MONATSBERICHT

JULI AUGUST SEPTEMBER
2010

WI"I“""""““I“"“I“

62. Jahrgang
Nr. 7

OKTOBER

NOVEMBER




DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Juli 2010

Deutsche Bundesbank
Wilhelm-Epstein-StraBe 14
60431 Frankfurt am Main

Postfach 10 06 02
60006 Frankfurt am Main

Fernruf 069 9566-0
Durchwahlnummer 069 9566- . . ..
und anschlieBend die gewlinschte
Hausrufnummer wahlen.

Telex Inland 41 227, Ausland 4 14 431
Telefax 069 9566-3077

Internet http://www.bundesbank.de

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.

ISSN 0012-0006 (Druckversion)
ISSN 1861-5872 (Internetversion)

Abgeschlossen am:
16. Juli 2010, 11.00 Uhr.

Ein jahrlicher und ein wochentlicher Veroffent-
lichungskalender fur ausgewahlte Statistiken
der Deutschen Bundesbank liegen vor und
kénnen unter der nebenstehenden Internet-
adresse abgerufen werden. Die entsprechen-
den Daten werden ebenfalls im Internet publi-
ziert.

Der Monatsbericht erscheint im Selbstverlag
der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am
Main, und wird aufgrund von § 18 des
Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank ver-
offentlicht. Er wird an Interessenten kostenlos
abgegeben.



Inhalt

DEUTSCHE

BUNDESBANK

Monatsbericht

Juli 2010

Kurzberichte 5
Konjunkturlage 5
Offentliche Finanzen 9
Wertpapiermarkte 12
Zahlungsbilanz 13
Zur Problematik makro6konomischer
Ungleichgewichte im Euro-Raum 17
Zu den konjunkturellen Auswirkungen
einer gleichzeitigen fiskalischen Kon-
solidierung innerhalb des Euro-Raums 32
Anhang: Zu den makroékonomischen
Effekten einer Lohnmoderation 35
Nominale und reale Wechselkurs-
entwicklung wahrend der Finanzkrise 41
Determinanten der Wechselkurs-
entwicklung wéhrend der Finanzkrise:
6konometrische Untersuchungen 48
Frihjahrskonferenz der Deutschen
Bundesbank 2010 — Internationale
Risikoteilung und globale Ungleich-
gewichte 59
Statistischer Teil 1%
Wichtige Wirtschaftsdaten fur die
Europdische Wahrungsunion 5*
Bankstatistische Gesamtrechnungen
in der Europaischen Wahrungsunion 8*
Konsolidierter Ausweis des Eurosystems 16*



*
*

*5

DEUTSCHE

BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht

Juli 2010

Banken 20%
Mindestreserven 42%
Zinssatze 43*
Kapitalmarkt 48*
Finanzierungsrechnung 52%*
Offentliche Finanzen in Deutschland 54%
Konjunkturlage in Deutschland 61*
AuBenwirtschaft 68*

Ubersicht Gber Veréffentlichungen
der Deutschen Bundesbank 77%

Abkurzungen und Zeichen

ts

vorlaufige Zahl

berichtigte Zahl

geschatzte Zahl

teilweise geschatzte Zahl
Angabe fallt spater an
Zahlenwert unbekannt, geheim zu halten
oder nicht sinnvoll

weniger als die Halfte von 1

in der letzten besetzten Stelle,
jedoch mehr als nichts

nichts vorhanden

Differenzen in den Summen durch Runden

der Zahlen.



