 107,0
Juli 118,5 129,4 107,3
Aug. 128,8 107,2

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, X, und Statis-
tisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. —
1 Nicht saisonbereinigt.

Deutsche Bundesbank

Die Bauinvestitionen nahmen im zweiten
Quartal wie erwartet kraftig ab, nachdem sie
sich zu Jahresbeginn auch aufgrund des mil-
den Wetters besonders stark erhéht hatten.
Die Nachfrage nach Ausrustungsgitern hat
sich im FrUhjahr nach dem betréchtlichen
Kapazitatsaufbau der letzten 2% Jahre eben-
falls beruhigt. Vor dem Hintergrund wechsel-
kursbedingter ErtragseinbuBen, Kostenschi-
ben bei den Vorleistungen und starker zuneh-
mender Lohnkosten halten sich die Firmen
derzeit mit Neuanschaffungen zurtck. Die Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen fielen
im zweiten Quartal in realer Rechnung etwas
geringer aus, der Rickgang bei den Importen
war aber auch angesichts verminderter Vor-
ratsinvestitionen ausgepragter.

Im Juli sind die Warenausfuhren dem Wert
nach gegentber Juni, der einen kraftigen An-
stieg aufwies, gesunken, wahrend die Einfuh-
ren wohl auch aufgrund des scharfen Preisan-
stiegs an den Olmarkten im Juli stark zuleg-
ten. Der Handelbilanztberschuss nahm um
6,4 Mrd € auf 11,8 Mrd € ab. In realer Rech-
nung hat sich der Aktivsaldo ebenfalls ver-

mindert.

Industrie

Die industrielle Produktion ist im Juli gegen-
Uber dem Vormonat saisonbereinigt um
2,0% gesunken. Der Vorjahrsstand wurde
damit um 0,3 % unterschritten. Im Berichts-
zeitraum durften allerdings déampfende Effek-
te von der diesjahrigen Lage der Ferienter-
mine ausgegangen sein, die durch vergleichs-
weise viele Ferientage im Juli gekennzeich-
net ist. Zudem hat die Herstellung von Kraft-

AuBenhandel
im Juli

Produktion



Auftrags-
eingang

Produktion
und Auftrags-
eingang

wagen und Kraftwagenteilen mit 6 % beson-
ders kréftig abgenommen. In diesem Bereich
setzte sich damit eine Entwicklung fort, die in
der Tendenz bereits im FrUhjahr begonnen
hatte, nachdem die Produktion zu Jahresbe-
ginn noch kraftig ausgedehnt worden war.
Die Ubrigen Investitionsguterproduzenten
mussten im Juli ebenfalls deutliche EinbuBen

hinnehmen.

Die Auftragseingange sind im Juli saisonberei-
nigt um 1,7 % gefallen, nach einem Minus
von 2,6%

Ausland erstmals seit November 2007 — ab-

im Juni. Wahrend aus dem

gesehen von einem sehr geringen Anstieg
im Mai — wieder etwas mehr Bestellungen
eingingen (+ 0,8 %), sanken die Inlandsorder
um 3,6 % kraftig. Dies traf vor allem die
Investitionsglter. Die Bestellungen von
Kraftwagen und Kraftwagenteilen ermaBig-
ten sich sogar um 11,4%. Dabei durften
neben den hohen Treibstoffkosten die Dis-
kussionen um die Reform der Kfz-Steuer in
Deutschland und die geplanten EU-Klima-
schutzvorgaben negativ zu Buche geschlagen
haben.

Bauhauptgewerbe

Im Bauhauptgewerbe verringerte sich die Pro-
duktion im Juli saisonbereinigt um 2,0 %,
nachdem es schon im Vormonat zu einem
recht kraftigen Rickgang von 2,4 % gekom-
men war. Die Bautatigkeit unterschritt zuletzt
den bereits niedrigen Vorjahrsstand betracht-
lich. Von der Abschwachung war der Hoch-
bau weniger stark betroffen als der Tiefbau.
Die Auftragseingange verharrten im Juni auf
dem gedrickten Niveau des Vormonats.
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Dazu trug die Zurlckhaltung der &ffentlichen
Hand bei, deren Bestellungen im zweiten
Quartal um 14 % niedriger ausfielen als im

ersten.

Arbeitsmarkt

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich tendenziell
weiter verbessert. Die Erwerbstatigkeit nahm
im Juli saisonbereinigt um 37 000 Personen
zu. Der entsprechende Vorjahrsstand wurde
um 1,4 % Ubertroffen. Besonders stark war
der Zuwachs bei den sozialversicherungs-
pflichtigen Stellen. Den Schatzungen der
Bundesagentur fur Arbeit zufolge belief er
sich im Juni gegenlber der entsprechenden
Vorjahrsperiode auf 2,2 %. Das ifo Beschafti-
gungsbarometer, das die Situation im Produ-
zierenden Gewerbe sowie im Handel wider-
spiegelt, hat sich deutlich verringert. Die Zahl
der bei der Bundesagentur fur Arbeit gemel-
deten offenen Stellen ging von einem aller-
dings hohen Niveau aus ebenfalls weiter zu-
ruck.

Die Arbeitslosigkeit ist im August saisonberei-
nigt deutlich auf 3,20 Millionen Personen ge-
sunken. Die Arbeitslosenquote betrug saison-
bereinigt 7,6 %, nach 7,7% im Vormonat.
Sie lag somit um 1,2 Prozentpunkte unter
dem Stand des Vorjahres. Dabei verringerte
sich seit dem Frihjahrsbeginn der Bestand an
Arbeitslosen in der Grundsicherung um rund
100 000 Personen,
35 000 im Versicherungssystem.

verglichen mit rund

Erwerbs-
tatigkeit

Arbeitslosigkeit
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Preise

An den internationalen Rohoélmérkten sind
die Preise nach ihrem bisherigen Hochststand
am 11. Juli von 146% US-$ zunéchst bis
Mitte August kraftig gesunken. Das Fass der
Sorte Brent kostete zu dieser Zeit ,,nur” noch
110", US-$. Die Grunde dafur durften einer-
seits in einer merklichen Abschwéachung des
Wachstums der Olnachfrage in den Industrie-
landern und in der Ausweitung der Produk-
tion durch die OPEC-Lander gelegen haben.
Andererseits kann in den kurzfristigen Aus-
schlagen nach oben und nach unten auch ein
Anzeichen von spekulativen Ubertreibungen
gesehen werden. Danach kam es aber zeit-
weise wieder zu angebotsseitigen Risiken
durch den Konflikt im Kaukasus sowie die
Bedrohung der Olinfrastruktur im Golf von
Mexiko durch die Hurrikane ,Gustav” und
.lke”. Nachdem groBere Schaden durch die
Naturgewalten ausblieben, sank der Preis zu-
letzt auf 93% US-$. An den Terminmarkten
wurde fur die Lieferung in sechs Monaten ein
Aufschlag von 4"s US-$ verlangt; bei Liefe-
rung in 18 Monaten waren es 6% US-$.

Die Einfuhrpreise nahmen im Juli saisonberei-
nigt mit 0,3 % gegenlber dem Vormonat er-
neut kraftig zu. Die Vorjahrsrate lag mit 9,3 %
um 0,4 Prozentpunkte hoher als im Juni. Ohne
Energie belief sich der Anstieg auf 1,4%. Ge-
werbliche Erzeugnisse aus inlandischer Produk-
tion verbilligten sich im August gegentber
dem Vormonat saisonbereinigt um 0,5 %; bin-
nen Jahresfrist ergab sich noch ein Preisanstieg
von 8,1%. Ohne Energie gerechnet waren im
Vorjahrsvergleich mit 3,4% gleichfalls deut-
liche Preissteigerungen zu verzeichnen.

Die Verbraucherpreise sind im August saison-
bereinigt leicht zurlckgegangen, nachdem
sie im Juli noch splrbar gestiegen waren.
Kraftstoffe und Heizol verbilligten sich deut-
lich, Gas und Strom hingegen wurden teurer.
Die Nahrungsmittelpreise zogen saisonberei-
nigt vergleichsweise kraftig an, wahrend die
Preise von Dienstleistungen nur leicht stiegen.
Bei gewerblichen Waren wurde wegen des
erweiterten Erhebungszeitraums ein Teil des
Ublicherweise im September erfassten Preis-
anstiegs nach dem Auslaufen des Sommer-
schlussverkaufs bereits im August wirksam.
Im Vorjahrsvergleich reduzierte sich der An-
stieg des nationalen Verbraucherpreisindex
(VPI) im August von 3,3% auf 3,1 %. Beim
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
waren es 3,3 %, nach 3,5 % im Juli.

Offentliche Finanzen™

Verbraucher-
preise

Gesetzliche Krankenversicherung

Im zweiten Quartal 2008 ergab sich in der
gesetzlichen Krankenversicherung zwar ein
leichter Uberschuss, im Vergleich zum Vorjahr
war dies jedoch eine deutliche finanzielle Ver-
schlechterung um fast 1 Mrd €. Im Vorquartal
war der Finanzierungssaldo lediglich um
knapp 2 Mrd € hinter dem Wert des Vor-
jahres zurtickgeblieben. Bei einem Ausgaben-
anstieg um 5% wuchsen die Einnahmen ins-

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.

Deutliche
finanzielle
Verschlechte-
rung im zwei-
ten Quartal



Kréftige
Ausgaben-
dynamik

Im laufenden
Jahr kaum noch
mit Uberschuss
zu rechnen

gesamt um gut 22 %. Dabei legten die Bei-
tragseinnahmen um gut 3 % zu. Die Summe
der beitragspflichtigen Einkommen (Grund-
um 2% %,

durchschnittliche Beitragssatz lag mit 14,87 %

lohnsumme) stieg und der
etwas Uber dem Vorjahrswert (14,80 %).
Das Zurlickbleiben der Grundlohnsumme

hinter den Bruttoldshnen und -gehéltern
(beinahe +4 %) ist vor allem darauf zuriickzu-
flhren, dass die Rentensumme deutlich lang-
samer gestiegen ist und dem Beschéaftigungs-
zuwachs ein Rickgang bei den arbeitslosen
Empfangern von Lohnersatzleistungen gegen-
Uberstand, fur die ebenfalls Beitrdge entrich-
tet werden. Der Bundeszuschuss betrug wie

im Vorjahr 1% Mrd €.

Die Leistungsausgaben stiegen in der Summe
um 5% %. Die Ausgaben fir die Kranken-
hausbehandlung, die allein ein Drittel des
GKV-Budgets absorbieren, wuchsen mit fast
4% erneut stark. Fur Arzneimittel wurde fast
7 % mehr aufgewendet, wobei die Erhdhung
des Umsatzsteuerregelsatzes von 16 % auf
19% zum 1. Januar 2007 praktisch keine
ausgabensteigernde Rolle mehr gespielt hat.
Auch fur die arztliche Behandlung wurde mit
fast 42 % und fur das Krankengeld mit fast
9% deutlich mehr ausgegeben. Insgesamt
ging das Wachstum der Leistungsausgaben
deutlich Gber das der Einnahmen hinaus.

Im zweiten Halbjahr ist aufgrund der noch
glnstigen Arbeitsmarktsituation, der relativ
hohen tariflich vereinbarten Entgeltsteigerun-
gen, aber auch des hoéheren durchschnitt-
lichen Beitragssatzes von einer anhaltend
positiven Einnahmenentwicklung auszuge-
hen. Angesichts der deutlichen Ausgabenzu-
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Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung™®

vierteljahrlich
Mrd €
42 log. MafBstab

41 Einnahmen

J
o
35 | Ausgaben

lin. MaBstab Mrd €
Uberschuss (+) bzw. Defizit (=) +3

|III+1

2006 2007 2008

* Vorlaufige Vierteljahresergebnisse (KV45),
ohne Zahlungen im Rahmen des Risikostruk-
turausgleichs.

Deutsche Bundesbank

wachse durfte sich im laufenden Jahr aber
kaum noch ein Uberschuss ergeben. Zwar
sollten die Schulden der Krankenkassen in-
zwischen weitgehend abgebaut und in vielen
Fallen bereits wieder Ricklagen gebildet wor-
den sein. Problematisch ist jedoch, dass auf-
grund der sich 6ffnenden Schere zwischen
Einnahmenbasis und Leistungsausgaben mit
einem weiteren Druck auf die Beitragssatze
zu rechnen ist.

Im kommenden Jahr ist zudem mit besonde-
ren Ausgabensteigerungen zu rechnen. Die
Errichtung des Gesundheitsfonds zum 1. Ja-
nuar 2009 selbst ist dabei kaum mit Mehrauf-
wendungen verbunden. Allerdings wird die
Vergiitung der ambulant tatigen Arzte neu

Fir das kom-
mende Jahr
spurbar hbherer
Beitragssatz

zu erwarten
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Finanzen der sozialen
Pflegeversicherung™®

vierteljahrlich

Wrd € log. MaBstab
438
Einnahmen
4,7 /
46 \ A
45 A\
44 a
Ausgaben
43
lin. MaBstab Wrd €
Uberschuss (+) bzw. Defizit (<) +03
+0,2
0
E L H
-0,1
-0,2
-03

2006 2007 2008
* Vorlaufige Vierteljahresergebnisse (PV45).
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gestaltet.? Die Ende August getroffene Ver-
einbarung Uber die Orientierungswerte zur
VergUtung arztlicher Leistungen durfte im
kommenden Jahr Mehrausgaben von gut
2 Mrd € verursachen. AuBerdem sieht eine
Gesetzesinitiative der Bundesregierung er-
hebliche zusatzliche finanzielle Mittel zuguns-
ten der Krankenhéauser vor.? Die planmaBige
Anhebung des Bundeszuschusses um 1,5
Mrd € bildet dabei nur ein unzureichendes
Gegengewicht zu den politisch beeinflussten
Kostensteigerungen. In der Konsequenz wird
der einheitliche Beitragssatz, den die Bundes-
regierung bis zum 1. November festzulegen
hat, deutlich Uber den aktuellen Durch-
schnittssatz von gut 14,9 % hinaus angeho-
ben werden missen. Der einheitliche Bei-
tragssatz soll zundchst gewahrleisten, dass

100% der Krankenversicherungsausgaben

durch den neuen Gesundheitsfonds gedeckt
werden kénnen. Kinftige Erhohungen dieses
Satzes sind erst dann vorgesehen, wenn eine
Deckungsquote von 95 % unterschritten zu
werden droht.

Soziale Pflegeversicherung

In der sozialen Pflegeversicherung ergab sich
— ebenso wie vor einem Jahr — im zweiten
Quartal 2008 ein leichtes Defizit. Bei einem
Ausgabenwachstum von beinahe 4 % lagen
die Einnahmen insgesamt um fast 3 % Uber
ihrem Vorjahrsniveau. Infolge der glnstigen
Beschaftigungsentwicklung und der hoheren
Pro-Kopf-Entgelte nahmen die Beitrdge der
Beschaftigten um fast 42 % zu. Im Gegen-
zug gingen die fir arbeitslose Leistungsemp-
fanger entrichteten Pflegebeitrage nochmals
stark zurtick (=10 %). Von den Rentnern flos-
sen in der Summe lediglich knapp 1% mehr
an die Pflegekassen. Auf der Ausgabenseite
hielt die Entwicklung eines kraftig steigenden
Mittelbedarfs fir Sachleistungen (+472%)
und langsamer wachsender Aufwendungen
far Geldleistungen (+3 %) an. Im gesamten
ersten Halbjahr belduft sich das Defizit nun-
mehr auf gut ¥4 Mrd €. Die liquiden Rick-

2 Aufgrund der Budgetierung wurde bislang der Preis
einer Leistung grundsétzlich erst im Nachhinein fest-
gelegt. Kunftig sollen die Vergltungssatze im Vorhinein
bestimmt werden, womit Leistungsausweitungen unmit-
telbar auf das Ausgabenvolumen durchwirken. Gebremst
werden sollen die méglichen Zuwachse durch die Vorga-
be von Regelleistungsvolumina, nach deren Uberschrei-
tung eine degressive Staffelung der Vergttungssatze vor-
gesehen ist.

3 Mit dem geplanten Gesetz zum ordnungspolitischen
Rahmen der Krankenhausfinanzierung sollen beispiels-
weise Uber die Grundlohnentwicklung hinausgehende
Personalkostensteigerungen zum Teil durch die Kranken-
kassen erstattet werden.

Defizit auf
Vorjahrsniveau



Geplante
Pflegereform
bietet keine
Lésung des
grundsétzlichen
Finanzierungs-
problems

lagen der sozialen Pflegeversicherung belie-
fen sich Ende Juni auf gut 2% Mrd €.

Zum 1. Juli 2008 ist die Pflegereform in Kraft
getreten. Seither betrdgt der generelle Bei-
tragssatz nicht mehr 1,7 %, sondern 1,95 %
(ggf. zuziglich des Sonderbeitrags von Kin-
derlosen in Hohe von 0,25 %). Die damit ver-
bundenen Mehreinnahmen werden in den
kommenden Jahren die ebenfalls beschlosse-
nen kostentreibenden Leistungsausweitungen
(insbesondere Dynamisierung der Pflege-
sdatze® und zusatzliche Angebote etwa fir
Demenzkranke) zwar Ubersteigen und vor-
Ubergehend zu Uberschiissen sowie einem
gewissen Ricklagenaufbau fihren. Langfris-
tig ist jedoch absehbar, dass die fundamental
belastenden Effekte in der sozialen Pflege-
versicherung (rlcklaufige Zahl der erwerbs-
tatigen Beitragszahler, wachsende Anzahl der
Pflegefadlle und nun auch steigende Leis-
tungssatze) starker wiegen als die Mehr-
einnahmen aufgrund steigender Pro-Kopf-
Entgelte. Damit sind fur diesen Zweig der
Sozialversicherungen klnftige Beitragssatz-
anhebungen vorgezeichnet.

Wertpapiermarkte

Absatz von
Rentenpapieren

Rentenmarkt

Am deutschen Rentenmarkt nahm die Emis-
sionstatigkeit im Juli gegenlber dem Juni
leicht zu. Insgesamt wurden inlandische An-
leihen fur 147,2 Mrd € am deutschen Markt
begeben, nach 144,5 Mrd € im Vormonat.
Nach Abzug der Tilgungen und unter Ber{ick-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
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Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen
Mrd €
2007 2008
Position Juli Juni Juli
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1) 1,3 6,1 11,3
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 8,4 - 32 21,2
Anleihen der
offentlichen Hand -10,5 6,9 -11,6
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) - 1,0 15,0 1,3
Erwerb
Inlander - 18,0 -12,0 2,0
Kreditinstitute 3) - 0,1 9,0 0,5
Nichtbanken 4) -17,9 -21,0 1,5
darunter:
inlandische
Schuldverschrei-
bungen -14,2 -233 - 02
Auslénder 2) 18,3 33,0 10,6
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 0,2 21,1 12,6

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

Deutsche Bundesbank

der Emittenten belief sich der Netto-Absatz
auf 11,3 Mrd €, verglichen mit 6,1 Mrd € im
Monat davor. Der Umlauf auslandischer
Schuldverschreibungen am deutschen Markt
nahm um 1,3 Mrd € zu, wobei es sich per
saldo ausschlieBlich um auf Euro lautende

Papiere handelte.

Allein den heimischen Kreditinstituten flossen
aus ihren Rentenmarktemissionen im Berichts-
monat neue Anlagemittel im Netto-Betrag
von 21,2 Mrd € zu. Im Vordergrund stand da-
bei der Absatz von besonders flexibel gestalt-

4 Nach diskretiondr vorgegebenen Anpassungen der Pfle-
gesatze zum 1. Juli 2008, 1. Januar 2010 und 1. Januar
2012 soll ab dem Jahr 2014 im dreijahrigen Turnus ge-
prift werden, ob eine Anpassung der Pflegesatze ent-
sprechend der kumulierten Preisentwicklung angeraten
ist. Im Fall realer Lohn- und Gehaltsriickgange sollen die
Leistungssatze maximal entsprechend den nominalen
Bruttolohnsteigerungen angepasst werden.

"

Bankschuldver-
schreibungen
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Offentliche
Anleihen

Unternehmens-
anleihen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen
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baren Sonstigen Schuldverschreibungen (21,2
Mrd €). Darlber hinaus stieg in geringem Um-
fang der Umlauf von Hypothekenpfandbrie-
fen (2,0 Mrd €), wahrend bei Papieren der teil-
weise mit Staatsgarantien ausgestatteten Spe-
Offentlichen
Pfandbriefen die Tilgungen Uberwogen (1,9
Mrd € beziehungsweise 0,1 Mrd €).

zialkreditinstitute sowie bei

Die offentliche Hand tilgte hingegen im Juli
vor dem Hintergrund einer guten Kassenlage
Rentenmarktverbindlichkeiten in Hoéhe von
netto 11,6 Mrd €. Der Bund reduzierte den
Umlauf eigener Papiere im Ergebnis um 13,5
Mrd €. Dabei schlug neben den Tilgungen
von Bubills (1,5 Mrd €) und Bundesschatzbrie-
fen (0,1 Mrd €) vor allem die Riickzahlung
einer falligen groBvolumigen zehnjdhrigen
Anleihe in Hohe von 22,5 Mrd € zu Buche.
Hingegen begab er 30-jdhrige Anleihen,
zweijahrige Schatzanweisungen sowie Bun-
desobligationen fir insgesamt 10,3 Mrd €
und erléste durch den erstmaligen Verkauf
von sogenannten Tagesanleihen flr Privat-
anleger einen Betrag von 0,2 Mrd €. Die
Lander nahmen den Kapitalmarkt mit netto
1,9 Mrd € in Anspruch.

Die inlandischen Unternehmen haben sich im
Berichtsmonat per saldo bevorzugt langfristig
verschuldet. Sie begaben vor allem Anleihen
(1,4 Mrd €), wahrend sie den Umlauf kurzlau-
fender Geldmarktpapiere nur geringfligig er-
hohten (0,2 Mrd €).

Erworben wurden Schuldverschreibungen im
Juli im Ergebnis vorrangig von gebietsfrem-
den Investoren, die sich mit 10,6 Mrd € am
deutschen Rentenmarkt engagierten. Inlandi-

sche Anleger nahmen zinstragende Papiere in-
und auslandischer Provenienz fur 2,0 Mrd €
in ihre Depots. Dabei entfielen 1,5 Mrd € auf
inlandische Nichtbanken und 0,5 Mrd € auf
Kreditinstitute.

Aktienmarkt

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktien-
markt kam im Juli nahezu zum Erliegen. Es
wurden junge Aktien fur lediglich 0,2 Mrd €
ausgegeben, und zwar vorwiegend von bor-
sennotierten Gesellschaften. Gleichzeitig ver-
ringerte sich der Umlauf auslandischer Aktien
am deutschen Markt um nahezu den glei-
chen Betrag (0,2 Mrd €). Beim Erwerb stan-
den die inlandischen Nichtbanken im Vorder-
grund (7,0 Mrd €), die vor allem in Dividen-
denwerte des Inlands investierten (5,6 Mrd €).
Die heimischen Kreditinstitute standen hin-
gegen bei in- und auslandischen Aktien im
Berichtsmonat Uberwiegend auf der Verkau-
ferseite (3,0 Mrd €). Auslandische Anleger
verduBerten ebenfalls inldndische Dividen-
denwerte, und zwar fir per saldo 4,0 Mrd €.

Investmentzertifikate

Inlandische Investmentfonds wiesen im Juli
einen leichten Mittelzufluss aus (0,5 Mrd €).
Zwar zogen Anleger aus Publikumsfonds,
und dort vor allem aus zinstragenden Finanz-
produkten (Renten- und Geldmarktfonds),
Mittel ab (0,3 Mrd €). Gleichzeitig kamen
aber bei den institutionellen Anlegern vorbe-
haltenen Spezialfonds Gelder in Hohe von
1,4 Mrd € auf. Vor allem das von gemischten
Fonds verwaltete Vermogen stieg deutlich an
(9,2 Mrd €), wahrend Anteile an gemischten

Aktienabsatz
und -erwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten



Wertpapierfonds fir insgesamt 7,6 Mrd €
von den Kapitalsammelstellen zurtickgenom-
men wurden. Erworben wurden Investment-
anteile im Juli ausschlieBlich von gebietsan-
sassigen Nichtbanken (3,1 Mrd €), die Uber-
wiegend in inlandische Produkte investierten
(2,8 Mrd €). Hiesige Kreditinstitute und Aus-
lander gaben hingegen per saldo Anteil-
scheine fur 1,8 Mrd € beziehungsweise 0,8
Mrd € ab.

Zahlungsbilanz

Leistungsbilanz

AuBenhandel

Der Uberschuss in der deutschen Leistungs-
bilanz fiel im Juli — gemessen an den
Ursprungsdaten — mit 11,8 Mrd € um
7,1 Mrd € niedriger aus als im Vormonat. Dies
ist vor allem auf den geringeren Aktivsaldo
in der Handelsbilanz zurlckzufihren. Zudem
erhohte sich das Defizit im Bereich der
Lunsichtbaren” Leistungstransaktionen, wel-
che Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen sowie laufende Ubertragun-

gen umfassen.

Nach vorldufigen Berechnungen des Statis-
tischen Bundesamtes verringerte sich der
AuBenhandelstberschuss im Juli gegentber
dem Vormonat um 6,0 Mrd € auf 13,9 Mrd €.
Nach Ausschaltung von Saison- und Kalender-
einfltissen nahm er um 6,4 Mrd € auf 11,8
Mrd € ab. Dabei gaben die wertmaBigen Aus-
fuhren um 1,7 % nach, wahrend die Einfuh-
ren kraftig um 7,4 % zulegten. Verglichen mit
dem Durchschnitt des zweiten Vierteljahres
sanken die nominalen Exporte saisonbereinigt
leicht (= 0,2 %); in realer Rechnung waren sie
aber starker rticklaufig. Die Importe wuchsen
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2007 2008
Position Julin Junin  |Juli
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 81,3 88,3 87,1
Einfuhr (cif) 63,2 68,4 73,2
Saldo +181| +199| +139
nachrichtlich:
Saisonbereinigte
Werte
Ausfuhr (fob) 80,6 85,8 84,4
Einfuhr (cif) 63,9 67,6 72,6
2. Ergdnzungen zum
AuBenhandel 2) - 09| -07] -08
3. Dienstleistungen
Einnahmen 14,4 13,3 15,1
Ausgaben 17,4 15,1 17,7
Saldo -30| - 1,8] - 26
4. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) + 40| + 36| + 40
5. Laufende Ubertragungen
Fremde Leistungen 0,7 1,2 0,7
Eigene Leistungen 3,7 3.3 3,4
Saldo -30| - 21| - 27
Saldo der Leistungsbilanz +152| +189| +11,8
II. Vermogensutbertragungen
(Saldo) 3) + 04| - 00| - 01
Ill. Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalexport: -)
1. Direktinvestitionen - 83| -165| -11,4
Deutsche Anlagen im
Ausland -120| -202| - 36
Auslandische Anlagen
im Inland + 38| + 37| - 78
2. Wertpapiere + 96| +266| + 67
Deutsche Anlagen im
Ausland - 10| -124] + 09
darunter:
Aktien + 32| + 09| + 16
Anleihen 4) + 01 -103| + 27
Auslandische Anlagen
im Inland +10,6 | +390| + 58
darunter:
Aktien - 80| + 93| - 39
Anleihen 4) +123 | +259| + 6,7
3. Einanzderivate - 84| - 04| - 49
4. Ubriger Kapitalverkehr 5) + 04| -465| + 95
Monetare Finanz-
institute 6) -11,5| -415| - 21
darunter: kurzfristig -104| -11,2| +146
Unternehmen und
Privatpersonen - 27| + 91| -129
Staat +174| - 94| +21,6
Bundesbank - 28| - 47| + 29
5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 7) + 01| -07] + 1,2
Saldo der Kapitalbilanz 8) - 65| -375] + 11
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) - 911 +1871 -128

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Unter anderem Lager-
verkehr auf inlandische Rechnun(k; und Absetzung der
Ruckwaren. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen
nichtproduzierten Vermégensgutern. — 4 Ursprungslaufzeit
Uber ein Jahr. — 5 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bank-
9uthaben und sonstige Anlagen. — 6 Ohne Bundesbank. —

Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Verande-
runc\;ﬁn. — 8 Saldo der Kapitalbilanz einschl. Veranderung
der Wahrungsreserven.

Deutsche Bundesbank
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um 7,3%; dies lag jedoch zu etwa einem
Drittel an hoheren Preisen, vor allem fir Ener-
gie und andere Rohstoffe.

Der negative Saldo bei den ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen vergréBerte sich im
Juli auf 1,3 Mrd €, nach 0,3 Mrd € im Juni.
Dazu haben die zu einem groBen Teil ferien-
bedingte Ausweitung des Defizits in der
Dienstleistungsbilanz um 0,8 Mrd € auf 2,6
Mrd € sowie die Erhdhung der Netto-Ausga-
ben bei den laufenden Ubertragungen um
0,6 Mrd € auf 2,7 Mrd € beigetragen. Dem-
gegeniber stieg der Aktivsaldo in der Bilanz
der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen auf
4,0 Mrd €, nach 3,6 Mrd € im Vormonat.

Im grenziberschreitenden Wertpapierverkehr
kam es im Juli erneut zu Netto-Kapitalimpor-
ten. Diese lagen mit 6,7 Mrd € allerdings
deutlich niedriger als im Juni (26,6 Mrd €).
Ausschlaggebend fur den Rickgang war,
dass sich auslandische Anleger mit 5,8 Mrd €
im Vergleich zum Vormonat (39,0 Mrd €)
deutlich weniger in deutschen Wertpapieren
engagierten. Sie fragten dabei per saldo aus-
schlieBlich Schuldverschreibungen nach (10,6
Mrd €), hauptsachlich in Form privater Anlei-
hen (9,5 Mrd €). Dagegen trennten sie sich
von Aktien (3,9 Mrd €) und Investmentzertifi-
katen (0,8 Mrd €). Deutsche Investoren redu-
zierten ihr Auslandsengagement im Juli um
0,9 Mrd €. Sie gaben ausldndische Aktien
(1,6 Mrd €) und Investmentzertifikate (0,5
Mrd €) ab und erwarben Schuldverschreibun-
gen auslandischer Emittenten (1,3 Mrd €).

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es im
Juli zu Netto-Kapitalabflissen (11,4 Mrd €,
nach 16,5 Mrd € im Juni). MaBgeblich dazu
beigetragen hat, dass auslandische Eigner bei
ihren deutschen Niederlassungen Mittel in
Hohe von 7,8 Mrd € abgezogen haben. Dies
geschah im Wesentlichen durch die Ruckzah-
lung zuvor gewahrter Finanzkredite durch
hiesige Tochter. Die Auslandsinvestitionen
deutscher Firmen beliefen sich im Juli auf 3,6

Mrd €.

Der Ubrige statistisch erfasste Kapitalverkehr,
der sowohl Finanz- und Handelskredite (so-
weit diese nicht zu den Direktinvestitionen
zahlen) als auch Bankguthaben und sonstige
Anlagen umfasst, schloss im Juli per saldo
mit Mittelzuflissen in Hohe von 9,5 Mrd €,
nach Abfllssen von 46,5 Mrd € im Monat da-
vor. Ausschlaggebend waren die Transaktio-
nen der Nichtbanken (8,7 Mrd €). Dabei stan-
den Kapitalimporte 6ffentlicher Stellen (21,6
Mrd €) — vorrangig durch die Ruckflhrung
kurzfristiger Bankguthaben im Ausland -,
Kapitalexporten bei Unternehmen und Privat-
personen gegendber (12,9 Mrd €). Das
Bankensystem verzeichnete Mittelzufllsse im
Umfang von 0,8 Mrd €. Wahrend aufseiten
der Kreditinstitute 2,1 Mrd € abflossen,
kamen bei der Bundesbank 2,9 Mrd € auf.
Die  Wahrungsreserven der Bundesbank
haben im Juli — zu Transaktionswerten ge-
rechnet —um 1,2 Mrd € abgenommen.

Direkt-
investitionen

Ubriger Kapital-
verkehr der
Nichtbanken
und ...

... des Banken-
systems

Wéhrungs-
reserven
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Die Ertragslage der deutschen Kredit-
institute wurde im Geschaftsjahr 2007
wesentlich durch die Finanzmarkttur-
bulenzen gepragt. Hiervon war insbe-
sondere die Gruppe der Banken mit
Sonderaufgaben betroffen, in der ein
Institut fur seine Tochterbank Risikoab-
schirmungsmaBnahmen ergriff. Aber
auch in der Erfolgsrechnung der Lan-
desbanken sowie der Genossenschaft-
lichen Zentralbanken und der Grof-
banken zeigen sich deutliche Spuren
der Verwerfungen an den Finanzmark-
ten. Die Ertragslage der Regionalban-
ken, Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften blieb davon hingegen weitge-
hend unbeeinflusst. Im operativen Ge-
schaft konnten die deutschen Banken
insgesamt von einem moderat gestie-
genen ZinsUberschuss und einem tber
fast alle Bankengruppen hinweg ge-
wachsenen Provisionstiberschuss profi-
tieren. Lediglich bei den im Massenge-
schaft tatigen Sparkassen und Kredit-
genossenschaften nahm der Zinstber-
schuss wie schon in den Vorjahren ab,
wahrend ihre Erldse aus dem Provi-
sionsgeschaft weiter stiegen. Im Aggre-
gat betrachtet fuhrte ein spUrbarer
Rickgang des Netto-Ergebnisses aus
dem Eigenhandel und des sonstigen
betrieblichen Ergebnisses jedoch zu
einem rucklaufigen Netto-Ertrag aus
dem operativen Geschaft. Der erheb-
lich gestiegene Bewertungsaufwand
wirkte sich zusatzlich belastend aus,
sodass das Betriebsergebnis der deut-
schen Banken im Berichtsjahr sank.
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Ertragslage
der Kreditinstitute
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Deutsche Bundesbank

Zinstberschuss

Gestiegener
Zinstber-
schuss...

Im Jahr 2007 konnten die inléandischen Kre-
ditinstitute ihren Zinstberschuss — also die
Differenz zwischen Zinsertrdagen und -auf-
wendungen — erneut um 2,4 Mrd € auf 91,5
Mrd € steigern. Dabei nahmen die Zinsauf-
wendungen allerdings um 22,0 % auf 327,4
Mrd € zu und damit relativ starker als die
Zinsertrage (mit einem Anstieg von 17,2 %
auf 418,9 Mrd €). Der Anteil des Zinsergeb-
nisses an den operativen Ertrdgen aus Zins-
und Provisionstiberschuss sowie dem Ergebnis
aus dem Eigenhandel und dem Saldo der
sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwen-
dungen stieg um 4,7 Prozentpunkte auf
72,9 %. Die Zinsspanne, berechnet als Zins-
Uberschuss im Verhaltnis zur durchschnitt-
lichen Bilanzsumme, ging hingegen erneut

zurlck und belief sich im Berichtsjahr auf
1,12 %, nach 1,15 % im Vorjahr.

Unter den einzelnen Bankengruppen ver-
zeichneten insbesondere die GroBbanken
einen gestiegenen Zinstberschuss. Sein Anteil
an den gesamten operativen Ertragen stieg
dadurch um 5,7 Prozentpunkte auf 65,7 %
und lag damit merklich Gber dem Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre (57,1%). Auch
die starker auf das GroBkundengeschaft spe-
zialisierten Banken meldeten einen deutlich
gestiegenen Zinstberschuss. So weiteten Lan-
desbanken und Genossenschaftliche Zentral-
banken ihren Zinstberschuss spdrbar aus.
Auch die Gruppe der Regionalbanken stei-
gerte im vergangenen Jahr ihren Zinstber-
schuss, und zwar um 8,8 %.

Jene Bankengruppen, fur die das klassische
Kredit- und Einlagengeschaft traditionell eine
groBBe Bedeutung hat, mussten hingegen
mehrheitlich erneut einen Ruckgang der in
diesem Bereich erzielten Netto-Ertrdge hin-
nehmen. Bei den Kreditgenossenschaften
ging der Zinsliberschuss um 3,6 % und damit
in ahnlichem MaBe wie im Vorjahr zurtick. Da
allerdings andere operative Einkinfte deutlich
starker rtcklaufig waren, stieg der Anteil des
zinsabhangigen Geschafts an den operativen
Ertragen auf 71,3 %, nach 65,2 % im Vorjahr.
Die Sparkassen verzeichneten einen im Vor-
jahrsvergleich noch deutlicheren Rlckgang
ihres Zinstberschusses. Er sank im Berichts-
jahr um 6,7 % und lag damit auf dem nied-
rigsten Niveau seit 1993. Der Anteil des Zins-
Uberschusses an den operativen Ertragen fiel
um 2,6 Prozentpunkte auf 75,1% und er-

... bei GroB-
banken,
Landesbanken
und Genossen-
schaftlichen
Zentral-
banken, ...

...aber nicht bei
Sparkassen und
Kreditgenos-
senschaften
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Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute im Zinszyklus

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme™"
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reichte damit den absoluten Tiefststand seit
1968.

Provisionsergebnis

Verbessertes
Provisions-
ergebnis

Das Provisionsergebnis der deutschen Banken
stieg im Jahr 2007 nach dem bereits sehr gu-
ten Vorjahrsergebnis noch einmal um 6,1%
auf 31,7 Mrd €. Aufgrund des gestiegenen
blieb der
schuss relativ. zum Geschéaftsvolumen aller-

Bilanzvolumens Provisionstber-
dings unverandert bei 0,39 %. Die Bedeutung
des Provisionsergebnisses fur das operative
Geschaft der deutschen Kreditinstitute nahm
im Geschaftsjahr 2007 erneut spirbar zu. Der
Anteil dieser Ertragsposition an den operati-
ven Ertrédgen stieg um 2,4 Prozentpunkte auf
252 %.

Das abermals verbesserte Provisionsergebnis
durfte im Wesentlichen auf das noch im ers-
ten Halbjahr 2007 sehr positive Bérsenumfeld
zurlckzufihren sein. Insgesamt betrachtet
stiegen die Aktienumsatze an deutschen Bor-
sen im Jahr 2007 um 45,3 %. Bis auf die Ge-
nossenschaftlichen Zentralbanken wiesen alle
Bankengruppen einen gestiegenen Provisi-
onstberschuss auf — allerdings in unterschied-
lichem MaBe. So weiteten insbesondere die
Kreditbanken ihren Provisionsiberschuss um
7,6 % aus, wobei das Gros nach wie vor auf
die GroBbanken entfiel. Den gréBeren Zu-
wachs konnten aber — sowohl prozentual wie
auch absolut — die Regionalbanken verzeich-
nen. Bei ihnen stieg die Differenz zwischen
Provisionsertragen und -aufwendungen um
12,7 %. Damit erhohte sich der Anteil des
Provisionstberschusses an ihren operativen
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Provisionstberschuss
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Ertrdgen um 2,0 Prozentpunkte auf 31,3 %.
Bei den GroBbanken, bei denen traditionell
der Provisionstberschuss einen groBen Teil
des operativen Ergebnisses ausmacht, nahm
der Anteil im Berichtsjahr dagegen nur um
1,1 Prozentpunkte auf 30,5 % zu.