Kurzberichte

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2010

Konjunkturlage

Grundtendenzen

Das Expansionstempo der deutschen Wirt-
schaft hat sich im Fruhjahr deutlich erhoht.
AngestoBBen durch den seit Jahresbeginn
auch in regionaler Hinsicht stark verbreiterten
Auftragsfluss haben die Industrieunterneh-
men ihre Ausbringung betrachtlich gestei-
gert, und die Bauwirtschaft kam mit dem
Aufarbeiten der witterungsbedingten Produk-
tionsausfélle zlgig voran. Das reale Brutto-
inlandsprodukt ddrfte deshalb im zweiten
Vierteljahr 2010 auBerordentlich kraftig zu-
genommen haben. Die erkennbar verbesserte
gesamtwirtschaftliche Lage spiegelt sich auch
in der hohen Zufriedenheit der Unternehmen
wider. Hauptantriebskraft fir die deutsche
Konjunktur war weiterhin die sehr dynamisch
wachsende Weltwirtschaft. Zudem durften
vermehrt Ausristungsguter beschafft worden
sein. Der sich deutlich abflachende Riickgang
der nicht gewerblichen Pkw-Zulassungen, die
vergleichsweise robusten Einzelhandelsum-
satze, die hohe Anschaffungsneigung der pri-
vaten Haushalte und die bemerkenswert gute
Arbeitsmarktentwicklung lassen eine allmah-
liche Stabilisierung des privaten Konsums er-
warten.

Industrie

Die industrielle Erzeugung legte im Mai
gegeniber April, fir den nach der Aufwarts-
korrektur der Angaben ab Jahresbeginn 2009
nunmehr saisonbereinigt ein Anstieg von
1,0% ausgewiesen wird, sehr kraftig um
3,4 % zu. Fasst man die beiden ersten Frih-

Kréftiges
Wirtschafts-
wachstum im
Frihjahr

Produktion
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Auftragseingang (Volumen); 2005 = 100

Industrie
. Bau-
davon: haupt-
Zeit insgesamt | Inland Ausland |gewerbe
2009 3. Vj. 92,0 93,5 90,7 97,8
4.Vj. 92,8 92,5 93,2 96,3
2010 1. Vj. 98,9 98,5 99,2 100,5
2010 Méarz 102,2 101,5 102,8 104,3
April 105,5 104,4 106,4 98,7
Mai 105,0 103,8 106,1
Produktion; 2005 = 100
Industrie
darunter:
Vorleis- Investi-
tungs- tions-
guter- guter- Bau-
produ- produ- haupt-
insgesamt | zenten zenten gewerbe
2009 3. Vj. 94,8 95,6 92,4 109,5
4.Vj. 96,4 97,9 93,8 107,7
2010 1. Vj. 98,7 100,8 96,0 98,8
2010 Méarz 100,9 103,1 98,7 113,7
April 101,9 106,0 98,9 116,5
Mai 105,4 109,4 103,4 113,8
AuBenhandel; Mrd € nachr.:
Leis-
tungs-
bilanz-
saldo;
Ausfuhr |Einfuhr |Saldo Mrd €
2009 3. Vj. 201,61 168,62 32,99 29,98
4.Vj. 212,13 165,86 46,27 42,00
2010 1. Vj. 218,13 184,21 33,92 28,69
2010 Méarz 78,99 65,96 13,03 13,01
April 74,02 61,19 12,83 11,64
Mai 80,82 70,27 10,55 6,68
Arbeitsmarkt
Erwerbs- |Offene | Arbeits- f‘rbeits'
tatige Stellen lose e
quote
Anzahl in 1 000 in %
2009 4. Vj. 40 220 480 3424 8,1
2010 1. Vj. 40 232 496 3388 8,1
2.Vj. 514 3258 7,7
2010 April 40 286 508 3292 7,8
Mai 40 324 514 3251 7,7
Juni 520 3230 7,7
Erzeuger-
preise
gewerb- Ver-
Einfuhr- |licher Pro-| Bau- braucher-
preise dukte preise ) | preise
2005 = 100
2009 4. V;j. 101,0 106,6 114,4 107,3
2010 1. Vj. 104,9 107,8 114,5 107,6
2.Vj. 115,2 108,0
2010 April 107,9 109,0 108,1
Mai 108,1 109,1 108,0
Juni 108,0

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, X, und Statis-
tisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. —
1 Nicht saisonbereinigt.
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jahrsmonate zusammen, so ergibt sich
gegeniiber dem Winterquartal eine Steige-
rung um 5%. Dabei wurde die Produktion
von VorleistungsgUtern besonders stark aus-
gedehnt (+6% %). Auch bei der Erzeugung
von Investitionsgltern zeigte sich ein deut-
licher Zuwachs (+5 "2 %). Dies gilt insbeson-
dere flr den in der statistischen Abgrenzung
zu den InvestitionsgUterherstellern zahlenden
Kfz-Bereich, dessen Ausbringung wegen der
anziehenden Nachfrage nach héherwertigen
Fahrzeugen um 10% hoher ausfiel. Der
Maschinenbau legte gegenlber dem ersten
Jahresviertel ebenfalls kraftig zu (+6% %).
Die Konsumguterproduktion verdnderte sich
hingegen kaum.

Die Nachfrage nach Industriegitern ging im
Mai saisonbereinigt um 2% zurick, nach-
dem sie in den beiden Monaten zuvor splr-
bar zugenommen hatte. Dampfend wirkte
insbesondere, dass die Kfz-Bestellungen nach
einem Plus von 9% % im Monat zuvor ein
Minus von 3" % verzeichneten. Zudem ver-
ringerte sich die Nachfrage nach Stahlrohren
deutlich — allerdings nach einem auBerge-
wohnlichen Zuwachs um 150 % im Vormo-
nat. DemgegenUber nahmen die Bestellun-
gen im Maschinenbau kraftig zu (+5 %). Im
Durchschnitt der Monate April und Mai Uber-
traf das Auftragsvolumen der Industrie insge-
samt das Mittel des Winterquartals um
6'2%. Die groBten Zuwachse kamen mit
9% aus den Drittstaaten, gefolgt vom Inland
mit 5% %. Aber auch der Ordereingang aus
dem Euro-Wahrungsgebiet stieg um 42 %.

Der Inlandsabsatz der Industrie erhdhte sich
im Mai gegentber April mit 2% % etwa halb

Auftrags-
eingang



Inlandsabsatz
und AuBBen-
handel

Produktion
und Auftrags-
eingang

so stark wie der Auslandsumsatz mit 52 %.
Im Durchschnitt der beiden Monate ergab
sich im Inlandsgeschaft gegendber dem ers-
ten Jahresviertel ein Plus von 54 %, im Aus-
landsgeschaft von 7% %. Die Warenexporte,
die seit einigen Monaten eine ausgesprochen
hohe Volatilitdat aufweisen, legten im Mai
dem Wert nach um 9% gegeniber dem
Vormonat zu, in dem sie um 6 % zurlickge-
gangen waren. Im Mittel der beiden Monate
April und Mai stiegen die Warenausfuhren
gegenlUber dem ersten Quartal um 6% %.
Die nominalen Wareneinfuhren vergroBerten
sich im gleichen Zeitraum um 7%. Der
AuBenhandelstberschuss reduzierte sich im
Mai leicht auf 102 Mrd €.

Bauhauptgewerbe

Die Bautatigkeit war auch im Mai noch von
Aufholeffekten gepragt. Zwar ergab sich fur
die Produktion im Bauhauptgewerbe im Vor-
monatsvergleich saisonbereinigt ein Minus
von 2%, das Aktivitatsniveau war aber
weiterhin auBerordentlich hoch. Im Mittel der
Monate April und Mai Ubertraf das Bau-
volumen das witterungsbedingt gedrlckte
Ergebnis vom Winterquartal um 16%2%. Im
Tiefbau waren es 18 % und im Hochbau mit
15% % geringfligig weniger. Die Auftrags-
eingdnge sind im April — aktuellere Daten
liegen derzeit noch nicht vor — nach zwei
starken Vormonaten saisonbereinigt merklich
um 5% % gesunken. Der Durchschnitt des
Jahres 2009 wurde aber immer noch deutlich
Ubertroffen.
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Arbeitsmarkt