Nachdem Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften seit Beginn des Jahrzehnts ihre Provi-
sionsliberschisse gesteigert haben, ist diese
Ertragskomponente inzwischen auch fir sie
von einiger Bedeutung. Verglichen mit den
Kreditbanken fiel der erneute Zuwachs bei
diesen beiden Bankengruppen mit 3,9 % be-
ziehungsweise 4,8 % aber eher moderat aus.
Auf die Provisionstiberschisse der Sparkassen
entfiel zuletzt ein Anteil von 21,8% an den
operativen Ertrdgen, nach 20,3 % im Vorjahr.
Bei den Kreditgenossenschaften belief sich

diese Kennzahl im Geschaftsjahr 2007 auf
22,3 %, was einem Zuwachs von 3,6 Prozent-
punkten entspricht. Auch die Landesbanken
meldeten einen leichten Ertragszuwachs im
Provisionsgeschaft, wahrend die Genossen-
schaftlichen Zentralbanken deutliche Ein-
buBen verzeichneten.

Netto-Ergebnis aus Finanzgeschaften

Anders als der Provisionstberschuss war das
Netto-Ergebnis aus dem Eigenhandel per sal-
do weniger von der positiven Borsenentwick-
lung im ersten Halbjahr 2007 gepragt. Viel-
mehr wurde es im zweiten Halbjahr im Zuge
der Finanzmarktturbulenzen splrbar vom
Wertberichtigungsbedarf der Handelsbicher
beeintrachtigt. Im Ergebnis fielen die Netto-
Ertrdge aus dem Eigenhandel der deutschen
Kreditinstitute im Geschéaftsjahr 2007 um
5,6 Mrd € auf - 1,1 Mrd €.

Dabei erwirtschafteten die GroBbanken im Ei-
genhandel im Berichtsjahr noch einen Uber-
schuss von 1,8 Mrd €, wenngleich Wertbe-
richtigungen auf ihren Handelsbestand im
Zuge der Finanzmarktturbulenzen zu einem
Rickgang des Netto-Ergebnisses aus Finanz-
geschaften um 1,2 Mrd € flhrten. Der Anteil
des Eigenhandels an den operativen Ertragen
ging damit um 3,4 Prozentpunkte auf 4,7 %
zurlck. Landesbanken und Genossenschaft-
liche Zentralbanken, bei denen Ublicherweise
der Ergebnisbeitrag aus Finanzgeschaften
ebenfalls erheblich ist, schlossen das Ge-
schaftsjahr 2007 im Bereich des Eigenhandels
sogar mit Verlusten: Ein erhohter Wertberich-
tigungsbedarf infolge der Finanzmarktver-

Netto-Ergebnis
aus Finanz-
geschéften
spurbar
gesunken...

Bei Landes-
banken und
Genossen-
schaftlichen
Zentralbanken
Eigenhandel
sogar Ergebnis
belastend
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Relative Bedeutung wichtiger Ertrags- und Aufwandspositionen fiir einzelne

Bankengruppen 2007

in % der Summe der Uberschiisse im operativen Geschaft

Genossen- Banken
Alle schaftliche | Kredit- mit
Banken- | GroB- Regional- |Landes- Zentral- | genossen- |Realkredit- | Sonder-

Position gruppen | banken banken banken Sparkassen | banken schaften  |institute | aufgaben
Zinsuberschuss 72,9 65,7 67,9 91,6 75,1 12,7 713 85,2 783
Provisionstiberschuss 25,2 30,5 31,3 19,0 21,8 26,6 22,3 8,6 17,8
Netto-Ergebnis aus Finanz-
geschaften - 09 4,7 - 45 -14,6 0,5 -43,0 03 - 04 - 01
Saldo der sonstigen betrieblichen
Ertrage und Aufwendungen 2,8 - 1,0 54 4,0 2,5 3,7 6,0 6,6 4,0
Summe aller Uberschtisse im
operativen Geschaft 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen -65,0 -68,1 -61,2 -61,3 -69,5 -89,1 -70,5 -36,0 - 383
davon:

Personalaufwand -35,5 -36,8 -28,6 -31,7 -40,7 -49,2 -421 -171 - 21,7

Andere Verwaltungs-

aufwendungen -29,4 -31,2 -32,6 -29,6 -288 -399 -283 -189 - 16,6
Bewertungsergebnis -18,7 =75 -10,3 -17,9 -15,6 -40,6 -14,6 -284 -176,6
Saldo der anderen und auBer-
ordentlichen Ertrdge und
Aufwendungen 0,0 16,7 -12,1 -14,1 - 14 - 37 0,5 =271 - 131
Nachrichtlich:
Jahrestiberschuss vor Steuern 16,3 411 16,3 6,7 13,5 -334 15,5 85 -127,9
Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag - 47 - 69 - 42 - 24 - 56 57,8 - 57 - 38 - 17
Jahresuberschuss nach Steuern 11,6 34,2 12,1 43 7.8 24,4 9,8 48 -129,7

* Die Ergebnisse fur 2007 sind als vorlaufig zu betrachten. Ohne Bau-
sparkassen, ohne Institute in Liquidation sowie ohne Institute mit
Rumpfgeschéftsjahr.

Deutsche Bundesbank

werfungen fihrte bei den Genossenschaftli-
chen Zentralbanken zu einem Rickgang des
Handelsergebnisses um 0,9 Mrd € auf - 0,5
Mrd €. Bei den Landesbanken trugen (den
verdffentlichten Geschéaftsberichten zufolge)
neben den Bewertungsverlusten aufgrund
der Finanzmarktturbulenzen die Verluste aus
dem Aktienhandel eines Instituts zu einem
Einbruch des Handelsergebnisses um 2,7 Mrd €
auf — 1,7 Mrd € bei. Auch Regionalbanken,
flr die der Eigenhandel allerdings eine recht
untergeordnete Rolle spielt, verzeichneten im
Geschéaftsjahr 2007 einen Rlckgang ihres
Netto-Ergebnisses aus Finanzgeschaften.
Sparkassen und Kreditgenossenschaften, bei
denen das Handelsergebnis ebenfalls kaum
Bedeutung fur die operativen Ertrage besitzt,
konnten dagegen noch von einem leicht posi-
tiven Netto-Ertrag aus dem Eigenhandel pro-

fitieren, wenngleich er auch bei diesen beiden
Institutsgruppen etwas geringer ausfiel als im
Vorjahr.

Verwaltungsaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen der inlandi-
schen Kreditinstitute blieben im Geschaftsjahr
2007 insgesamt mit 81,6 Mrd € weitgehend
auf dem Vorjahrsniveau. Dabei profitierten
die deutschen Banken trotz einer erstmals seit
2000 wieder geringfligig ausgeweiteten Be-
schaftigtenzahl von leicht rucklaufigen Perso-
nalkosten. Wahrend die anderen Verwal-
tungskosten — die im Wesentlichen Sachauf-
wand, Aufwendungen fir externe Dienstleis-
tungen sowie Abschreibungen auf Sachanla-
gen beinhalten — um 4,1% auf 37,0 Mrd €
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Verwaltungs-
aufwendungen
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Strukturdaten der deutschen Kreditwirtschaft

Zahl der Institute 1) Zahl der Zweigstellen 1) Zahl der Beschaftigten 2)

Bankengruppe 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Alle Bankengruppen 2088 2042 2012 41362 38490 37976 672 500 662 200 662 650
Kreditbanken 276 272 278 14012 11548 11286 |3) 190700 |3) 186700 |3) 190 250

GroBbanken 5 5 5 11446 8879 8568

Regionalbanken 183 176 174 2495 259 2628

Zweigstellen aus-

landischer Banken 88 91 99 7 76 90 . . .
Landesbanken 12 12 12 580 496 485 40 200 39500 39 850
Sparkassen 463 457 446 13950 13756 13624 260 800 257 000 253700
Genossenschaftliche
Zentralbanken 2 2 2 1 1" 1 4950 4900 4900
Kreditgenossen-
schaften 1293 1259 1234 12722 12583 12477 |49 162550 |49 161200 [4) 160 750
Realkreditinstitute 24 22 22 56 61 64
Banken mit Sonder-
aufgaben 18 18 18 31 32 295 133005 12900 |5 13200
Nachrichtlich:

Bausparkassen 26 26 25 2682 1795 180116) 1975016) 1805016) 17000

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als vorlaufig
zu betrachten. — 1 Quelle: Bankstellenstatistik, in: Deutsche Bun-
desbank, Bankenstatistik, Statistisches Beiheft zum Monatsbericht
1, S. 104. Kreditinstitutsbegriff auf KWG bezogen, insoweit Abwei-
chungen zu Angaben in der ,Bilanzstatistik” und der , Statistik der
Gewinn- und Verlustrechnungen”. — 2 Ohne Deutsche Bundes-
bank; Quellen: Angaben von Verbénden. Teilzeitbeschaftigte nach

Deutsche Bundesbank

zunahmen, gingen die Personalaufwendun-
gen wohl aufgrund sinkender variabler und
erfolgsabhangiger Gehaltskomponenten um
3,0 % auf 44,6 Mrd € zurlck.

Bei den GroBbanken verringerte sich der Ver-
waltungsaufwand leicht um 0,5%, wobei
der Personalaufwand dieser Bankengruppe
abnahm, wahrend ihre anderen Verwaltungs-
aufwendungen stiegen. Die Regionalbanken
mussten dagegen sowohl bei den Personal-
kosten als auch bei den anderen Verwal-
tungsaufwendungen einen Anstieg verbu-
chen, was letztlich zu einer splrbaren Zu-
nahme ihrer gesamten Verwaltungskosten
um 6,9 % fuhrte. Im Gegensatz dazu verrin-
gerten sowohl die Genossenschaftlichen
Zentralbanken als auch die Landesbanken

ihre gesamten Verwaltungsaufwendungen im
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.Kopfen” gerechnet. — 3 Beschéftigte im privaten Bankgewerbe,
einschl. der Realkreditinstitute in privater Rechtsform. — 4 Nur im
Bankgeschaft hauptberuflich Beschéftigte. — 5 Beschéaftigte bei
offentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten (Realkreditinstitute in
offentlicher Rechtsform) und bei 6ffentlich-rechtlichen Banken mit
Sonderaufgaben. — 6 Nur im Innendienst Beschaftigte.

Berichtsjahr 2007 um 8,7 % beziehungsweise
5,2%. Nach einem Anstieg der Personalauf-
wendungen im Vorjahr reduzierten beide
Bankengruppen im Geschaftsjahr 2007 die
deutlich,
wahrend die anderen Verwaltungsaufwen-

Personalaufwendungen  wieder

dungen zunahmen.

Auch die im Massengeschaft tatigen Banken
verzeichneten rlcklaufige Personalkosten. Bei
den Sparkassen wurde allerdings der Riick-
gang der Personalaufwendungen um 3,0 %
vom Anstieg der anderen Verwaltungskosten
um 9,7 % Uberkompensiert, sodass letztlich
die gesamten Verwaltungskosten dieser Ban-
kengruppe um 1,9 % stiegen. Dagegen gin-
gen bei den Kreditgenossenschaften neben
den Personalaufwendungen auch die ande-
ren Verwaltungskosten zurlck, sodass die

... bei fast allen
Bankengruppen
riicklgufig



Verwaltungskosten insgesamt um 3,5 % san-
ken.

Sonstige betriebliche Ertrage und
Aufwendungen

Normalisierung
bedingt...

... ricklaufigen
Saldo der
sonstigen
betrieblichen
Ertrdge und
Aufwendungen

Nach einem auch durch einen Einmaleffekt
verursachten auBerordentlich positiven Er-
gebnisbeitrag im Vorjahr (Aktivierung von
Korperschaftsteuerguthaben)  normalisierte
sich der Saldo der sonstigen betrieblichen Er-
trdge und Aufwendungen im Berichtsjahr
wieder. Er belief sich 2007 auf 3,5 Mrd € und
lag damit immer noch leicht Gber dem Durch-

schnitt der Jahre 2000 bis 2005.

Nachdem 2006 die Kreditgenossenschaften
insbesondere aufgrund von Beteiligungsver-
duBerungen einen sprunghaften Anstieg der
sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwen-
dungen verbuchen konnten, ging der Saldo
bei dieser Bankengruppe mit 1,1 Mrd € im
Geschéftsjahr 2007 wieder auf sein Ubliches
Niveau zurtick. Auch die GroBbanken ver-
zeichneten im Berichtsjahr einen splrbaren
Ruckgang im sonstigen Ergebnis, nachdem
sich diese Position noch 2006 Erfolg steigernd
ausgewirkt hatte. MaBgeblich hierfir war
den veroffentlichten Geschéaftsberichten zu-
folge, dass eine groBe deutsche Bank in die-
ser Aufwands- und Ertragskategorie deutliche
Verluste und Wertberichtigungen auf Finanz-
instrumente im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen verbuchen musste. Bei den Regional-
banken wirkte sich der Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und Aufwendungen da-
gegen positiv auf das Betriebsergebnis aus,
wenngleich auch diese Bankengruppe hier
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Aufwand/Ertrag-Relation nach

Bankengruppen

%

Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen in Relation

Bankengruppe 2005 2006 2007
zum Rohertrag 1)
Alle Bankengruppen 67,9 68,5 66,2
Kreditbanken 73,5 72,3 67,4
GroBbanken 80,8 77,2 70,7
Regionalbanken und
sonstige Kredit-
banken 61,8 63,5 61,7
Zweigstellen
auslandischer Banken 61,7 64,3 49,4
Landesbanken 59,7 62,5 55,4
Sparkassen 67,1 67,2 71,7
Genossenschaftliche
Zentralbanken 69,8 81,4 64,0
Kreditgenossenschaften 73,6 76,6 75,2
Realkreditinstitute 37,1 39,6 38,3
Banken mit Sonder-
aufgaben 36,4 38,3 39,8

Alle Bankengruppen

Kreditbanken
GroBbanken

Regionalbanken und
sonstige Kredit-
banken

Zweigstellen
auslandischer Banken

Landesbanken
Sparkassen

Genossenschaftliche
Zentralbanken

Kreditgenossenschaften
Realkreditinstitute

Banken mit Sonder-

aufgaben

zu den Ertragen aus dem
operativen Bankgeschéaft 2)

61,0
59,8
60,5

58,4

58,0
5,8
66,0

53,9
70,0
35,2

35,2

62,3
66,0
69,0

60,4

55,3
53,6
65,8

62,2
64,3
38,9

35,3

65,0
65,5
68,1

61,2

44,9
61,3
69,5

89,1
70,5
36,0

38,3

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind
als vorlaufig zu betrachten. Ohne Bausparkassen, ohne

Institute

in Liquidation sowie ohne

Institute mit

Rumpfgeschaftsjahr. — 1 Summe aus Zins- und Provi-
sionstberschuss. — 2 Rohertrag zuzuglich Netto-Ergeb-
nis aus Finanzgeschaften sowie Saldo der sonstigen
betrieblichen Ertrage und Aufwendungen.

Deutsche Bundesbank
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Ertragslage der Bankengruppen in den Jahren 2006/2007 im Uberblick *

Mio €
Betriebsergebnis Jahresuberschuss
vor Bewertung 1) Betriebsergebnis 2) vor Steuern 3)
Bankengruppe 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Alle Bankengruppen 49 207 43999 35207 20484 27 597 20 506
(0,64) (0,54) (0,46) (0,25) (0,36) (0,25)
Kreditbanken 18 997 19790 14 905 14915 10 144 18720
(0,73) (0,67) (0,57) (0,51) (0,39) (0,64)
GroBbanken 11425 11887 9352 9081 7520 15 290
(0,57) (0,53) (0,47) (0,41) (0,38) (0,68)
Regionalbanken und sonstige
Kreditbanken 7438 7 688 5429 5638 2500 3231
(1,27) (1,14) (0,93) (0,84) (0,43) (0,48)
Zweigstellen auslandischer Banken 134 215 124 196 124 199
(0,68) (0,94) (0,63) (0,86) (0,63) (0,87)
Landesbanken 6626 4576 7999 2461 6014 788
(0,40) (0,27) (0,48) (0,15) (0,36) (0,05)
Sparkassen 9884 8513 4638 4156 4421 3755
(0,98) (0,84) (0,46) (0,41) (0,44) (0,37)
Genossenschaftliche Zentralbanken 666 122 555 - 333 382 - 375
(0,28) (0,05) (0,24) (= 0,13) (0,16) (= 0,15)
Kreditgenossenschaften 7 503 5474 3254 2772 3614 2870
(1,26) (0,89) (0,55) (0,45) (0,61) (0,47)
Realkreditinstitute 2524 2809 1457 1565 568 375
(0,29) (0,33) (0,17) (0,18) (0,06) (0,04)
Banken mit Sonderaufgaben 3007 2715 2399 -5052 2454 -5627
(0,40) (0,34) (0,32) (- 0,63) (0,33) (- 0,70)

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als
vorlaufig zu betrachten. Ohne Bausparkassen, ohne Insti-
tute in Liquidation sowie ohne Institute mit Rumpfge-
schaftsjahr. Werte in Klammern in % der durchschnittli-
chen Bilanzsumme. — 1 Zins- und Provisionstberschuss
abzuglich Allgemeine Verwaltungsaufwendungen zu-

Deutsche Bundesbank

einen leichten Rickgang zu verkraften hatte.
Bei den Landesbanken kam es gegentber
dem auBerordentlich positiven Vorjahrsbei-
trag ebenfalls wieder zu einer spurbaren Nor-
malisierung des sonstigen betrieblichen Er-
gebnisses von 1,0 Mrd € auf 0,5 Mrd €. Na-
hezu unverandert blieb hingegen der Saldo
der sonstigen betrieblichen Ertrdge und Auf-
wendungen der Genossenschaftlichen Zen-
tralbanken. Lediglich die Sparkassen hatten
einen leichten Anstieg des sonstigen Ergeb-

nisses zu verzeichnen.

Betriebsergebnis vor Bewertung

Betriebs-
ergebnis vor
Bewertung
riickldufig

Das Betriebsergebnis vor Bewertung sank im
Geschaftsjahr 2007 spirbar von 49,2 Mrd €
auf 44,0 Mrd €. Die meisten Bankengruppen
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zuglich Netto-Ergebnis aus Finanzgeschaften und Saldo
der sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendun-
gen. — 2 Betriebsergebnis vor Bewertung zuzlglich
Bewertungsergebnis (ohne Sach- und Finanzanlagenge-
schaft). — 3 Betriebsergebnis zuzuglich Saldo der anderen
und auBerordentlichen Ertrdge und Aufwendungen.

mussten hier einen Rickgang verkraften, am
ausgepragtesten war dieser aber bei den
Landesbanken und Kreditgenossenschaften.
Wahrend bei den Kreditgenossenschaften die
deutliche Abnahme auf eine Normalisierung
nach dem letztjdhrigen Einmaleffekt zuriick-
zufUhren war, trug bei den Landesbanken der
Verlust aus dem Eigenhandel eines Instituts
maBgeblich zur Abschwachung des Betriebs-
ergebnisses bei. Dagegen schlug sich bei den
GroB- und bei den Regionalbanken der ver-
besserte Zinsiberschuss auch in einem leich-
ten Anstieg des Betriebsergebnisses vor
Bewertung nieder.

Bezogen auf den Rohertrag, der sich aus der
Summe von Zins- und Provisionstberschuss
ergibt, konnten die deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2007 eine Verbesserung ihrer Auf-

Aufwand/Ertrag-
Relation



wand/Ertrag-Relation erzielen. So ging das
Verhéltnis von Verwaltungsaufwendungen
zur Summe aus Zins- und Provisionstber-
schuss um 2,3 Prozentpunkte auf 66,2 % zu-
rick. Da aber die Verluste aus dem Eigenhan-
del die operativen Ertrdge belasteten und das
sonstige betriebliche Ergebnis deutlich hinter
seinem Vorjahrsniveau zurlckblieb, nahm die
Aufwand/Ertrag-Relation bezogen auf die ge-
samten Ertrdge aus dem operativen Geschaft
um 2,7 Prozentpunkte auf 65,0 % zu. Dage-
gen ging bei den GroBbanken auch die Rela-
tion von Verwaltungsaufwendungen zu ope-
rativen Ertragen im Geschaftsjahr 2007 zu-
ruck.

Bewertungsergebnis

Belastungen
aus
Finanzmarkt-
turbulenzen
konzentriert
auf einige
Bankengruppen

Im Jahr 2007 stieg der Netto-Aufwand der
deutschen Kreditinstitute flr die Bewertung
von Krediten, Forderungen und Wertpapieren
insgesamt kraftig an. Er lag mit 23,5 Mrd €
erheblich tGber dem Vorjahrsniveau von 14,0
Mrd €, erreichte damit aber nicht den
Hochststand aus dem Jahr 2002 (31,2 Mrd €).
Gemessen an der Bilanzsumme betrug der
Netto-Bewertungsaufwand der deutschen
Institute 2007 0,29 %, nach 0,18 % im Vor-
jahr. Hinter dem deutlichen Anstieg des Ge-
samtaggregats stand jedoch in erster Linie ein
sehr starker Zuwachs des Bewertungsauf-
wands bei den Instituten mit Sonderaufga-
ben, der von 0,6 Mrd € im Vorjahr auf 7,8
Mrd € im Berichtsjahr stieg. Dieser Anstieg
konzentrierte sich weitestgehend auf eine
Bank und spiegelt deren Risikoabschirmungs-
maBnahmen zugunsten eines Tochterinstituts
im Zusammenhang mit den Finanzmarkttur-
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bulenzen wider.? DarUber hinaus verzeichne-
ten insbesondere auch die Landesbanken?
sowie die Genossenschaftlichen Zentralban-
ken eine deutliche Zunahme ihres Netto-
Bewertungsaufwands. Daneben verbuchten
die GroBbanken im Berichtsjahr eine etwas
hohere Risikovorsorge.® Gleichzeitig blieb der
Netto-Bewertungsaufwand der Regionalban-
ken praktisch unverandert. Er ermaBigte sich
flr Sparkassen und insbesondere Kreditge-
nossenschaften, wobei letztere jedoch 2006
einen im Vergleich zu den Vorjahren deutlich
hoheren Bewertungsaufwand zu verkraften
hatten.

Auch im Jahr 2007 durfte zwar ein wichtiger
Teil der Risikovorsorge der deutschen Kredit-
institute auf das inlandische Kreditgeschaft
entfallen sein, jedoch sollte sich die ricklau-
fige Anzahl von Unternehmensinsolvenzen
entlastend ausgewirkt haben. lhr Rickgang
um 15% auf rund 29000 Falle war der
starkste seit 2003. In etwa gleichem Ausmal3

1 Innerhalb dieser Positionen machten die jeweiligen Ins-
titute bereits von der nach § 340 f Abs. 3 HGB zulassigen
Uberkreuzkompensation Gebrauch.

2 Nach Angaben aus veréffentlichtem Geschaftsbericht.
3 Die Zunahme im Vorjahrsvergleich fiel unter anderem
aber auch aufgrund des 2006 ausgewiesenen Netto-
Bewertungsertrags in Hohe von 1,4 Mrd € besonders
hoch aus. Dieser Netto-Bewertungsertrag resultierte laut
verdffentlichtem Geschéftsbericht vor allem aus der Um-
wandlung von im Bewertungsergebnis enthaltenen stillen
Reserven nach § 340f HGB in offene § 340g HGB-Reser-
ven, die sich nicht in einer Verminderung des Jahrestber-
schusses niederschlagen, sondern Teil der Gewinnver-
wendung (Ricklagenbildung) sind.

4 Das Bewertungsergebnis der GroBbanken wurde er-
heblich durch ein Institut gesttzt, das nach Angaben aus
seinem Geschéftsbericht einen positiven Saldo in Hohe
von 1,4 Mrd € durch Auflésungen von Wertberichtigun-
gen und Vorsorgereserven sowie durch Realisierungsge-
winne bei VerduBerungen von ,nicht strategischem An-
teilsbesitz” erzielte. Dieses Institut hatte parallel dazu im
Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen insbe-
sondere einen erheblichen Netto-Aufwand aus Finanz-
geschaften zu verkraften.
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Risikovorsorge
weniger als
ublich gepragt
von
inlandischem
Kredit-
geschéft, ...



...dagegen
sptirbarer
Einfluss von
Finanzmarkt-
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Risikovorsorge der
Kreditinstitute
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1 Ohne Sach- und Finanzanlagenge-
schaft. — 2 Ohne Banken mit Sonderauf-
gaben. — o Ab 1999 Angaben in Euro.
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verringerte sich auch die Summe der voraus-
sichtlich damit verbundenen Forderungen.
Hinzu kommt, dass der Anstieg der Verbrau-
cherinsolvenzen auf gut 105000 erstmals
seit Einfihrung der Insolvenzordnung von
1999 mit 9% deutlich unter den bisherigen
Wachstumsraten von Gber 40 % lag. Auch
der Anstieg der betroffenen Forderungen ent-
sprach in etwa dem Anstieg der Verbraucher-
insolvenzen.® Letzterer fallt aber aufgrund
des geringeren Anteils der Kredite an private
Haushalte an den Gesamtausleihungen fur
die Risikovorsorge weniger ins Gewicht.

Der erhebliche Anstieg des Netto-Bewer-
tungsaufwands geht dagegen vor allem auf
die Komponenten der Risikovorsorge zurtick,
in denen sich die Finanzmarktturbulenzen wi-
derspiegeln. So ist der abermalige und sehr
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deutliche Anstieg der Kurswertabschreibun-
gen auf festverzinsliche Wertpapiere, die hier
teilweise einflieBen, von 3,1 Mrd € im Jahr
2006 auf 4,9 Mrd € im Berichtsjahr vor allem
vor diesem Hintergrund zu sehen. Nach An-
gaben einiger Institute machten Ausweitun-
gen des Kreditspreads der Emittenten um-
fangreiche Bewertungskorrekturen bei Papie-
ren der Liquiditatsreserve erforderlich. Dem
wirkte entgegen, dass einige Banken nach
Angaben aus verdffentlichten Geschafts-
berichten 2007 in nicht unbetrachtlichem
Ausmal3 Vorsorgereserven (nach § 340f HGB)
abgebaut haben, die im Netto-Bewertungs-
aufwand gegen Bewertungsverluste aufge-
rechnet werden.

Angesichts des stark erhdhten Netto-Bewer-
tungsaufwands einzelner Institute im Zusam-
menhang mit den Finanzmarktturbulenzen
fiel das Betriebsergebnis nach Bewertung
noch deutlich niedriger aus als das vor Bewer-
tung und sank um 42 % auf 20,5 Mrd €. Ein
betrachtlicher Anteil an diesem Rickgang
entfiel dabei allerdings auf die Banken mit
Sonderaufgaben. Ohne sie gerechnet nahm
das Betriebsergebnis um 22 % ab.

Neben den Banken mit Sonderaufgaben hat-
ten insbesondere die Genossenschaftlichen
Zentralbanken und die Landesbanken einen
erheblichen Riickgang ihres Betriebsergebnis-
ses zu verkraften. Bei den Landesbanken trug
hierzu jedoch auch das vergleichsweise hohe
Vorjahrsergebnis bei, fir das laut publizierten

5 Vgl. hierzu sowie zur Entwicklung der Insolvenzen im
Jahr 2007 allgemein: J. Angele, Insolvenzen 2007, in: Sta-
tistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik 4/2008,
S.302-311.

Betriebsergebnis
ricklédufig



Unterschiede in
Bilanzierung

Geschaftsberichten unter anderem Einmal-
effekte durch Verkaufe von Anteilsbesitz eine
wesentliche Rolle gespielt hatten. Deutlich
geringere EinbuBen im Betriebsergebnis be-
lasteten Kreditgenossenschaften und Spar-
kassen, wobei die Kreditgenossenschaften im
Vorjahr ebenfalls von Einmaleffekten aus dem
Verkauf von Anteilbesitz sowie der Aktivie-
rung von Korperschaftsteuerguthaben profi-
tiert hatten, die den Vorjahrsvergleich ver-
zerren. Auch das Betriebsergebnis der GroB-
banken ging geringfligig zurick, wahrend
die Regionalbanken einen leichten Anstieg
verbuchten.

Die in diesem Aufsatz verwendeten Daten be-
ziehen sich zum einen auf die Einzelab-
schlusse der deutschen Banken, wodurch
Teile der Belastungen des jeweiligen Gesamt-
konzerns unbertcksichtigt bleiben.  Zum
anderen erfolgt hier die Bewertung nach
HGB, was in Einzelpositionen unter anderem
zu einer weniger an temporaren Markt-
schwankungen ausgerichteten Bewertung
fuhrt. Die stellenweise publizierten hoheren
Verluste und Abschreibungen fir einzelne
deutsche Institutsgruppen im Zusammen-
hang mit den Finanzmarktturbulenzen be-
ruhen typischerweise auf weiter gefassten
Konzernbilanzen sowie anderen Bewertungs-

standards (IFRS).

Andere und auBBerordentliche Ertrage
und Aufwendungen

Zum ersten Mal seit 2002 belastete der Saldo
der ,auBerordentlichen Rechnung” im Be-
richtsjahr 2007 nicht die Ertragsrechnung der
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deutschen Kreditwirtschaft. Er blieb fur alle
Bankengruppen zusammen genommen aus-
geglichen, nach —7,6 Mrd € im Jahr 2006.
Entscheidend fur die deutliche Verbesserung
der ,auBerordentlichen Rechnung” war das
positive Ergebnis aus dem Finanzanlagenge-
schaft (5,1 Mrd €). Hier schlug sich nahezu
ausschlieBlich der Verkauf von Tochtergesell-
schaften und Filialen durch ein einzelnes Insti-
tut nieder.® Zudem wirkte der Saldo der au-
Berordentlichen Ertrage und Aufwendungen
im engeren Sinne (+0,8 Mrd €) nach Belas-
tungen (- 1,7 Mrd €) im Vorjahr stlitzend. Die
abgefuhrten Gewinne schlugen &hnlich Er-
gebnis belastend zu Buche wie im Vorjahr.
AuBerdem erhohten sich im Berichtsjahr so-
wohl die Verlustibernahmen als auch der
Netto-Aufwand fur Einstellungen in Sonder-
posten mit Ricklageanteil.

Die ,auBerordentliche Rechnung” verbes-
serte sich 2007 in erster Linie bei den Kredit-
banken. Hier wirkte sich vor allem der erheb-
liche positive Beitrag einer GroBbank auf-
grund der oben genannten Einzeltransaktio-
nen im Umfang von 6,8 Mrd € aus. Die Gro-
Benordnungen der aggregierten Veranderun-
gen bei den Ubrigen hier betrachteten Ban-
kengruppen blieben dagegen im Verhaltnis
begrenzt. Lediglich Banken mit Sonderaufga-
ben wurden in der , auBerordentlichen Rech-
nung” 2007 splrbar starker belastet als im
Vorjahr; diese Belastung konzentrierte sich je-
doch auf nur ein Institut und war laut verof-

6 Nach Angaben aus dem veroffentlichten Geschafts-
bericht der betroffenen Bank konzentrierte sich dieser
Effekt auf , Ertrdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,
Anteilen an verbundenen Unternehmen und wie Anlage-
vermogen behandelten Wertpapieren” in Hohe von 6,8
Mrd €.
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Saldo der
LauBerordent-
lichen
Rechnung” auf-
grund eines
Einmaleffekts
neutral

Geringe

Verdnderungen
bei den meisten
Bankengruppen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
September 2008

Aufgliederung der anderen und auBerordentlichen Ertrage und Aufwendungen *

Mio €
Position 2005 2006 2007
Saldo der anderen und auBerordentlichen Ertrage und Aufwendungen - 3235 - 7610 22
Ertrage (insgesamt) 8 250 3351 11133
aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen
Unternehmen und wie Anlagevermégen behandelten Wertpapieren 4975 2307 8968
aus der Auflésung von Sonderposten mit Rucklageanteil 83 27 38
aus Verlustibernahme 56 71 44
AuBerordentliche Ertrage 3136 946 2083
Aufwendungen (insgesamt) - 11485 -10961 -11111
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an
verbundenen Unternehmen und wie Anlagevermégen behandelte
Wertpapiere - M - 2593 - 3914
Aufwendungen aus Verlustubernahme - 1398 - 7% - 939
Einstellungen in Sonderposten mit Ricklageanteil - 36 - 49 - 97
AuBerordentliche Aufwendungen - 4688 - 2656 - 1274
Aufgrund einer Gewinngemeinschaft, eines Gewinnabfihrungs- oder eines
Teilgewinnabfuhrungsvertrags abgeftihrte Gewinne - 4652 - 4867 - 4887

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als
vorlaufig zu betrachten. Ohne Bausparkassen, ohne Insti-

Deutsche Bundesbank

fentlichtem Geschaftsbericht im Zusammen-
hang mit den Finanzmarktturbulenzen im
Finanzanlagengeschaft zu verbuchen. Die
Genossenschaftlichen Zentralbanken konnten
Belastungen in der auBerordentlichen Rech-
nung im engeren Sinne sowie bei Verlust-
Ubernahmen mit erheblichen Ertragen aus
dem Finanzanlagengeschaft ausgleichen.”
Gleichzeitig sanken im Berichtsjahr die Belas-
tungen flir Regionalbanken, was in erster
Linie auf stitzende Effekte aus dem Finanz-
anlagengeschéaft sowie aus der auBerordent-
lichen Rechnung im engeren Sinne zurlck-

zufUhren war.
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tute in Liquidation sowie ohne Institute mit Rumpfge-
schaftsjahr.

Jahrestuberschuss, Steuern vom
Einkommen und vom Ertrag

Der von der deutschen Kreditwirtschaft im
Jahr 2007 insgesamt ausgewiesene Jahres-
Uberschuss vor Steuern sank auf 20,5 Mrd €
nach 27,6 Mrd € im Jahr zuvor. Dementspre-
chend sank auch die Eigenkapitalrendite (vor
Steuern) von 9,35 % im Vorjahr auf 6,56 %
2007. Hierin schlugen sich vor allem die be-
sonderen Belastungen einer Bank mit Sonder-
aufgaben infolge ihrer Risikoabschirmungs-
maBnahmen zugunsten einer Tochterbank
nieder. Durch die im Vergleich zum Vorjahr
deutlich glnstigere Entwicklung der ,auf3er-

7 Hierflr war laut veroffentlichtem Geschéftsbericht ein
Institut und seine Belastung durch eine Hypothekenbank
maBgeblich, das gleichzeitig Ertrdge durch Einbringung
von Beteiligungen ausweisen konnte.

Jahresiber-
schuss weiter
racklaufig



Steuern
gestiegen, aber
Vorjahrsver-
gleich verzerrt

Aggregierter
Bilanzgewinn
weiter
gestiegen, ...

ordentlichen Rechnung”, die — wie erwahnt —
im Wesentlichen durch den erheblichen posi-
tiven Beitrag eines Instituts getragen wurde,
fiel der Ruckgang im Aggregat damit jedoch
deutlich niedriger aus als fur das Betriebser-
gebnis. Insgesamt verzeichneten die meisten
Bankengruppen einen rucklaufigen Jahres-
Uberschuss. Bei den Banken mit Sonderaufga-
ben (- 5,6 Mrd €, nach +2,5 Mrd €), den Lan-
desbanken (0,8 Mrd €, nach 6,0 Mrd €) und
den  Genossenschaftlichen  Zentralbanken
(= 0,4 Mrd €, nach +0,4 Mrd €) war dies vor
allem Folge der drastisch gestiegenen Bewer-
tungsaufwendungen im Zusammenhang mit
den Finanzmarktturbulenzen. Dagegen ergab
sich fur die Kreditbanken eine Zunahme ihres
Jahrestiberschusses (von 10,1 Mrd € auf 18,7
Mrd €). Hierin spiegelten sich zwar in erster
Linie die genannten Ertrdge aus Verkaufen
von Tochterunternehmen eines Einzelinstituts
in Hohe von 6,8 Mrd € wider. Aber auch be-
reinigt um die genannten Einzeltransaktionen
verbuchten sie noch eine leichte Steigerung
ihres Jahrestberschusses.

Die Steuern vom Einkommen stiegen im Be-
richtsjahr von 5,4 Mrd € auf 6,0 Mrd € an.
Dabei ist der Vorjahrsvergleich insoweit ver-
zerrt, als 2006 Uber die Aktivierung von
Korperschaftsteuerguthaben positive Einmal-
effekte zum Tragen kamen, die sich jedoch in
der Ertragsrechnung bei den einzelnen Insti-
tutsgruppen in unterschiedlichen Positionen
niederschlugen.®

Im Geschaftsjahr 2007 stutzten per saldo Er-
trdge aus Auflésungen aus dem ,Fonds fur
allgemeine Bankrisiken” den Gewinn mit 3,7
Mrd €. Hier schlugen allerdings allein die Auf-
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Jahrestberschuss und Eigen-
kapital der Kreditinstitute

Mrd DM Mrd €
70 Jahrestiberschuss 35
60 vor Steuern D\ 30

50
40
30
20
10

o)

Eigenkapitalquote " 38
e 35
% = 3.2
+20 29
+15 Eigenkapitalrentabilitat?
N\ A
+ 10
+ 5

)
1998 99 00 01 02 03 04 05 06 2007

1 Eigenkapital (einschl. Fonds fur allgemei-
ne Bankrisiken, jedoch ohne Genussrechts-
kapital) in % der Bilanzsumme, bis einschl.
1998 in % des Geschéaftsvolumens; Jahres-
durchschnitt. — 2 Jahrestberschuss vor Steu-
ern in % des Eigenkapitals. — o Ab 1999
Angaben in Euro.

Deutsche Bundesbank

|6sungen in Hohe von 5,1 Mrd € durch eine
Bank mit Sonderaufgaben zu Buche.?® Die
Ubrigen Institute haben damit dem Fonds ins-
gesamt 1,4 Mrd € Gewinn belastend zuge-
fihrt. Im Vorjahr hatten die Zufihrungen
noch 5,3 Mrd € betragen. 4,2 Mrd € (nach
6,0 Mrd €) flossen per saldo in den Aufbau
von Rlcklagen beziehungsweise in die
Wiederauffillung von Genussrechtskapital.
Allerdings sind hierin bereits die indirekten
Auswirkungen des zuvor beschriebenen Ein-
maleffekts bei GroBbanken enthalten; laut
veroffentlichtem  Geschéftsbericht  wurden
von dieser Bank alleine 4,1 Mrd € Gewinn be-

lastend in den ,anderen Gewinnrilcklagen”

8 Diese Ertrage wurden 2006 entweder mit dem Steuer-
aufwand saldiert oder im Saldo der sonstigen betrieb-
lichen Ertrage und Aufwendungen erfasst.