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter
splrbar verbessert. Die Zahl der Erwerbstati-
gen erhohte sich gemal vorlaufigen Berech-
nungen des Statistischen Bundesamtes im
Mai saisonbereinigt erneut recht deutlich um
38 000 gegenlber dem Vormonat. Im Vor-
jahrsvergleich ergibt sich nunmehr ein Plus in
Hohe von 0,2%. Die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung hat im April ersten
Schatzungen zufolge ebenfalls nochmals
kraftig zugenommen. Nicht nur die Neuan-
meldungen zur (konjunkturellen) Kurzarbeit,
sondern auch deren tatsachliche Inanspruch-
nahme waren weiter riicklaufig. Nach den
Angaben der auf ein neues Verfahren umge-
stellten Kurzarbeiterstatistik dirfte im April
far 613 000 Personen Kurzarbeitergeld aus
wirtschaftlichen Grinden gezahlt worden
sein, nach 742 000 Personen im Marz und
1443 000 im Mai 2009. Die Einstellungs-
bereitschaft der Unternehmen hat sich ge-
mafR dem Stellenindex der Bundesagentur fur
Arbeit im Juni weiter verbessert. Dagegen ist
das ifo Beschaftigungsbarometer nicht weiter
angestiegen.

Spiegelbildlich zur Beschaftigung hat die
Arbeitslosigkeit weiter abgenommen. Die
Zahl der als arbeitslos registrierten Personen
verringerte sich im Juni um saisonbereinigt
21000 auf 3,23 Millionen. Damit war der
Ruckgang zwar nicht mehr so stark wie in
den vorangegangenen Monaten, dennoch
ergab sich im Durchschnitt des zweiten
Quartals gegentber dem ersten Jahresviertel
ein Minus von 130 000 Personen. Die ent-
sprechende Quote fiel im Juni mit 7,7 % um

Beschéftigung

Arbeitslosigkeit
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0,6 Prozentpunkte niedriger aus als im Vor-
jahr.

Preise

Die Roholnotierungen zeigten im Juni keine
klare Tendenz. Ausschlaggebend fur die Preis-
schwankungen durfte die Verunsicherung der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Aussichten
fir das globale Wirtschaftswachstum und
damit fur die Olnachfrage gewesen sein. Im
Durchschnitt des Monats Juni lag der Kassa-
kurs fur die Sorte Brent mit 76 US-$ je Fass
um 2 2% unterhalb der Notierung vom Mai.
Wegen der Abwertung gegentber dem US-
Dollar ergab sich in Euro gerechnet jedoch ein
geringflgiger Anstieg um 2 %. Bei Abschluss
dieses Berichts belief sich der Kassapreis auf
752 US-$. Zukunftige Rohollieferungen no-
tierten zwischenzeitlich mit erhéhten Auf-
schlagen. Zuletzt beliefen sie sich bei Bezug
in sechs Monaten aber wieder auf 1% US-$
sowie in 18 Monaten auf 52 US-$.

Auf den vorgelagerten Absatzstufen erhoh-
ten sich die Preise im Mai vor allem wegen
der niedrigeren Rohdélnotierungen nicht mehr
so stark wie in den beiden Monaten zuvor.
Ohne Energie gerechnet setzte sich die durch
die Belebung der Weltwirtschaft und die Ab-
wertung des Euro angetriebene aufwarts-
gerichtete Preistendenz jedoch unverdndert
fort. Besonders deutlich war die Verstarkung
des Preisauftriebs bei Konsumgutern, bei Vor-
leistungen schwachte er sich dagegen — vor
allem im Einfuhrbereich — etwas ab. Die Preise
importierter Investitionsglter zogen weiter
an. Im Inlandsabsatz blieben sie unverandert.
Insgesamt stiegen die Einfuhrpreise im Mai

binnen Monatsfrist saisonbereinigt lediglich
um 0,2 %, verglichen mit 1,2 % ohne Ener-
gie. Der Vorjahrsabstand vergréBerte sich fur
den Gesamtindex auf 8,5%. Beim Inlands-
absatz gewerblicher Produkte verringerte sich
der Preisanstieg im Vormonatsvergleich ins-
gesamt auf 0,1% und ohne Energie auf
0,5%. Die 12-Monatsrate erhohte sich auf
0,9%.

Die Preise auf der Verbraucherstufe blieben
im Juni im Vormonatsvergleich saisonberei-
nigt unverandert, nachdem sie sich zuvor
leicht verringert hatten. Dahinter standen
gegenlaufige Bewegungen in den Einzelkom-
ponenten. Einerseits gaben trotz weitgehend
unveranderter  Euro-Rohélnotierungen die
Preise fur Energie leicht nach. Zudem muss-
ten Verbraucher fir gewerbliche Waren
saisonbereinigt etwas weniger aufwenden.
Andererseits erhdhten sich die Preise fur Nah-
rungsmittel leicht. Die Dienstleistungspreise
zogen auch wegen einer Verteuerung von
Pauschalreisen etwas an. Der Anstieg der
Mieten blieb moderat. Der Vorjahrsabstand
der Verbraucherpreise verringerte sich von
1,2% im Mai in nationaler und in harmoni-
sierter Abgrenzung auf 0,9 % beziehungs-
weise 0,8 %. Zu diesem Rickgang trug auch
bei, dass eine recht kraftige Verteuerung von
Energie und Nahrungsmitteln vor 12 Mona-
ten nun die Vorjahrsrate nicht mehr beein-

flusst.

Verbraucher-
preise



Offentliche Finanzen"

Stark gestiege-
nes Defizitim
ersten Quartal
2010 wegen
sinkender Ein-
nahmen...

...und stark
gestiegener
Ausgaben
insbesondere
fur Sozial-
leistungen

Kommunalfinanzen

Die jlungsten Kassenergebnisse des Statis-
tischen Bundesamtes fUr das erste Quartal
2010 weisen fir die Gemeindefinanzen ein
Defizit von 62 Mrd € aus, nach 3 Mrd € vor
Jahresfrist.? Dabei verstarkte sich der Druck
auf die Kommunalhaushalte durch gleichzei-
tig merklich rtcklaufige Einnahmen und stark
steigende Ausgaben. Insgesamt sanken die
Einnahmen um 3% % (-=1% Mrd €). Insbe-
sondere das Steueraufkommen fiel um fast
17 % (- 2 Mrd €) niedriger aus als vor Jahres-
frist. Per saldo war dies fast ausschlieBlich da-
rauf zurlckzufihren, dass die Gewerbesteu-
erertrage nach Abzug der Umlage erneut,
und zwar um ein Flnftel, einbrachen. Deut-
lich racklaufig waren zudem die in den meis-
ten Landern an das Steueraufkommen ge-
koppelten SchlUsselzuweisungen (- 6 % bzw.
- Mrd €). Gedampft wurde der Einnahmen-
rickgang insbesondere durch Zuwachse bei
sonstigen Zuweisungen der Lander, nicht zu-
letzt fUr Investitionen im Rahmen des zweiten
Konjunkturpakets.

Die Ausgaben stiegen gleichzeitig um 5% %
(bzw. 2% Mrd €). Der groBte Beitrag hierzu
entfiel auf die Sozialleistungen (+10 % bzw.
1 Mrd €). Aber auch beim laufenden Sachauf-
wand wurde mit +5% (2 Mrd €) ein sehr
starker Zuwachs gemeldet. Darlber hinaus
deutet der Anstieg bei den laufenden Zu-
schissen an sonstige Einrichtungen um etwa
Va Mrd € auf anhaltende Ausgliederungen
von Einrichtungen hin. Die Zunahme bei den
Sachinvestitionen um 9% % (" Mrd €) wurde
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Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €
+6  Vierteljahresergebnis
4 2008
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+10
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vollstandig durch hoéhere Zuweisungen von
den Landern finanziert.

Fur das Gesamtjahr 2010 wird ein deutlicher
Anstieg des Defizits erwartet. Nach der
Steuerschatzung vom Mai ist mit einem Auf-
kommensrtickgang um gut 4 % zu rechnen.
Darlber hinaus darften auch die SchlUssel-
zuweisungen insgesamt deutlich sinken. Auf
der Ausgabenseite zeichnen sich erneut kraf-

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 6ffent-
lichen Haushalte im jeweils vorangegangenen Quartal.
Detaillierte statistische Angaben zur Haushaltsentwick-
lung und zur Verschuldung finden sich im Statistischen
Teil dieses Berichts.

2 Dabei macht das Statistische Bundesamt weiter auf
Probleme hinsichtlich der Datenqualitat und der Aus-
sagekraft von Vorjahrsvergleichen durch die sukzessive
Einfuhrung kaufmannischer Buchftihrung in zahlreichen
Gemeinden aufmerksam.