9 Angaben aus veroffentlichtem Geschaftsbericht.
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...aber
Ricklagen-
bildung trotz
erheblichen
positiven
Einmaleffekts
belastet



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
September 2008

Eigenkapitalrentabilitat einzelner Bankengruppen

%

Bankengruppe 2003 2004 2005 2006 2007
Alle Bankengruppen 0,72 (- 1,45) 4,19 (1,93)| 13,00 (9,19) 9,35 (7,51) 6,56 (4,65)
Kreditbanken - 6,24 (- 6,57)| -0,42 (-1,42)| 21,82 (15,52)| 11,23 (9,12)| 19,13 (15,60)
darunter:

GroB3banken 1) -12,85 (-11,99)| -3,97 (-3,56)| 31,72 (23,12)| 14,01 (12,27)| 25,97 (21,64)

Regionalbanken und

sonstige Kreditbanken 1) 4,53 (2,25) 5,66 (2,16) 8,63 (5,43) 6,99 (4,43) 8,50 (6,33)
Landesbanken 2) - 4,25 (- 5,17) 1,07 (-0,83) 6,44 (5,56) | 11,40 (9,73) 1,46 (0,94)
Sparkassen 10,89 (4,00) 9,72 (5,03)| 10,45 (5,60) 8,94 (4,95) 7,23 (4,20)
Genossenschaftliche
Zentralbanken 0,66 (2,30) 2,91 (3,97) 5,25 (5,12) 4,49 (9,51)| -4,03 (2,94)
Kreditgenossenschaften 10,64 (5,24)| 10,32 (5,26) | 13,79 (9,00)| 11,04 (8,51) 8,12 (5,12)
Realkreditinstitute 534  (3,70) 3,32 (1,39) 091 (-0,87) 2,83 (1,85) 1,89 (1,06)

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als
vorlaufig zu betrachten. Ohne Bausparkasssen, ohne Ins-
titute in Liquidation sowie ohne Institute mit Rumpfge-
schéaftsjahr. Jahrestberschuss vor Steuern (in Klammern:
nach Steuern) in % des durchschnittlichen bilanziellen Ei-
genkapitals (einschlieBlich Fonds fur allgemeine Bankrisi-
ken, jedoch ohne Genussrechtskapital). — 1 Ab 2004 Um-

Deutsche Bundesbank

verbucht. Die Verlustvortrage verminderten
den Bilanzgewinn um 0,8 Mrd €, nach 0,5
Mrd € im Vorjahr. Insgesamt weisen die deut-
schen Banken flr 2007 einen Bilanzgewinn
von 13,2 Mrd € aus, nach 10,4 Mrd €. Dies
darf dennoch nicht dartber hinwegtauschen,
dass sich die Ertragslage der Banken in
Deutschland im Verlauf des Jahres 2007
merklich verschlechtert hat.

Ausblick

Perspektiven
flir 2008

Im laufenden Geschaftsjahr durften sich die
negativen Auswirkungen der Finanzmarkttur-
bulenzen auf die Ertragslage der inlandischen
Kreditinstitute noch verscharfen. Insbeson-
dere bei den GroBBbanken, den Landesbanken

und den Genossenschaftlichen Zentralbanken
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gliederung der Deutschen Postbank AG von der Banken-
Gruppe ,Regionalbanken und sonstige Kreditbanken”
zur Bankengruppe ,GroBbanken”. — 2 Ab 2004 Um-
gliederung der NRW.BANK von der Bankengruppe ,Lan-
desbanken” zur Bankengruppe ,Banken mit Sonderauf-
gaben”.

ist eine weitere Belastung des Bewertungser-
gebnisses zu erwarten. Daneben durften sich
das schwache Borsenumfeld und die geringe
Zahl von Bérsengangen und Unternehmens-
Ubernahmen negativ auf Provisionsergebnis
und Ergebnis aus dem Eigenhandel auswir-
ken. Gleichzeitig sollten die deutschen Ban-
ken aber von der robusten Verfassung der
deutschen Wirtschaft profitieren. So durfte
dies auch weiterhin stabilisierend auf die Risi-
kovorsorge und das zinsabhangige Geschaft
wirken. Inwieweit sich aber der Zinsiber-
schuss angesichts einer anhaltend flachen
Zinsstrukturkurve und gestiegener Kurzfrist-
zinsen verbessert, bleibt abzuwarten. Zumin-
dest bei den Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften erscheint vor diesem Hintergrund
aber auch im Geschéftsjahr 2008 ein Anstieg
der strukturell racklaufigen Zinsspanne eher



unwahrscheinlich.  Aufwandsseitig kénnten
fur die inlandischen Kreditinstitute insgesamt
rickldufige Verwaltungskosten leicht entlas-
tend wirken. Insbesondere die variablen und
erfolgsabhangigen  Personalaufwendungen
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dirften im laufenden Geschaftsjahr zurlck-
gehen. Das Gesamtbild wird dadurch voraus-
sichtlich aber nicht durchgreifend verandert

werden.
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Gewinn- und Verlustrechnungen der Kreditinstitute »

Allgemeine Verwaltungs-
Zinsabhangiges Geschaft Zinsunabh&ngiges Geschaft aufwendungen
andere
Ver-
waltungs-
Zins- aufwen- Teil-
Zins- ertréage Zins- Provisions- Provisions- dungen betriebs-
Uberschuss |(insge- aufwen- Uberschuss |Provisions- |aufwen- insgesamt | Personal- |insge- ergebnis
. (Sp. 2-3) samt) 1) dungen (Sp. 5-6) ertrage dungen (Sp. 8+9) aufwand samt 2) (Sp. 1+4-7)
Geschéafts-
jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Mrd €
2000 76,9 369,9 293,1 28,1 33,8 57 77,7 42,0 35,7 27,3
2001 79,2 382,4 303,2 25,3 31,2 5,9 81,0 43,0 38,0 23,5
2002 85,6 344,5 258,9 24,3 30,2 5.9 78,3 41,6 36,7 31,6
2003 81,7 308,7 227,0 24,4 30,6 6,3 77,3 41,6 35,7 28,8
2004 85,0 303,6 218,6 25,3 32,0 6,8 75,8 41,2 34,6 34,5
2005 88,2 329,1 240,9 27,8 35,4 7.6 78,8 43,4 35,4 37,2
2006 89,1 357,5 268,3 29,9 38,4 8,6 81,5 46,0 35,5 37,5
2007 91,5 418,9 327,4 31,7 42,2 10,5 81,6 44,6 37,0 41,6
Veranderungen gegentber Vorjahr in % 4)
2001 3,0 3.4 3,5 -9,8 -7,6 3.3 4,3 2,5 6,6 -13,8
2002 8,0 - 99 -14,6 -4,0 -3,2 0,0 -33 -3,4 -33 34,2
2003 -4,5 -10,4 -12,3 0,4 1,7 7.2 -1,2 0,1 -2,5 - 9,1
2004 4,0 - 17 - 37 3,8 4,5 7.4 -2,0 -0,9 -3,2 19,9
2005 3,9 8,4 10,2 9,9 10,4 12,0 4,0 5,4 2,4 7.9
2006 1,0 8,6 11,4 7.4 8,7 13,3 3,4 5,9 0,4 0,8
2007 2,7 17,2 22,0 6,1 9,8 22,6 0,1 -3,0 4,1 11,0
in % der durchschnittlichen Bilanzsumme
2000 1,14 5,51 4,36 0,42 0,50 0,08 1,16 0,63 0,53 0,41
2001 1,12 5,39 4,28 0,36 0,44 0,08 1,14 0,61 0,54 0,33
2002 1,20 4,83 3,63 0,34 0,42 0,08 1,10 0,58 0,52 0,44
2003 1,16 4,39 3,23 0,35 0,44 0,09 1,10 0,59 0,51 0,41
2004 1,18 4,23 3,04 0,35 0,45 0,09 1,05 0,57 0,48 0,48
2005 1,17 4,37 3,20 0,37 0,47 0,10 1,05 0,58 0,47 0,49
2006 1,15 4,63 3,48 0,39 0,50 0,11 1,06 0,60 0,46 0,49
2007 1,12 5,13 4,01 0,39 0,52 0,13 1,00 0,55 0,45 0,51
* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als vorlaufig zu lich Laufende Ertrage und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften,
betrachten. Ohne Bausparkassen, ohne Institute in Liquidation sowie Gewinnabfuhrungs- oder Teilgewinnabfuhrungsvertragen. —
ohne Institute mit Rumpfgeschaftsjahr. — 1 Zinsertrage zuzlg- 2 Einschl. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle

Deutsche Bundesbank
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Saldo der
Bewer- anderen
Saldo der tungs- und auBBer- Nach-
sonstigen ergebnis ordent- Steuern Jahresuber- |richtlich:
Netto- betrieblichen | (ohne Sach- |Betriebs- lichen Jahresuber- |vom Ein- schuss bzw. |Bilanzsumme
Ergebnis Ertrdge und |und Finanz- |ergebnis Ertrage schuss vor kommen -fehl- im Jahres-
aus Finanz- | Aufwen- anlagen- (Sp. 10 und Auf- Steuern und vom betrag (-) durch-
geschaften |dungen geschéaft) bis 13) wendungen |(Sp.14+15) |Ertrag (Sp. 16-17)  |schnitt 3) .
Geschafts-
11 12 13 14 15 16 17 18 19 jahr
Mrd €
6,4 2,0 -15,9 19,9 - 06 19,3 6,7 12,6 6716,3 | 2000
5,4 3,5 -19,6 12,8 1,2 14,1 3,7 10,4 7 090,8 | 2001
3,0 3,7 -31,2 7.0 3,9 10,9 3,9 7.1 7 129,1 | 2002
6,4 3,8 -21,8 17,3 - 15,5 1.8 5,5 - 37 7 038,2 | 2003
1,3 4,1 -17,3 22,6 - 123 10,4 5,6 4,8 7 183,7 | 2004
11,4 1,9 -14,0 36,5 - 3.2 33,2 9,7 23,5 7 524,7 | 2005
4,4 7,3 -14,0 35,2 - 76 27,6 5,4 22,2 7719,0 | 2006
- 1,1 3,5 -235 20,5 0,0 20,5 6,0 14,5 8158,9 | 2007
Veranderungen gegentber Vorjahrin % 4)
-16,7 73,0 23,5 -35,6 . -27,3 -45,6 -17,5 5,6 | 2001
-45,1 4,4 -59,1 -45,4 220,2 -22,2 4,9 -31,8 0,5 |2002
118,6 3,1 30,3 146,1 . -84,7 42,9 . -1,3 /2003
-80,5 9,0 20,5 31,0 20,7 469,0 1.4 . 2,1 2004
806,3 -53,9 18,9 61,5 73,6 221,2 75,0 391,6 4,8 | 2005
-61,4 291,8 0,0 -3,5 -135,2 -17,0 -44,4 - 56 2,6 | 2006
-51,9 -68,0 -41,8 . -25,7 10,0 -34,4 5,7 | 2007
in % der durchschnittlichen Bilanzsumme
0,10 0,03 -0,24 0,30 - 0,01 0,29 0,10 0,19 . |2000
0,08 0,05 -0,28 0,18 0,02 0,20 0,05 0,15 . 12001
0,04 0,05 -0,44 0,10 0,06 0,15 0,05 0,10 . 12002
0,09 0,05 -0,31 0,25 - 0,22 0,03 0,08 - 0,05 . {2003
0,02 0,06 -0,24 0,31 - 0,17 0,14 0,08 0,07 . | 2004
0,15 0,02 -0,19 0,48 - 0,04 0,44 0,13 0,31 . | 2005
0,06 0,09 -0,18 0,46 - 0,10 0,36 0,07 0,29 . | 2006
-0,01 0,04 -0,29 0,25 0,00 0,25 0,07 0,18 . 12007

Anlagewerte und Sachanlagen, jedoch ohne Abschreibungen und Ab 2004 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaft-
Wertberichtigungen auf Leasinggegenstande (,weite” Abgren- lichen Zentralbanken. — 4 Statistisch bedingte Veréanderungen aus-
zung). — 3 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen. geschaltet.
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Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen

Mio €
Allgemeine Verwaltungs-
Zinsabhangiges Geschaft Zinsunabhangiges Geschaft aufwendungen
andere
Verwal-
Zahl der tungsauf- | Teil-
berichten- | Zinstber- Zins- Provisions- Provisions- wendun- | betriebs-
den Insti- |schuss Zins- aufwen- |Uberschuss|Provisions- | aufwen- |insgesamt |Personal- |gen ins- ergebnis
Geschifts- tute (Sp.3-4) |ertrage ) |dungen (Sp. 6-7) |ertréage dungen (Sp. 9+10) |aufwand |gesamt2) |(Sp.2+5-8)
jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Alle Bankengruppen
2002 2268 85568 344 472 258 904 24 327 30212 5 885 78 324 41578 36 746 31571
2003 2128 81709 308 742 227 033 24 356 30 645 6289 77 296 41585 35711 28769
2004 2 055 84 998 303615 218617 25282 32039 6 757 75 781 41223 34 558 34 499
2005 1988 88211 329 082 240 871 27 797 35351 7 554 78 806 43 445 35361 37 202
2006 1940 89 124 357 461 268 337 29 852 38411 8559 81474 45 989 35485 37 502
2007 1903 91503 418 923 327 420 31683 42177 10494 81554 44 602 36 952 41632
Kreditbanken
2002 206 30850 101 741 70 891 13894 17 145 3251 35897 17 414 18483 8847
2003 193 26 334 85993 59 659 13 250 16612 3362 34 451 17 024 17 427 5133
2004 187 29471 85 000 55529 13430 17 143 3713 33 386 16 606 16 780 9515
2005 179 32585 102 082 69 497 15370 19 375 4005 35259 17 889 17 370 12 696
2006 174 34 584 116 283 81699 16 504 21332 4828 36 939 19 402 17 537 14 149
2007 173 38061 140 332 102 271 17 758 24202 6444 37 622 19 454 18 168 18 197
GroBbanken 6)
2002 4 17 615 65553 47 938 8481 10073 1592 21768 11107 10661 4328
2003 4 13 035 52 461 39 426 8223 10191 1968 20992 10 957 10 035 266
2004 5 17 340 58 161 40 821 8836 11087 2 251 22 382 11473 10 909 3794
2005 5 19419 73 595 54 176 10 076 12 189 2113 23 846 12 564 11282 5649
2006 5 22111 87 108 64 997 10861 13 365 2504 25438 13936 11502 7534
2007 5 24 454 104 238 79 784 11 365 14634 3269 25321 13709 11612 10498
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken 6)
2002 183 13 060 35015 21955 5317 6 969 1652 13 954 6229 7725 4423
2003 170 13134 32 665 19531 4 885 6272 1387 13279 5990 7 289 4740
2004 163 11967 26 211 14 244 4 461 5917 1456 10 825 5057 5768 5603
2005 155 13 050 27 930 14 880 5133 7 020 1887 11242 5247 5995 6941
2006 152 12 362 28 507 16 145 5496 7 815 2319 11335 5383 5952 6523
2007 151 13451 35119 21668 6 195 9363 3168 12 126 5658 6 468 7 520
Zweigstellen auslandischer Banken
2002 19 175 1173 998 96 103 7 175 78 97 96
2003 19 165 867 702 142 149 7 180 77 103 127
2004 19 164 628 464 133 139 6 179 76 103 118
2005 19 116 557 441 161 166 5 171 78 93 106
2006 17 111 668 557 147 152 5 166 83 83 92
2007 17 156 975 819 198 205 7 175 87 88 179
Landesbanken 7)
2002 14 9743 76 744 67 001 1794 2963 1169 7210 3579 3631 4327
2003 13 10 260 69 740 59 480 1748 3016 1268 6 898 3378 3520 5110
2004 12 9 886 66 634 56 748 1718 3010 1292 6 660 3342 3318 4944
2005 12 10019 74 094 64 075 1933 3455 1522 7 140 3607 3533 4812
2006 12 10 030 81578 71548 2 206 3784 1578 7 646 4204 3442 4590
2007 12 10 829 94 386 83 557 2247 3987 1740 7 248 3747 3501 5828

*, 1-7 Anmerkungen siehe S. 34 und 35.
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Saldo der Entnah-
anderen men bzw.
Saldo der |Bewer- und Einstellun-
sonstigen |tungs- auBer- gen (-) Nach-
Netto- betrieb- |ergebnis ordent- Jahres- Jahres- aus/in richtlich:
Ergebnis |lichen (ohne lichen Uber- Steuern Uberschuss| Rucklagen | Bilanzge- |Bilanz-
aus Ertrége Sach-und |Betriebs- |Ertrage schuss vom Ein- | bzw. und winn bzw. |summe
Finanz- und Auf- | Finanz- ergebnis |und Auf- |vor kommen | -fehl- Genuss- Bilanzver- |im Jahres-
geschaf- |wendun- |anlagen- |(Sp. 11 wendun- |Steuern und vom | betrag (-) |rechts- lust (-) durch-
3 i 3 - ital 4 itt5
ten gen geschaft) |bis 14) gen (Sp.15+16)|Ertrag 3) | (Sp. 17-18)|kapital 4 |(Sp. 19+20)|schnitt 5) Geschifts-
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 jahr
Alle Bankengruppen
2950 3693 -31217 6 997 3923 10 920 3850 7 070 - 2267 4803 | 7129 090 | 2002
6 449 3808 | -21751 17275| -15452 1823 5505 -3682 7270 3588 | 7038224 |2003
1260 4149 - 17 282 22 626 -12254 10372 5583 4789 - 831 3958 | 7183653 2004
11421 1861 -14 007 36 477 - 3235 33242 9744 23498 - 14395 9103 | 7524722 2005
4413 7292 —-14 000 35207 - 7610 27 597 5421 22176 -11818 10358 | 7718988 | 2006
-1143 3510 —-23515 20 484 22 20 506 5963 14 545 - 1342 13203 | 8 158 884 | 2007
Kreditbanken
2144 1515 - 9034 3472 - 2563 909 869 40 769 809 | 2309 650 | 2002
5363 1633 - 7345 4784 | -10472 -5688 302 -5990 5661 - 329 | 22515872003
414 2117 - 5302 6744 | - 7086 - 342 825 -1167 615 - 552 | 2361952 2004
10 542 472 - 3906 19804 | - 1856 17 948 5180 12768 - 8592 4176 | 2563063 |2005
2759 2089 - 4092 14 905 - 4761 10 144 1904 8240 - 2867 5373 | 2601671 |2006
885 708 - 4875 14915 3805 18720 3452 15 268 - 5778 9490 | 2935 195 2007
GroBbanken 6)
2074 -225 - 6119 58 - 1989 -1931 96 -2027 2 889 862 | 1601526 |2002
4901 233 - 4751 649 - 7964 -7315 -490 -6825 7 698 873 | 1533976 |2003
619 907 - 2947 2373 - 4440 -2067 -218 -1849 3337 1488 | 1764080 |2004
10775 — 846 - 1713 13 865 1002 14 867 4030 10837 - 7941 2896 | 1939373 2005
2971 920 - 2073 9352 | - 1832 7 520 936 6584 | - 2807 3777 | 1995918 | 2006
1764 -375 - 2806 9081 6209 15290 2549 12741 - 5386 7 355 | 2240698 | 2007
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken 6)
59 1719 - 2844 3357 - 568 2789 735 2054 - 2120 - 66 676 254 | 2002
451 1382 - 2566 4007 - 2506 1501 754 747 - 2035 - 1288 689 268 | 2003
- 210 1198 - 2320 4271 - 2625 1646 1017 629 - 2722 -2093 573 493 | 2004
- 249 1316 - 2197 5811 - 2853 2958 1098 1860 - 651 1209 602 538 | 2005
- 238 1153 | - 2009 5429 | - 2929 2500 915 1585 | - 60 1525 586 058 | 2006
- 900 1068 - 2050 5638 - 2407 3231 825 2 406 - 392 2014 671 668 | 2007
Zweigstellen auslandischer Banken
11 21 - 71 57 - 6 51 38 13 0 13 31870 | 2002
1 18| - 28 128 | - 2 126 38 88| - 2 86 28 343 | 2003
5 12 - 35 100 - 21 79 26 53 0 53 24 379 | 2004
16 2 4 128 - 5 123 52 71 0 71 21152 | 2005
26 16 - 10 124 0 124 53 71 0 71 19 695 | 2006
21 15 - 19 196 3 199 78 121 0 121 22 829 | 2007
Landesbanken 7)
644 677 - 7746 -2098 3400 1302 399 903 - 129 774 | 1644026 |2002
345 639 - 3754 2 340 - 4573 -2233 482 -2715 3619 904 | 1639615 |2003
262 581 - 799 4988 - 4516 472 835 - 363 1161 798 | 1519005 | 2004
241 - 148 - 782 4123 - 1093 3030 413 2617 - 1715 902 | 1581453 |2005
1010 1026 1373 7999 | - 1985 6014 878 5136 | - 3835 1301 | 1651972 |2006
-1726 474 - 2115 2 461 - 1673 788 283 507 400 907 | 1668 143 12007
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noch: Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen *

Mio €
Allgemeine Verwaltungs-
Zinsabhangiges Geschaft Zinsunabhangiges Geschaft aufwendungen
andere
Verwal-

Zahl der tungsauf- | Teil-

berichten- | Zinstber- Zins- Provisions- Provisions- wendun- | betriebs-

den Insti- |schuss Zins- aufwen- |UGberschuss|Provisions- | aufwen- |insgesamt |Personal- |gen ins- ergebnis
Geschifts- tute (Sp.3-4) |ertrage 1 |dungen (Sp.6-7) |ertrage dungen (Sp. 9+10) |aufwand |gesamt2 |(Sp.2+5-8)
jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sparkassen
2002 519 23234 53932 30 698 4784 5065 281 19 022 11324 7 698 8996
2003 489 23504 50 962 27 458 5180 5495 315 19 349 11725 7624 9335
2004 477 23192 48 524 25332 5562 5912 350 18 907 11 587 7 320 9847
2005 463 22 926 47 328 24 402 5621 5996 375 19 146 11 841 7 305 9401
2006 457 22 449 47 046 24 597 5854 6 244 390 19014 11693 7 321 9289
2007 446 20948 48 989 28 041 6 083 6 493 410 19 369 11338 8031 7 662

Genossenschaftliche Zentralbanken
2002 2 1414 8 865 7 451 303 565 262 1135 540 595 582
2003 2 936 6972 6 036 343 629 286 1103 523 580 176
2004 2 948 6362 5414 317 704 387 1006 518 488 259
2005 2 1037 6 698 5661 359 795 436 974 543 431 422
2006 2 1009 7439 6430 336 807 471 1095 673 422 250
2007 2 1265 9043 7778 298 799 501 1000 552 448 563

Kreditgenossenschaften
2002 1488 13 648 29 958 16310 3124 3491 367 12615 7 442 5173 4157
2003 1392 13987 28514 14 527 3401 3802 401 12915 7619 5296 4473
2004 1336 14 249 27 687 13438 3685 4184 499 12 963 7677 5286 4971
2005 1292 14 230 27 287 13 057 3886 4499 613 13333 8013 5320 4783
2006 1257 13716 27 427 13711 3949 4601 652 13536 8250 5286 4129
2007 1232 13218 29 301 16 083 4138 4809 671 13 054 7 805 5249 4302

Realkreditinstitute
2002 25 3695 49 868 46 173 -55 208 263 1347 664 683 2293
2003 25 3795 44 657 40 862 -58 256 314 1405 663 742 2332
2004 25 3847 42 398 38 551 -31 247 278 1396 663 733 2420
2005 24 3933 42 930 38997 -5 331 336 1458 697 761 2470
2006 22 3774 46 761 42 987 285 603 318 1606 808 798 2453
2007 22 3737 60 944 57 207 378 669 291 1578 751 827 2537

Banken mit Sonderaufgaben 7)
2002 14 2984 23 364 20 380 483 775 292 1098 615 483 2369
2003 14 2893 21904 19011 492 835 343 1175 653 522 2210
2004 16 3405 27 010 23 605 601 839 238 1463 830 633 2543
2005 16 3481 28 663 25182 633 900 267 1496 855 641 2618
2006 16 3562 30927 27 365 718 1040 322 1638 959 679 2642
2007 16 3445 35928 32483 781 1218 437 1683 955 728 2543

Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8)
2002 49 3430 15 964 12534 1186 1929 743 3381 1486 1895 1235
2003 45 3521 14 921 11 400 1425 1818 393 3325 1443 1882 1621
2004 42 3931 15124 11193 1724 2167 443 3534 1473 2061 2121
2005 41 8216 29 491 21275 3389 4246 857 7 291 3416 3875 4314
2006 44 8678 32318 23 640 3694 4867 1173 7672 3711 3961 4700
2007 42 10 190 39607 29 417 4035 5723 1688 8114 3927 4187 6111

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als vorlaufig zu
betrachten. Ohne Bausparkassen, ohne Institute in Liquidation sowie

und Sachanlagen, jedoch ohne Abschreibungen und Wertberichti-
gungen auf Leasinggegenstande (,weite” Abgrenzung). — 3 Teil-

ohne Institute mit Rumpfgeschaftsjahr. — 1 Zinsertrage zuzuglich
Laufende Ertrage und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinn-
abfuhrungs- oder Teilgewinnabfiihrungsvertragen. — 2 Einschl. Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte-
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weise einschl. Steueraufwendungen der den Landesbanken ange-
schlossenen rechtlich unselbstandigen Bausparkassen. — 4 Einschl.
Gewinn- und Verlustvortrag aus dem Vorjahr sowie Entnahmen aus
bzw. Zufiihrungen zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken. — 5 Ohne



DEUTSCHE

Bilanzsumme der Auslandsfilialen
Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossenschaftlichen Zentral-
banken. — 6 Ab 2004 Umgliederung der Deutschen Postbank AG von
der Bankengruppe ,Regionalbanken und sonstige Kreditbanken” zur
Bankengruppe ,GroBbanken”. — 7 Ab 2004 Umgliederung der

der Sparkassen. Ab 2004 ohne

BUNDESBANK
Monatsbericht
September 2008
Saldo der Entnah-
anderen men bzw.
Saldo der |Bewer- und Einstellun-
sonstigen |tungs- auBer- gen (-) Nach-
Netto- betrieb- |ergebnis ordent- Jahres- Jahres- aus/in richtlich:
Ergebnis |lichen (ohne lichen Uber- Steuern Uberschuss | Rucklagen |Bilanzge- |Bilanz-
aus Ertrége Sach-und |Betriebs- |Ertrage schuss vom Ein- | bzw. und winn bzw. |summe
Finanz- und Auf- | Finanz- ergebnis |und Auf- |vor kommen | -fehl- Genuss- Bilanzver- |im Jahres-
geschaf- |wendun- |anlagen- |(Sp. 11 wendun- |Steuern und vom |betrag (-) |rechts- lust () durch-
ten gen geschaft) |bis 14) gen (Sp.15+16) | Ertrag 3) | (Sp. 17-18)  kapital 4 | (Sp. 19+20)|schnitt 5) Geschafts-
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 jahr
Sparkassen
- 43 615 -6927 2 641 786 3427 1471 1956 - 676 1280 975 490 | 2002
215 256 -5247 4 559 197 4756 3011 1745 - 580 1165 980 622 | 2003
159 206 -5883 4329 71 4400 2122 2278 - 885 1393 985 944 | 2004
180 299 —-4947 4933 - 6 4927 2285 2642 -1125 1517 995 377 | 2005
176 419 -5246 4638 - 217 4421 1973 2448 - 855 1593 | 1007 033 |2006
150 701 -4357 4156 - 401 3755 1575 2180 - 823 13571 1019 129 | 2007
Genossenschaftliche Zentralbanken
234 209 - 905 120 189 309 - 27 336 - 259 77 213520 | 2002
370 98 - 514 130 - 81 49 -123 172 - 93 79| 203899 2003
376 57 - 321 371 - 151 220 - 80 300 - 202 98 194 244 | 2004
405 7 - 180 654 — 248 406 10 396 - 223 173 219 881 | 2005
403 13 - 1M 555 - 173 382 —-428 810 - 589 221 233 847 | 2006
-482 41 - 455 - 333 - 42 - 375 - 649 274 - 38 236 | 254397 | 2007
Kreditgenossenschaften
- 28 503 -3687 945 1572 2517 801 1716 - 768 948 548 026 | 2002
138 1027 -3095 2543 380 2923 1484 1439 - 440 999 556 946 | 2003
40 904 -3042 2873 104 2977 1458 1519 - 437 1082 567 674 | 2004
51 891 -2999 2726 1430 4156 1444 2712 -1519 1193 578 641 | 2005
57 3317 -4249 3254 360 3614 829 2785 - 1556 1229 595 576 | 2006
52 1120 -2702 2772 98 2870 1061 1809 - 601 1208 614 428 | 2007
Realkreditinstitute
5 138 -1843 593 692 1285 247 1038 - 331 707 929 571 | 2002
2 - 26 -1110 1198 - 368 830 255 575 14 589 877 381 | 2003
1 169 -1625 965 - 399 566 328 238 587 825 875 035 | 2004
3 206 -1128 1551 -1391 160 313 - 153 906 753 879 136 | 2005
6 65 -1067 1457 - 889 568 196 372 - 119 253 878310 | 2006
- 17 289 -1244 1565 -1190 375 165 210 - 625 -415 859798 | 2007
Banken mit Sonderaufgaben 7)
- 6 36 -1075 1324 - 153 1171 920 1081 - 873 208 508 807 | 2002
16 181 - 686 1721 - 535 1186 94 1092 - 9N 181 528 174 | 2003
8 115 - 310 2 356 - 277 2079 95 1984 -1670 314 679 799 | 2004
- 1 134 - 65 2 686 - 7 2615 99 2516 -2127 389 707 171 | 2005
2 363 - 608 2399 55 2454 69 2 385 -1997 388 750 579 | 2006
- 5 177 -7767 -5052 - 575 -5627 76 -5703 6123 420 807 794 | 2007
Nachrichtlich: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8)
108 561 - 632 1272 - 18 1254 449 805 - 310 495 284 168 | 2002
287 292 - 799 1401 - 837 564 274 290 390 680 291782 | 2003
- 85 262 - 612 1686 - 874 812 494 318 206 524 | 313299 2004
345 167 -1962 2 864 - 783 2081 721 1360 - 537 823 649 254 | 2005
325 188 -1852 3361 - 1287 2074 517 1557 - 511 1046 679 356 | 2006
—-541 421 -2203 3788 5916 9704 770 8934 -3885 5049 766 323 12007

NRW.BANK von der Bankengruppe ,Landesbanken” zur Banken-
gruppe ,,Banken mit Sonderaufgaben”. — 8 Ausgliederung der in den
Bankengruppen ,GroBbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kre-
ditbanken” und , Realkreditinstitute” enthaltenen (rechtlich selbstan-

digen) Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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Aufwands- und Ertragspositionen der Kreditinstitute

Mio €
Aufwendungen
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
Personalaufwand
Soziale Abgaben
und Aufwendun-
gen fur Altersver-
sorgung und Unter-
stitzung
Roh-
ergebnis
aus
Netto- Waren- da- andere
Aufwand |verkehr runter: | Verwal-
Zahl der Provi- aus und fur tungs-
berich- Zinsauf- |sionsauf- |Finanz- |Neben- Lohne Alters- |aufwen-
tenden |insge- wendun- |wendun- |geschaf- |betrie- insge- insge- und zu- versor- |dun-
Geschéaftsjahr | Institute |samt gen gen ten ben samt samt Gehalter [sammen |gung gen1)
1999 2897 | 356241 | 245041 4299 536 0 64 625 38436 29766 8670 3529 26 189
2000 2636 | 412264 | 293052 5698 370 0 71853 41997 32772 9225 3843 29 856
2001 2423 | 430361 | 303185 5887 831 0 75 237 43031 33766 9265 3899 32 206
2002 2268 | 400045 | 258904 5885 884 0 72472 41578 32514 9 064 3489 30894
2003 2128 | 364797 | 227033 6289 354 0 71901 41 585 32088 9497 3946 30316
2004 2055| 346700 | 218617 6757 898 0 70989 41223 31626 9597 4028 29766
2005 1988 | 372968 | 240871 7554 637 0 74 459 43 445 33278 10 167 4562 31014
2006 1940 | 398054 | 268337 8559 495 0 77 597 45 989 35250 10739 5007 31608
2007 19031 472967 | 327420 10494 4478 0 77 804 44 602 35092 9510 3850 33202
Ertrage
Zinsertrage Laufende Ertrage
Ertrage aus
Gewinn-
gemein-
aus festver- aus Aktien schaften,
zinslichen und ande- Gewinnab-
Wertpapie- ren nicht aus Antei- |fuhrungs-
aus Kredit- |ren und festverzins- len an ver- | oder Teil-
und Geld- |Schuld- lichen bundenen |gewinnab-
marktge- | buchforde- Wert- aus Beteili- | Unter- fuhrungs- | Provisions-
Geschéaftsjahr [insgesamt |insgesamt |schaften rungen insgesamt | papieren gungen 3) |nehmen vertrdgen |ertrage
1999 368 638 309 151 258 300 50 851 12 550 6631 1426 4493 1163 26 760
2000 424 841 351570 290 904 60 666 16 994 7 951 2219 6824 1382 33793
2001 440 741 363 138 298 110 65 028 17 379 9849 2169 5361 1897 31236
2002 407 115 323949 266 031 57 918 17 446 7 226 1835 8385 3077 30212
2003 361115 294 244 243578 50 666 10975 6503 1220 3252 3523 30645
2004 351489 285732 235855 49 877 14 666 9631 1212 3823 3217 32039
2005 396 466 306 745 252 604 54 141 17 000 12 365 1250 3385 5337 35351
2006 420 230 332763 274104 58 659 18 807 14 105 1230 3472 5891 38411
2007 487 510 390 030 318 664 71 366 23964 17 995 1933 4036 4929 42 177
* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als vorlaufig zu tion enthélt nicht die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
betrachten. Ohne Bausparkassen, ohne Institute in Liquidation sowie immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, gekirzt um Abschrei-
ohne Institute mit Rumpfgeschaftsjahr. — 1 Aufwandsposi- bungen auf Leasinggegenstande (,enge” Abgrenzung). In allen
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Abschreibungen und ﬁﬁ);chrel Auf d
P gen grun
Stzyileae i U Abschrei- |und einer
aufimmaterielle bungen |Wertbe- Gewinn-
Anlagewerte und und richtigun- gemein-
Sachanlagen Wertbe- | gen auf schaft,
richtigun- | Beteili- eines
gen auf gungen, Gewinn-
Forderun- | Anteile abfuh-
genund |an ver- rungs-
bestimmte | bundenen oder
Wert- Unterneh- eines
papiere men und Teil-
sowie wie An- gewinn-
Zufuh- lagever- Einstellun- abfuh-
darunter: |Sonstige |rungen mogen Aufwen- |genin Steuern rungs-
auf betrieb- |zu Ruck- |behan- dungen Sonder- | AuBeror- |vom Ein- vertrages
Leasing- |liche Auf- |stellungen|delte aus Ver-  |posten dentliche |kommen abge-
zu- gegen- wendun- |im Kredit- | Wert- lustiber- | mitRuck- |Aufwen- |undvom |[Sonstige |fiuhrte
sammen | stande gen geschaft | papiere nahme lageanteil |dungen Ertrag2) |Steuern Gewinne |Geschaftsjahr
5972 405 3130 15512 551 518 4335 1655 8988 192 887 | 1999
6243 423 4280 17 902 1747 751 59 2271 6747 179 1112 {2000
5975 167 4237 22 327 1827 2785 113 2221 3672 215 1849 | 2001
5995 143 4288 34213 3412 4550 64 2102 3850 185 3241|2002
5520 125 5404 23325 7 480 2861 63 5264 5505 169 3629 |2003
4904 112 3763 19439 1352 1427 37 8893 5583 176 3865 | 2004
4347 0 5752 17917 711 1398 36 4688 9744 202 4652 | 2005
3894 17 4719 17 880 2593 796 49 2 656 5421 191 4867 | 2006
3756 6 5381 26 400 3914 939 97 1274 5963 160 4887 12007
Ertrage aus |Ertrage aus |Sonstige betriebliche
Zuschrei- Zuschreibun- | Ertrage
bungen zu | gen zu Betei-
Forderungen |ligungen,
und be- Anteilen an
stimmten verbunde-
Wertpapie- |nen Unter- Ertrage aus
ren sowie nehmen und der Auf-
Rohergebnis | aus der Auf- | wie Anlage- I6sung von
aus Waren- |lésung von |vermégen Sonder-
Netto-Ertrag |verkehr und |Ruckstellun- |behandelten darunter: posten mit | AuBBer- Ertrage aus
aus Finanz- |Neben- gen im Kre- | Wertpapie- aus Leasing- |Rucklage- ordentliche |Verlustuber-
geschéaften |betrieben ditgeschaft |ren zusammen |geschaften |anteil Ertrage nahme Geschéftsjahr
4123 221 4001 3110 5954 522 163 1333 109 [ 1999
6819 201 2016 2329 6727 536 1840 1025 145 {2000
6201 183 2711 5787 7976 247 1502 2378 353 | 2001
3834 170 2996 12 040 8139 243 889 3586 777 | 2002
6 803 165 1574 2188 9341 220 450 1111 96 | 2003
2158 160 2157 1070 8040 239 49 1716 485 | 2004
12058 161 3910 4975 7 654 55 83 3136 56 | 2005
4908 172 3880 2307 12047 34 27 946 71 (2006
3335 174 2885 8968 83883 19 38 2083 44 12007

anderen Tabellen sind ,andere Verwaltungsaufwendungen” weit Landesbanken angeschlossenen rechtlich unselbstandigen Bauspar-
abgegrenzt. — 2 Teilweise einschl. Steueraufwendungen der den kassen. — 3 Einschl. Geschaftsguthaben bei Genossenschaften.
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Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen nach Bankengruppen *

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Kreditbanken
darunter:
Regio-
nal-
banken Genos- Banken
und senschaft- mit
Alle sonstige liche Kredit- | Real- Sonder-
Banken- |ins- GroB- Kredit-  |Landes- |Spar- Zentral- | genossen-|kredit- auf-
Geschéftsjahr gruppen |gesamt |banken 1) |banken 1) | banken 2) | kassen banken |schaften [institute |gaben 2)
Zinsertrage (insgesamt) 3)
2001 5,39 5,12 4,91 5,68 5,47 5,75 4,91 5,76 5,73 4,95
2002 4,83 4,41 4,09 518 4,67 5,53 4,15 5,47 5.36 4,59
2003 4,39 3,82 3,42 4,74 4,25 5,20 3,42 5,12 5,09 4,15
2004 4,23 3,60 3,30 4,57 4,39 4,92 3,28 4,88 4,85 3,97
2005 4,37 3,98 3,79 4,64 4,69 4,75 3,05 4,72 4,88 4,05
2006 4,63 4,47 4,36 4,86 4,94 4,67 3,18 4,61 5,32 4,12
2007 513 4,78 4,65 5,23 5,66 4,81 3,55 4,77 7,09 4,45
Zinsaufwendungen
2001 4,28 3,97 4,02 3,85 4,88 3,47 4,29 3,36 5,30 4,43
2002 3,63 3,07 2,99 3,25 4,08 3,15 3,49 2,98 4,97 4,01
2003 3,23 2,65 2,57 2,83 3,63 2,80 2,96 2,61 4,66 3,60
2004 3,04 2,35 2,31 2,48 3,74 2,57 2,79 2,37 4,41 3,47
2005 3,20 2,71 2,79 2,47 4,05 2,45 2,57 2,26 4,44 3,56
2006 3,48 3,14 3,26 2,75 4,33 2,44 2,75 2,30 4,89 3,65
2007 4,01 3,48 3,56 3,23 5,01 2,75 3,06 2,62 6,65 4,02
Saldo der Zinsertrage und -aufwendungen = Zinstiberschuss (Zinsspanne)
2001 1,12 1,15 0,89 1,83 0,60 2,28 0,62 2,41 0,43 0,53
2002 1,20 1,34 1,10 1,93 0,59 2,38 0,66 2,49 0,40 0,59
2003 1,16 1,17 0,85 1,91 0,63 2,40 0,46 2,51 0,43 0,55
2004 1,18 1,25 0,98 2,09 0,65 2,35 0,49 2,51 0,44 0,50
2005 1,17 1,27 1,00 2,17 0,63 2,30 0,47 2,46 0,45 0,49
2006 1,15 1,33 1.1 2,11 0,61 2,23 0,43 2,30 0,43 0,47
2007 1,12 1,30 1,09 2,00 0,65 2,06 0,50 2,15 0,43 0,43
Saldo aus Provisionsertragen und -aufwendungen = Provisionstiberschuss
2001 0,36 0,64 0,57 0,85 0,11 0,50 0,15 0,58 -0,01 0,05
2002 0,34 0,60 0,53 0,79 0,11 0,49 0,14 0,57 -0,01 0,09
2003 0,35 0,59 0,54 0,71 0,11 0,53 0,17 0,61 -0,01 0,09
2004 0,35 0,57 0,50 0,78 0,11 0,56 0,16 0,65 0,00 0,09
2005 0,37 0,60 0,52 0,85 0,12 0,56 0,16 0,67 0,00 0,09
2006 0,39 0,63 0,54 0,94 0,13 0,58 0,14 0,66 0,03 0,10
2007 0,39 0,61 0,51 0,92 0,13 0,60 0,12 0,67 0,04 0,10

* Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind als vor-
laufig zu betrachten. Ohne Bausparkassen, ohne Institute in Li-
quidation sowie ohne Institute mit Rumpfgeschaftsjahr. —
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0 Ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Sparkassen. Ab
2004 ohne Bilanzsumme der Auslandsfilialen der Genossen-
schaftlichen Zentralbanken. — Anmerkungen 1-3 siehe S. 39.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen
nach Bankengruppen
in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)
Kreditbanken
darunter:
Regio-
nal-
banken Genos- Banken
und senschaft- mit
Alle sonstige liche Kredit- Real- Sonder-
Banken- |ins- GroB- Kredit- Landes- |Spar- Zentral- | genossen-|kredit- aufga-
Geschéftsjahr gruppen |gesamt |banken 1) |banken 1) | banken 2) | kassen banken |schaften |institute |ben2)
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
2001 1,14 1,65 1,48 2,12 0,45 1,97 0,55 2,36 0,15 0,18
2002 1,10 1,55 1,36 2,06 0,44 1,95 0,53 2,30 0,14 0,22
2003 1,10 1,53 1,37 1,93 0,42 1,97 0,54 2,32 0,16 0,22
2004 1,05 1,41 1,27 1,89 0,44 1,92 0,52 2,28 0,16 0,22
2005 1,05 1,38 1,23 1,87 0,45 1,92 0,44 2,30 0,17 0,21
2006 1,06 1,42 1,27 1,93 0,46 1,89 0,47 2,27 0,18 0,22
2007 1,00 1,28 1,13 1,81 0,43 1,90 0,39 2,12 0,18 0,21
Teilbetriebsergebnis
2001 0,33 0,15 -0,02 0,56 0,25 0,81 0,22 0,63 0,27 0,39
2002 0,44 0,38 0,27 0,65 0,26 0,92 0,27 0,76 0,25 0,47
2003 0,41 0,23 0,02 0,69 0,31 0,95 0,09 0,80 0,27 0,42
2004 0,48 0,40 0,22 0,98 0,33 1,00 0,13 0,88 0,28 0,37
2005 0,49 0,50 0,29 1,15 0,30 0,94 0,19 0,83 0,28 0,37
2006 0,49 0,54 0,38 1.1 0,28 0,92 0,11 0,69 0,28 0,35
2007 0,51 0,62 0,47 1,12 0,35 0,75 0,22 0,70 0,30 0,31
Netto-Ergebnis aus Finanzgeschaften
2001 0,08 0,20 0,30 -0,03 0,04 0,00 0,06 -0,01 0,00 0,00
2002 0,04 0,09 0,13 0,01 0,04 0,00 0,11 -0,01 0,00 0,00
2003 0,09 0,24 0,32 0,07 0,02 0,02 0,18 0,02 0,00 0,00
2004 0,02 0,02 0,04 -0,04 0,02 0,02 0,19 0,01 0,00 0,00
2005 0,15 0,41 0,56 -0,04 0,02 0,02 0,18 0,01 0,00 0,00
2006 0,06 0,11 0,15 -0,04 0,06 0,02 0,17 0,01 0,00 0,00
2007 -0,01 0,03 0,08 -0,13 -0,10 0,01 -0,19 0,01 0,00 0,00
Bewertungsergebnis
2001 -0,28 -0,26 -0,24 -0,33 -0,20 -0,52 -0,32 -0,50 -0,12 -0,15
2002 -0,44 -0,39 -0,38 -0,42 -0,47 -0,71 -0,42 -0,67 -0,20 -0,21
2003 -0,31 -0,33 -0,31 -0,37 -0,23 -0,54 -0,25 -0,56 -0,13 -0,13
2004 -0,24 -0,22 -0,17 -0,40 -0,05 -0,60 -0,17 -0,54 -0,19 -0,05
2005 -0,19 -0,15 -0,09 -0,36 -0,05 -0,50 -0,08 -0,52 -0,13 -0,01
2006 -0,18 -0,16 -0,10 -0,34 0,08 -0,52 -0,05 -0,71 -0,12 -0,08
2007 -0,29 -0,17 -0,13 -0,31 -0,13 -0,43 -0,18 -0,44 -0,14 -0,96

Anmerkungen *, O siehe S. 38. — 1 Ab 2004 Umgliederung der
Deutschen Postbank AG von der Bankengruppe ,Regionalban-
ken und sonstige Kreditbanken” zur Bankengruppe ,GroB-
banken”. — 2 Ab 2004 Umgliederung der NRW.BANK von der

Deutsche Bundesbank

Bankengruppe ,Landesbanken” zur Bankengruppe ,Banken
mit Sonderaufgaben”. — 3 Zinsertrdge zuzlglich Laufende
Ertrage und Ertrdge aus Gewinngemeinschaften, Gewinnab-
fuhrungs- oder Teilgewinnabfiihrungsvertragen.
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noch: Wichtige Komponenten der Gewinn- und Verlustrechnungen
nach Bankengruppen

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme ©)

Kreditbanken

darunter:
Regio-
nal-
banken Genos- Banken
und senschaft- mit
Alle sonstige liche Kredit- | Real- Sonder-
Banken- |ins- GroB- Kredit- Landes- |Spar- Zentral- | genossen-| kredit- aufga-
Geschéftsjahr gruppen |gesamt |banken 1) |banken 1) | banken 2) | kassen banken |schaften [institute |ben2)
Betriebsergebnis
2001 0,18 0,14 0,05 0,36 0,14 0,32 0,01 0,22 0,18 0,27
2002 0,10 0,15 0,00 0,50 -0,13 0,27 0,06 0,17 0,06 0,26
2003 0,25 0,21 0,04 0,58 0,14 0,46 0,06 0,46 0,14 0,33
2004 0,31 0,29 0,13 0,74 0,33 0,44 0,19 0,51 0,11 0,35
2005 0,48 0,77 0,71 0,96 0,26 0,50 0,30 0,47 0,18 0,38
2006 0,46 0,57 0,47 0,93 0,48 0,46 0,24 0,55 0,17 0,32
2007 0,25 0,51 0,41 0,84 0,15 0,41 -0,13 0,45 0,18 -0,63
Saldo der anderen und auBerordentlichen Ertrage und Aufwendungen
2001 0,02 0,04 0,13 -0,18 -0,03 0,06 0,12 0,14 -0,05 -0,07
2002 0,06 -0,11 -0,12 -0,08 0,21 0,08 0,09 0,29 0,07 -0,03
2003 -0,22 -0,47 -0,52 -0,36 -0,28 0,02 -0,04 0,07 -0,04 -0,10
2004 -0,17 -0,30 -0,25 -0,46 -0,30 0,01 -0,08 0,02 -0,05 -0,04
2005 -0,04 -0,07 0,05 -0,47 -0,07 0,00 -0,11 0,25 -0,16 -0,01
2006 -0,10 -0,18 -0,09 -0,50 -0,12 -0,02 -0,07 0,06 -0,10 0,01
2007 0,00 0,13 0,28 -0,36 -0,10 -0,04 -0,02 0,02 -0,14 -0,07
Jahresuberschuss vor Steuern
2001 0,20 0,18 0,18 0,18 0,11 0,38 0,13 0,35 0,13 0,20
2002 0,15 0,04 -0,12 0,41 0,08 0,35 0,14 0,46 0,14 0,23
2003 0,03 -0,25 -0,48 0,22 -0,14 0,48 0,02 0,52 0,09 0,22
2004 0,14 -0,01 -0,12 0,29 0,03 0,45 0,11 0,52 0,06 0,31
2005 0,44 0,70 0,77 0,49 0,19 0,49 0,18 0,72 0,02 0,37
2006 0,36 0,39 0,38 0,43 0,36 0,44 0,16 0,61 0,06 0,33
2007 0,25 0,64 0,68 0,48 0,05 0,37 -0,15 0,47 0,04 -0,70
Jahresuberschuss nach Steuern
2001 0,15 0,16 0,21 0,05 0,10 0,21 0,08 0,21 0,09 0,18
2002 0,10 0,00 -0,13 0,30 0,05 0,20 0,16 0,31 0,11 0,21
2003 -0,05 -0,27 -0,44 0,11 -0,17 0,18 0,08 0,26 0,07 0,21
2004 0,07 -0,05 -0,10 0,11 -0,02 0,23 0,15 0,27 0,03 0,29
2005 0,31 0,50 0,56 0,31 0,17 0,27 0,18 0,47 -0,02 0,36
2006 0,29 0,32 0,33 0,27 0,31 0,24 0,35 0,47 0,04 0,32
2007 0,18 0,52 0,57 0,36 0,03 0,21 0,11 0,29 0,02 -0,71

Anmerkungen *, O siehe S. 38. — Anmerkungen 1, 2 siehe S. 39.
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Jahre und seine
Bestimmungsfaktoren
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Um frihzeitig mittel- bis langfristige
Inflationsgefahren identifizieren zu
kénnen, betreibt das Eurosystem eine
aufwendige monetare Analyse. Dabei
steht die Geldmenge M3 im Mittel-
punkt des Interesses, denn ihr Wachs-
tum ist besonders eng mit der Ver-
braucherpreisinflation verbunden. Ge-
naue Kenntnisse Uber die Triebkrafte
der monetaren Dynamik sind deshalb
von besonderem Wert fur die Einschat-
zung zukUnftiger Preisrisiken.

Die Ursachen fur einen Geldmengenan-
stieg konnen vielfaltig sein. Deshalb be-
darf es einer sorgfaltigen Analyse der
Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Kontext der konsolidier-
ten Bilanz des Bankensektors. Im Euro-
Gebiet dominiert dabei seit Jahren ein
starker Anstieg der Buchkredite an den
Privatsektor. Dies spiegelt sich auch im
vergleichsweise hohen Erklarungsbei-
trag der Immobilienpreisentwicklung in
einer Geldnachfrageschatzung fur die
M3-Vorjahrsrate wider. Im Rahmen von
vektorautoregressiven Analysen zeigt
sich zudem, dass das monetare Wachs-
tum in den letzten zweieinhalb Jahren
tendenziell auch durch die gestiegenen
Kurzfristzinsen geférdert wurde, weil
die marktnah verzinsten M3-Kompo-
nenten attraktiver wurden. Solche ex-
pansiven Effekte der Zinspolitik auf M3
sind aber quantitativ eher gering und
von vorlUbergehender Natur. Langfris-
tig betrachtet dampfen Zinserhéhun-
gen den Geldmengenanstieg.
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Geldmengenwachstum im Kontext
der konsolidierten Bilanz

Monetare
GroBen gute
Indikatoren
fur langer-
fristige
Inflations-
gefahren

Keine
mechanistischen
monetar-
basierten
Inflations-
projektionen

Im Rahmen der stabilitdtsorientierten geld-
politischen Strategie des Eurosystems bildet
die Analyse der monetdren Entwicklung die
Grundlage zur Beurteilung der langerfristigen
Preisgefahren.” In diesem Zusammenhang
nutzt das Eurosystem bereits seit Langerem
eine ganze Reihe von Analyseverfahren.?
Hierzu gehdren beispielsweise monetar-
basierte Inflationsprognosen, bei denen auf
Basis monetarer Variablen die durchschnitt-
liche Inflationsrate fur einen bestimmten Zeit-
raum vorhergesagt wird. Insbesondere fur
eine Zeitspanne von mehr als zwei Jahren be-
sitzen die monetdren Inflationsabschatzun-
gen eine erkennbar héhere Prognosegite als

Vorhersagen ohne monetare Variablen.?

Generell zeigt sich, dass Indikatorenmodelle,
die auf das Wachstum der breit abgegrenzten
Geldmenge M3 abstellen, besonders geeignet
sind, die zuklnftigen langerfristigen Inflations-
gefahren frihzeitig anzuzeigen.® Allerdings
kann dabei der Informationsgehalt monetarer
Daten fur die zukUnftige Preisentwicklung
durch kurzfristige Einflisse vortbergehend
verzerrt sein. Neben rein statistischen Ver-
zeichnungen, wie beispielsweise aufgrund von
Monats-, Quartals- oder Jahresendeffekten, ist
hier auch an etwas langer wirkende Einfluss-
faktoren zu denken. Hierdurch bedingte Geld-
mengenbewegungen kdénnen zwar durchaus
6konomische Ursachen haben, mit ihnen mus-
sen aber keine dauerhaften Preiswirkungen
verbunden sein. Insofern darf im geldpoliti-
schen Entscheidungsprozess das Geldmen-
genwachstum nicht rein mechanisch ver-
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wendet werden. Entscheidend ist vielmehr
die Identifikation der
dynamik”, die besonders eng mit der langer-

.monetaren Grund-

fristigen Inflationsentwicklung verbunden ist.

Im Bestreben, diese monetdre Grunddynamik
ZU bestimmen, untersucht die monetare Ana-
lyse in einem ersten Schritt die unterschied-
lichen Quellen der Geldentstehung. Hierfur
bietet sich die Analyse auf Basis der konsoli-
dierten Bilanz des Bankensystems (genauer:
des MFI-Sektors) an.® Ein besonderes Augen-
merk liegt dabei auf den Buchkrediten an hei-
mische Unternehmen und Privatpersonen.
lhre Entwicklung tragt im Euro-Gebiet tradi-
tionell in besonderem MaBe zum Geldmen-
genwachstum bei und steht zudem grund-
satzlich in engem Zusammenhang zu den ge-

1 Zur Einordnung der monetéren Analyse in die geldpoli-
tische Strategie des Eurosystems siehe: Deutsche Bundes-
bank, Zehn Jahre geldpolitische Zusammenarbeit im
Eurosystem, Monatsbericht, April 2008, S. 17 ff.

2 Einen umfassenden Uberblick tber die Weiterentwick-
lungen in der monetaren Analyse des Eurosystems geben:
B. Fischer, M. Lenza, H. Pill und L. Reichlin, Money and
Monetary Policy: The ECB Experience 1999-2006, in:
A. Beyer und L. Reichlin (Hrsg.), The Role of Money —
Money and Monetary Policy in the Twenty-First Century,
Proceedings of the Fourth ECB Central Banking Con-
ference, 9—10 November 2006, EZB, Frankfurt am Main,
S.102-175.

3 Vgl.: M. Scharnagl und C. Schumacher, Reconsidering
the role of monetary indicators for euro area inflation
from a Bayesian perspective using group inclusion prob-
abilities, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirtschaftliche
Studien, Nr. 09/2007.

4 Vgl.: B. Hofmann (2008), Do Monetary Indicators Lead
Euro Area Inflation?, ECB Working paper No. 867.

5 Neben den Banken gehdren auch Geldmarktfonds zu
den sogenannten Monetdren Finanzinstituten (MFls) und
damit zum Geld schaffenden Sektor im Euro-Gebiet. Die
konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors stellt dabei die Geld-
menge M3 mit ihren Komponenten den brigen Bilanz-
positionen der MFIs (insbes. den gewahrten Krediten an
inlandische Nichtbanken sowie auslandische Schuldner,
den Wertpapierbestanden sowie den langerfristigen Ver-
bindlichkeiten der MFIs) gegenuber, wobei reine Inter-
bankforderungen und -verbindlichkeiten gegeneinander
aufgerechnet (,konsolidiert”) werden. Die konsolidierte
Bilanz stellt damit die Geschafte der MFIs mit inlandi-
schen Nichtbanken und auslandischen Adressen dar.

Buchkredite

an Privatsektor
wichtigste
Quelle der
Geldentstehung
im Euro-Raum



samtwirtschaftlichen Ausgaben des Privatsek-
tors. Eine zu starke Konzentration auf diesen
Gegenposten greift jedoch zu kurz. Beispiels-
weise hatte die Bundesbank bereits in den
achtziger und frihen neunziger Jahren die
Erfahrung gemacht, dass aufgrund starker
Verschiebungen im internationalen Wechsel-
kursgeflige die monetdre Grunddynamik in
Deutschland nur dann sinnvoll eingeschatzt
werden konnte, wenn neben den privaten
Buchkrediten auch die Nettoforderungsposi-
tion der Banken gegeniber dem Ausland so-
wie die Entwicklung der Geldkapitalbildung
bei Banken mitbetrachtet wurden. In Zeiten
DM-Aufwertung
auslandische Schuldner ihre Verbindlichkei-

starker zahlten namlich
ten gegenlber inlédndischen Unternehmen
schneller zurlick. Gleichzeitig war es fur Inlan-
der attraktiver geworden, sich bendtigte Fi-
nanzierungsmittel in starkerem MaB im Aus-
land zu beschaffen, anstatt sich bei heimi-
schen Banken zu verschulden. Insgesamt
wurde in solchen Phasen die moderate inlan-
dische Kreditentwicklung also von umfangrei-
chen Mittelzuflissen aus dem Ausland und
damit einem kréaftigen Anstieg der Nettoaus-
landsforderungen deutscher Banken beglei-
tet. Das gesamte Aktivgeschaft des inlandi-
schen Bankensektors war in diesen Zeitrau-
men der deutlich bessere Indikator fur die
trendmaBige monetdre Expansion als die
Buchkredite allein — jedenfalls solange die in-
landische Geldkapitalbildung keine auffalli-
gen Veranderungen zeigte.® Ahnliches galt
zeitweilig auch fur den gesamten Euro-Raum,
als umfangreiche MittelzuflUsse aus dem Aus-
land das M3-Wachstum in den Jahren 2001
bis 2003 und 2006/2007 merklich gefordert
hatten.”
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Daneben wird die Geldmenge auch von Um-
schichtungen zwischen kurz- und langerfristi-
gen Bankverbindlichkeiten beeinflusst, also
Verschiebungen zwischen der Geldmenge
und dem sogenannten Geldkapital. Solche
Umschichtungen zwischen den verschiede-
nen Bankeinlagen sowie verbrieften Verbind-
lichkeiten der Kreditinstitute (Geldmarktpa-
piere und langfristige Bankschuldverschrei-
bungen) sind innerhalb eines Zinszyklus durch-
aus Ublich, denn bei einer steiler werdenden
Zinsstrukturkurve werden die im Geldkapital
enthaltenen langerfristigen Bankverbindlich-
keiten attraktiver, und bei einer flacher oder
gar invers werdenden Zinsstrukturkurve be-
vorzugen die Anleger liquidere Anlageformen
bei Banken. Besondere Herausforderungen
fur die Interpretation der monetdren Daten
bestehen aber immer dann, wenn es unab-
hangig von der Zinssituation zu auBerge-
wohnlichen  Portfolioumschichtungen  zu-
gunsten  von  Geldmengenkomponenten
kommt. Dies ist erfahrungsgemal vor allem
dann der Fall, wenn die Finanzmarkte durch
eine hohe Verunsicherung gekennzeichnet
sind, wie es zuletzt in den Jahren 2001 bis
2003 zu beobachten war, als neben dem lan-
ge anhaltenden Rickgang der Aktienkurse
auch geopolitische Spannungen die Bereit-
schaft der Anleger splrbar verringert hatten,
Mittel langerfristig anzulegen. Entsprechend
nahm in dieser Zeit nicht nur die Geldkapital-

6 Vgl.: J. Reischle (2001), The role of the analysis of the
consolidated balance sheet of the banking sector in the
context of the Bundesbank’s monetary targeting strategy
prior to Stage Three, in: H.-J. Kléckers und C. Willeke
(Hrsg.), Monetary analysis: Tools and applications, EZB,
Frankfurt am Main, S. 165-185.

7 Vgl. hierzu: Europdische Zentralbank, Die auBenwirt-
schaftliche Dimension der monetaren Analyse, Monats-
bericht, August 2008, S. 77-92.
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bildung mit gedampftem Tempo zu, sondern
inlandische Unternehmen und private Haus-
halte verkauften auch in groBem Umfang
Wertpapiere an auslandische Anleger. Die Er-
|6se legten sie in liquiden M3-Komponenten
bei heimischen Banken an. Im Kontext der
konsolidierten Bilanz des Bankensystems
schlugen sich diese hohen Mittelzufllsse aus
dem Ausland in einem starken Anstieg der
Nettoforderungen des Bankensystems gegen-
Uber dem Ausland nieder. Von so geschaffe-
nen Geldern gehen in aller Regel geringere
Preisgefahren aus als beispielsweise von auf
dem Kreditwege geschaffenen Mitteln.

Insgesamt ldsst die Analyse der konsolidierten
Bilanz wichtige Ruickschlisse auf die Quellen
der Geldentstehung zu, die man fur die Ab-
schatzung der Inflationsgefahren nutzen
kann. Die Preisrisiken fallen in der Regel un-
terschiedlich aus, je nachdem ob die Geldbe-
stande aufgrund einer starken Kreditauswei-
tung oder infolge unsicherheitsbedingter um-
fangreicher Portfolioumschichtungen dyna-
misch wachsen. Um jedoch die hinter der Ent-
wicklung der Bilanzgegenposten der Geld-
menge liegenden 6konomischen Ursachen
hinreichend genau identifizieren zu kénnen,
bedarf es dkonometrischer Methoden. Nur
dann kann man beurteilen, welchen Beitrag
beispielsweise die Zinskonstellation, die Ein-
kommenshohe oder geopolitische Risiken fur
das Geldmengenwachstum spielen. Eine sol-
che Zerlegung der Geldmengenwachstums-
rate nach makrodkonomischen Einflussfakto-
ren erfolgt zumeist auf Basis von Geldnach-
frageschatzungen.

Grenzen einer
an der
konsolidierten
Bilanz
ausgerichteten
monetdren
Analyse



Die Analyse des Geldmengenwachstums
unter Verwendung von Geldnachfrage-
funktionen

Aussagegehalt
von
Geldnachfrage-
schétzungen

Anzeichen fir
Instabilitat
traditioneller
Geldnachfrage-
gleichungen

Geldnachfrage-
schétzungen
unter Beriick-
sichtigung von
Unsicherheit ...

Geldnachfragefunktionen erkldren die Geldhal-
tung der Nichtbanken tblicherweise aus Trans-
aktionsmotiven und allgemeinen Portfolio-
Uberlegungen. In traditionellen Spezifikationen
sind das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP,
als MaB fur das gesamtwirtschaftliche Trans-
aktionsvolumen) und Kapitalmarktzinsen oder
andere Mafe fiur die Opportunitdtskosten der
Geldhaltung die entscheidenden gesamtwirt-
schaftlichen Erklarungsfaktoren. Dabei wird
Uberdies berlicksichtigt, dass es auf klrzere
Sicht zu Abweichungen vom langerfristigen
Zusammenhang kommen kann, die sich aller-
dings im Rahmen eines Anpassungsprozesses
wieder abbauen. Geldnachfrageansatze erfas-
sen diese Kurzfristdynamik und die langfristige
Beziehung mit Hilfe eines Fehlerkorrekturan-
satzes simultan.®

Seit 2001 finden solche &konometrischen
Analysen der Geldnachfrage im Euro-Raum
allerdings zunehmend Anzeichen dafir, dass
die bis dahin festgestellten stabilen Langfrist-
beziehungen zwischen Geldmenge, Einkom-
men und Zinsen nicht mehr in gleicher Weise
fortbestehen. Diese herkommlichen Geld-
nachfragemodelle sind jedenfalls nicht in der
Lage, das anhaltend starke Geldmengen-
wachstum der vergangenen Jahre befriedi-

gend zu erklaren.

Die Schwachen der Standardspezifikation der
Geldnachfrage bei der Erklarung der aktuel-
len Geldmengenentwicklung haben in neu-
eren Geldnachfragestudien Anlass dazu ge-
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geben, weitere Erklarungsfaktoren einzube-
ziehen. Fir die Jahre 2001 bis 2004 wurden
die traditionellen Ansdtze dabei vor allem um
Variablen erganzt, welche den Grad der ge-
samtwirtschaftlichen Unsicherheit widerspie-
geln und somit das Anlagerisiko von alternati-
ven Finanzanlageformen wie festverzinslichen
Wertpapieren oder Aktien darstellen sollen.?
Diese Ansdtze vermochten die ausgepragten
Vermdgensumschichtungen privater Haus-
halte von Aktien in sicherere liquide Anlage-
formen in der Zeit nach dem Kursriickschlag
an den weltweiten Aktienbdrsen 2001 und
wahrend der hohen geopolitischen Unsicher-
heit sehr gut zu erfassen. Allerdings liefern sie
keine zufriedenstellende Erklarung fir den
starken Geldmengenanstieg seit Mitte 2004.

Ein alternativer Ansatz interpretiert die Geld-
haltung als Teil einer umfassenderen Port-
folioentscheidung. Er versucht die Geldhal-
tung dabei nicht mit unsicherheitsbedingten
Portfolioverschiebungen, sondern vielmehr
als renditegetriebene Anlageentscheidung zu
erklaren.'® Zu diesem Zweck werden neben
dem BIP auch in- und auslandische Kapital-
und  Aktienmarktrenditen  bertcksichtigt.
Waéhrend dieser Ansatz den starken M3-
Anstieg der Jahre 2006 und 2007, der sich im

8 Vgl.: A. Calza, D. Gerdesmeier, J. Levy (2001), Euro
Area Money Demand: Measuring the Opportunity Costs
Appropriately, IMF Working Paper No. 01/179, oder
G. Coenen, J.-L. Vega (2001), The Demand for M3 in the
Euro Area, Journal of Applied Econometrics, Nr 16(6),
S.727-748.

9 Vgl.: C. Greiber und W. Lemke, Money Demand and
Macroeconomic Uncertainty, Diskussionspapier des For-
schungszentrums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1,
Volkswirtschaftliche Studien, Nr. 26/2005, und K. Cars-
tensen (2003), Is European Money Demand Still Stable?,
Institut fir Weltwirtschaft, Arbeitspapier Nr. 1179, Kiel.
10 Siehe: R. A. De Santis, C. Favero und B. Roffia (2008),
Euro area money demand and international portfolio allo-
cation, ECB Working paper No. 926.
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Rahmen der konsolidierten Bilanz auch in
hohen Mittelzuflissen aus dem Ausland
niedergeschlagen hatte, recht gut zu erklaren
vermag, weist er fur friihere Zeitabschnitte
aber unplausibel hohe Residuen der langfristi-
gen Geldnachfrage auf.

Einer weiteren wichtigen Ursache fur den
starken Geldmengenanstieg der letzten vier
Jahre werden diese Erweiterungsansatze je-
doch nicht gerecht: Sie tragen dem seit Mitte
2004 deutlich beschleunigten Kreditanstieg
im Euro-Raum nicht hinreichend Rechnung,
der zum Gutteil Folge boomender Immobili-
enmarkte in zahlreichen EWU-Landern war.
Die Berilcksichtigung von Immobilienvaria-
blen in der Geldnachfrage kann dabei eine
Bricke zwischen Geldentstehung und Geld-
haltung bilden. Ein dauerhafter Anstieg der
Geldhaltung folgt dabei dem Umstand, dass
die Geldhaltung nicht nur durch die Substitu-
tionsbeziehung zwischen Geld und anderen
Anlageformen, sondern auch durch die Kom-
plementaritatsbeziehung zwischen Geldmen-
genkomponenten und anderen Vermdgens-
variablen beeinflusst wird. Ein hoheres Ge-
samtvermogen wird dabei den privaten Sek-
tor in der Regel dazu veranlassen, einen gro-
Beren Geldbestand zu halten.

Im Rahmen von Standard-Geldnachfragestu-
dien dient das BIP nicht nur als Transaktions-
variable, sondern auch als Proxy fir das ge-
samtwirtschaftliche Vermdgen. Nun spricht
jedoch mittlerweile vieles dafir, dass das BIP
nur noch eine unzureichende N&aherungs-
groBe fur das Gesamtvermdgen darstellt.
Dies gilt insbesondere fir die Zeit nach 2001,
als es aufgrund des Hauserpreisbooms in eini-
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gen Euro-Raum-Landern und der hohen
Aktienmarktvolatilitdt zu einem merklichen
Auseinanderlaufen von Vermogens- und Ein-
kommensentwicklung gekommen war. In
einer neueren Studie von Greiber und Setzer
(2007) wird das starke Geldmengenwachs-
tum der letzten Jahre deshalb unter anderem
mit der Immobilienpreis- oder Immobilienver-
mogensentwicklung im Euro-Raum erklart.
So durften die auch im Euro-Raum stark ge-
stiegenen Immobilienpreise wichtige Auswir-
kungen auf das Kreditvergabeverhalten der
Banken gehabt haben, da hohere Hauser-
preise die Besicherungsmaglichkeiten der Im-
mobilienbesitzer verbessern und somit ihren
Zugang zu Krediten erleichterten. Bertcksich-
tigt man diese Effekte, lasst sich sowohl fiir
das Euro-Gebiet wie auch fur die USA eine
stabile langfristige Geldnachfragebeziehung
nachweisen. Dabei scheint auch der umge-
kehrte Wirkungszusammenhang relevant zu
sein, wonach eine expansive Geldpolitik die
Entwicklung auf dem Immobilienmarkt for-
dert, indem sie die Finanzierungsbedingun-
gen verbessert und dadurch die Nachfrage
nach Immobilien verstarkt.

Auf Basis von Geldnachfragestudien lasst sich
grundsatzlich auch eine Vorstellung beztglich
der Bedeutung spezifischer Erklarungsfakto-
ren zur Geldmengenentwicklung gewinnen.
Die Tabelle auf Seite 47 zeigt eine Zerlegung
der M3-Jahreswachstumsrate in ihre treiben-

11 Vgl.: C. Greiber und R. Setzer, Money and Housing —
Evidence for the euro area and the US, Diskussionpapier
des Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank,
Reihe 1, Volkswirtschaftliche Studien, Nr. 12/2007. Fur
eine kurze Darstellung dieser Studie siehe: Deutsche Bun-
desbank, Der Zusammenhang zwischen monetdrer Ent-
wicklung und Immobilienmarkt, Monatsbericht, Juli
2007, S. 15-27.

Komponenten-
zerlegung des
M3-Wachs-
tums ...



... lasst Raum
fur zusatzliche
Erklérungs-
faktoren

DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
September 2008
Zerlegung der M3-Jahreswachstumsrate in ihre Bestimmungsfaktoren
in Prozentpunkten
2006 2007 2008
Position Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Reales BIP 055| 059 069 08| 091| 09| o8| 08| 078
BIP-Deflator 1,98 1,9 1,9 211|219 221 223 212| 24
Langfristzins 077 059| 027 -006| -0116| -024| -032| -040| -053| -0,51
Immobilienpreise 299| 293| 286 264| 253 242| 225 191 1,47
Fundamentaldaten 6,29 6,10 5,79 5,43 5,39 5,26 4,94 4,37 4,16
Schocks 1 165| 261| 235| 406| 49| 521| 625 708| 654 579
M32) 7941 8711 814l 926l 1038l 1060l 11511 12021 10911 995

1 Berechnet als Abweichung der durch die Fundamental-
daten erklarten M3-Zuwachsrate von der offiziellen M3-
Jahreswachstumsrate. — 2 Berechnet auf Basis von Quar-
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den Faktoren gemal3 der Geldnachfrageglei-
chung von Greiber und Setzer (2007). Die
Hauspreisentwicklung der letzten Jahre er-
kldrte demnach bis zu drei Prozentpunkte der
M3-Jahresrate. Trotz einer merklichen Ab-
schwachung des Immobilenpreisanstiegs be-
trug der Wachstumsbeitrag auch zuletzt noch
12 Prozentpunkte. Daneben trug auch die
Preisentwicklung (gemessen anhand des BIP-
Deflators) signifikant zur monetdren Ex-
pansion bei, im zweiten Quartal 2008 mit
25 Prozentpunkten, wahrend die Langfrist-
zinsen den Geldmengenanstieg fir sich be-
trachtet dampften.

Bei der Zerlegung der M3-Wachstumsrate
wird aber auch deutlich, dass die aktuelle mo-
netare Entwicklung selbst unter BerUcksichti-
gung der Immobilienpreise nicht vollstandig

talsdurchschnitten fir die saisonbereinigte M3-Index-
reihe.

erklart werden kann. So stieg der Anteil der
nichtfundamentalen Erklarungsfaktoren an
der Geldmengenwachstumsrate (,Schocks”)
von Mitte 2006 bis Ende 2007 kontinuierlich
an. Die jungste leichte Abschwachung der
monetdren Dynamik hat zwar seit Jahresbe-
ginn dazu gefihrt, dass dieser Anteil wieder
etwas gesunken ist, aktuell kénnen jedoch
weiterhin weniger als 50% der gesamten
M3-Jahresrate mit den oben genannten Fun-
Grund
hierfar durfte neben den oben angesproche-

damentalfaktoren erklart werden.

nen umfangreichen renditegetriebenen Mit-
telzuflissen aus dem Ausland vermutlich
auch eine starke Ausweitung kreditfinanzier-
ter Unternehmensibernahmen und -fusionen
sein, die von den hier betrachteten gesamt-
wirtschaftlichen Einflussfaktoren nicht erfasst
werden.
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M3-Wachstumsraten
und Notenbankzinsen *

Juni 1988 bis August 1992
M3-Wachstumsrate

3 Notenbankzins

Oktober 1999 bis Dezember 2000
M3-Wachstumsrate

Notenbankzins

November 2005 bis Juli 2008
M3-Wachstumsrate

5 Notenbankzins

12 24 36 48
Monate

* Als Notenbankzins wird fur den Zeitraum
vor 1999 approximativ der Wertpapierpen-
sionssatz der Deutschen Bundesbank, ab
1999 der Zinssatz fur Haupttrefinanzie-
rungsgeschafte (ab Juli 2000 der Mindest-
bietungssatz) verwendet.

Deutsche Bundesbank

48

%

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass
die Erklarbarkeit eines hohen Geldmengen-
wachstums im Rahmen einer Geldnachfrage-
funktion nicht notwendigerweise bedeutet,
dass mit ihm keine Inflationsgefahren verbun-
den wadren. Befindet sich die Wirtschaft bei-
spielsweise in einer Situation der Uberauslas-
tung der Produktionskapazitdten und/oder
sind die Zinsen ausgesprochen niedrig, dann
kann dies zwar ein starkes Geldmengen-
wachstum erklaren, gleichzeitig sind damit
aber auch hohe Preisgefahren fur die Wirt-
schaft verbunden.

Okonometrische Analyse des Zusammen-
hangs zwischen Zinspolitik des Euro-
systems und Geldmengenwachstum

Grundsatzlich kann das starke Geldmengen-
wachstum auch durch den anhaltenden An-
stieg der Kurzfristzinsen gefordert worden
sein. So ging die Beschleunigung des Geld-
mengenwachstums mit den seit Ende 2005
vom EZB-Rat beschlossenen Zinserhéhungen
einher. Sie hatten zu einer Abflachung der
Zinsstruktur und zu einer gestiegenen Attrak-
tivitat kurzfristiger Anlagen relativ zu lan-
Historisch betrachtet
weist die Geldmengendynamik der aktuellen

gerfristigen gefuhrt.

Zinsanstiegsphase am ehesten Gemeinsam-
keiten mit der Entwicklung der Geldmenge in
der Zinsanstiegsphase von Juni 1988 bis Au-
gust 1992 auf. Auch damals trat das starke
Wachstum der Geldmenge M3 gemeinsam
mit einer Notenbankzinserhéhung auf. Dass
Zinsanstiegsphasen nicht zwangslaufig mit
hoheren Geldmengenwachstumsraten ein-
hergehen mudssen, zeigt der Zeitraum von

Gleichlauf von
Zinserhéhung
und Geld-
mengen-
wachstum



VAR-Modell als
Standard-
instrument fir
die Analyse der
geldpolitischen
Transmission

Oktober 1999 bis Dezember 2000. Hier
wurde die Zinserhdhung von einer sich ab-
schwachenden monetdren Expansion be-

gleitet.

Bezogen auf die Entwicklung in den letzten
drei Jahren kann sich in diesem beobachteten
Gleichlauf von Geldmarktzinsen und Geld-
mengenentwicklung auch die Tatsache wider-
spiegeln, dass die zunehmenden Inflationsrisi-
ken, die sich durch die kraftige monetare Ent-
wicklung ergeben, fiur die Geldpolitik Anlass
waren, die zinspolitischen Zugel schrittweise
zu straffen.

Eine umfassende okonometrische Analyse
der Geldmengenwirkungen geldpolitischer
Zinsanderungen darf keine dieser denkbaren
Wirkungszusammenhdnge und Kausalitats-
beziehungen von vornherein unbericksich-
tigt lassen. Dies ist in einem vektorautoregres-
siven Modell (VAR-Modell) besser mdglich als
in einfachen Regressionsansatzen. Unter an-
derem aus diesem Grund sind VAR-Modelle
mittlerweile zu einem Standardinstrument
flr die empirische Analyse der dynamischen
Effekte geldpolitischer Schocks geworden. Fur
VAR-Modelle ist charakteristisch, dass mog-
lichst alle der einbezogenen erkldarenden Vari-
ablen im VAR-Ansatz auch selbst erklart wer-
den. Vor dem Hintergrund der vorliegenden
Fragestellung bedeutet dies, dass sowohl die
Auswirkungen von Zinsanderungen auf die
anderen Variablen als auch die Bestimmungs-
grinde der Zinsanderung selbst simultan er-
fasst werden. Ein weiterer Grund fir die brei-
te Anwendung von VAR-Modellen liegt in der
Maglichkeit, mittels sogenannter Impuls-Ant-
wort-Funktionen die dynamische Reaktion
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von makrodkonomischen Variablen auf eine
einmalige Anderung in der Entscheidungs-
variablen (dem sog. Impuls) zu simulieren und
anschaulich darzustellen. Dabei wird unter
einem Impuls beziehungsweise Schock der
nicht vorhergesehene und somit auch in den
Planungen der Wirtschaftsakteure nicht be-
rucksichtigte Teil einer geldpolitischen Mal3-
verstan-

nahme (Notenbankzinsanderung)

den.