Weiterer
Defizitanstieg
bei starkem
Wachstum der
Kassenkredite
im Gesamtjahr
absehbar



Zwar leichter
Uberschuss
der Kranken-
kassen, ...
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tige Zuwachse bei den Sozialleistungen, aber
wohl auch beim laufenden Sachaufwand ab.
Den kraftig zunehmenden Sachinvestitionen
stehen dagegen hohere Zuweisungen vor
allem im Rahmen des zweiten Konjunkturpa-
kets gegenuber. Insgesamt dirfte das Defizit
10 Mrd €
hinaus ansteigen. Gleichzeitig durfte auch

der Gemeindehaushalte Uber

der schon in den letzten Jahren gewachsene
Bestand an Kassenkrediten, die eigentlich nur
zur Uberbriickung kurzfristiger Liquiditats-
engpasse vorgesehen sind, weiter zunehmen.
Allein im ersten Quartal ist der Bestand
gegeniber dem Ende des Vorjahres um 2
Mrd € auf 37 2 Mrd € gewachsen, wobei sich
der Anstieg je Einwohner auf die im Durch-
schnitt bereits besonders hoch belasteten
Lander Saarland, Rheinland-Pfalz und Nord-
rhein-Westfalen konzentrierte.

Gesetzliche Krankenversicherung

Die gesetzlichen Krankenkassen erzielten im
ersten Quartal 2010 einen leichten Uber-
schuss von Ya Mrd €. Vor einem Jahr hatte er
allerdings noch 1 Mrd € betragen. Die Ein-
nahmen wuchsen um 2% %, wahrend die
Ausgaben mit 42 % erneut wesentlich star-
ker stiegen. Die Zuweisungen aus dem Ge-
sundheitsfonds sind insbesondere durch die
gesetzlich ausgeweiteten Bundesmittel hoher
ausgefallen. So haben die Kassen im ersten
Quartal ein Viertel des zum Ausgleich kon-
junkturbedingter Mindereinnahmen gewahr-
ten Sonderzuschusses (in Hohe von insgesamt
3,9 Mrd €) als Einnahme erfasst. Auf der Aus-
gabenseite hat sich der Anstiegswinkel nur
wenig verringert.3

Der Gesundheitsfonds verzeichnete nach
einem ausgeglichenen Ergebnis vor Jahresfrist
nunmehr ein leichtes Defizit von gut /4 Mrd €.
Im Unterschied zum Vorjahr kam es nicht
zu vorgezogenen Bundeszuweisungen. Daher
spiegelt das Defizit in erster Linie die typische,
unglnstigere Einnahmenentwicklung zum
Jahresanfang wider, die sich zum Jahresende
hin deutlich verbessern wird. Die durch die
Beitragssatzsenkung von 15,5 % auf 14,9 %
zur Jahresmitte 2009 verursachten Minder-
durch

hohere Bundeszuschlsse ausgeglichen. In

einnahmen  wurden entsprechend

konsolidierter  Betrachtung erzielten die
Krankenkassen und der Gesundheitsfonds

somit ein leichtes Defizit.

Im weiteren Verlauf des Jahres ist beim Ge-
sundheitsfonds mit hoheren Einnahmen als
im ersten Quartal bei weitgehend stetigen
Zufihrungen an die Krankenkassen zu rech-
nen. Der Uberschuss dirfte angesichts giins-
tiger als erwarteter gesamtwirtschaftlicher
Rahmenbedingungen Uber die geplante
Rucklagenbildung von 0,8 Mrd € hinausge-
hen. Bei den Krankenkassen reichen die fest-
gelegten Zuweisungen aus dem Fonds dage-
gen nicht aus, um ihre Ausgaben zu decken.
Die Finanzierungslicke, die aufgrund einer
geringer als veranschlagten Expansion der
Leistungsausgaben allerdings kleiner als im
Herbst 2009 geschatzt ausfallen konnte,
muss Uber den Verzehr von Rucklagen oder
die Erhebung von Zusatzbeitrdgen geschlos-
sen werden. Das System der gesetzlichen

Krankenversicherung als Ganzes konnte da-

3 Der Vorjahrsvergleich bei einzelnen Ausgabenkatego-
rien wird durch eine gednderte statistische Erfassung
erschwert.

...aber dhnlich
hohes Defizit
beim Gesund-
heitsfonds

2010 aus-
geglichenes
Gesamt-
ergebnis durch-
aus méglich



Finanzierungs-
lticke 2011
durch geplante
MaBnahmen
der Bundes-
regierung
geschlossen

Umgestaltung
des Finanzie-
rungssystems

mit im laufenden Jahr unter Einrechnung
der Zusatzbeitrdage mit einem nahezu aus-
geglichenen Ergebnis abschlieBen.

Im kommenden Jahr hatten die Krankenkas-
sen nach den urspringlichen Planungen die
Ruckfuhrung des Bundeszuschusses um per
saldo 22 Mrd €% verkraften mussen. Ausge-
hend von der erwarteten Finanzierungslicke
der Kassen im laufenden Jahr und weiterhin
deutlich hoheren Steigerungsraten fir die
Ausgaben im Vergleich zu den Einnahmen
war ein hoher Fehlbetrag (von rd. 10 Mrd €)
fir das kommende Jahr vorgezeichnet, der
vollstandig durch Zusatzbeitrdge hatte aus-
geglichen werden mussen. Im Rahmen des
Sparprogramms der Bundesregierung von
Anfang Juni war vor diesem Hintergrund far
2011 bereits ein erneuter auBerordentlicher
Zuschuss des Bundes von 2 Mrd € eingeplant
worden. Mit den am 6. Juli 2010 zusatzlich in
Aussicht gestellten MaBnahmen wird die an-
sonsten notwendige erhebliche Ausweitung
von Zusatzbeitrdgen nun weitgehend vermie-
den. Dazu soll der allgemeine Beitragssatz
von 14,9% auf 15,5% angehoben werden,
was mit Mehreinnahmen von 6% Mrd €
verbunden ware. AuBerdem sind Minderaus-
gaben von 3" Mrd € geplant.

DarUber hinaus soll mit den jungsten Be-
schlissen das Finanzierungssystem so umge-
staltet werden, dass die Zusatzbeitrage kinf-
tig nicht mehr gedeckelt sind und ausschlieB3-
lich in Form von einkommensunabhangigen
Beitrdgen je Versicherten erhoben werden.
Der einkommensabhangige Beitragssatz soll
dagegen festgeschrieben werden. Um Bezie-
her niedrigerer versicherungspflichtiger Ein-
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Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung ™

vierteljahrlich
Mrd €

44 log. MaBstab

Einnahmen
2

40

38

\

36 Ausgaben Vil

lin. MaBstab +4
Uberschuss (+) bzw. Defizit (-)

n 1 i _ e
[ | I u

2007 2008 2009 2010

* Gesundheitsfonds und Krankenkassen (kon-
solidiert). Vorlaufige Vierteljahresergebnisse.

Deutsche Bundesbank

kommen nicht UberméaBig zu belasten, ist ein
sozialer Ausgleich vorgesehen, der Uber eine
Minderung der Beitragslast durch den Arbeit-
geber (oder die gesetzliche Rentenversiche-
rung) zu einem hoéheren ausgezahlten Netto-
einkommen fihren soll.® Die hieraus resultie-
renden Beitragsausfalle fur die gesetzliche
Krankenversicherung sollen durch Steuermit-
tel ausgeglichen werden. Damit ist die Mog-
lichkeit ertffnet worden, die Finanzierung
schrittweise von den Sozialbeitrdgen auf ein

4 Danach sollte der einmalige Zuschuss von 3,9 Mrd €
entfallen, wahrend der reguldre Bundeszuschuss plan-
maBig von 11,8 Mrd € auf 13,3 Mrd € angehoben wird.