Die im Rahmen des VAR-Modells geschatzten
Impuls-Antwort-Funktionen zeigen, dass die
Geldmenge (hier gemessen durch M3) in Re-
aktion auf einen einmaligen Anstieg im kurz-
fristigen Zinssatz in Hohe von 50 Basispunk-
ten zunachst steigt, bevor sie ab dem fiinften
Quartal den erwarteten fallenden Verlauf auf-
weist und langfristig gegen die Nulllinie kon-
vergiert, die die Situation der Variablen ohne
den Schock beschreibt.'? Diese anfanglich
positive Reaktion der nominalen Geldmenge
auf eine Zinserhohung kann durch vortber-
erklart

gehende Portfolioumschichtungen

werden. Denn ein hoéherer Kurzfristzins
macht die in M3 enthaltenen kurzfristigen
Anlagen zunachst attraktiver als die langer-
fristigen Anlagemdglichkeiten, was zu einer
temporaren Erhéhung der Geldmenge fihrt.
In der auf mittlere Frist beobachteten Ab-
nahme der Geldmenge schlagen sich dann,

wie allgemein erwartet, der Riuckgang der

12 Die zugehorigen 90-prozentigen Konfidenzbdnder
wurden mit Hilfe des Standard-Bootstrap-Verfahrens bei
2000 Replikationen ermittelt. Eine ausfthrlichere Darstel-
lung und Diskussion der Ergebnisse der nachfolgend be-
schriebenen Ansatze findet sich in: B. Blaes, Analysing
monetary policy transmission in the euro area — evidence
from VARs and FAVARs, Diskussionspapier des For-
schungszentrums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1,
Volkswirtschaftliche Studien, erscheint demnéchst.
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Die Spezifikation des VAR-Modells

In Anlehnung an die herkdmmliche Spezifika-
tion einer Geldnachfragefunktion werden
folgende endogene Variablen bertcksichtigt:
nominale Geldmenge M3, reales Bruttoin-
landsprodukt (BIP) als MaB fur das reale
Transaktionsvolumen auf den GUtermarkten,
BIP-Deflator als Proxy fur das gesamtwirt-
schaftliche Preisniveau, nominaler Dreimo-
nats-Geldmarktzins als Kontrollvariable fir
die Eigenverzinsung der Geldmenge, nomina-
ler Zinssatz fur zehnjahrige EWU-Staatsanlei-
hen als MaB fur die Opportunitatskosten der
Geldhaltung sowie reales privates Immobili-
envermdgen unter anderem als Proxy fir das
Transaktionsvolumen der Nichtbanken auf
den Vermdgensmarkten.” Weiterhin wird die
VAR-Spezifikation um zwei exogene Variab-
len erweitert: den nominalen US-Dreimonats-
zinssatz fur Schatzwechsel, der fur die exter-
nen monetidren Einflisse steht, sowie den
Rohstoffpreisindex als Indikator fir den exter-
nen Inflationsdruck.? Alle Variablen werden
in Niveaus modelliert.® Die Schatzungen be-
ruhen auf Quartalsdaten und werden fur den
Zeitraum vom vierten Quartal 1986 bis zum
zweiten Quartal 2007 durchgefthrt.® Die
Identifikation von Schocks erfolgt tber die so-
genannte Choleski-Zerlegung, die eine Rekur-
sivitdt der 6konomischen Struktur impliziert,
wodurch die einzelnen Schocks in einer vor-
bestimmten zeitlichen Abfolge auf das Sys-
tem einwirken. Die hier gewahlte Anordnung

1 Die Berucksichtigung des privaten Immobilienvermégens
beruht auf den Erkenntnissen aus: C. Greiber und R. Setzer,
Money and Housing - Evidence for the Euro Area and the
US, Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deut-
schen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirtschaftliche Studien,
Nr. 12/2007, die eine enge Beziehung zwischen Immobili-
envermdgen bzw. Immobilienpreisen und monetaren Ent-
wicklungen der letzten Jahre feststellen. — 2 Die Einbezie-
hung von Rohstoffpreisen basiert auf den Uberlegungen
in: C. A. Sims (1992), Interpreting the Macroeconomic Time
Series Facts: The Effects of Monetary Policy, European Eco-
nomic Review 36 (5), S. 975-1000, sowie C. A. Sims und
T. Zha. (1995), Does Monetary Policy Generate Recessions?
Yale University. In diesen Studien wird darauf hingewiesen,
dass die Rohstoffpreise einen wichtigen Indikator fur den
Inflationsdruck darstellen, auf den die Zentralbank mit
einer Zinserhéhung reagiert. Bei Nicht-Bertcksichtigung
der Rohstoffpreise fihre der Umstand, dass die Rohstoff-

Deutsche Bundesbank
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der endogenen Variablen unterstellt, dass die
Schocks im BIP-Deflator, im realen privaten
Immobilienvermégen, im Kurz- und Langfrist-
zins sowie in der nominalen Geldmenge M3
nur einen verzégerten Einfluss auf das reale
BIP haben. Dagegen soll die nominale Geld-
menge M3 auf die Schocks in allen Ubrigen
System-Variablen sofort reagieren konnen.

Die aus dem VAR-Modell resultierenden
Impuls-Antwort-Funktionen  sind  robust
gegenuUber unterschiedlichen Anordnungen
der endogenen Variablen: Im Ergebnis haben
Simulationen von alternativen rekursiven
Strukturen der 6konomischen Schocks keine
Auswirkung auf den Verlauf der Impuls-Ant-
wort-Funktionen. Ferner weisen die Schat-
zungen auch unter Variation der Stichproben-
lange beziehungsweise des Start- und End-
zeitpunkts einen Uber die Zeit hinweg plau-
siblen und weitgehend Ubereinstimmenden
Verlauf der Impuls-Antwort-Funktionen auf.
Die anfanglich beobachtete positive Reaktion
der nominalen Geldmenge M3 auf einen kon-
traktiven zinspolitischen Schock fallt bei Be-
rucksichtigung der Quartalswerte flr das ers-
te Halbjahr 2007 starker aus, was mit dem be-
obachteten ausgepragten Gleichlauf von
Zinsentwicklung und der Beschleunigung des
Geldmengenwachstums in dieser Phase ver-
einbar ist.

preise sowohl mit der Inflationsrate als auch mit dem
Kurzfristzins positiv korreliert sind, zu einer positiven
Reaktion des Preisniveaus auf den (mangelhaft identifi-
zierten) geldpolitischen Schock, dem sogenannten ,price
puzzle”. — 3 Siehe hierzu die Argumente in: C. A. Sims,
J. H. Stock und M. W. Watson (1990), Inference in Linear
Time Series Models with Some Unit Roots. Econometrica
58, S. 113-144. — 4 Mit der Festlegung des Startzeitpunkts
auf 1986 wird dabei u.a. den Erkenntnissen in der Literatur
Rechnung getragen, dass einige wichtige makrodkonomi-
sche Zeitreihen Mitte der achtiger Jahre einen Struk-
turbruch aufweisen (vgl. z.B.: A. McCallum und F. Smets
(2007), Real wages and monetary transmission in the euro
area, Kiel Working Papers Nr. 1360, sowie F. Altissimo,
M. Ehrmann und F. Smets (2006), Inflation persistence and
price-setting behaviour in the euro area, ECB Occasional
Paper Series Nr. 46).
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Kreditnachfrage und die damit verbundene
geringere Geldschépfung nieder.

Das reale BIP reagiert auf den zinspolitischen
Schock zunachst fallend, erreicht nach etwa
fanf Quartalen sein Minimum, konvergiert
aber nach ungefdhr zehn Quartalen gegen
die Nulllinie, worin sich die langfristige Neu-
tralitat der Geldpolitik in Bezug auf das reale
Wachstum zeigt. Insgesamt weist die Impuls-
Antwort-Funktion des realen BIP einen mit
den Ergebnissen alterer Analysen Uberein-
stimmenden ,J”-férmigen Verlauf auf.

Der Reaktionsverlauf der Zinssatze entspricht
ebenfalls den Erwartungen. Der Kurzfristzins
spiegelt zundchst den eigenen positiven
Schock wider und féllt in den ersten sechs
Quartalen kontinuierlich. Danach stagniert er
einige Zeit lang unterhalb der Nulllinie, bevor
er wieder langsam gegen sie konvergiert.

Nach einem kontraktiven zinspolitischen
Schock steigt der Langfristzinssatz zunachst
an, fallt aber nach etwa zwei Quartalen, be-
vor er sein Minimum im funften Quartal er-
reicht und sich langfristig wieder zur Nulllinie
bewegt. Der anfangliche Anstieg des Lang-
fristzinses lasst sich durch die Erwartungs-
hypothese Uber die Zinsstruktur erklaren, wo-
nach die langfristigen Zinssatze im Wesent-
lichen einen Durchschnitt Uber die erwarteten
zukUnftigen kurzfristigen Zinssatze darstellen.
Der anschlieBend fallende Verlauf des Lang-
fristzinses kann vermutlich auf die dem kon-
traktiven zinspolitischen Schock folgende
Konjunkturdampfung zurlckgefthrt werden.
Ein Vergleich der Langfristzins- mit der Kurz-
fristzinsbewegung zeigt, dass mit der Zins-
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erhohung durch die Notenbank auch Zins-
struktureffekte verbunden sind. Anfanglich
ist der Anstieg des Kurzfristzinses hoher als
der des Langfristzinses, was die schon er-
wahnten Portfolioumschichtungen auslést.

Das reale Immobilienvermégen reagiert auf
einen kontraktiven zinspolitischen Impuls fal-
lend, mit insgesamt ,U”-férmigem Verlauf.
Dadurch entspricht die Impuls-Antwort-
Funktion des realen Immobilienvermégens
theoretischen
bedeutet

Refinanzierung und damit tendenziell geringe

sowohl den Erwartungen

(hoherer  Kurzfristzins teurere
Immobiliennachfrage bzw. geringere Immo-
bilienpreise) als auch den Ergebnissen anderer

Analysen. '

Der BIP-Deflator reagiert auf einen kontrakti-
ven zinspolitischen Schock zunachst steigend
und beginnt erst etwa ab dem flnften Quar-
tal zu fallen.' Langfristig weist die Geldpoli-
tik den erwartet negativen Effekt auf das
Preisniveau auf. Insofern zeigen Geldmenge
M3 und Preisniveau recht ahnliche Reaktio-
nen auf einen Kurzfristzinsschock.

Die resultierenden Impuls-Antwort-Funktio-
nen stimmen somit weitgehend mit den aus
der Theorie abgeleiteten Erwartungen bezig-
lich der qualitativen Effekte der Geldpolitik
Uberein. In Bezug auf die hier besonders in-

13 Vgl.: C. Greiber und R. Setzer (2007), Money and
Housing — Evidence for the Euro Area and the US, a.a.O.
14 In der Literatur wird versucht, die anfanglich positive
Reaktion des BIP-Deflators auf einen kontraktiven Zins-
schock theoretisch zu erklaren (vgl. Literatur zum , Cost
Channel” der geldpolitischen Transmission, z. B. E. Gaiotti
und A. Secchi (2006), Is There a Cost Channel of Monet-
ary Policy Transmission? An Investigation into the Pricing
Behavior of 2000 Firms, Journal of Money, Credit and
Banking 38, S. 2013-2037).
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VAR: Impuls-Antwort-Funktionen ausgewahlter Indikatoren™
Abweichungen vom Ausgangsszenario; Mafstdbe nicht vergleichbar

Geldmenge M3 Langfristiger Zins

90%-Konfidenzintervall

Reales BIP Reales Immobilienvermégen

Kurzfristiger Zins BIP-Deflator

4 8 12 16 20 24 28 4 8 12 16 20 24 28
Quartale Quartale

* Reaktionen auf eine simulierte einmalige Erhéhung des Kurzfristzinses um 50 Basispunkte im vektorauto-
regressiven Modell (VAR).
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teressierende monetdre Expansion legen die
Ergebnisse nahe, dass die Geldmenge in Re-
aktion auf einen kontraktiven zinspolitischen
Schock (eine einmalige Zinserhéhung) zu-
nachst steigt und erst auf mittel- bis langfristi-
ge Sicht den erwarteten fallenden Verlauf
aufweist. Allerdings darf dieser anfanglich sti-
mulierende Effekt der Geldpolitik auf die
Geldmenge nicht Uberschatzt werden. Der
Beitrag der seit Dezember 2005 erfolgten
Zinserhdhungen zu der Geldmengenwachs-
tumsrate von zuletzt knapp 92 % betrug in
der Spitze weniger als 1% Prozentpunkte. Zu-
letzt dampften die vergangenen Zinserho-
hungen das Geldmengenwachstum bereits
leicht.

In der jungsten Diskussion zur Analyse der
geldpolitischen Transmission wird allerdings
immer ofter darauf hingewiesen, dass sowohl
die Zentralbanken als auch die Finanzmarkt-
teilnehmer bei ihrer Entscheidungsfindung
Uber weit mehr Informationen verfigen, als
in  Standard-VAR-Modellen
werden kénnen. So wird in der einschlagigen

berlcksichtigt

wissenschaftlichen Literatur darauf verwie-
sen, dass die Nichtberlcksichtigung der far
die Entscheidungsfindung der Zentralbanken
relevanten Variablen im VAR-Ansatz zu einer
verzerrten Schatzung der unsystematischen
Komponente der Geldpolitik fihren und folg-
lich die darauf aufbauenden Schlussfolgerun-
gen des VAR-Modells in Frage stellen kann. '
Zudem wird in der Literatur angemerkt, dass
die Abbildung der grundlegenden Dynamik
einiger fundamentaler makrodkonomischer
Variablen (z.B. der Inflation) durch jeweils nur
einen einzigen Indikator unzureichend ist,
wenn deren Aussagekraft durch Messfehler
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oder andere statistische Mangel beeintrach-
tigt ist.'® Angesichts dieser Uberlegungen
wird nachfolgend die Robustheit der aus dem
VAR-Modell resultierenden Ergebnisse gegen-
Uber einer Erweiterung des Analyserahmens
Uberpruft, und zwar insbesondere im Hinblick
auf die dynamische Struktur der Geldmen-
genentwicklung.

Dies geschieht mit Hilfe eines Factor-Aug-
mented-Vector-Autoregressive  (FAVAR)-An-
satzes. Das FAVAR-Modell stellt eine Modifi-
zierung des VAR-Modells dar, bei dem an-
stelle ausgewahlter Variablen sogenannte
Faktoren bertcksichtigt werden, die vorab
mittels Faktoranalysetechniken aus einem
groBen Datensatz extrahiert werden. Der Vor-
teil des FAVAR-Modells gegenlber sparsamer
spezifizierten VAR-Modellvarianten liegt dem-
nach in der Méglichkeit der gleichzeitigen Be-
rlcksichtigung aller potenziell relevanten Va-
riablen. Dadurch kénnen Verzerrungen in der
Schatzung durch vernachlassigte Informatio-
nen (,omitted variable bias”) im Rahmen
eines FAVAR-Modells weitgehend vermieden
werden.' Somit erlaubt das FAVAR-Modell,
eine groBe Menge an zusétzlichen Variablen
— also beispielsweise auch die Komponenten
und Gegenposten der Geldmenge - in die

15 Vgl.: B.S. Bernanke, J. Boivin und P. Eliasz (2005),
Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-
Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) Approach,
The Quarterly Journal of Economics 120 (1), S. 387-422.
16 Vgl. auch: J. Boivin und D. Giannoni (2006), DSGE
Models in a Data-Rich Environment, NBER Working Paper
Nr. 12772, sowie J. Boivin, M. Giannoni und B. Mojon
(2008), Macroeconomic Dynamics in the Euro Area,
NBER Macroeconomics Annual 2008. Da die Daten fur
den Euro-Raum bis 1999 auf Basis der kinstlichen Aggre-
gation berechnet wurden, sollte das Messfehlerproblem
hier von noch groBerer Bedeutung sein.

17 Die Gute der Schatzung héangt dabei davon ab, wie
gut die extrahierten Faktoren die verfligbare Informa-
tionsmenge (den Datensatz) zusammenfassen.
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Das FAVAR-Modell der geldpolitischen Transmission

Die grundlegende Idee des FAVAR-Ansatzes besteht
darin, zunachst das breite Spektrum an gesamtwirt-
schaftlichen Daten in wenigen GréBen (,Faktoren”)
zusammenzufassen und diese dann zur Analyse im
Rahmen eines VAR-Modells zu verwenden. " Vor dem
Hintergrund dieser Uberlegung wird nachfolgend an-
genommen, dass sich der (Nx 1)-Vektor der makrooko-
nomischen Zeitreihen X, als eine Linearkombination
aus dem (K x 1)-Vektor der unbeobachteten Faktoren F;
(K relativ klein, K << N) und einem beobachteten
Faktor R;, der fur die hier besonders interessierende
Zinsvariable stehen soll, darstellen l&sst:

() X, =AM F+A R +e.

Dabei gibt A/ die (NxK)-Matrix der Faktorkoeffizienten
(Faktorladungen) an. A" ist der (Nx 1)-Vektor mit den Ko-
effizienten des beobachteten Faktors R;, und e; ist der
(Nx1)-Vektor der Storterme, die einen Erwartungswert
von null aufweisen sowie seriell und miteinander
schwach korreliert sein kdnnen. Gleichung (1) impliziert,
dass die Dynamik jeder einzelnen Zeitreihe im Vektor X;
von den gemeinsamen Faktoren (£}, R;) und einer idio-
synkratischen Komponente e; getrieben wird, wobei e;
auch Messfehler enthalten kann.

Ferner wird angenommen, dass die gemeinsamen Fak-
toren (F;, R;) folgendem dynamischen Prozess folgen:

@ o [h]=w

mit ®(L) =T — &L — ... — ®,L" als der Matrix der Lag-
Polynome der Ordnung d und v; als dem Storterm mit
Erwartungswert null und Kovarianzmatrix €,. Glei-
chung (2) reprasentiert das VAR-Modell in (F}, R;).

Die Schatzung im Rahmen des hier verwendeten
FAVAR-Modells lauft in zwei Stufen ab: In der ersten
Stufe erfolgt die Faktorextraktion, in der zweiten die
Schatzung des VAR-Modells. Die Identifikation des
interessierenden geldpolitischen Schocks erfolgt tber
eine Choleski-Zerlegung mit der Annahme, dass der
geldpolitische Schock nur einen verzégerten Einfluss
auf die unbeobachteten Faktoren F, hat.

Im ersten Schritt der Analyse werden K gemeinsame
Faktoren C(F;, R;) aus allen verfugbaren Zeitreihen X,
geschatzt. 2 Dabei bleibt zunachst unbericksichtigt,
dass der Kurzfristzins R, annahmegemaB einen beob-
achteten Faktor darstellt. Da jede Linearkombination,
die den geschatzten Hauptkomponenten C(F;, R;) zu-
grunde liegt, nun auch den beobachteten Faktor R;
enthalt, ist es nicht mdglich, den geldpolitischen
Schock rekursiv eindeutig zu identifizieren. Deshalb
werden) in einem nachsten Schritt die geschatzten Fak-
toren C(F}, R;) um den Einfluss des beobachteten Fak-
tors R, korrigiert. Zu diesem Zweck wird zwischen den
Variablen, die auf einen geldpolitischen Schock nicht

1 Die folgenden Uberlegungen beruhen auf: B.S. Ber-
nanke, J. Boivin und P. Eliasz (2005), Measuring the Effects
of Monetary Policy: A Factor-Augmented Vector Auto-
regressive (FAVAR) Approach, The Quarterly Journal of
Economics 120 (1), S. 387-422. — 2 Die Schatzung der Fak-
toren erfolgt mit Hilfe der statischen Hauptkomponenten-
Methode von: J.H. Stock und M. W. Watson (2002), Macro-
economic Forecasting Using Diffusion Indexes, Journal of
Business and Economic Statistics 20 (2), S. 147-162. —
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schon im selben Quartal reagieren und den Variablen,
die umgehend auf einen geldpolitischen Schock rea-
gieren kénnen, unterschieden und anschlieBend ein
Vektor F/¥ der Hauptkomponenten aus ersteren extra-
hiert. Da die so ermittelten Faktoren per Definition
keine kontemporare Korrelation mit dem beobachte-
ten Faktor R; aufweisen, kann der Einfluss des beob-
achteten Faktors R; mit Hilfe der folgenden multiplen
Regression unverzerrt ermittelt werden:

B) C(F,R)=bsFS + brR, + e,

wobei bg die Koeffizientenmatrix der unbeobachteten
Faktoren und b, den Koeffizientenvektor des beobach-
teten Faktors darstellen und ¢, ein Vektor der Zufallsva-
riablen mit Erwartungswert null sowie Kovarianzma-
trix €. ist. Die gesuchten unbeobachteten Faktoren F;
koénnen schlieBlich durch Subtraktion des in Gleichung
(3) geschatzten Effekts des beobachteten Faktors R;
von C(F;, R;) ermittelt werden. AnschlieBend kann das
VAR-Modell in F; und R; konsistent geschatzt und der
geldpolitische Schock mit gewahlter Anordnung der
Faktoren (R; an der letzten Stelle der Wirkungskette)
rekursiv eindeutig identifiziert werden.

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung erfolgt die
Bestimmung der Anzahl der Faktoren auf Grundlage
eines selektiven Vergleichs der VAR-ModellgUteeigen-
schaften. Demnach werden in der bevorzugten Spezi-
fikation acht Faktoren extrahiert, die gemeinsam rund
80 % der Gesamtstreuung in den untersuchten Daten
erklaren kénnen. Das zu schatzende FAVAR-Modell in
Gleichung (2) sieht unter Verwendung der identifizier-
ten Faktoren folgendermaBen aus:

@) o) [5]=w

mit ®(L) = — &, L — ®,L* als der Matrix der Lag-Poly-
nome dgr zweiten Ordnung und F, = (Fy; Fy, Iy Fy
Fs; Ft Fry).

Die Impuls-Antwort-Folgen fur die interessierenden
Variablen in X; lassen sich schlieBlich wie folgt berech-
nen:

T o a F
@) IAF: =3 NIAF)+=RTAF! .
f=1

Dabei geben N (f = 1,..,7) und A" die gemaB der
Gleichung (1) geschatzten Faktorkoeffizienten, IAF}%
und IAFL die auf Basis des FAVAR-Modells in Glei-
chung (2') ermittelten Impuls-Antwort-Funktionen der
Faktoren sowie h den betrachteten Zeithorizont (hier
28 Quartale) an. Die Berechnung der zugehoérigen
68-prozentigen Konfidenzbander fur die Impuls-Ant-
wort-Verlaufe erfolgt mit einem Standard-Bootstrap-
Verfahren durch eine 1000-fache Replikation der
Schatzgleichungen (1), (2’) und (4). »

3 Man beachte, dass die Festlegung der Konfidenzband-
breite auf 68% in der FAVAR-Modell-Literatur durchaus
Ublich ist (vgl.: G. Lagana und A. Mountford (2005),
Measuring Monetary Policy in the UK: A Factor-Augmen-
ted Vector Autoregression Model Approach, Manchester
School 73 (S1), S. 77-98, J. Boivin und M. Giannoni (2008),
Global Forces and Moneary Policy Effectiveness, NBER
Working Paper Series Nr. 13736).



Analyse unter
Einbeziehung
aller potenziell
relevanten
Variablen

Ergebnisse des
FAVAR-Modells
bestétigen
weitgehend die
VAR-Resultate

Schatzung einzubeziehen und deren Reaktion
auf geldpolitische MaBnahmen zu analysie-
ren. Hierdurch wird es moglich, weitere Er-
kenntnisse im Hinblick auf die fur die anfang-
lich positive Reaktion der Geldmenge auf
einen restriktiven Zinsschock verantwort-

lichen Griinde zu finden.

Die Schatzungen beruhen auf einem Daten-
satz aus 65 makrodkonomischen Zeitreihen
fir den Euro-Raum und wurden fir den
Beobachtungszeitraum vom vierten Quartal
1986 bis zum vierten Quartal 2006 durchge-
fuhrt. Die verwendeten Daten stammen aus
der Area-Wide-Model-Datenbank der Euro-
paischen Zentralbank (AWM-Daten) und bil-
den ein breites Spektrum der wirtschaftlichen
Aktivitdt im Euro-Raum ab.'® Vor dem Hinter-
grund der Motivation fir diese Untersuchung
werden diese Daten zusatzlich um einige mo-
netare Variablen (M1, M2, M3, korrigiertes
M3, Geldkapital, MFI-Kredite sowie globale
Geldmenge) erweitert.

Die Ergebnisse stimmen weitgehend mit den
vorherrschenden Erwartungen bezlglich der
qualitativen Effekte der Geldpolitik Uberein.20
Sie bestatigen entsprechend die Ergebnisse
des zuvor prasentierten VAR-Ansatzes. Inte-
ressanterweise tritt im Rahmen des FAVAR-
Modells keine vorUbergehend positive Preis-
reaktion auf. Dieses Ergebnis stitzt somit den
Einwand einiger Autoren,?" dass die Abbil-
dung der Inflationsdynamik durch einen einzi-
gen Indikator — im Rahmen der oben verwen-
deten klein dimensionierten VAR-Modellva-
riante war dies der BIP-Deflator — unzurei-
chend sein kann.??

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
September 2008

Wie im VAR-Modell steigt die nominale Geld-
menge M3 zunachst (allerdings in statistisch
nur schwach signifikanter Weise) in Reaktion
auf einen einmaligen positiven Impuls im
kurzfristigen Zinssatz an, bevor sie etwa ab
dem fUnften Quartal den erwarteten fallen-
den und langfristig gegen die Nulllinie tendie-
renden Verlauf aufweist. Dies bestdtigt das
Ergebnis aus dem VAR-Ansatz. Vergleicht
man den Reaktionsverlauf von M3 mit der
Impuls-Antwort-Funktion fir die um die Port-
folioumschichtungen der Jahre 2001 bis 2003
korrigierte M3-Reihe, so wird deutlich, dass
die zunachst steigende Reaktion der nomina-
len Geldmenge M3 wohl vor allem auf Port-
folioreallokationen basiert. Die im Gefolge
der Zinserhdhung gestiegene Attraktivitat
kurzfristiger Anlagen fihrte vorlbergehend
zu einer merklichen Liquiditatsausweitung.
Die Impuls-Antwort-Funktion des Geldmen-
genaggregats M1 gibt einen weiteren An-
haltspunkt fir diese Uberlegung: Die in M1
enthaltenen liquiden, unverzinslichen (Bar-
geld) oder niedrig verzinsten (taglich fallige
Einlagen) Geldmengenkomponenten reagie-

18 Eine ausfuhrliche Beschreibung der AWM-Daten fin-
det sich in: G. Fagan, J. Henry und R. Mestre (2001), An
Area-Wide Model (AWM) for the Euro Area, ECB Work-
ing Paper No. 42.

19 Alle Zeitreihen (auBer die Zinssatze) wurden logarith-
miert und zum Erhalt des stationaren Verlaufs gegebe-
nenfalls differenziert. Da die unterschiedliche Skalierung
der Zeitreihen die Faktorextraktion beeintrachtigen
konnte, wurden auBerdem alle Reihen standardisiert, so-
dass sie einen Mittelwert von null und eine Varianz von
eins aufweisen.

20 Fur eine genauere Darstellung der Spezifikation bzw.
der Ergebnisse vgl.: B. Blaes, Analysing monetary policy
transmission in the euro area — evidence from VARs and
FAVARs, a.a.0.

21 Vgl.z.B.: C.A. Sims (1992), Interpreting the Macro-
economic Time Series Facts: The Effects of Monetary
Policy, a.a. 0.

22 Im Rahmen des FAVAR-Modells wurden neben dem
BIP-Deflator auch andere Preisindikatoren wie HVPI,
Konsum-Deflator, Welt-BIP-Deflator, Brutto-Investitionen-
Deflator, usw. berlcksichtigt.
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FAVAR:
Impuls-Antwort-Funktionen
ausgewahlter Indikatoren™

Abweichungen vom Ausgangsszenario

Geldmenge M3

68%-Konfidenzintervall

-03

- 04

%
Geldmenge M3 korrigiert™

+0,2

+0,1

-03

- 04

-05

Geldmenge M1

N

-01

-02

4 8 12 16 20 24 28
Quartale

* Reaktionen auf eine simulierte einmalige
Erhéhung des Kurzfristzinses um 50 Basis-
punkte in einem mit Faktoren geschatzten
vektorautoregressiven Modell (FAVAR). —
1 M3 bereinigt um den Effekt unsicher-
heitsbedingter Portfolioumschichtungen.
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ren auf einen einmaligen Zinsschock, durch
den die Opportunitatskosten der Geldhaltung
steigen, anfanglich negativ, wobei sich der
Effekt mittel- bis langfristig jedoch als nicht
signifikant herausstellt.

Fazit

Insgesamt betrachtet unterliegt das Geld-
mengenwachstum also zahlreichen Einfluss-
groBen, die in ihrer Bedeutung im Zeitablauf
variieren kénnen. Eine Analyse auf Basis der
konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors liefert
dabei Hinweise, ob der Geldmengenanstieg
mit Blick auf die Bilanzgegenposten eher auf
eine entsprechende Ausweitung des Aktivge-
schafts der Banken zurlickgeht oder mit einer
besonders schwachen ldngerfristigen Anlage-
bereitschaft der Nichtbanken bei Kreditinsti-
tuten (Geldkapitalbildung) verbunden ist.
Beide Quellen der Geldentstehung haben seit
der Euro-Einfihrung die Geldmengendyna-
mik gepragt. Von 2001 bis 2003 waren
umfangreiche unsicherheitsbedingte Portfo-
lioumschichtungen zu beobachten; seit Mitte
2004 dominiert der kreditgetriebene Geld-
mengenanstieg. Die Unterscheidung solcher
Ursachen hat geldpolitische Implikationen.
Wahrend mit unsicherheitsbedingten Portfo-
lioumschichtungen weniger Auswirkungen
auf die Verbraucherpreise verbunden sein
durften, gibt ein stark kreditgetriebener Geld-
mengenanstieg groBeren Anlass zu stabili-
tatspolitischen Sorgen.

Welcher Beitrag von den gesamtwirtschaft-
lichen Fundamentaldaten wie dem Einkom-
men und der Zinssituation auf das Geldmen-



genwachstum tatsachlich ausgeht, kann man
nur auf Basis empirischer Untersuchungen
bestimmen. Jingere Studien belegen bei-
spielsweise, dass in den letzten Jahren Immo-
bilienvariablen eine wichtige Bedeutung zur
Erklarung der Geldnachfrage erlangt haben.
Allerdings kann man auch mit einem solchen
Ansatz gegenwartig nur rund die Halfte des
Geldmengenwachstums erklaren. Offenbar
wird der langfristige Zusammenhang von vor-
Ubergehenden aber immer wieder wechseln-

den kurzfristigen Einflussfaktoren Uberlagert.

Im Rahmen eines VAR-Modells |&sst sich bei-
spielsweise zeigen, dass von Zinsanderungen
durchaus im Vorzeichen wechselnde Auswir-
kungen auf die Geldmengenentwicklung aus-
gehen. So fordern Zinserhéhungen zunachst
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das Geldmengenwachstum, bevor sie es in
der langeren Frist dampfen. Ein wichtiger
Faktor zur Erklarung dieser dynamischen
Geldmengenreaktion durfte sein, dass breit
abgegrenzte Geldmengenaggregate vorUber-
gehend von der Abflachung der Zinsstruktur
(bis hin zur Invertierung) profitieren, bevor die
straffere Geldpolitik langerfristig die Kreditge-
wahrung der Banken dampft und die Geld-
kapitalbildung wieder starkt. Daher sollte der
temporar die Geldmenge erhohende Effekt
eines Zinsanstiegs nicht Uberbewertet wer-
den. So haben die seit Dezember 2005 vorge-
nommenen Zinsanhebungen das Geldmen-
genwachstum in der Spitze um nicht mehr als
1V Prozentpunkte geférdert. Zuletzt dampf-
ten die vergangenen Zinserh6hungen das
Geldmengenwachstum bereits leicht.
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Zur Steuerung von
Liquiditatsrisiken
in Kreditinstituten
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Im Zuge des Wachstums des Interban-
kenmarkts und der raschen Expansion
der Markte far innovative Finanzins-
trumente hat die marktbasierte Refi-
nanzierung von Kreditinstituten deut-
lich zugenommen. Diese Entwicklung
hat die Abhangigkeit der Kreditwirt-
schaft von der Funktionsfahigkeit und
Liquiditat dieser Markte erhéht. Damit
einhergehen vermehrte Anforderun-
gen an das interne Liquiditatsrisikoma-
nagement der Institute, wie die Wei-
terentwicklung der Risikomanage-
mentmethoden und -verfahren, bei-
spielweise mit Hilfe von Liquiditats-
risiko-Stresstests. Die bevorstehende
Veroffentlichung Uberarbeiteter Liqui-
ditatsprinzipien des Baseler Auschusses
fur Bankenaufsicht unterstreicht die
gestiegene Bedeutung, die dem Liqui-
ditatsrisikomanagement auch aus regu-
latorischer Sicht zukommt.

Das deutsche Aufsichtsrecht ermdg-
licht mit der Offnungsklausel der Liqui-
ditatsverordnung bereits die Zulassung
von internen Liquiditatsmess- und
-steuerungsverfahren fur bankaufsicht-
liche Meldezwecke. Zusammen mit
den qualitativen Regelungen der Min-
destanforderungen an das Risikomana-
gement (MaRisk) foérdert sie die Fort-
entwicklung des internen Manage-
ments von Liquiditatsrisiken unter
Berlcksichtigung der veranderten Refi-
nanzierungsbedingungen.
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Begriff und Bedeutung von Liquiditat
und Liquiditatsrisiken

Verstarkte Wahrend der letzten zwei Jahrzehnte nutzten
Nutzung von . .
Geld- uﬁd Banken zunehmend Finanzmarkte als Quelle

(’:ZPF"I?;;’:;Z?E‘” zur Finanzierung langfristiger Aktiva, zum

rungsquelle Beispiel der Kreditvergabe. Sowohl der Inter-
bankenmarkt, Uber den sich Banken gegen-
seitig Finanzmittel zur Verfigung stellen, als
auch die Méarkte fur innovative Finanzinstru-
mente wie Repogeschafte, Verbriefungen
und Kreditderivate, die bis zur US-Subprime-
Krise rasch expandierten, erganzten bei gro-
Beren Kreditinstituten zunehmend traditio-
nelle Finanzierungsquellen wie zum Beispiel
Spareinlagen. Zugleich verkirzten sich die
effektiven Laufzeiten der Finanzierungsinstru-
mente im Vergleich zum Einlagengeschaft
mit seinem traditionell hohen , Bodensatz”.

Finanzierungs- Im Zuge der beschriebenen Entwicklung ist
liquiditatsrisiko

gestiegen die Bedeutung des Finanzierungsliquiditétsri-

sikos gewachsen. Dieses beschreibt das Risi-
ko, dass die fortlaufende Aufnahme kurzfris-
tiger Mittel nicht oder nur noch zu erhéhten
Marktpreisen maoglich sein kann. Es umfasst
daher grundsatzlich eine Zahlungs- und eine
Ertragskomponente.

Bedeutung der Marktliquiditat

Marktliquiditst ~ Gleichzeitig ist die Bedeutung der Marktliqui-
nimmt an

Bedeutung zu ditat als weitere Dimension des Liquiditatsbe-

griffs gestiegen. Marktliquiditat bezieht sich
auf eine Eigenschaft von (Finanz-) Markten,
die es ermdbglicht, Vermdgensgegenstande
(z.B. Kredite, Wertpapiere, etc.) zu beliebigen
Zeitpunkten und ohne hierdurch verursachte
Preisanderungen zu verauBern. Sie wird Ubli-
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cherweise durch vier wesentliche Faktoren
bestimmt. Die Marktbreite, die durch die
Geld-Brief-Spanne gemessen wird, gibt die
Kosten fur das kurzfristige Auflésen einer
Position an. Die Markttiefe sagt aus, welches
Transaktionsvolumen ohne Beeinflussung der
Preise unmittelbar umgesetzt werden kann.
Die Marktelastizitdt bezieht sich auf die
Geschwindigkeit, mit der die Marktpreise
nach einer gréBeren Transaktion wieder auf
ihr Gleichgewichtsniveau zurlickkehren. Der
Zeitbedarf fur die Orderausfihrung bemisst
die Zeit zwischen der Auslésung einer Markt-
transaktion und ihrem endgiltigen Ab-
schluss.

Alle genannten vier Faktoren treffen eine
Aussage Uber die direkten und die indirekten
Kosten der Nutzung von Markten. Diese so-
genannten Transaktionskosten werden endo-
gen durch das Angebots- und Nachfragever-
halten der Marktteilnehmer bestimmt. Steht
einem Angebot auch flr relativ hohe Han-
delsvolumina eine entsprechende Marktnach-
frage gegenuber, sind die Transaktionskosten
gering und der Markt gilt als liquide.

Informationsasymmetrien und Unsicherheit
sind fur die Transaktionskosten und damit fir
die Marktliquiditdt von besonderer Bedeu-
tung. Im Falle einer ungleichen Informations-
verteilung werden schlechter informierte
Marktteilnehmer im Allgemeinen zuriickhal-
tender reagieren beziehungsweise im Extrem-
fall dem Markt fernbleiben. Informations-
asymmetrien in Verbindung mit Unsicherheit
kénnen so die Transaktionskosten erhdhen
und die Marktliquiditat negativ beeinflussen.
Eine starker marktbasierte Finanzierung von

Transaktions-
kosten als
wesentliche
Bestimmungs-
faktoren fir die
Liquiditét eines
Marktes

Bestehende
Informations-
asymmetrien
kdénnen Markt-
und Finanzie-
rungsliquiditat
negativ
beeinflussen
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Refinanzierungsquellen ausgewahlter Bankengruppen

Die absolute und relative Bedeutung von Refinan-
zierungsquellen fur die einzelnen Bankengruppen
hat sich in den letzten Jahren zum Teil deutlich
verandert.

Far GroBbanken haben Einlagen/Kredite von
Nichtbanken im untersuchten Zeitraum von 1990
bis 2008 ihre Rolle als wichtigste Finanzierungs-
quelle verloren, wahrend Einlagen von Banken
an Bedeutung gewonnen haben. Seit 2001 tragen
beide Refinanzierungsquellen mit jeweils etwa
einem Drittel zu den gesamten Refinanzierungs-
mitteln bei. Im gleichen Zeitraum nahm zudem
die Repo-Nutzung der GroBbanken zu, wahrend
sich bei Schuldverschreibungen keine wesentliche
Anderung ergab.”

Bei den Landesbanken wurden im Untersuchungs-
zeitraum Schuldverschreibungen als wichtigste
Refinanzierungsquelle durch Einlagen/Kredite von
Banken abgel6st, die — gemessen an der Bilanz-
summe — zunachst mit deutlichem Abstand vor
Nichtbankeneinlagen an zweiter Stelle standen.
Zuletzt bewegte sich der Anteil der Einlagen/Kre-
dite von Banken auf einem &hnlichen Niveau wie
im Fall der GroBbanken. Aufgrund der Geschafts-
struktur ist der Anteil der Einlagen/Kredite von
Nichtbanken an der Refinanzierung der Landes-
banken deutlich geringer als bei den GroBbanken.
Die Refinanzierung tber Repo-Geschafte spielt fur
die Landesbanken nur eine untergeordnete Rolle.

Anders als GroB- und Landesbanken finanzie-
ren sich Sparkassen und Kreditgenossenschaften
unverandert in erster Linie Uber Einlagen/Kredite
von Nichtbanken. Schuldverschreibungen bezie-
hungsweise Repos spielen dagegen lediglich eine
untergeordnete beziehungsweise keine Rolle.

Insgesamt sind marktbasierte Refinanzierungs-
quellen fur GroB- und Landesbanken von wesent-
lich groBerer Bedeutung als fur Sparkassen und
Kreditgenossenschaften. Die Liquiditat der ent-
sprechenden Markte und damit das Marktliqui-
ditatsrisiko durften folglich die Refinanzierung
von GroB- und Landesbanken deutlich starker
beeinflussen als bei Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften.

1 Der Sprung im Niveau des Anteils der Schuldverschrei-
bungen an der Bilanzsumme der GroBbanken zum Januar

Deutsche Bundesbank
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Banken erzeugt eine Wechselbeziehung zwi-
schen der Finanzierungsliquiditat und der
Marktliquiditat, da ein Rickgang der Markt-
liquiditat die Finanzierungsliquiditat negativ
beeinflussen kann. Insbesondere wenn in
Stresssituationen die Transaktionskosten stei-
gen und die Marktliquiditat sinkt, kann sich
die Finanzierung von Banken verteuern und
Anderungen der Finanzierungsstruktur erfor-
dern. Dadurch ausgel6ste Nachfrageanderun-
gen nach Finanzierungsmitteln kénnen wie-

derum die Marktliquiditat beeinflussen.

Stresssituationen koénnen aufgrund der dar-
Anste-
ckungseffekten zwischen den Marktteilneh-

gestellten  Wechselwirkungen zu
mern fihren. Aus Sicht der Finanzstabilitat ist
dabei zu bertcksichtigen, dass in einem an-
gespannten Marktumfeld individuelle und
kollektive Rationalitdt im Verhalten der
Marktteilnehmer auseinanderfallen kdénnen.
Beispielsweise wirde die individuelle Ent-
scheidung einer Bank, sich in einer Stress-
situation vom Markt zurlickzuziehen, die
Marktliquiditat und mittelbar die Finanzie-
rungsliquiditat der verbleibenden Marktteil-
nehmer negativ beeinflussen. Aus kollektiv-
rationaler Sicht wirde der Verbleib dieser
Bank jedoch die Marktliquiditat erhéhen und
die Auswirkungen der Stresssituation fur alle
Beteiligten reduzieren.

Die Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungs-
bereitschaft ist fur Kreditinstitute von existen-
zieller Bedeutung. Bereits in der Frihzeit des
Bankgewerbes wurden liquiditatsorientierte
Regeln wie beispielsweise die ,Goldene
Bankregel” entwickelt, nach welcher der Um-

fang und die Laufzeit der gewahrten langfris-
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tigen Kredite den Umfang und die Laufzeit
der zugehorigen langfristig zur Verfligung
stehenden Refinanzierungsmittel beziehungs-
weise Einlagen nicht Gberschreiten sollten.
Heute verwenden Kreditinstitute zur Mes-
sung und Steuerung der Liquiditat neben
dem bankaufsichtlich vorgegebenen Stan-
dardansatz der Liquiditatsverordnung® eigene
Verfahren wie beispielsweise die cashflow-
basierte Gap-Analyse oder in Einzelféllen dem
Value-at-Risk-Konzept verwandte stochasti-
sche Modellansatze.

In der Gap-Analyse erfolgt zur Identifikation
kinftiger Liquiditatsiberhange beziehungs-
weise Liquiditatsunterdeckungen eine Gegen-
Uberstellung der kumulierten vertraglichen
beziehungsweise erwarteten  Zahlungszu-
und -abflisse. Hierfir werden zunachst die
fur die Liquiditatsposition einer Bank relevan-
ten Zahlungsstréme ermittelt. Beispiele far
relevante Zahlungszuflisse sind der Eingang
fallig werdender Kreditforderungen, die Ent-
gegennahme von Einlagen oder der Verkauf
von Aktiva. Beispiele fir relevante Zahlungs-
abflusse sind die Inanspruchnahme von ein-
gegangenen Kreditzusagen, Zahlungsver-
pflichtungen aus derivativen Geschaften oder
der Abzug von Einlagen. Dabei wird zwischen
vertraglich vereinbarten, sicheren und unsi-

cheren Zahlungen unterschieden.

Ausgehend von einem Ausgangszeitpunkt
werden alle als relevant eingestuften Zah-
lungszu- und -abflUsse Laufzeitbandern zuge-
ordnet. Hinsichtlich der Granularitat des Fris-

1 Der Standardansatz der LiqV wird im Abschnitt ,Natio-
nale Regulierung und internationale Diskussion im Be-
reich Liquiditatsrisiken”, S. 69 ff., néher erlautert.

Gap-Analyse als
Instrument zur
Liquiditatsrisiko-
messung und
-Uberwachung
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Lehren fur das Liquiditatsmanagement aus den Finanzmarktturbulenzen 2007/2008

Die Finanzmarktturbulenzen 2007/2008 betrafen
vor allem Banken, die sich zu einem groBen Teil
Uber institutionelle Investoren und Kapitalmarkte
refinanzieren. Insbesondere fir diese konnen aus
den Turbulenzen folgende vorlaufige Lektionen fur
das Liquiditatsrisikomanagement abgeleitet wer-
den:

Kreditinstitute sahen sich in den Finanzmarktturbu-
lenzen mit einer simultanen Stérung wesentlicher
Refinanzierungsmarkte (insbesondere unbesicher-
ter Interbankenmarkt, Verbriefungsmarkte aber
auch Devisenswapmarkte und Repomarkt) und ins-
besondere mit Schwierigkeiten bei der Aufnahme
langerfristiger Refinanzierungsmittel konfrontiert.
Das AusmaB, die Schwere sowie die Dauer der
Marktstorung wurden von mehreren Kreditinstitu-
ten noch im Vorfeld der Krise als zu unrealistisch
eingeschatzt, um entsprechende Annahmen in den
Liquiditatsrisikoszenarien zu berlcksichtigen. Ent-
sprechende Erfahrungen sollten in die Annahmen
von kunftigen Liquiditatsrisiko-Stresstests einflie-
Ben. Generell sollten Risikomesssysteme, wie die
Turbulenzen zeigten, adaptiv statt statisch ausge-
staltet sein.

Als ein Kennzeichen der Turbulenzen zeigte sich die
Endogenitat von Liquiditatsrisiken: Banken miss-
trauten einander, weil sie kaum Uber Informationen
zu dem Engagement der Geschaftspartner im Sub-
prime-Mortgage-Segment verfugten. Gleichzeitig
bestand Unsicherheit, welche Zahlungsabflisse in
Zukunft auf die Kreditinstitute selbst zukommen
wirden. Daher horteten Kreditinstitute Liquiditat
und scheuten sich insbesondere, langerfristige Li-
quiditat im Interbankenmarkt anzubieten. Der
gleichzeitige Anstieg des Liquiditatsbedarfs in Zu-
sammenhang mit Verbriefungsgeschaften erzeugte
zudem Zweitrundeneffekte, die die Korrelation
zwischen Interbanken- und Kreditméarkten erhoh-
ten und die Situation weiter verscharften. Diese Be-
obachtungen legen nahe, die Endogenitat, zum
Beispiel Uber die Modellierung von Verhaltenswei-
sen anderer Marktteilnehmer, in zukunftigen
Stresstests starker zu berlcksichtigen.

Aufgrund von Informationsasymmetrien hinsichtlich
des jeweiligen Engagements im Subprime-Mort-
gage-Segment war die eigene Reputation von ent-
scheidender Bedeutung in den Finanzmarktturbu-
lenzen 2007/2008. Als wesentlich hat sich in diesem
Zusammenhang die (rechtzeitige) Kommunikation
vor allem mit Investoren und Ratingagenturen er-
wiesen. Zugleich wurde ersichtlich, dass Reputati-
onsrisiken, die in den jingsten Turbulenzen zum
Beispiel bei der Nutzung von Kreditlinien oder Spit-
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zenrefinanzierungsfazilitdten auftauchten, im Liqui-
ditatsrisikomanagement und in Notfallplanen be-
racksichtigt werden sollten. Es zeigte sich auch, dass
ein unvorbereitetes Auftreten als Nachfrager an
Refinanzierungsmarkten Reputationsrisiken birgt.

Weiter mussten einige Kreditinstitute in den Fi-
nanzmarktturbulenzen zum Teil erheblichen auBer-
bilanziellen Verpflichtungen aufgrund von Trans-
aktionen mit strukturierten Produkten nachkom-
men. Dazu zahlten zum Beispiel Liquiditatsfazilita-
ten, welche Kreditinstitute Conduits oder anderen
Finanzierungsvehikeln eingeraumt hatten. Um ihre
Reputation nicht zu gefdhrden, waren Banken auch
dann noch bereit, Liquiditat bereitzustellen, wenn
sie rechtlich nicht dazu verpflichtet waren. Da die
Inanspruchnahme sowie die freiwillige Bereitstel-
lung solcher Fazilitaten in der Vergangenheit allen-
falls in Ausnahmefallen erfolgte, hatten viele Kre-
ditinstitute in ihren Liquiditatsrisiko-Stresstests die-
ses Szenario nicht oder nur unzuldnglich bertck-
sichtigt. Die Turbulenzen zeigten jedoch, dass au-
Berbilanzielle Verpflichtungen materiell werden
kénnen. Daher erscheint es sachgerecht, dass derar-
tige Liquiditatsrisikokosten zukunftig in strukturier-
ten Produkten eingepreist und im Liquiditatsrisiko-
management starker bertcksichtigt werden.

In einer Krise mit internationaler Dimension koén-
nen auch Schwierigkeiten beim grenziberschrei-
tenden Liquiditatstransfer (z.B. geringere Volumina
in Devisenswapmarkten, zeitliche Verzégerungen,
hohere Kosten) auftreten. Liquiditatsrisiko-Stress-
tests sollten daher derartige Restriktionen beim
grenzuberschreitenden Liquiditatstransfer bertick-
sichtigen. Zugleich unterstrichen die beobachteten
Spill-Over-Effekte die Bedeutung von Liquiditats-
risiko-Stresstests auf Konzernebene fur internatio-
nal tatige Kreditinstitute.

Neben diesen Lehren, die sich vorrangig auf die
Ausgestaltung von Liquiditatsrisikostresstests und
Notfallpléane beziehen, kénnen auch Lehren fur das
allgemeine Liquiditatsmanagement gezogen wer-
den. Die Turbulenzen deckten in einigen Kreditins-
tituten zum Beispiel Defizite bei der internen und
externen Kommunikation beztglich des Liquiditats-
risikos auf. Weiter erschwerte in Einzelfallen eine
mangelnde Abstimmung zwischen operativen Ein-
heiten, Treasury, Risikocontrolling und der obersten
Fuhrungsebene das Liquiditatsmanagement unter
Notfallbedingungen. Dartber hinaus unterstrichen
die Marktturbulenzen die Bedeutung eines adaqua-
ten internen Anreizsystems zur Férderung des sorg-
samen Umgangs mit der knappen Ressource Liqui-
ditat.
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tigkeitenfachers existieren zwischen den Ban-
ken aufgrund ihrer unterschiedlichen Ge-
schaftsstruktur groBe Unterschiede. Fir die
Einteilung in die Laufzeitbander wird die ver-
tragliche Laufzeit verwendet, sofern eine sol-
che vorliegt und 6konomisch sinnvoll er-
scheint, wie zum Beispiel bei der Ruickzahlung
von erhaltenen Termineinlagen. Erfordert die
Bestimmung der Laufzeit Prolongationsan-
nahmen, wie zum Beispiel bei Spar- und
Sichteinlagen, basieren Hohe und Zeitpunkt
der Zahlungsflisse Ublicherweise auf statisti-
schen Auswertungen oder Expertenschatzun-
gen. Eine Liquiditatslicke ergibt sich, wenn in
einem oder mehreren Laufzeitbandern die er-
warteten Zahlungsabflisse die Zahlungszu-
flisse Ubersteigen.

Zur Deckung von Liquiditatslicken wird die
bankspezifisch definierte Liquiditatsreserve,
das heiBt die zusatzlich beschaffbare Liquidi-
tat, zum jeweiligen Zeitraum ermittelt. Typi-
sche Bestandteile sind kurzfristig verftigbare,
liquidierbare Aktiva, die Inanspruchnahme
von erhaltenen Kreditzusagen oder die besi-
cherte Refinanzierung Uber den Repomarkt.
FUr Wertpapieraktiva werden in der Regel
Sicherheitsabschlage (,Haircuts”) auf den
Marktpreis angenommen. Bei besicherter Re-
finanzierung orientieren sich diese zum Bei-
spiel an den Sicherheitsabschlagen der Euro-
paischen Zentralbank.

In der Gap-Analyse werden zur Steuerung
der Liquiditat im Regelfall Limite fur den Sal-
do oder das Verhaltnis von Liquiditdtsreserve
und Liquiditatslicke festgelegt. Je nach Fest-
legung werden bei Annaherung oder erst ab
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einer gewissen Uberschreitung der Limite
GegenmalBnahmen ausgeldst.

Stochastische Modellkonzepte

Neben Gap-Analysen werden in der Literatur
stochastische Modellkonzepte wie der Li-
quidity at Risk (LAR) oder der Liquidity Value
at Risk (LVAR) zur Liquiditatssteuerung vor-
geschlagen.

Der LAR bezeichnet den Auszahlungsiber-
schuss, der wahrend eines Geschéaftstages
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
nicht Uberschritten wird. Das entsprechende
Konfidenzniveau entspricht der Risikonei-
gung und ist vom Kreditinstitut individuell
festzulegen (z.B. 95 % fir den Normalbelas-
tungsfall). Mit dem LAR lasst sich bestimmen,
wie viel Liquiditat Kreditinstitute zur Sicher-
stellung ihrer taglichen Zahlungsbereitschaft
bereithalten sollten. Der LAR dhnelt konzep-
tionell dem Value at Risk bei Marktrisiken, er
bezieht sich jedoch auf die Verteilung der
autonomen Nettozahlungsabflisse? anstelle
einer Verlustverteilung und besitzt damit
weder einen Bezug zur Ertragsrechnung noch
zur Eigenkapitalsteuerung. Entscheidend ist,
dass mittels einer Extremwertstatistik auch
Risikowerte auBerhalb der Stichprobe ge-
schatzt werden koénnen. Diese Extremwerte
werden mit einbezogen, da Kreditinstitute
Ublicherweise im Tagesgeschaft bei der Be-
rechnung der Liquiditatsreserve zur Minimie-
rung des Liquiditatsrisikos konservative An-
nahmen treffen.

2 Autonome Zahlungen sind hierbei die nicht vom Liqui-
ditatsmanagement beeinflussbaren Zahlungen.

LAR misst das
Risiko eines

Auszahlungs-
Uiberschusses
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Der LVAR beschreibt den Vermodgensverlust,
der aufgrund unerwartet hoher Refinanzie-
rungskosten entsteht und mit einer bestimm-
ten Wahrscheinlichkeit nicht Gberschritten
wird. Im Gegensatz zum LAR steuert der
LVAR das strukturelle Liquiditatsrisiko und be-
zieht sich somit auf die Vermogensebene.
Er ermdglicht es demnach prinzipiell, die
Erfolgswirksamkeit des Liquiditatsrisikos zu
ermitteln und gegebenenfalls einen Eigenmit-
telbedarf zu bestimmen.

Die Uberwiegende Mehrzahl der Kreditinsti-
tute, die eigene Verfahren zur Steuerung der
Liquiditat anwendet, stutzt sich auf Gap-Ana-
lysen oder andere, vom Modellkonzept her
eher einfache Verfahren.? Stochastische Mo-
dellkonzepte verwenden bislang nur wenige
Institute; allerdings erhéhte sich in den letz-
ten zwei bis drei Jahren der Anteil der — insbe-
sondere groBeren — Kreditinstitute, die sto-
chastische Modellkonzepte verwenden. Zu-
gleich gibt es Hinweise, dass einzelne Insti-
tutsgruppen eigene Ansdtze fur Liquiditats-
ablaufbilanzen fortentwickeln und far die in-
terne Liquiditdtssteuerung verwenden wer-
den.®

Liquiditatsrisiko-Stresstests

Kreditinstitute messen und steuern ihre Liqui-
ditat nicht nur im normalen Geschéftsbetrieb,
sondern auch fir mogliche Liquiditatskrisen.
Stresstests sind ein wichtiges Instrument im
Rahmen der Liquiditatsrisikomessung und
-steuerung, um Auswirkungen von Stress-
situationen rechtzeitig bestimmen und geeig-
nete GegenmaBnahmen vorbereiten zu koén-
nen. Demzufolge stellen Stresstests und da-
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ran ankndpfende Notfallplanungen sowie
deren Anpassung an aktuelle Entwicklungen
zentrale Aufgaben fir das Risikomanagement
dar.

Verglichen mit Markt- und Kreditrisiken ist die
Durchfuhrung fortgeschrittener Stresstests
far Liquiditatsrisiken in Kreditinstituten bis-
lang weniger stark verbreitet. Kleinere Insti-
tute fUhren dagegen eher einfache, haufig
bilanzkennzahlenbasierte  Szenariobetrach-

tungen durch.

Je nach Art des Stressauslosers lassen sich
Stressszenarien in allgemeine und instituts-
spezifische Szenarien unterteilen. Allgemeine
Szenarien umfassen marktbezogene Liquidi-
tatsschocks wie das Austrocknen der Liquidi-
tat einzelner Markte; ein typisches instituts-
spezifisches Szenario stellt die Herabstufung
des eigenen Ratings dar. Kreditinstitute be-
rechnen im Mittel zwei bis drei Stresstests zu
Liquiditatsrisiken, meist in Form einer Rating-
herabstufung und von Marktkrisenszenarien,
deren Ausgestaltung je nach Geschéaftsaus-
richtung des Instituts variiert.

Weiter wird zwischen historischen und hypo-
thetischen Szenarien unterschieden, je nach-
dem, ob historische oder aus einem Modell
heuristische

abgeleitete  beziehungsweise

Werte die Datenbasis fiir die Analysen bilden.

3 Zu den einfacheren Verfahren zahlt z.B. die Analyse
von Stichtagsbestanden der Bilanz, welche jedoch zu-
kunftige Zahlungsstrome und deren Unsicherheit sowie
auBerbilanzielle Verpflichtungen vernachlassigt. Weit ver-
breitet ist auch der Stock Approach, dem zufolge ein mi-
nimaler Bestand an liquiden Aktiva (meist definiert als
prozentualer Anteil an kurzfristigen Verbindlichkeiten) zu
jeder Zeit gehalten werden muss.

4 Vgl.: N. Moch, Liquiditatsrisikomanagement in Kredit-
instituten, EUL Verlag, S. 105.
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Im Gegensatz zu Markt- und Kreditrisiken,
flr welche tendenziell langere Zeitreihen exis-
tieren, sind zur Messung von Liquiditatsrisi-
ken nur zum Teil historische Daten verfugbar.
Beispielsweise wurden vor den Turbulenzen
2007/2008 Liquiditatsfazilitaten
einem ahnlich hohen MaBe gleichzeitig in

nicht in

Anspruch genommen. Wenn keine aussage-
kraftigen Daten vorhanden sind, werden
Stresstests vorrangig mit hypothetischen Sze-
narien durchgefihrt.

Die Umsetzung der Stresstests erfolgt anhand

von Sensitivitdts- oder Szenarioanalysen.
Wahrend Sensitivitatsanalysen die Abhangig-
keit von einem ausgewahlten Risikofaktor un-
tersuchen, beriicksichtigen Szenarioanalysen
simultan die Auswirkungen mehrerer Risiko-
faktoren auf die Liquiditat. In die Analyse flie-
Ben Annahmen Uber die Dauer des Schocks
und die fir geeignete GegenmalBnahmen be-
notigte Reaktionszeit ein. Nach Konzeption
der Szenarien wird berechnet, ob ein ausrei-
chendes Liquiditatspotenzial zur Deckung
eventueller Liquiditatslicken (Gaps) zur Ver-
flgung steht. Die in den einzelnen Annah-
men verwendeten Parameter, zum Beispiel
flr die Verfugbarkeit unbesicherter Refinan-
zierungsmittel im Stressfall, werden Uberwie-
gend aus Erfahrungswerten oder Experten-

schatzungen gewonnen.

In Liquiditatsrisiko-Stresstests berlcksichtigen
die Institute vorrangig die Zahlungsfluss-
ebene, wahrend die Ertragswirkungen, zum
Beispiel  erhohte  Refinanzierungskosten,
meist unbertcksichtigt bleiben. Aufgrund der
jungsten Entwicklungen an den Finanzmark-

ten ist jedoch in einigen Instituten die Einbe-
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ziehung dieser Aspekte geplant. Andere Insti-
tute stellen in ihren Stresstests bewusst nur
auf die Zahlungsflussebene ab, da sie als pri-
mares Ziel von Liquiditatsrisiko-Stresstests die
Sicherstellung der kurzfristigen operativen Li-
quiditat und nicht die Analyse der mittel-
oder langfristigen Auswirkungen sehen.

Die Ergebnisse der Stresstests flieBen je nach
Institut unterschiedlich in das tagliche Liquidi-
tatsrisikomanagement, zum Beispiel in die
Limitvergabe, ein. Uberschreitet ein Stresstest
vorab definierte Limite, wird meist auf einen
starren Automatismus hinsichtlich zu ergrei-
fender GegenmaBnahmen verzichtet, um je
nach Situation flexibel und zeitnah reagieren
zu konnen. Mogliche Reaktionen im Krisenfall
und deren organisatorische Verankerung
werden unter anderem in Notfallplanen gere-
gelt.

Notfallplane

Fast alle Banken haben in den letzten Jahren
einen solchen Notfallplan entwickelt, der ge-
maB den Empfehlungen des Baseler Aus-
schusses fur Bankenaufsicht eine ,Strategie
fur die Handhabung von Liquiditatskrisen und
Verfahren zur SchlieBung von Finanzierungs-
lucken in einer Krisensituation”® darstellt.
Der Geltungsbereich solcher Notfallplane um-
fasst meist den gesamten Konzern; aber auch
einzelne Konzerninstitute kdnnen Uber eige-
ne Notfallplane verftgen.

5 Vgl.: Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht, Sachge-
rechte Methoden fur die Steuerung der Liquiditat in
Bankinstituten, S. 16.
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Quantitative Liquiditatsrisiko-Stresstesterhebung der Deutschen Bundesbank

Neben Stresstestanalysen basierend auf
den Meldedaten der Liquiditatsverordnung
erhebt die Bundesbank Angaben ausge-
wahlter Banken zu den Auswirkungen
diverser Liquiditatsrisikoszenarien. Hierzu
berechnen die teilnehmenden Banken an-
hand ihrer internen Liquiditatsrisikomess-
und -steuerungsverfahren die Auswirkun-
gen negativer Ereignisse auf ihre Liquidi-
tatsposition. Zu diesen Ergebnissen gehort
die qualitative Dokumentation der Szena-
rien und Annahmen.

Die diesjahrige Befragung zeigt, dass die
Liquiditatsrisiko-Stresstests der beteiligten
Institute methodisch sehr ahnlich umge-
setzt sind. Mit Hilfe von Gap-Analysen er-
folgt die GegenuUberstellung der im Stress-
fall auftretenden Zahlungsmittelabflisse
und der im Stressfall generierbaren Zah-
lungsmittelzuflisse beziehungsweise des
Liquiditatsdeckungspotenzials. Thematisch
bilden die Stresstests ebenfalls ahnliche Er-
eignisse wie eine Ratingherabstufung oder
Marktkrisen ab. In der konkreten Szenario-
Ausgestaltung, den Annahmen, den be-
rechneten Kennzahlen sowie dem internen
Reporting der Ergebnisse besteht hingegen
eine hohe Heterogenitat. Im Falle einer
Ratingherabstufung als Stressszenario un-
terscheiden sich die Stresstests zum einen
in Bezug auf das unterstellte AusmaB der
Herabstufung (von einem Notch bis zu drei
Notches); zum anderen werden unter-
schiedlich starke Annahmen zu den im
Stressfall auftretenden Auswirkungen auf
die Refinanzierung getroffen.

Als Stressszenarien wurden am haufigsten
Marktkrisenszenarien und Ratingherabstu-
fungen modelliert; der Ubergang von ins-
titutsspezifischen (idiosynkratischen) zu
marktbezogenen Szenarien ist hierbei flie-
Bend, das heilt, Marktkrisenszenarien be-
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inhalten meist auch idiosynkratische Ele-
mente. Einige Institute betrachten als
Marktkrisenszenario einen Rlckgang der
Wertpapierkurse (Fokus auf der Aktivseite),
wahrend andere vorrangig Einschrankun-
gen im Zugang zu wesentlichen Refinanzie-
rungsquellen unterstellen (Fokus auf der
Passivseite).

Kombinierte Szenarien, die Auswirkungen
sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Pas-
sivseite simulieren, wie zum Beispiel im
Falle einer Finanzmarktkrise verbunden mit
einer Ratingherabstufung, werden bisher
weniger haufig betrachtet; hier findet
aktuell eine Weiterentwicklung statt.

Da die Anspannungen an den Finanzmark-
ten seit nahezu einem Jahr andauern, ge-
hen Institute zudem vermehrt dazu tber, in
ihren Stresstests einen langeren Zeithori-
zont zu berlcksichtigen. Der betrachtete
Zeithorizont im Stresstesting liegt derzeit
fur die Mehrheit der Institute bei sechs
Monaten bis zu einem Jahr.

Die Umfrage zeigt, dass Uber Banken hin-
weg eine hohe Heterogenitat in der Ausge-
staltung der Liquiditatsrisiko-Stresstests be-
steht. Ein Grund ist unter anderem, dass die
betrachteten Banken je nach Geschafts-
schwerpunkten sehr unterschiedlich agie-
ren und daher unterschiedliche Annahmen
zu Zahlungsmittelzu- und -abflissen im
Stressfall treffen. Bestehende Unterschiede
in den Szenarien und Annahmen, die aus
unterschiedlichen Geschaftsmodellen her-
ruhren, sind somit berechtigt. Diese Vielfalt
schrankt die Vergleichbarkeit der Stresstest-
ergebnisse zwischen Banken zwar ein, sie
hat jedoch den Vorteil, dass sie die Gefahr
eines gleichgerichteten, stabilitatsgefahr-
denden Verhaltens von Banken reduziert.
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Beziiglich der Detailtiefe und der Stringenz
der Vorgaben existieren bei den Banken deut-
liche Unterschiede. Dies geht einher mit einer
unterschiedlichen Praferenz, wie viel Flexibili-
tat den Entscheidungstrdgern in einer Krise
einzurdumen ist. In einigen Banken haben
Notfallplane einen verordnenden Charakter,
wahrend sie in anderen Banken lediglich eine
Auswahl an Handlungsmadglichkeiten vorstel-
len. Typischerweise werden darin fur einen
Krisenfall die Zustédndigkeiten und ein Ent-
scheidungsgremium festgelegt, das dann fir
die Liquiditatssteuerung zustandig ist. Dieses
besteht in der Regel aus Mitgliedern des Trea-
sury und des Handels, wobei die Bankleitung
stets entweder direkt oder indirekt einbezo-
gen ist. RegelmaBig werden in Notfallplanen
auch Ereignisse festgelegt, die das Inkrafttre-
ten des Notfallplans auslésen, wie zum Bei-
spiel Verdanderungen im Kundenverhalten
(z.B. Abzug von Sichteinlagen), im Geldmarkt
(z.B. Veranderung der kurzfristigen Zinsen)
oder in den Finanzmarkten (z. B. Veréanderung
von Spreads mittelfristiger Refinanzierungen).
Andere Banken verzichten bewusst auf eine
explizite Definition von auslésenden Ereignis-
sen und entscheiden situationsabhéngig Gber
eine Aktivierung.

Haufig wird in Notfallplanen eine Krise in
mehrere Eskalationsstufen, zum Beispiel in
Form einer Ampelsystematik, unterteilt:
,grin” signalisiert normale, ,,gelb” sich ver-

schlechternde Geschéafts- und Refinanzie-

"

rungsbedingungen und ,rot” eine bedroh-
liche Einschrankung der Liquiditatslage. Die
Anzahl der Abstufungen variiert von Institut
zu Institut, ebenso wie die Kriterien, die den

Ubergang zur nachsten Stufe bewirken. Sol-
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che Kriterien kénnen zum Beispiel schlechte
Ergebnisse bei Stresstests oder der Anstieg
von Refinanzierungskosten sein. Fur die ver-
schiedenen Eskalationsstufen werden meist
spezifische MaBnahmen zur Steuerung der
Liquiditat,
keiten sowie unterschiedliche Kommunika-

unterschiedliche Verantwortlich-

tionsstrategien definiert.

MaBnahmen zur Steuerung der Liquiditat in
den verschiedenen Eskalationsstufen kénnen
liquiditatsgenerierend wirken, wie der Ver-
kauf von liquiden und weniger liquiden
Vermodgensgegenstanden, zusatzliche Offen-
marktgeschafte mit Zentralbanken, die Aus-
gabe von Schuldverschreibungen, Verbrie-
fungen oder die Inanspruchnahme von
Kreditzusagen bei anderen Kreditinstituten.
Daneben gibt es liquiditatseinsparende Mal3-
nahmen, wie das Einstellen des Ankaufs illi-
quider Vermdgensgegenstande oder Restrik-
tionen bei der Kreditneuvergabe. Hinsichtlich
der Reihenfolge des Zugriffs auf die verschie-
denen Refinanzierungsmoglichkeiten  sind
meist Ertrags- und Reputationsaspekte aus-
schlaggebend. Im Notfallplan wird oft sicher-
gestellt, dass im Ernstfall die notwendigen
rechtlichen und operationellen Vorrausset-
zungen fur das Ergreifen der jeweiligen MaB-
nahmen erfullt sind. Einige Notfallplane
adressieren die interne und externe Kommu-
nikation, zum Beispiel gegentber Banklei-
tung, Aufsichtsorganen, Aufsichtsbehorden,
Investoren oder Ratingagenturen. Dabei wird
neben der Zustandigkeit fur die Kommunika-
tion auch geregelt, welche Inhalte wann und
in welcher Form kommuniziert werden soll-

ten.

Ertrags- und
Reputations-
aspekte
beeinflussen
MaBnahmen-
wahlim
Krisenfall



RegelméBige
Tests sichern
Funktions-
fahigkeit von
Notfallpldnen

RegelméBige Tests konnen sicherstellen, dass
ein Notfallplan im Ernstfall moglichst rei-
bungslos funktioniert. Diese Tests beziehen
sich haufig auf operationelle Aspekte, wie
zum Beispiel die Ad-hoc-Einberufung des Kri-
senkommittees, die Uberpriifung der Telefon-
nummern der Verantwortlichen oder die
Kontrolle, ob die notwendigen rechtlichen
und operationellen Vorbereitungen getroffen
wurden.

Wenn Banken in den Finanzmarktturbulen-
zen 2007/2008 ihren Notfallplan aktivierten,
so geschah dies in der Regel nur auf einer un-
teren Stufe. In diesen Féllen erwiesen sich die
Notfallplédne als hilfreich, da durch die frih-
zeitige Festlegung von maoglichen MaBnah-
men und Zustandigkeiten wertvolle Zeit ein-
gespart werden konnte.

Nationale Regulierung und
internationale Diskussion im
Bereich Liquiditatsrisiken

LiqV als
nationale
Meldevorschrift

Der Standard-
ansatz der LiqgV

Bestimmungen der Liquiditats-
verordnung (LiqV)

Die am 1. Januar 2007 in Kraft getretene
LigV stellt die nationale bankaufsichtliche
Meldevorschrift fir die Institute dar. Der Stan-
dardansatz der LigqV fihrt im Wesentlichen
die Regelungen des friher gultigen Grund-
satzes Il fort, wahrend die sogenannte Off-
nungsklausel die Verwendung interner Ver-
fahren erlaubt.

Beim Standardansatz erfassen die Institute
zum einen ihre voraussichtlichen Zahlungs-
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mittelzu- und -abflUsse aus bestimmten bilan-
ziellen und auBerbilanziellen Aktiv- und Pas-
sivpositionen entsprechend ihrer Restlaufzei-
ten beziehungsweise der aufsichtlich unter-
stellten  Abrufwahrscheinlichkeiten in  vier
Laufzeitbdndern. Zum anderen werden bor-
sennotierte Wertpapiere, gedeckte Schuld-
verschreibungen sowie bei einer Notenbank
refinanzierungsfahige Vermdgensgegen-
stande als hochliquide Aktiva im kirzesten
Laufzeitband (unabhéngig von Restlaufzei-
ten) als Zahlungsmittel angerechnet. Hoch-
liguide Aktiva gelten insoweit als Puffer zum
jederzeitigen Ausgleich von Zahlungsver-
pflichtungen. Daraus resultieren fur alle vier
Laufzeitbander jeweils Liquiditatsiberhdnge

beziehungsweise -unterdeckungen.

Die Liquiditat eines Instituts wird dann als
ausreichend angesehen, wenn die — vom je-
weiligen Meldestichtag an gerechnet — fir
den ndchsten Monat (erstes Laufzeitband)
zur Verfigung stehenden Zahlungsmittel die
flr diesen Zeitraum ermittelten Zahlungsver-
pflichtungen mindestens decken. Die regula-
torische Liquiditatskennzahl ergibt sich als
Quotient aus diesen Zahlungsmitteln und
Zahlungsverpflichtungen und muss mindes-
tens eins betragen.

Mit der bankaufsichtlichen Meldevorschrift
der LigV verschafft sich die Aufsicht regelma-
Big einen Einblick in die Liquiditatssituation
der Banken. Beim Standardansatz bleiben je-
doch institutsindividuelle Faktoren unbertck-
sichtigt. Er stellt insofern einen pragmati-
schen Kompromiss dar, bei dem zum Zwecke
der methodischen Einfachheit und Vergleich-
barkeit gewisse konzeptionelle Defizite ak-
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Berechnung der
requlatorischen
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kennzahl

Aussagekraft
des Standard-
ansatzes ab-
hdngig von
GréBe und
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Anforderungen an Liquiditatsmodelle
(8 10 Abs. 3 LigV)

Ubergeordnete, regelmaBig zu Uberpri-

fende Anforderungen:

— Orientierung der bankinternen Verfah-
ren an den besonderen institutsspezifi-
schen Verhaltnissen, der Art und Komple-
xitat der betriebenen Geschafte und der
GroBe des Instituts

— FUr das Institut adaquate laufende Er-
mittlung und Uberwachung des Liquidi-
tatsrisikos

— Eingehendere und angemessenere Dar-
stellung der Liquiditatslage als bei An-
wendung des Standardansatzes

— Aussagefahigkeit des internen Verfah-
rens muss bezlglich zu erwartender kurz-
fristiger NettomittelabflUsse, der Mog-
lichkeit zur Aufnahme unbesicherter Fi-
nanzierungsmittel sowie der Auswirkung
von Stressszenarien gegeben sein

Weitere Anforderungen fir eine Zulassung:

— Einrichtung von geeigneten, quantitativ
zu bemessenden Obergrenzen (Limite)
fur Liquiditatsrisiken, auch unter Bertck-
sichtigung von Stressszenarien

— Identifikation von KenngréBen aus dem
internen Verfahren zur Darstellung des
Risikos nicht ausreichender Liquiditat

— Dokumentation, bei welchem Niveau der
KenngréBen sich das Institut einem nen-
nenswerten, mittleren und hohen Risiko
nicht ausreichender Liquiditat ausgesetzt
sieht

— Dokumentation, welche MaBnahmen das
Institut an das Erreichen eines bestimm-
ten Niveaus der KenngréBen knupft

- Verwendung des internen Verfahrens
und des Limitsystems fur das interne Li-
quiditatsrisikomanagement und in der
Unternehmenssteuerung

Deutsche Bundesbank
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zeptiert werden. Mit wachsender Instituts-
groBe und Komplexitat der Geschafte sowie
mit steigender Volatilitdt der Zahlungsstrome
verliert der Standardansatz zunehmend an
Aussagekraft fir das tatsachliche Liquiditats-
risiko des Instituts.

Mit der sogenannten ,Offnungsklausel”
(§ 10 LigV) konnen die Banken fir bankauf-
sichtliche Meldezwecke auf Liquiditatsrisiko-
zahlen zurtickgreifen, die im Rahmen des
bankinternen  Liquiditatsrisikomanagements
ohnehin zur Verfiigung stehen. Die Offnungs-
klausel gestattet es den Instituten, eigene Li-
quiditatsmodelle® unter bestimmten Voraus-
setzungen anstelle des Standardansatzes zu
nutzen. Die Eignung eines institutsinternen
Liquiditatsmodells fir Zwecke der LiqV wird
dem Institut auf der Grundlage einer von der
Bundesbank durchgefthrten Prifung nach
§ 44 Abs. 1 Satz 2 KWG von der BaFin schrift-
lich bestétigt, sofern die in § 10 LiqV genann-
ten Zulassungsvoraussetzungen erfillt sind.

Die Modellalternative des § 10 LigV stellt ein
Wahlrecht dar, das keinerlei Methodenvorga-
ben beinhaltet. Die Anforderungen der LiqV
sind offen formuliert, sodass grundsatzlich
Gestaltungsfreiheit hinsichtlich der bankinter-
nen Verfahren gegeben ist. Den Instituten
wird damit die Mdglichkeit gegeben, Konsis-
tenz zwischen bankinterner Risikosteuerung
und aufsichtlichen Meldeanforderungen her-
zustellen, somit Doppelrechnungen zu ver-

6 Unter einem Liquiditatsmodell ist in diesem Kontext
nicht zwangslaufig ein stochastisches Modell zu verste-
hen, sondern es wird vielmehr neben der Risikomessung
auf die Risikosteuerung und die Einbettung in das Risiko-
management abgestellt. In der LiqV wird hierfur der Be-
griff , institutseigene Liquiditatsrisikomess- und -steue-
rungsverfahren” verwendet.

Offnungs-
klausel erlaubt
bankinterne
Liquiditéts-
modelle
anstelle des
Standard-
ansatzes

Offnungs-
klausel bietet
Vorteile sowohl
fur die
Banken...



... als auch fir
die Banken-
aufsicht

Zusatzlich zur
Liquiditatsver-
ordnung gelten
die MaRisk

meiden und insgesamt den administrativen
Aufwand zu reduzieren. Ein weiterer Vorteil
far die Institute liegt in der Mdglichkeit der
Anerkennung eines  Liquiditatsrisikomess-
und -steuerungsverfahrens auf Ebene der Ins-
tituts- oder Finanzholdinggruppe. Den Auf-
sichtsbehérden wiederum ermaglicht die Off-
nungsklausel, die internen Liquiditatsrisiko-
managementverfahren sowie die Liquiditats-
situation eines Instituts intensiver zu analysie-

ren.

Um den Herausforderungen zu begegnen,
die sich sowohl fir die Institute als auch fir
die Bankenaufsicht aus der weitgehenden
Gestaltungsfreiheit ergeben, hat mit dem In-
krafttreten der LigV sowohl aufsichtsintern
als auch mit Instituten und Verbdnden ein
intensiver Meinungs- und Informationsaus-
tausch stattgefunden. Von einer aufsichts-
internen Arbeitsgruppe (Bundesbank und
BaFin) wurden ein Prifungskonzept und ein
Prafungsleitfaden entwickelt. Ferner wurden
verschiedene Dokumente veroffentlicht, die
den Prozess der Anerkennung von internen
Liquiditatsrisikomodellen unterstitzen sol-

len.”

Liquiditatsrisiko in den MaRisk

Unabhéngig davon, ob sich ein Institut fur
den bewusst einfach konzipierten Standard-
ansatz oder die den individuellen Bedingun-
gen starker Rechnung tragende Offnungs-
klausel entscheidet, hat es die qualitativ aus-
gerichteten MaRisk zu erflllen. Diese konkre-
tisieren den § 25a KWG und sind als prinzi-
pienorientierte Anforderungen ebenfalls ent-
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sprechend dem Proportionalitatsgedanken

anzuwenden.

Liquiditatsrisiken werden in den MaRisk als
eine derjenigen Risikoarten genannt, die in
der Regel fur das Institut wesentlich sind. Die
Liquiditatsrisiken unterliegen dabei grund-
satzlich den allgemeinen Anforderungen zur
Aufbau- und Ablauforganisation und sind in
angemessener Weise in die bankinternen Risi-
kosteuerungs- und -controllingprozesse ein-
zubinden. Ferner sind Liquiditatsrisiken in der
von der Geschéftsleitung festzulegenden Risi-
kostrategie zu beriicksichtigen, jedoch nicht
zwingend in die Risikotragfahigkeitsbetrach-
tung einzubeziehen. Eine Nichteinbeziehung
ist vom Institut zu begriinden und entbindet
es nicht von der Einhaltung der Ubrigen
MaRisk-Anforderungen.

Neben diesen allgemeinen Vorgaben fir das
Risikomanagement enthalten die MaRisk
auch spezielle Anforderungen an das Mana-
gement von Liquiditatsrisiken: Die Forderung
nach Sicherstellung der jederzeitigen Zah-
lungsbereitschaft greift die gesetzliche Vorga-
be des § 11 KWG auf, wonach die Institute
ihre Mittel so anlegen mdissen, dass , jederzeit
eine ausreichende Zahlungsbereitschaft ge-
wahrleistet ist”. Die Vermogens- und Kapital-
struktur ist so zu diversifizieren, dass einsei-
tige Abhangigkeiten, beispielsweise von be-

7 Ein Merkblatt fur den Antrags- und Zulassungsprozess
beschreibt das Genehmigungsprozedere und listet die
Dokumentationsanforderungen  auf  (vgl..  http://
www.bundesbank.de/bankenaufsicht/bankenaufsicht_
liquiditaet_merkblatt.php.). In der von Bundesbank und
BaFin gemeinsam durchgefihrten Studiewird die Praxis
des Liquiditatsrisikomanagements in ausgewahlten deut-
schen Kreditinstituten dargestellt (vgl.: http://www.bun-
desbank.de/bankenaufsicht/bankenaufsicht_liquiditaet_
risiko.php
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Darstellung der
aktuellen und
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MaBnahmen-
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auf Krisen-
Situationen...

...und
regelméaBige
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stimmten Refinanzierungskanalen, vermieden
werden. FUr die Fahigkeit, einen auftretenden
Liquiditatsbedarf decken zu kdnnen, haben
die Institute insbesondere auf den Liquiditats-
grad der Vermogenswerte abzustellen. Dies
setzt voraus, dass sich die Institute mit den
Besonderheiten der fur sie relevanten Pro-
dukte und Markte auseinandersetzen.

Im Rahmen der Steuerung ihrer Liquiditatsrisi-
ken mussen die Institute eine Liquiditatstber-
sicht erstellen, die neben der aktuellen auch
die zukinftig erwartete Liquiditatssituation
darstellt. Von besonderer Bedeutung fir das
Liquiditatsrisikomanagement sind die regel-
maBig anzustellenden Szenariobetrachtun-
gen. Um die Liquiditatssituation auch unter
verschlechterten Bedingungen abschatzen zu
kénnen, mussen Institute in eigener Verant-
wortung angemessene Szenarien entwickeln.
Mogliche Liquiditatsengpdsse kdnnen so
sichtbar gemacht und in der Risikosteuerung
berlcksichtigt werden.

DarUber hinaus ist ein instituts- und szenario-
spezifischer MaBnahmenkatalog zu erstellen,
der die im Falle eines Liquiditdtsengpasses zur
Verflgung stehenden Liquiditatsquellen un-
ter Berlcksichtigung etwaiger Mindererldse
enthalten muss. Es ist festzulegen, welche or-
ganisatorischen Einheiten beziehungsweise
Personen fur die Einleitung und Durchfih-
rung liquiditatsbeschaffender MaBnahmen zu-
standig sind und wie die Kommunikations-
wege und Weisungsbefugnisse ausgestaltet
sind. SchlieBlich fordern die MaRisk eine re-
gelmaBige Berichterstattung Uber die Liquidi-
tatssituation an die Geschaftsleitung.
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Internationale Regulierung

Auf internationaler Ebene divergieren die auf-
sichtlichen Systeme zur Uberwachung des Li-
quiditatsrisikos betrachtlich; rein qualitativen
und prinzipienorientierten aufsichtlichen An-
forderungen stehen Uberwiegend quantita-
tive, beispielsweise auf Kennzahlen basie-
rende Aufsichtsregime gegentber.® In Anbe-
tracht zunehmend komplexer Institutsstruk-
turen, innovativer Produkte und einer moder-
nisierten Zahlungsverkehrsinfrastruktur hat
das Liquiditatsrisiko in den letzten Jahren die
erhohte Aufmerksamkeit internationaler Gre-
mien auf sich gezogen. Aufsichtliche und pri-
vatwirtschaftliche® Initiativen adressierten
dabei nicht zuletzt die Frage, inwieweit der
relative Mangel an internationaler Harmoni-
sierung die Effizienz sowohl der Regulierung
als auch des bankinternen Managements der
Liquiditatsrisiken vor allem in grenziber-

schreitend tatigen Instituten beeintrachtigt.

Vor diesem Hintergrund und unter dem Ein-
druck der Finanzmarktturbulenzen hat sich
der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht zur
Entwicklung neuer internationaler Prinzipien
fur das Management und die aufsichtliche
Behandlung der Liquiditatsrisiken im Banken-
sektor entschlossen. Dieses Vorhaben wird in

8 Analysen hierzu: BIS, Liquidity Risk: Management and
Supervisory Challenges, Februar 2008; CEBS, First Part of
CEBS' Technical Advice on Liquidity Risk Management,
August 2007.

9 Die ,Principles of Liquidity Risk Management” vom
Marz 2007 des Institute of International Finance (IIF) stel-
len einen vielbeachteten Beitrag der Kreditwirtschaft zur
Diskussion Uber die angemessene Behandlung von Liqui-
ditatsrisiken in grenziiberschreitend tatigen Banken dar.

Heterogenes
internationales
Aufsichts-
umfeld

Arbeiten des
Baseler
Ausschusses



Modernisierung
und Ergdnzung
der Liquiditats-

prinzipien

Modifikationen
in den neuen
Liquiditats-
prinzipien

den Empfehlungen des Financial Stability
Forum (FSF) ausdrUcklich unterstitzt. '

Im Juni 2008 hat der Baseler Ausschuss einen
entsprechenden Entwurf unter dem Titel
.Principles for Sound Liquidity Risk Manage-
ment and Supervision” veréffentlicht und zur
Konsultation gestellt. Das neue Rahmenwerk
stellt eine Modernisierung und Erganzung der
.Sound Practices for Managing Liquidity in
Banking Organisations” aus dem Jahr 2000
dar und berUcksichtigt die vom Baseler Aus-
schuss angestrebte starkere Prinzipienorien-
tierung bankaufsichtlicher Regeln. Die end-
glltige Fassung soll bis Ende September die-
ses Jahres vorliegen.

Folgende Modifikationen gegenltber dem
Status quo sind flr Kreditwirtschaft und Auf-
sichtsinstanzen besonders relevant:

— die systematische Auflistung aller poten-

zieller Liquiditatsrisikoquellen (inkl. nicht
Geschaftsaktivitaten)
der Managementtechniken fur deren Be-

bilanzieller sowie
grenzung (z.B. Limitsysteme, Frihwar-
indikatoren);

— die Bestimmung der Risikotoleranz unter
Beriicksichtigung der Geschaftspolitik und
Bedeutung des Instituts im Finanzsystem
durch die Geschaftsleitung;

— die Forderung nach einer angemessenen
Liquiditatsvorsorge (,liquidity cushion”),
beispielsweise in Form von qualitativ

hochwertigen, liquiden Vermdgenswer-

ten,
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— die verstarkte Ausrichtung von Liquiditats-
management und -regulierung auf den
Stress- und Krisenfall, zum Beispiel durch
Stresstests mit angemessen konservativen
Stressszenarien;

— die Berilcksichtigung der Liquiditatskosten
und -risiken im Rahmen der Gesamtbank-
steuerung;

— die Adressierung des untertagigen Liquidi-
tatsrisikos im Rahmen der direkten und in-
direkten Teilnahme an Zahlungs- und Ab-
wicklungssystemen

(,intraday liquidity

management”);

— die Betonung eines adaquaten Sicherhei-
tenmanagements zur Ermittlung der ,ef-
fektiv” verfligbaren Sicherheiten;

— Anforderungen an die Organisation des Li-
quiditdtsmanagements in Bankengruppen
zur Sicherstellung der gruppenweiten Ver-

Mittel

weise Refinanzierungsquellen;

flgbarkeit liquider beziehungs-

— Empfehlungen zur regelmaBigen Offenle-
gung, um Marktteilnehmer zielgerechter
Uber das Liquiditdtsmanagement der Ban-

ken zu informieren sowie

— die deutliche Ausdehnung der Rolle der
Aufsichtsbehorden  mit  den
Schwerpunkten der aufsichtlichen Infor-

neuen

mationsgewinnung, der Intervention im

Falle der Nichteinhaltung der Prinzipien

10 ,,Report of the Financial Stabilty Forum on Enhancing
Market and Institutional Resilience” vom 7. April 2008.
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sowie der grenz- beziehungsweise institu-
tionenlbergreifenden Kooperation.

Vorschlag zur In Reaktion auf die Erwartung des Baseler
g;%‘i”j,,“,ﬁ’c%f,’,f,’,e Ausschusses und des FSF, dass die neuen
Liquiditatsprinzipien sorgfaltig umgesetzt und
regelmaBig Uberwacht werden, hat die Euro-
paische Kommission bereits eine entspre-
chende Erganzung der Vorschriften in An-

hang V der Bankenrichtlinie vorgeschlagen.

Empfehlungen Zeitgleich mit den neuen Liquiditatsprinzipien
fur Liquiditéts-
management

und -aufsicht Ebene das Committee of European Banking
von CEBS

des Baseler Ausschusses hat auf europaischer

Supervisors (CEBS) in Erfullung eines Bera-
tungsauftrags der Europadischen Kommission
ein Konsultationspapier mit Empfehlungen
flr das Management und die Beaufsichtigung
des Liquiditatsrisikos in Finanzinstituten verof-
fentlicht."™ Inhaltlich orientieren sich die
Empfehlungen von CEBS weitgehend an den
Prinzipien des Baseler Rahmenwerks. Starker
als der Baseler Ausschuss betont CEBS, dass
diese Empfehlungen ausgehend von dem
Leitprinzip der proportionalen Anwendbarkeit
auch fur kleinere Banken und Investmentfir-
men gelten. Ein wichtiger Unterschied zu den
Baseler Prinzipien besteht darin, dass CEBS
explizit die Médglichkeit der aufsichtlichen

74

Anerkennung institutseigener  Liquiditats-
risikomess- und -steuerungsverfahren in Be-
tracht zieht und damit Uber die Vorschlage
des Baseler Ausschusses hinausgeht. Nicht
zuletzt sind mit dieser Perspektive flr die Ins-
titute wichtige Elemente der deutschen Liqui-
ditatsvorschriften in die Empfehlungen von
CEBS aufgenommen worden.

Insgesamt ist die Bankenaufsicht in Deutsch-
land mit ihren aktualisierten Liquiditatsvor-
schriften, die sowohl den kleinen und mittle-
ren Banken als auch den grenziberschreitend
tatigen Instituten gerecht werden, in der
europaischen und internationalen Diskussion
gut aufgestellt. Die internationalen und euro-
paischen Aufsichtsinstanzen sind bestrebt,
neben einzelnen bereits bestehenden bilate-
ralen Vereinbarungen die grenztberschreiten-
de Zusammenarbeit auch im Bereich der
Liquiditatsaufsicht zu intensivieren. Insofern
ist zu erwarten, dass die Arbeiten des Baseler
Ausschusses und des CEBS fortgesetzt wer-
den, um weitere Fortschritte hinsichtlich der
Konvergenz der Liquiditatsregime zu erzielen.

11 ,Second Part of CEBS’s Technical Advice to the Euro-
pean Commission on Liquidity Risk Management” vom
17. Juni 2008.

Nationale
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neuen Liquidi-
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiur die Europaische Wahrungsunion

1. Monetare Entwicklung und Zinssatze

Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1) Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- | MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-

M1 M2 durchschnitt  |insgesamt Privatpersonen|bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7) |anleihen 8)

Veranderung gegenuber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
6,6 8,8 9,3 9,3 8,7 11,9 8,5 3,33 3,60 3,8
7,6 9,4 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 8,7 3,56 3,75 4,1
6,8 8,9 10,1 10,4 7.8 10,7 8,5 3,57 3,82 4,1
7,0 9,5 11,0 10,4 7.8 10,9 9,2 3,69 3,89 4,0
6,2 8,8 10,3 10,6 7,6 10,7 9,1 3,82 3,98 4,2
5,9 9,3 10,6 10,6 8,3 10,9 8,8 3,79 4,07 4,
6,1 9,5 11,0 1,1 8,6 11,5 9,4 3,96 4,15 4,6
6,9 10,5 11,7 11,4 8,7 11,5 9,3 4,06 4,22 4,6
6,6 10,5 11,5 11,5 8,8 11,7 9,3 4,05 4,54 4,4
6,1 10,2 11,3 11,7 8,7 11,6 8,9 4,03 4,74 4,3
6,4 11,2 12,3 12,0 9,2 12,3 9,0 3,94 4,69 4,4
6,2 10,9 12,3 12,0 9,1 12,1 8,4 4,02 4,64 4,2
4,0 10,1 11,5 11,8 10,1 12,8 8,9 3,88 4,85 43
4,4 10,4 11,5 11,4 10,1 12,8 9,0 4,02 4,48 4,2
3,7 10,6 11,3 10,9 9,9 12,7 7.8 4,03 4,36 4,1
2,8 9,7 9,9 10,5 9,8 12,3 6,5 4,09 4,60 4,1
2,4 10,3 10,3 10,1 9,9 12,1 6.4 3,99 4,78 43
2,3 10,1 10,0 10,0 9,5 12,0 6,4 4,01 4,86 4,4
1.4 9,4 9,5 9,6 9,1 11,2 57 4,01 4,94 4,8
0,5 9,3 9,3 9,2 1,1 5.2 4,19 4,96 4,7

. 4,30 4,97 4,5
1 Quelle: EZB. — 2 Saisonbereinigt. — 3 Unter Ausschaltung der von Uber im Euro-Wéahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs. — 5 Euro OverNight
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarkt- Index Average. — 6 Euro Interbank Offered Rate. — 7 Siehe auch

fondsanteile, Geldmarktpapiere sowie Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu 2 Jahren. — 4 Langerfristige Verbindlichkeiten der MFIs gegen-

2. AuBenwirtschaft

Anmerkungen zu Tab. V1.4, S.43*. — 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen.

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz der EWU

Wechselkurse des Euro 1)

Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter: Direktinvesti- |Wertpapier- |ubriger Wahrungs-
Saldo Handelsbilanz |Saldo tionen verkehr 2) Kapitalverkehr | reserven Dollarkurs nominal real 4)
Mio € Euro/US-$ 1.Vj. 1999=100
+ 3410 + 7 467 - 10678 - 13 401 + 55130 - 51791 - 615 1,2881 104,5 105,4
+ 13543 + 3624 - 22903 - 20944 + 17334 - 17 405| - 1888 1,3213 105,6 106,3
- 2011 - 4002 + 47 226 - 11493 + 38 285 + 23281 - 2 846 1,2999 104,9 105,7
- 3672 + 2455| + 9056| - 357 + 16080 - 6103 - 563 1,3074 105,4 106,2
+ 9430 + 10 184 - 26 846 - 2 406 + 72 988 - 99 415 + 1987 1,3242 106,1 106,8
- 2508| + 4887| + 51755 - 5085| - 2975 + 61400 - 1585 1,3516 107,2 107,8
- 13176 + 4000 + 7 030 - 25 856 + 9387 + 24 317 - 817 1,351 107,3 107,9
+ 13734 + 11235 - 8972 - 26929| + 64248 - 44335 - 1956 1,3419 106,9 107,6
+ 6299 + 7770 + 48 035 - 109 + 7772 + 43 416 - 3044 1,3716 107,6 108,1
+ 1094 + 3633 + 66467 + 475| - 1348 + 66212 + 1129 1,3622 107,1 107,7
+ 6238) + 5668 - 16996 - 41238) + 31902 - 5234| - 2425 1,3896 108,2 108,8
+ 4183 + 7157 - 41008 + 35379 - 49 481 - 26 965 + 60 1,4227 109,4 110,1
+ 2 868 + 4769 + 12 606 + 9590 - 12784 + 15 547 + 254 1,4684 111,0 11,7
+ 4089 - 2195 - 52 107 - 49 249 - 28792 + 21379 + 4 555 1,4570 111,2 111,7
- 18011 - 9 059 + 22 881 - 51932 + 33805 + 47 414 - 6 406 1,4718 112,0 112,3
+ 7 627 + 4703 - 8416 - 22 425 + 16 349 - 6 964 + 4624 1,4748 111,8 111,9
- 4806| + 1426 + 4716| - 30478| + 8283| + 30202| - 3291 1,5527 114,6 115,0
- 7 359 + 4 245 + 18 207 - 22 444 - 17 880 + 61888 - 3357 1,5751 116,0 116,1
- 19592 - 3272 + 45285| - 8774 - 7349 + 58656 + 2750 1,5557 115,5 115,5
- 1042 + 1949 + 15731 - 22 002 + 58 927 - 21687 + 493 1,5553 115,4 115,4
1,5770 115,8 115,5
1,4975 113,5 113,2
* Quelle: EZB.— 1 S. auch Tab. XI.12 und 13, S. 75* 76* .— 2 Einschl.

Finanzderivate. — 3 Gegenuber den Wahrungen der EWK-22-Gruppe. —
4 Auf Basis der Verbraucherpreise.

5*
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiur die Europaische Wahrungsunion

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit EWU Belgien Deutschland Finnland Frankreich Griechenland Irland Italien
Reales Bruttoinlandsprodukt "
2005 1,7 1,7 0,8 2,8 1,9 38 6.0 0,6
2006 2.8 2.8 3,0 4,9 2.2 4,2 5,7 1,8
2007 2,6 2,8 2,5 45 2.2 4,0 4,9 1,5
2007 1.Vj. 3.2 4,0 3,4 5,0 2.1 4,4 8,7 2,1
2.Vj. 2,6 3.3 2,5 4,9 1,6 4,1 5,9 1,8
3.V 2,6 2,4 2,4 4,1 2,4 3,9 4,0 1,8
4.vj. 2.1 1,7 1,6 4,1 2,5 3,6 5,5 03
2008 1.Vj. 2,1 1,7 1,8 2,3 1,7 3,6 - 15 0.2
2.Vj. 1,4 2,0 3,1 2,8 1,6 35 0,0
Industrieproduktion 12
2005 1,4 - 03 3.3 03 0.3 - 09 3,0 - 08
2006 4,0 5,1 59 9,8 1,0 0,5 5,1 2,4
2007 3.4 26 6.1 4,4 1,2 2.2 7.2 - 02
2007 1.Vj. 3.9 38 7.0 38 0.5 35 13,6 1,2
2.Vj. 2.8 2,6 5.9 37 0.1 0,7 - 10 0.7
3.V 3,9 3.2 6.2 38 2.3 2,4 7.5 1,0
4.vj. 2,9 1,1 56 6.1 2.4 2.2 9,9 - 34
2008 1.Vj. 2,5 3.1 5,0 36 1,8 - 28 3.2 - 12
2.Vj. 0,9 1,2 8p) 2.7 2,4 0.1 - 15 P 43 - 12
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
2005 81,2 79,4 82,9 84,9 83,2 72,1 74,2 76,4
2006 83,0 82,7 85,5 86,0 85,0 75.7 75,7 77,6
2007 84,2 83,2 87,5 87,3 86,6 76,9 76,6 78,2
2007 2.Vj. 84,6 83,2 88,2 86,9 86,2 76,9 77,1 78,9
3.V 84,1 82,8 87,1 86,7 86,4 76,7 759 78,2
4.vj. 84,0 83,4 87,0 86,3 87,6 77,1 76,4 77,4
2008 1.Vj. 83,9 83,8 87,2 86,3 86,8 76,7 79,4 76,7
2.Vj. 83,8 83,4 87,6 85,2 86,2 77,3 753 76,2
3.V 82,9 82,1 86,2 84,3 86,1 76,2 75,6
Arbeitslosenquote 4
2005 8,9 8.5 10,7 8,4 9.2 9,9 4,4 7.7
2006 83 8.3 9,8 7.7 9.2 8,9 45 6.8
2007 7.4 7.5 8,4 6,9 83 83 4,6 6,1
2008 Febr. 7.2 7.0 7.6 6.3 7.6 7.8 5,0 6.5
Marz 7.2 7.0 7.5 6.3 7.6 7.8 5,3 6.5
April 7.3 7.0 7.5 6.2 7.5 5,4
Mai 7.3 6.9 7.5 6.3 7.5 5,5
Juni 7.3 7.0 7.4 6.3 7.5 5,7
Juli 7.3 7.1 7.3 6.3 7.3 5,9
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
2005 2.2 2,5 1,9 08 1,9 3,5 2.2 2.2
2006 2.2 2.3 1,8 1,3 1,9 33 2,7 2,2
2007 5 21 1,8 23 1,6 1,6 3,0 2,9 2,0
2008 Mérz 6 36 4,4 33 3.6 35 4,4 3,7 36
April 3.3 4,1 2,6 33 3.4 4,4 33 36
Mai 3.7 5,1 3,1 4,1 3.7 4,9 3,7 37
Juni 4,0 5.8 3,4 43 4,0 4,9 3,9 4,0
Juli 4,0 5,9 35 43 4,0 4,9 36 4,0
Aug. P 38 5.4 33 4,6 35 48 32 4,2
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
2005 - 26 - 23 - 33 2,9 2,9 - 51 1,6 - 42
2006 - 1.3 0.3 - 15 4,1 2,4 - 26 3.0 - 34
2007 - 06 - 02 0,1 53 2.7 - 28 0.3 - 19
Staatliche Verschuldung 7
2005 70,2 92,1 67,8 413 66,4 98,0 27,4 105,8
2006 68,5 88,2 67,6 39,2 63,6 95,3 25,1 106,5
2007 66.3 84,9 65,1 35,4 64,2 94,5 25,4 104,0

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

6*

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 2007 einschl. Slowenien. — 6 Ab 2008 einschl. Malta und
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fur die Europaische Wahrungsunion

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "
5,0 35 2,1 2,9 0,9 4,1 3.6 3,9| 2005
6,1 3,1 3.4 3,4 1,4 5,7 3.9 4,1| 2006
4,5 3,7 35 3,1 1,9 6,1 37 4,4| 2007
7.0 3,9 2.8 3,8 2,0 7,2 3,9 4,5| 2007 1.Vj.
43 3.2 2,9 3,2 1,9 6,0 3.6 42 2.Vj.
33 4,0 4,0 2,7 1,8 6,4 3,6 4,6 3.Vj.
3.1 37 41 2,6 1,9 4,7 3.6 4,4 4.vj.
3,1 3,4 33 2,8 0,9 5.4 2,8 4,1| 2008 1.Vj.
3,2 2,8 2,0 0,7 5,5 1,6 3,9 2.Vj.
Industrieproduktion M2
1,0 - 0,4 42 0,3 4,0 0,7 0,9| 2005
2,4 - 1,4 7.3 2.8 6,5 3.9 0,7| 2006
0,3 - 23 4,9 1,8 6,2 1,9 3,1| 2007
2.4 - - 37 6,8 4,2 9,0 4,2 1,7| 2007 1.vj.
2.2 - 0,0 5,6 1,5 7,4 25 2,2 2.Vj.
- 29 - 4,7 4,5 1,3 5,9 1,1 3,9 3.Vj.
- 07 - 8,4 3,2 0,0 3,0 - 02 44 4.vj.
- 19 - 5,5 4,5 - 28 2,6 - 05 42| 2008 1.Vj.
P 3,0 - 4,4 P 34 - 27 1,9 - 51 4,1 2.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
82,3 72,8 82,0 81,7 80,0 82,2 80,2 72,6| 2005
85,2 81,6 82,0 83,4 78,4 83,9 80,5 69,9| 2006
87,3 80,8 83,6 85,2 81,8 85,9 81,0 70,0| 2007
88,8 87,4 83,3 85,5 81,7 86,2 81,3 69,8 2007 2.Vj.
86,5 78,7 83,8 85,2 84,3 85,9 81,4 69,2 3.Vj.
86,5 76,3 83,8 84,8 81,3 86,0 80,0 71,3 4.vj.
86,0 79,5 83,5 83,6 78,1 84,8 81,1 72,5| 2008 1.Vj.
84,5 82,4 83,4 84,0 82,3 85,3 80,2 73,2 2.Vj.
85,9 78,2 83,6 82,4 79,7 83,8 79,0 72,3 3.Vj.
Arbeitslosenquote 4
4,6 7,2 4,7 5.2 7.7 6,5 9,2 53| 2005
4,6 7,1 3.9 438 7.8 6,0 8,5 4,6| 2006
4,1 6,4 3,2 4,4 8,1 4,9 8,3 3,9| 2007
4,0 5,8 2,9 4,1 7.5 4,7 9,4 3,7| 2008 Febr.
4,0 5,7 2,9 4,1 7.5 4,6 9,6 37 Marz
41 5,7 2,9 42 7.5 43 10,0 3,7 April
4,1 5,8 2.8 42 7.6 43 10,4 3,5 Mai
4,1 5.8 2,7 4,1 7,6 42 10,7 3,6 Juni
4,2 5,7 2,6 42 7.5 42 11,0 37 Juli
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
3,8 2,5 1,5 2,1 2,1 2,5 3.4 2,0| 2005
3,0 2,6 1,7 1,7 3,0 2,5 3,6 2,2| 2006
2.7 0,7 1,6 2,2 2,4 3,8 2.8 2,2| 2007
4,4 43 1,9 3,5 3,1 6,6 4,6 4,4| 2008 Marz
43 4,1 1,7 3,4 25 2 4,2 43 April
4,8 4,1 2,1 3,7 2.8 6,2 4,7 : Mai
53 44 23 4,0 34 6,8 5,1 5.2 Juni
5.8 5,6 3.0 3,8 3,1 6,9 53 53 Juli
4,8 5.4 P 3,0 P 36 3.1 6,0 4,9 5,1 Aug.
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
- 01 - 30 - 03 - 15 - 61 - 15 1,0 - 24| 2005
1,3 - 25 0,5 - 15 - 39 - 1,2 1,8 - 1,2| 2006
2,9 - 18 0,4 - 05 - 26 - 01 2.2 3,3| 2007
Staatliche Verschuldung 7
6.1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 43,0 69,1| 2005
6.6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,7 64,8| 2006
6,8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 36,2 59,8| 2007
Zypern. — 7 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts; EWU-Aggregat: inlandsprodukt betreffend, sind in der Berechnung des Aggre-

Européische Zentralbank

(ESVG

1995),

Mitgliedstaaten:

Europdische

Kommission (Maastricht-Definition). Die hier fur Deutschland bereits ausge-
wiesenen Ergebnisse der VGR-Revision vom August 2008, Defizit und Brutto-

gats noch nicht berucksichtigt. — 8 Vorlaufig; vom Statistischen Bundesamt
schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen Pro-
duktionserhebung fur das Il. Quartal 2008.
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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-Wahrungsgebiet 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)
- 89 43,9 1,6 - 52,8 - 58,6 81,3 51,5 - 298 50,5 24,1 21 18,6 57
116,3 99,2 10,4 17,2 21,0 - 242 142,7 166,8 17.1 4,0 1,9 7,8 34
69,0 67,6 2,4 1,4 4,4 36,5 1211 84,6 52,3 2,8 1,9 40,0 7,6
147,5 155,1 48,2 - 77 - 64 75,9 116,9 41,0 90,4 31,3 0,9 28,1 30,0
152,7 167,5 75,0 - 148 - 15,4 - 424 149,5 191,9 24,8 12,6 0,3 17,2 - 53
129,9 90,1 15,5 39,8 45,4 - 135 77,3 90,7 14,4 16,7 - 02 21,2 - 234
97,5 115,4 - 47 - 17,9 - 17,5 55,7 3,4 - 52,2 83,6 19,7 0,7 31,7 31,6
86,8 107,9 7.6 - 21,2 - 225 8,2 66,7 58,5 47,5 14,6 0,8 7.0 25,1
- 2,5 34,8 - 43 - 373 - 31,9 - 51,1 - 109 40,2 53 - 44 0,2 9,3 0,2
124,4 136,3 23,3 - 1,9 - 11,7 - 244 31,1 55,5 10,6 - 31 1,3 0,4 12,0
161,1 162,6 81,9 - 14 2,2 11,9 150,1 138,2 59,6 16,8 1,1 - 1,0 42,7
100,0 100,4 13,3 - 04 - 1,2 28,6 80,9 52,3 - 29 2,8 0,8 - 120 5.4
123,4 125,6 67,6 - 22 - 131 - 479 -136,8 - 889 86,0 51,1 0,4 1,7 32,9
127,8 109,6 19,2 18,1 14,6 - 185 236,2 254,7 21,3 - 32 1,8 10,8 11,9
57,7 64,5 2,5 - 67 2,8 - 139 85,4 99,3 - 69 - 78 - 11 - 04 2,4
150,9 137,6 26,5 13,3 6,6 - 51,0 - 604 - 94 20,7 3,9 - 23 9,6 9,5
186,6 163,1 82,2 23,5 11,3 - 730 82,9 155,9 24,0 3,7 - 16 15,7 6,1
85,0 84,0 171 1,0 8,6 - 701 - 20,7 49,4 14,5 13,6 - 17 10,3 - 76
45,1 38,9 - 280 6,2 - 60 14,7 -134,6 -149,4 50,1 83 - 09 18,9 23,8
108,9 11,4 44,9 - 25 0,7 - 6,0 28,9 34,9 20,3 - 08 - 07 0,7 21,1
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) IIl. Nettoforderungen gegenutber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wéhrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-W&hrungsgebiet
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)
- 407 - 229 4,2 - 17,8 - 149 43,0 25,4 - 176 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 5.7 26,9 21,2 57 0,8 2,0 - 06 35
10,4 14,4 6,4 - 40 2,2 14,9 20,6 5.7 - 53 - 08 15 - 45 - 14
32,6 33,4 35,6 - 09 - 28 - 124 25,2 37,5 8,8 2,8 0,2 3,6 2,2
- 139 - 16,0 - 152 2,1 5.0 - 2,5 10,9 13,4 - 23 - 00 - 02 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 5.8 - 01 - 54 17,5 13,2 - 43 9,8 14 0,6 - 07 8,5
- 3,9 13,9 - 38 - 17,8 - 11,9 - 101 5.6 15,7 - 10,7 - 00 0,2 - 90 - 18
10,3 19,7 5,7 - 94 - 32 24,7 48,7 24,0 - 03 3,6 0,6 - 30 - 14
57 8,9 2,5 - 32 - 19 12,0 4,1 - 79 4,2 - 28 1.1 5,9 0,0
- 1.9 4,5 1.4 - 64 - 52 17,3 28,1 10,7 - 15,0 - 07 1,0 - 12,0 - 32
5,8 1,7 - 09 - 59 - 44 21,0 - 09 - 21,9 - 21 51 1,0 - 10,0 1.8
35,9 36,4 16,0 - 05 3,2 - 416 - 121 29,6 2,3 1.1 - 0,1 1,0 0,4
- 7,9 - 13,2 - 18,2 53 8,7 7.1 29,0 21,9 - 83 - 08 - 09 - 65 - 0,1
44,0 43,5 26,5 0,5 2,7 - 7,9 21,4 29,3 4,2 - 05 - 21 - 09 7,7
49,9 40,4 29,4 9,4 4,9 - 3,2 17,7 20,9 0,2 0,3 - 14 1.6 - 03
- 128 - 71 - 143 - 58 - 06 58 - 67 - 125 - 123 0,1 - 14 - 43 - 68
- 169 - 41 - 24,2 - 12,8 - 11,8 - 1,2 - 325 - 314 3,6 - 03 - 08 0,7 4,0
10,1 14,0 2,8 - 38 - 38 - 0,3 - 68 - 64 58 - 04 - 05 - 02 6,9

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der
Monetéren Finanzinstitute (MFls) (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 monetdre 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-Wéhrungsgebiets gehaltenen Papiere. — 8 Abzuglich
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a) Europaische Wahrungsunion

Bestdnde deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittierten
Papiere. — 9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. — 10 Die
deutschen Beitrage zu den monetaren Aggregaten des Eurosystems sind kei-
nesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und
damit auch nicht mit den friheren 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)
- 365| - 1091 - 167,5 201,5 139,8 20,7 119,2 47,7 13,9 - 128 - 216 0,4
11,2 58,7 - 52| - 599| - 834 -17,0) - 66,4 23,1 0,4 14,2 28,5 22,4
190 - 13 - 354 74| - 6,5 31| - 9,5 251 - 11,3 6,6 10,8 10,6
- 54| - 235 - 162,0 125,4 62,2 9,8 52,4 654| - 2,2 13,2 14,5 8,8
- 9,9 27,9 - 67,6 49,7 21,2 6,2 15,0 36,1 - 76| - 0,3 17,6 0,7
259| - 31 - 79,3 48,2 20,9 2,9 18,1 31,00 - 3,7 35 16,0 11,6
21,2 - 264 - 74,8 95,3 67,0 73 59,7 346| - 63| - 44 - 31| - 13,0
- 415 34,7 - 54,2 378 - 136 80| - 21,6 61,6 - 10,2 4,9 14,4 - 2,8
- 63| - 598 - 73] - 204| - 828 - 23] - 80,5 704| - 8,0 105 - 69 24,1
22,3 - 36,5 - 103,6 105,1 771 - 0.2 77,3 344| - 6,4 1.1 - 245 21,9
- 165 48,2 - 81,7 56,3] - 31,6 31| - 34,7 103,4| - 155 - 1,8 12,1 15,0
15,5 19,1 - 96,8 61,9 40,9 5,1 35,8 27,2 - 6,3 8,4 1,7 14,9
- 488| - 708 - 109,1 160,7 70,7 19,9 50,8 69,2 208| - 188| - 365 3,8
15,3 44,0 - 287, - 319 - 621 -16,5| - 45,6 30,0 0,2 24,2 43,8| - 7.4
20,3 51 - 25,4 27,7 - 473 56| - 52,9 776| - 2,7 7.1 11,9 - 21,3
11,00 - 39 - 72,1 78,2 54,1 4,2 50,0 18,4 56| - 05| - 24| - 33
- 2,3 2,8 - 89,0 779 - 16,3 85| - 24,8 96,0 - 1.8 14,9 10,4| - 14,1
- 240| - 633 - 87,6 58,8 29,5 4,4 25,1 334 - 41 4,4 3,9 20,5
37,1 - 487 - 21,3 45,9 43,7 6,4 37,3 59| - 37| - 30 - 231 1,5
- 303 76,7 - 36,1 2551 - 643 661 - 70,9 99,8 - 10,0 2,8 82l - 0,4
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + I - 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)
- 29| - 11,7 - 2,0 54 11,8 4,3 15,7 3,1 - 10,5 - 02| - 0,6
- 1,9 0,1 1.1 - 43 83| - 1.1 2,7 - 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 8,1 - 3,3 0,1 1,2 5,0
0,3 1,3 0,0 2,2 98| - 2,6 17,4 - 41| - 04| - 00| - 0,5
52| - 29,5 29| - 0,0 10,2 8,3 64| - 4,2 - 1.5 0,3 0,9
09| - 1,1 1,2 2,6 21,9 9,8 12,3 - 41 3,2 15| - 0,7
- 7.3 18,7 0,5 2,3 3,5 2,7 93| - 58| - 70| - 0,4 4,7
- 03| - 19,9 23| - 0,9 16,9 - 7,5 269| - 3,9 27| - 3,8 2,6
- 1.3 83 1.8 - 0,5 28,2 13,0 16,2| - 3,6 79| - 37| - 1,6
- 0,4 17,8 1.4 1.2 - 40| - 11,1 156 - 48| - 1.7 - 1.0 - 1.0
57| - 22,6 1.1 1.5 47,3 30,9 10,7) - 41 5,1 - 0,0 4,6
- 6,5 10,5 0,9 4,7 249| - 15,4 51,1 64| - 13,1 - 04| - 3,7
- 0,1 - 21,3 07| - 41 13,4 26| - 5.1 - 4,8 154 - 0,0 52
- 13| - 7.3 2,1 1,5 16,1 - 4,2 197 - 21 39 05| - 1,7
2,3 239 1.4 1,4 5,7 8,8 07| - 1,6 08| - 1.5 - 1,4
- 33 29,7 0,4 2,8 20,1 - 13,3 252| - 2,7 9,0/ - 1,5 34
22| - 7,5 2.1 0,4 10,6 2,8 17.4| - 2.1 02| - 06| - 71
- 03| - 27,2 0,9 2,2 5.8 84| - 43| - 21 79| - 01| - 3,9
- 2,2 5.0 0,2 2,0 111 - 22,4 3561 - 511 - 581 - 01l - 1,2

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. II1.2).
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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 €) "
18712,2 12574,4 10172,0 8783,0 602,4 786,6 2402,4 829,3 15731 4192,7 1945,1
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 1932,9
19 232,3 12768,7 10413,4 8983,9 620,2 809,3 2 355,2 824,0 1531,3 4418,2 20453
19 417,3 12 850,0 10 500,2 9 036,7 634,9 828,6 2349,7 825,9 1523,8 4541,8 2025,5
19715,4 12 945,4 10592,9 9118,2 638,2 836,5 23525 824,1 1528,4 4620,9 2149,2
19723,8 12914,7 10 620,5 9161,0 648,4 811,2 2294,2 830,2 1464,0 4 680,4 21287
20 073,5 13 066,2 107471 9276,9 647,5 822,7 23191 826,1 1493,0 4848,5 2 158,7
20 254,6 13130,5 10 808,8 9337,1 660,6 811,1 2321,6 823,0 1498,6 4935,8 2188,3
20 614,1 13273,5 10 962,1 9 440,3 687,9 833,8 23115 821,2 1490,3 5030,0 2310,5
20 881,0 13419,5 11124,5 9 525,7 709,0 889,8 2295,0 821,6 14734 5141,8 2319,8
21173,3 13 553,7 11221,8 9599,6 735,7 886,5 23319 816,1 1515,9 5241,8 23779
213793 13 640,0 11327,2 9711,7 765,1 850,4 23128 816,0 1496,8 5236,7 2502,6
214333 13719,5 11427,4 9809,0 781,0 837,4 22921 817,4 1474,7 5281,9 24319
21428,3 137183 11 460,2 9847,7 785,0 827,5 2 258,1 812,1 1446,0 5274,7 24353
21652,2 13 829,1 11 583,7 9948,7 808,5 826,4 22454 811,8 1433,7 5243,9 2579,2
22 194,3 141823 11786,3 10 027,5 881,6 877.2 2396,0 962,3 1433,7 5362,4 2 649,6
22 398,9 14 275,7 11877,8 10 110,3 896,0 871,6 23979 963,1 1434,8 5388,6 2734,6
22 330,8 14 390,0 11996,9 10 160,4 951,8 884,7 2393,2 973,9 1419,2 5246,2 2694,6
22834,4 14 589,4 12 158,0 10 300,4 963,9 893,7 24314 980,5 1451,0 5489,7 27553
22 977,2 14 638,8 12214,4 10 356,8 985,1 872,5 24244 970,8 1453,6 5529,8 2 808,6
23 001,0 14 763,5 12334,4 10 457,0 1006,3 871,2 2429,0 977.4 1451,7 5357,1 2 880,5
23 185,7 14 943,1 12 494,0 10533,7 1034,1 926,2 24491 989,8 1459,3 5450,8 27919
23375,8 15021,4 12575,8 10 598,6 1058,4 918,7 24457 982,1 1463,6 5436,6 2917,8
23 308,8 15 044,8 12 598,4 10 659,7 1077,7 861,0 2446,4 994,2 1452,2 5275,4 2 988,6
23 300,7 15152,6 12705,9 10723,6 11033 879,0 2446,8 991,0 1455,8 5313,9 2834,2
Deutscher Beitrag (Mrd €)
4844,8 3486,3 2760,6 23475 103,3 309,8 725,7 426,5 299,2 11837 174,8
4.829,6 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
4 886,3 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 1234,4 187,7
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 2 349,6 120,5 316,5 705,2 415,0 290,2 1300,8 194,5
5010,4 3500,9 2 800,3 23573 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 2364,9 133,7 302,6 687,6 402,2 285,3 1368,3 213,5
5084,0 3494,2 2 806,6 2365,9 139,8 300,9 687,6 407,6 280,0 13775 212,4
5097,5 3490,3 2820,4 2383,6 141,2 295,6 669,8 401,7 268,1 1387,0 220,3
5152,6 3497,4 2837,2 23949 145,2 2971 660,2 395,5 264,7 1423,6 231,6
5138,6 3490,1 2 836,5 2399,8 150,4 286,2 653,6 394,0 259,7 1416,2 232,3
5155,4 3486,8 2839,6 2401,8 151,5 286,3 647,1 392,7 254,4 1434,8 233,8
5159,0 34917 2 850,6 24137 148,7 288,2 641,1 391,2 249,9 1432,7 234,6
5167,5 35353 2894,6 2438,5 145,8 310,3 640,7 387,4 253,3 1407,0 225,2
5186,3 3525,7 2879,9 24423 144,4 293,3 645,8 383,9 261,9 1427,6 233,0
52227 3565,8 2919,8 2 456,6 163,7 299,5 646,0 381,6 264,4 1422,9 234,1
5300,6 3614,0 29587 2 466,4 161,4 330,8 655,4 386,3 269,0 14413 245,3
5283,0 3600,6 2951,1 24731 162,5 315,5 649,5 381,1 268,4 1436,0 246,5
5230,1 3581,4 2944,7 2491,9 162,8 290,0 636,6 380,1 256,6 1399,5 249,2
5239,5 35923 2959,4 2 503,6 162,1 293,7 632,9 380,0 252,9 1394,5 252,8
* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zdhlen die Banken (einschl. Bau- papiere von oOffentlichen Haushalten. — 4 Euro-Bargeldumlauf (s. auch
sparkassen), Geldmarktfonds sowie Europdische Zentralbank und Zentral- Anm. 8, S. 12*). Ohne Kassenbestande (in Euro) der MFls. Fur deutschen
notenbanken (Eurosystem). — 1 Quelle: EZB. — 2 Einschl. Geldmarktpapiere Beitrag: enthéalt 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. 11l.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 €) »
553,7 7 494,2 7031,0 7094,4 2860,6 10389 104,5 1579,1 14193 91,9
562,7 7 478,0 7 025,8 7091,9 2827,7 1059,6 107,6 1588,3 1415,6 93,1
559,0 7 454,2 7 008,2 7 080,5 2780,8 1090,6 109,5 1590,7 1414,2 94,6
563,2 7 568,4 7 090,6 7173,0 2837,7 1122,2 113,4 1593,4 14104 95,9
567,1 7 582,0 71143 7192,2 2 809,6 1152,3 119,4 1609,2 1403,7 98,0
571,5 7 646,2 7 176,6 72414 28381 1165,4 124,6 1617,3 1395,4 100,7
592,2 7 816,5 73754 7 445,8 2961,1 1209,4 123,8 1640,9 1407,8 102,7
575,6 7 815,2 7 354,3 7 435,5 2909,4 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
588,5 7 980,2 7 496,9 7589,8 2 956,5 1304,1 146,2 1680,7 1394,0 108,2
594,7 8020,8 7 543,7 7 635,5 2964,9 1335,1 148,0 1692,5 1386,6 108,5
597,6 81133 7 602,2 7 690,9 2979,9 1357,0 152,6 1709,6 1383,5 108,3
604,9 8240,5 7710,6 7794,7 30383 1384,1 156,8 1729,2 1377,4 109,0
612,9 82393 77354 7 827,8 3006,6 14375 162,8 17433 1367,8 109,8
610,6 8212,8 7719,6 7 808,8 29335 14983 168,2 1739,2 1359,7 110,0
610,4 8329,8 7 802,5 7 895,0 3002,6 1524,3 169,8 1733,6 1353,4 111,2
613,5 8545,9 80334 81141 2968,2 1619,6 181,6 1747,8 1484,6 112,4
618,6 8615,5 8092,5 8158,1 2998,0 16254 193,5 1749,2 1478,6 113,4
638,5 8753,0 82824 8346,1 3048,0 1687,4 198,4 1798,6 1499,8 114,0
623,1 8808,9 8305,6 8388,8 30241 1740,9 204,9 1797,5 1506,1 115,2
628,7 8 840,3 8322,2 83959 29731 1811,2 205,4 1788,0 1503,8 114,4
632,9 8917,5 8396,1 8468,8 3023,5 1830,2 203,5 1789,6 1509,6 12,4
641,3 89923 8471,2 8542,5 3001,1 1919,0 208,5 1794,8 1508,2 11,1
645,7 9 037,5 8534,6 8600,8 3026,2 1942,9 209,0 1808,6 1504,5 109,6
652,1 9117,5 8574,6 8636,7 3058,2 1936,0 215,9 1816,6 1501,1 108,9
658,7 9107,4 8587,7 8661,8 2992,0 2027,9 225,2 1816,2 14921 108,4
Deutscher Beitrag (Mrd €)

149,5 2381,2 2310,1 2 255,7 727,5 205,4 18,9 707,8 507,5 88,6
152,1 2376,3 2 306,2 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 24235 2 346,4 2 286,5 733,7 235,9 22,6 712,8 484,4 97,1
160,1 2449,6 2375,2 2311,5 735,3 249,6 23,1 716,6 487,7 99,1
155,7 2445,2 2372,5 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 2398,3 2336,5 737,5 276,8 27,7 719,5 470,3 104,6
161,1 2485,8 2408,2 2340,0 744,1 277,2 28,7 719,4 466,2 104,4
163,7 2507,3 2427,9 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 25243 24513 23776 751,4 311,8 32,7 723,2 452,7 105,8
164,6 2551,8 2476,1 2400,8 761,4 323,9 33,7 726,2 449,1 106,4
165,8 2549,0 2474,8 2 400,1 748,5 340,1 36,2 723,3 444,4 107,5
167,3 2592,5 2509,1 2430,6 779,5 340,4 39,4 722,4 440,4 108,5
172,0 2634,0 2554,6 2473,5 763,6 384,6 42,7 726,2 446,8 109,5
167,9 26289 2548,6 2476,2 769,4 383,1 45,0 7273 4421 109,4
169,4 26389 2559,5 2487,6 764,9 402,2 45,8 726,2 440,0 108,5
170,8 26453 2564,1 2492,0 773,5 402,6 45,5 725,5 438,4 106,5
173,6 2650,1 2574,0 2498,9 760,6 425,8 46,0 725,6 435,7 105,1
174,0 2671,0 2591,1 2508,4 763,8 435,1 46,3 725,8 433,7 103,7
176,2 2671,2 2589,5 2502,9 770,0 425,7 47,4 7253 431,6 102,9
178,2 2676,3 2 596,5 2512,2 750,5 458,7 49,2 724,8 426,5 102,5

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 €) "
207,4 192,4 106,7 59,0 1,3 21,5 3,4 0,4 245,1 241,4 616,4 24553 1864,0
194,3 191,8 106,2 59,3 1,2 21,4 3,2 0,4 250,5 246,7 627,3 2469,7 18723
184,8 188,8 101,6 60,9 1,3 21,4 3,2 0,4 264,9 260,7 639,6 2489,8 1887,7
202,9 192,6 104,0 61,8 1,6 21,6 3,2 0,4 263,8 259,7 645,5 2509,1 1.896,2
193,1 196,7 108,8 61,2 1,7 21,6 3,0 0,4 261,3 255,8 644,6 2554,3 1930,0
193,9 210,9 116,3 67,1 1,7 22,6 2,9 0,4 260,8 256,8 636,8 2569,7 1949,1
158,0 212,8 114,5 70,4 2,1 22,6 2,7 0,4 248,0 244.8 614,6 2587,8 1958,4
170,5 209,2 112,1 68,8 2,4 22,8 2,6 0,4 262,3 258,7 641,6 2628,0 1987,1
189,5 209,4 11,5 69,6 2,4 22,8 2,6 0,4 268,8 264,1 651,9 2670,9 2027,4
183,8 206,6 107,5 71,2 2,5 22,4 2,5 0,4 282,0 277,3 666,2 2704,3 2056,0
173,9 211,4 11,4 72,2 2,5 22,3 2,5 0,4 281,6 276,6 681,7 2712,6 2060,7
199,8 222,6 1171 77,8 2,6 22,5 2,3 0,4 285,2 280,4 702,3 2750,5 2082,6
221,0 224,8 116,3 80,1 3,5 22,3 2,2 0,5 282,2 278,0 698,9 2772,5 2088,3
180,1 231,4 121,9 81,1 3,6 22,2 2,1 0,5 287,1 282,5 712,4 2773,2 2089,0
173,7 230,3 116,3 85,6 3,7 22,3 2,0 0,5 297,6 292,9 705,9 2807,4 2121,6
196,0 238,8 121,7 88,3 3,7 22,8 1,9 0,5 295,4 290,5 682,2 2811,5 2 146,1
184,3 247,5 127,2 84,8 3,7 22,8 1,8 71 293,5 288,6 684,0 2867,8 2207,3
199,8 257,6 130,0 92,1 4,0 22,8 1.8 6,9 301,8 297,1 696,7 2862,9 2211,8
151,0 255,9 125,4 93,8 44 24,0 1,8 6,7 283,0 278,8 660,4 2 866,8 2223,6
168,9 251,2 123,2 89,6 3,9 24,1 1,8 8,7 307,4 303,6 7371 2854,8 2210,6
189,2 255,2 122,2 94,4 4,0 24,6 1,7 8,3 314,4 310,0 749,9 28243 2189,8
200,0 248,7 118,7 90,9 5,0 24,3 1,7 8,1 314,0 309,9 742,2 2828,0 22128
197,7 252,1 119,1 93,7 5,2 24,6 1,7 7.9 329,0 322,9 752,0 2830,9 2209,4
1741 262,7 121,0 102,7 53 24,5 1,6 7,6 333,4 327,3 755,8 2862,6 2239,5
2111 269,7 124,6 105,9 58 24,4 1,6 7,4 330,3 324,5 733,1 2876,8 2 256,8
180,9 264,7 118,8 107,0 57 24,4 1,6 7.2 333,2 329,0 742,7 2876,9 22543
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 04 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 17.1 171 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 98,5 221 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 26,0 900,4 662,5
41,3 109,7 241 61,8 2,9 19,3 1.1 0,5 36,3 36,3 22,4 889,3 655,7
40,9 108,1 25,7 58,7 2,9 19,3 1.1 0,4 34,6 34,6 21,4 891,6 658,3
46,7 115,2 25,4 65,9 31 19,3 1,0 0,4 39,7 39,7 21,4 881,2 655,5
40,1 120,3 26,1 69,1 3,5 20,3 1,0 0,4 26,6 26,6 21,1 866,9 646,7
40,0 112,7 23,4 64,5 3,0 20,4 0,9 0,4 42,1 42,1 21,0 873,7 652,8
38,7 112,6 23,5 63,9 3,2 20,6 0,9 0,4 45,9 45,9 21,5 862,3 642,2
40,8 112,4 23,1 63,2 4,2 20,7 0,9 0,4 46,7 46,7 20,0 854,3 648,3
37,5 113,7 22,8 64,5 4,2 20,9 0,9 0,4 55,7 55,7 18,4 859,7 644,1
39,7 122,9 24,3 72,2 4,3 20,8 0,9 0,4 56,0 56,0 17,8 848,4 630,4
39,4 128,8 26,3 75,5 4,8 21,0 0,9 0,4 63,9 63,9 17,7 842,9 626,2
37,3 126,9 23,4 76,7 4,5 21,1 0,8 0,3 58,1 58,1 17,7 841,9 619,3
* Zu den Monetaren 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-Wa&hrungsgebiet 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 Fir
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 €) »
125,4 36,3 2 293,6 3732,0 1243,5 14,1 2357,7 - 3598,1 63725 7 395,8 5230,0 225,0
120,8 39,5 2309,4 3810,3 1274,0 15,4 2350,8 - 3572,5 6 368,0 7 406,1 5286,6 224,8
138,0 41,0 2310,7 38258 1272,8 10,6 23435 - 3515,9 6 346,3 7 429,9 5290,6 225,1
138,1 40,6 2330,5 39343 1275,6 4,0 2 468,2 - 3581,4 6 445,1 7532,9 5317,3 227,6
152,3 42,0 2360,0 4027,8 1284,7| - 1,5 2497,0 - 3563,5 6 457,1 7 557.1 53739 230,3
160,5 38,9 2 370,2 4 046,0 1279,9 38,1 2 666,3 - 3609,7 6 520,5 7617,4 5391,1 237,7
151,2 47,7 2389,0 4026,5 1280,8 15,6 2541,8 - 3756,5 6728,4 7789,5 5436,5 244,4
166,2 54,7 2407,0 4218,6 1290,7 18,3 2623,0 - 36817 6 686,5 7811,1 5473,8 242,2
173,5 58,4 2439,1 4270,6 1302,3 36,0 2 635,6 - 3674,0 6 690,7 7 843,0 5521,3 241,7
179,9 60,1 2 464,3 4295,2 1348,2 18,9 27304 - 37354 6814,3 8002,3 5624,3 241,2
174,7 67,2 2470,7 4451,4 1350,0 1,2 2786,7 - 37554 6 860,3 8065,3 5644,5 242,4
180,5 74,2 2495,8 4562,0 1327,2 23,2 2811,8 - 3777,0 6910,1 8152,0 5663,8 239,9
167,6 74,9 2530,1 4502,7 1353,6] - 2,5 2926,3 - 3845,2 7 005,8 8228,7 5744,6 242,4
154,8 85,1 2533,4 45424 1378,5 8,0 28793 - 3830,9 7 041,8 8 280,4 57877 245,4
174,2 86,5 2 546,8 4585,9 1377,9] - 189 2848,8 - 37484 7 022,0 8 285,5 5796,6 244,2
193,2 89,0 2529,3 4575,7 1394,7) - 27,9 2979,9 - 38226 7119,9 8378,9 5792,1 243,7
212,2 86,5 2569,1 4684,1 14606 - 16,3 3060,8 - 3789,6 7 205,7 8481,2 5919,7 120,6
222,2 91,1 2 549,6 4 696,6 1458,9| - 73 3154,9 - 3829,5 7 264,3 8575,2 5900,8 122,3
220,7 96,6 2 549,5 4599,2 14876 - 41,2 30833 - 3900,5 74251 8684,8 5980,3 127,8
200,8 97,7 2 556,2 4867,1 15157 - 30,8 3150,8 - 3850,7 7 436,5 8778,6 6017,5 118,9
178,1 98,8 2547,5 4927,3 15148) - 23,6 3200,9 - 37999 7 458,7 8799,0 5997,5 114,2
171,2 112,0 2544,8 4834,0 1502,5) - 123 32421 - 3850,9 7 529,8 8 868,4 5981,6 113,8
160,6 108,5 2561,8 5010,7 149,6| - 26,2 3158,8 - 38353 7 609,2 8958,3 5996,6 11,5
165,3 125,4 2571,9 5063,5 14849 - 339 3226,2 - 3866,5 7 669,8 9 048,5 6 007,0 110,9
156,7 132,7 2587,4 4889,0 1504,8| - 47,2 3252,1 - 3909,0 77122 9 063,6 6 049,5 11,1
151,4 136,2 2589,3 4931,5 152561 - 345 3158,9 - 3846,4 7742,6 9104,8 6071,0 113,5
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 1627,3 2009,4 -
20,8 36,8 836,0 703,2 344,1| - 1373 570,2 83,9 734,1 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 16383 2002,4 -
21,3 37,9 830,6 714,5 337,01 - 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 2025,1 -
20,2 44,5 836,4 745,5 353,5| - 1347 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| - 131,8 636,2 87,5 759,7 1583,2 1710,3 2025,7 -
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 -
15,5 59,9 824,9 772,0 360,3| - 170,4 656,6 94,4 773,0 1633,3 1763,2 2033,5 -
16,8 57,0 815,5 785,8 362,4| - 172,4 676,9 96,1 785,5 1658,1 1790,7 2030,3 -
22,8 48,0 820,7 772,9 366,1| - 167,7 670,8 97,5 774,2 1657,5 1784,4 2037,4 -
27,4 48,4 805,5 7774 363,0) - 200,2 680,4 98,6 804,9 1695,2 18321 2019,1 -
27,0 45,1 794,8 754,6 368,0| - 194,9 682,8 99,5 789,7 1737,4 1857,2 20193 -
30,2 46,9 796,6 779,2 374,4| - 220,0 668,2 100,2 792,9 1731,4 1871,6 2028,4 -
27,2 48,2 787,0 794,7 377,0) - 2289 674,8 102,4 788,4 17444 1887,1 2019,8 -
25,0 48,8 780,6 813,3 379,8| - 2128 676,2 103,7 796,6 17513 1891,8 2013,5 -
24,7 52,5 782,5 837,1 3754 - 1879 692,0 104,1 783,4 1760,6 1911,9 2009,9 -
19,6 51,6 7773 824,7 369,6| - 197,6 693,0 106,3 788,1 1780,6 1925,6 1997,6 -
13,3 53,9 775,8 789,2 375,0| - 228,6 698,8 107,2 796,3 1782,2 1930,9 2000,4 -
1,7 54,3 775.9 784,2 381,71 - 223,0 702,7 107,4 773,9 1790,4 1932,2 2 006,2 -

emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs ent-
sprechend dem vom Eurosystem gewéhlten 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 Kiindigungsfrist bis

zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentralstaaten) sowie (fur EWU)
monetare 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

2006 Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2007 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
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Sept.
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Nov.
Dez.

2008 Jan.
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Marz
April
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Aug.
Sept.
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Nov.
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2007 Jan.
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April
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Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
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Febr.
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Mai
Juni
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2006 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
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Sept.
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Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

3. Liquiditatsposition des Bankensystems *
Bestande

Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten

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
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 7354
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
327,3 314,0 120,0 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 3131 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 - 1178 192,7 832,4
321,9 194,3 262,3 0,3 - 1,6 0,9 637,3 63,7 - 118,0 193,4 832,3
327,6 180,2 265,0 0,1 - 0,6 5.1 640,1 559| - 1233 194,4 835,1
327,5 173,0 278,6 0,3 - 0,4 2,2 644,6 619| - 1266 196,8 841,9
343,8 255,7 268,8 0,3 - 11 68,4 668,2 46,4 - 116,4 200,9 870,2
353,6 173,8 268,5 0,2 - 0,4 0,6 651,7 51,7 - 1107 202,4 854,5
3433 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 - 653,2 59,7 - 1250 205,3 858,7
349,4 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 - 124,8 207,5 870,3
364,5 174,4 295,0 0,1 - 0,3 0,8 667,6 688| - 1122 208,6 876,6
375,0 172,8 287,9 0,3 - 0,2 0,5 671,4 67,3 - 1115 208,1 879,7
376,4 185,4 275,4 0,1 - 0,4 0,5 677,2 64,9 - 118,33 212,7 890,3
374,5 166,3 299,3 0,1 - 0,3 0,6 686, 1 61,31 - 1230 214,8 901,2
Deutsche Bundesbank
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 44,1 214,8
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
82,4 93,2 142,9 0,2 - 0,9 0,2 173,5 0,1 98,8 45,2 219,6
84,6 78,3 139,0 0,0 0,4 1,5 1741 0,0 80,0 45,9 220,5
84,6 73,2 133,6 0,3 - 0,3 0,7 175,2 0,1 68,7 46,7 2221
91,5 102,1 134,6 0,1 - 0,6 26,4 180,6 0,1 73,7 46,9 228,1
96,0 60,8 130,6 0,0 - 0,2 0,1 176,2 0,0 63,3 47,7 2241
90,8 59,8 122,5 0,0 0,1 0,2 - 177,5 0,1 46,9 48,6 226,3
92,9 76,7 109,9 0,0 1,5 0,5 - 179,7 0,0 52,4 48,6 228,7
99,6 75,7 112,7 0,0 - 0,2 0,2 181,0 0,0 57,9 48,6 229,8
104,4 73,5 112,8 0,1 - 0,1 0,1 182,7 0,1 58,9 49,1 231,8
102,8 79,4 107,2 0,0 - 0,1 0,1 183,6 0,1 55,9 49,5 233,2
99,6 70,8 11,9 0,0 - 0,1 0,0 185,5 0,0 46,5 50,1 235,7
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. — * Die Liquiditats- lungsrahmen keine Mindestreserve-Erfillungsperiode. — 2 Quelle: EZB. —

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-

14*

3 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Ent-
sprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren fur
die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8% des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der
Gegenposten dieser Berichtigung wird unter ,Sonstige Faktoren” ausgewie-



BUNDESBANK
Monatsbericht
September 2008

DEUTSCHE

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

Veranderungen

in Gold

B~ = N — N — . — N — L . N — .
= T—= 08 S35N 5% T== .08 S5N 5% T=2= ._0O To='= _08 3N 55 T== .08 35N 55 === ._0O
at.rﬂ_cWe o085 5355 %00 S89C g2555% X000 5898 a85 53 085 553 %00 S8C o825 559 X000 S8 o885 53
Tg$Lso <=2 2<n 020 8E3 €23 3<n 02a 8= =23 32K <23 3<n 020 8LE3 €232 34w 020 8uis €23 3L
0T 552 © ~ ) © ~ o
TEQBT <] S} S S o S
cSsgto S S S S S S
w=Y5ao N N I I N N
~ QMO MMNAN IN—O — MO N0 INOMm — X MMN M= Yo MG YQ® MM MIIN NV®X QOM — AN OCON I —O
TN KNoIF O0o SN MMPO OCSON 0700 SNG TiIit —0m S0 ¥ OMAN NNS SO INAN— NN NNGS SO~ UN NN —n
- - - - N — — N — — - C
| € ©
je)
Wm +4++ ++ 1 +++ 1+ +++ +++ T+ 1+ e+t 4+ T tH+ FH+ T+ I+ +++ A+ L+ o+
A RY v
o W e
O AN= o~ YWOoNnN —N— QWO SN NOY —INA N=Ln ©— m NN e S Qo SYY M O N Qo Y
Lo A5 ~-N MO S06 A-Y NomM MNS SN = NS ¥ [ SIS 555 5SS 63 SOS IS SFS 5SS 5SS S0
elm 1 ..\Il
oge2cZgg| ™ o
..hLK.nGmm.mm +4++ ++ 1 ++4+ +++ +++ o+ ++_++m +++ +++ LI+ 4+ A+ I+ T H+ S+ 4+
=y A
29025000
38238858 5
ANN =S 1NN MY NON OO NMM NNM NON o @ =00 =N INNN ONN MO®X NOIO) ©VEM —INMm FNS A
0 ET M oY Mol BOW AN NN Suiim St ONS O O “FmM Y Mol OM- SN Ca = Y= WOY Kine No
gm\m - - - — - —— ——
Boe [ T T T T T T T Y O T O T TR O S R S S B T4+ 1 ++ 1 ++ 01 +1 1 141 T++ 100 +1 1 +++ 11
cly
e
L c NINW NOW MeMm ANKE < =N VOO TRO NMO T TW QR Q2 Q2C Q2 Q2 Q2C QQQ Q.S Q2C o
TG O 0o NI oINS Can F0 =SNG Wi O Nt OO0O0C 000 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 000 ©0C od
- -
gEE
@km Ll 401 T+ 1+ ++1 +1 01 +1+ 1++ ++1 11 T4+ + 10 ++ 1 + 1+ 1L+ HIL L+ +1+ 101+ +1
eaips
c SO
mse
~ OO QI NMO AW WANN — I QAL YN Olne ©0 QML MN® WM MO QNM — =N YOVQ IIM NM~ S
c = BN B0S SEIT ¥ = QOIiin B0 —NY B~ ©iim 5o OM— NGO OO+~ INNGS ~—N —“NOC SO NS~ N~ ON
— - -
Q LS
5 ummb +4++ +++ L+ I+ F++ A+ L+ L+ e+ + +++ +++ L H+ 1+ 4+ +H+ L+ + L+ A+ + 4+
2
z © O E
rm mcC S
] T AN S Qi e NI QNG NRWY SIMm Q- oo QY AL LT NNe O 1Y INK ume 1IN QO
] s B Soo ooo o S0 SO 8 < OYN gy S50 S ooo ooo o SSS o o S-S ¥WYsS oSS oo
B
2 Q :m %ﬁ
Q oE <
0 ..n..m S5 T+ ++ 11 +H 1+ T+ T+ T+ 4+ 4+ T+ ++ 1 1 L S R +101
23 .9a
[~ <
cTaS9
8 WwW="5 20
.m SRS NNe o e ANM o0 NON MM mme N e MMO —~O OC« OO QON VIN IIO MMN v
© - OO0 000 OC0 OO0 OO0 OO0 ~+-O0 000 ©00C OO0 OO0 000 000 OO0 000 OO0 OO0 000 000 OC
x [
..m s B T T O T T S R TN S B S S O T N T S B B | P+ + 10 4010 + 01+ 100 +1+ 4010 +1 1 +1 1 +1
o c'N
] [
o MRt ame e Tl el bt rimmod 1 NN T NN —oo T Qo= — 11 11— Sl |1
- co coo ooo Soo o S NN co coo ooo So< < S ==
2e - =
w i
.@hmm
ﬂ..m%.m + 1 + 0+ 1+ + 1+ 1 + o+ + 1 ++ 01+ +1+ 1 + o+ 1
c @
g 6559
T w=~NU
g QT AT Q20 QO MNO w0 T NN Qv OON NG QR QT QAQ Q2 Qmy. O T.AN o oor. .2
g , OO0 000 O00 000 000 OO0 OO0 000 ©O0C OO0 OO0O0C OO0 OO0 000 OO0 OO0 OO0 S0C ©O0S OO
&
3 §528
w ummm B R B T O T O Y O T S O S T B T S B S B | HI L T+ +4+ 1 L1+ ++1 T++ +1+ 11+ +1+ 11
- Ne2=
L4} PR
© V= Ny
,m oMo Q0 Qe QY MO OOMN VWNWY VMO “ v noy QR wIMm Meln NIne ANW OaM MW QO v WM
© Lo 0O OO0 OCO0 OO O OO ONM 00 SOUN Am CNN NO— MANGS NN M= OMo WMl —<F 0 NNS IS
< Lo - — N & - - -~ ~N —
T
o I o2E 55 +4++ L H+ HHI H++ +++ +HF +++ DL+ 0+ R T S e B kA 2 s 2 S S L B i O T I S B
5l o &259 8
MEs JdExrNo
3
il ) NAM AN MAN NOR QM INMe SN Naln N V- OEMN IM®O NOmMm QN QIO —MI AN OAMS Q= AW
ol = ] - OMIN INM— O-— NOMm SUM N AN ON~ No BE— BAE =N~ - ONGY S8 —Fif W= O 1w
- [e} t.nmuna N — — N — — m ~N— 0 0 —— - — —— —— M N <
c| & 2255 L+ 1 41 T++ + 010 1L+ ++1 110 +1+ +1 1 +1 T4+ ++ 1 T+ + 10 T+ ++1 100+ 1 +1 1 +1
ol SEESY
<l @ ©5.Q o
= I CSND
2
5 s C Ne—— ©ONM ONST AN ONM MO ON— MOM ——In <0 INNAN OING MA— NS~ NN— 00— MNO QNN —N® NN
P 2 g MO NUBO OSSO —MO NNGC MUVO <IN WS OIS —« —NO OO0 OO03F OO0S OO O3S —NOC V<IN NS —m
2 el Yees
et T =
5 28
5 .md B T T T T T O TR S S S B T S S S TR S R S S SR | L T O T e e O T O TR S S B (R S S B S S (R S S S I |
k=3 B2
o] = =}

und
15%*

— 5 Entspricht der

,Banknotenumlauf”

JEinlagefazilitat”,

.Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten”.

Positionen

Euro-Banknoten. — 4 Restliche Positionen des konsolidierten Ausweises des
der

Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundesbank.
Differenz zwischen der Summe der liquiditatszufuhrenden Faktoren und

der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. — 6 Berechnet als

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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[1l. 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
2008 Jan. 4. 3) 12858 3) 201,7 3) 138,0 9,1 3) 128,8 3) 41,7 14,7 14,7 -
13111 201,7 140,6 9,1 131,5 38,7 14,5 14,5 -
18. 1350,8 201,7 141,0 9,1 131,8 36,9 14,7 14,7 -
25. 13375 201,6 140,0 9.1 130,9 36,4 16,2 16,2 -
Febr. 1. 13309 201,5 143,0 9.1 133,9 34,5 14,5 14,5 -
8. 13283 201,4 140,8 9,1 131,7 37,0 15,0 15,0 -
15. 13481 201,4 140,7 9,1 131,6 30,3 14,6 14,6 -
22. 13389 201,3 139,3 9,1 130,2 30,7 14,3 14,3 -
29. 13388 201,3 137.9 9.1 128,8 24,7 14,6 14,6 -
Marz 7. 13329 201,2 136,4 9,0 127,3 26,7 15,2 15,2 -
14. 1367,1 201,2 139,1 9,0 130,2 24,4 14,8 14,8 -
20. 13787 201,1 139,4 9,0 130,4 25,3 14,8 14,8 -
28. 13933 201,1 140,9 9,0 131,8 34,6 14,9 14,9 -
April 4. 3) 13714 3) 209,7 3) 136,7 8,7 3) 128,0 3) 31,7 14,8 14,8 -
11. 1361,8 209,7 136,2 8,8 127,4 41,7 14,9 14,9 -
18. 14332 209,7 138,2 8,8 129,4 40,5 15,8 15,8 -
25. 1405,9 209,6 138,7 8,8 129,9 40,1 15,9 15,9 -
2008 Mai 2. 1399,8 209,6 138,0 8,7 129,2 39,6 16,3 16,3 -
9. 13929 209,6 137,3 8,7 128,6 48,2 15,4 15,4 -
16. 1440,9 209,6 138,4 9,4 129,0 47,8 15,3 15,3 -
23. 1423,8 209,6 138,4 9,4 129,0 53,3 15,7 15,7 -
30. 14232 209,5 136,3 9.4 126,9 54,9 15,6 15,6 -
Juni 6. 1407,7 209,5 136,2 9.4 126,8 55,3 15,1 15,1 -
13. 1442,6 209,4 135,7 9,4 126,3 55,5 14,8 14,8 -
20. 1441,2 209,4 136,1 9,4 126,7 55,2 14,9 14,9 -
27. 1462,7 209,4 135,3 9,3 125,9 56,3 14,7 14,7 -
Juli 4. 3) 14049 209,0 3) 137,6 9,3 3) 128,3 55,3 15,1 15,1 -
11. 1452,2 209,0 136,0 9,2 126,8 55,8 15,2 15,2 -
18. 1427,3 208,9 131,8 9,2 122,5 56,6 16,7 16,7 -
25. 1450,9 208,4 135,5 9,2 126,3 54,9 15,2 15,2 -
Aug. 1. 14446 208,3 136,9 9,3 127,6 54,7 16,4 16,4 -
8 1441,6 208,3 137,0 9,3 127,7 54,6 17,0 17,0 -
15 1460,2 208,3 136,6 9,3 127,3 59,1 16,3 16,3 -
22. 1435,0 208,3 136,0 9.3 126,7 58,4 15,8 15,8 -
29. 14491 208,3 135,4 9,3 126,1 55,1 15,4 15,4 -
Sept. 5. 1441,0 208,2 135,2 9,3 125,9 55,5 15,0 15,0 -
Deutsche Bundesbank
2006 Okt. 366,4 52,3 33,2 31 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 -
Okt. 394,6 57,2 31,1 2,5 28,6 - 0,3 0,3 -
Nov. 410,3 57,2 30,8 2,5 28,3 - 0,3 0,3 -
Dez. 3) 483,7 3) 62,4 3) 30,1 2,4 3) 27,7 7.1 0,3 0,3 -
2008 Jan. 415,5 62,4 30,4 2,4 28,0 6,9 0,3 0,3 -
Febr. 432,2 62,4 30,8 2,4 28,4 - 0,3 0,3 -
Mérz 3) 453,4 3) 65,1 3) 30,0 23 3) 27,6 4,5 0,3 0,3 -
April 439,6 65,1 31,1 23 28,7 8,1 0,3 0,3 -
Mai 439,2 65,1 30,2 2,5 27,6 14,5 0,3 0,3 -
Juni 447,2 64,9 3) 30,3 2,5 3) 27,8 12,2 0,3 0,3 -
Juli 435,9 64,9 29,1 2,5 26,6 9,4 0,3 0,3 -
Aug. 449,0 64,9 29,1 2,5 26,7 10,1 0,3 0,3 -

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken

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

16*



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
September 2008

[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 Stand am
finanzie- Refinanzie- |Feinsteue- |Struktu- finanzie- aus dem des Euro- im Euro- Forderungen Aus-
rungsge- rungsge- rungsopera- |relle Ope-  |rungs- Margen- Waéhrungs- |Wahrungs- an offentliche |Sonstige weisstichtag/
insgesamt schafte schafte tionen rationen fazilitat ausgleich gebiets gebiet Haushalte/Bund| Aktiva Monatsende 1)
Eurosystem 2
397,5 128,5 268,5 - - 0,6 - 26,2 98,2 38,7| 3) 329,0/ 2008Jan. 4.
420,2 151,5 268,5 - - 0,2 0,0 27,0 97,3 38,7 3323 .
459,0 190,5 268,5 - - 0,0 0,0 30,3 96,7 38,7 331,8 18.
444,5 175,5 268,5 - - 0,5 0,0 28,6 98,1 38,7 3335 25.
436,0 167,5 268,5 - - 0,0 0,0 30,7 99,3 38,6 332,7 Febr. 1.
430,4 161,5 268,5 - - 0,4 0,0 30,6 100,7 38,6 3337 8.
456,0 187,5 268,5 - - - 0,0 31,0 102,0 38,6 333,4 15.
446,5 178,0 268,5 - - 0,0 0,0 31,4 104,8 38,6 331,9 22.
451,5 183,0 268,5 - - - 0,0 30,8 106,1 38,6 3333 29.
447,0 178,5 268,5 - - 0,0 0,0 31,2 107,5 38,6 329,1 Marz 7.
476,5 209,0 267,4 - - 0,0 0,0 33,5 107,3 38,6 331,6 14.
484,6 201,7 267,4 15,0 - 0,5 0,0 34,2 107,3 38,6 333,2 20.
484,5 216,1 268,4 - - - 0,0 34,8 108,3 38,6 335,4 28.
444.6 151,4 293,1 - - 0,0 0,0 34,2| 3) 109,6 38,6| 3 3516 April 4.
425,0 131,6 293,1 - - 0,2 0,0 35,2 109,6 38,6 350,9 11.
499,5 204,5 295,0 - - 0,0 0,0 34,6 109,3 38,6 347,0 18.
468,0 173,0 295,0 - - 0,0 0,0 34,8 109,4 38,6 350,7 25.
465,0 170,0 295,0 - - 0,0 0,0 32,0 110,0 38,0 351,3| 2008 Mai 2.
445,0 150,0 295,0 - - 0,0 0,0 34,6 110,6 38,0 354,1 9.
486,6 191,5 295,0 - - 0,1 - 33,9 112,2 38,0 359,0 16.
461,9 176,5 285,0 - - 0,4 0,0 32,5 12,4 38,0 362,1 23.
455,8 170,0 285,0 - - 0,8 0,0 32,1 114,0 38,0 366,9 30.
438,0 153,0 285,0 - - - 0,0 31,4 114,9 38,0 369,3 Juni 6.
466,0 191,0 275,0 - - 0,0 0,0 30,4 115,2 38,0 377,6 13.
463,0 188,0 275,0 - - 0,0 0,0 30,6 115,3 38,0 378,7 20.
483,0 208,0 275,0 - - - 0,0 31,7 114,7 38,0 379,7 27.
429,5 154,5 275,0 - - 0,0 - 30,9| 3 112,6 37,5| 3 3774 Juli 4.
475,2 175,0 300,0 - - 0,2 0,0 32,1 112,9 37,5 378,6 11.
455,1 155,0 300,0 - - - 0,0 33,9 110,2 37,5 376,7 18.
475,5 175,5 300,0 - - 0,0 0,0 35,0 112,0 37,5 376,9 25.
466,0 166,0 300,0 - - - 0,0 35,2 11,7 37,5 377,9 Aug. 1.
460,0 160,0 300,0 - - - 0,0 35,9 110,6 37,5 380,7 8.
476,1 176,0 300,0 - - 0,1 0,0 36,9 110,0 37,5 379,4 15.
451,0 151,0 300,0 - - - 0,0 37,3 109,8 37,5 380,9 22.
467,0 167,0 