5 Die Belastungsgrenze soll bei 2 % des individuellen ver-
sicherungspflichtigen Einkommens liegen. Angerechnet
werden soll dabei der durchschnittliche Zusatzbeitrag
aller Beitragszahler, um den Anreiz zur Auswahl einer
gunstigen Versicherung zu erhalten. Wirde der jeweilige
tatsachliche Zusatzbeitrag zugrunde gelegt, entfiele fur
Versicherte, die Anspruch auf einen Sozialausgleich
haben, der Anreiz, in eine glnstigere Krankenkasse zu
wechseln.

"
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Mischsystem zu verlagern, das zusatzlich
und in voraussichtlich wachsendem MaBe
einkommensunabhangige Krankenversiche-
rungsbeitrdage und einen steuerfinanzierten
Sozialausgleich umfasst. Die Einkommens-
umverteilung in der gesetzlichen Kranken-
versicherung wirde dann nicht mehr allein
aus den sozialversicherungspflichtigen Ein-
kommen der Beitragszahler (bis zur Beitrags-
bemessungsgrenze) finanziert werden, son-
dern auch aus dem allgemeinen Steuerauf-
kommen.

Wertpapiermarkte

Absatz von
Rentenpapieren

Offentliche
Anleihen

Rentenmarkt

Das Emissionsvolumen am deutschen Renten-
markt lag im Mai 2010 mit brutto 87,2 Mrd €
deutlich unter dem Vormonatswert (118,2
Mrd €). Nach Abzug der ebenfalls niedrigeren
Tilgungen und unter BerUcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
Nettoabsatz
Schuldverschreibungen 3,0 Mrd €, verglichen
mit 15,9 Mrd € im April. Der Absatz auslan-
discher Schuldverschreibungen belief sich per

erreichte  der inlandischer

saldo auf 0,4 Mrd €, wobei im Ergebnis nur
Fremdwahrungstitel am Markt platziert wur-
den. Insgesamt erhohte sich der Umlauf von
Schuldverschreibungen in Deutschland im
Berichtsmonat somit um 3,5 Mrd €.

Unter den deutschen Schuldnern nahm die
offentliche Hand den Rentenmarkt im Mai
mit 9,4 Mrd € am starksten in Anspruch. An
erster Stelle stand der Bund mit einem Netto-
absatz von 13,5 Mrd €. Dabei begab er vor

allem funfjahrige Obligationen (6,6 Mrd €),
zweijahrige Schatzanweisungen (6,4 Mrd €)
sowie zehnjahrige Anleihen (5,7 Mrd €), in
geringerem Umfang auch 30-jahrige Anlei-
hen (0,9 Mrd €). Dem standen Tilgungen von
unverzinslichen Schatzanweisungen (Bubills)
in Hohe von 5,9 Mrd € gegenUber. Die Lander
tilgten im Berichtsmonat per saldo Schuld-
verschreibungen in Héhe von 4,2 Mrd €; im
April hatten sie noch fir 1,8 Mrd € Papiere
begeben.

Die heimischen Kreditinstitute fuhrten im Mai
ihre Kapitalmarktverschuldung um 7,4 Mrd €
zurlck, nach einer Nettoemission in Hoéhe
von 5,2 Mrd € im April. Dabei wurden vor
allem Offentliche Pfandbriefe sowie Sonstige
Bankschuldverschreibungen (4,5 Mrd € bzw.
3,5 Mrd €) getilgt, in geringerem Umfang
auch Hypothekenpfandbriefe (1,5 Mrd €). Le-
diglich die Spezialkreditinstitute platzierten
Anleihen fur netto 2,2 Mrd € am Markt.

Inlandische Unternehmen nahmen den Ren-
tenmarkt im Berichtsmonat mit 1,1 Mrd €
deutlich weniger in Anspruch als im Vormo-
nat (4,9 Mrd €). Dabei handelte es sich per
saldo ausschlieBlich um kurzfristige Anleihen
mit Ursprungslaufzeiten von unter einem
Jahr.

Die starkste Erwerbergruppe waren im Mai
inldandische Nichtbanken. Sie investierten
40,6 Mrd € am Rentenmarkt, und zwar weit
Uberwiegend in ausldndische Rentenwerte
(37,5 Mrd €). Auslandische Investoren enga-
gierten sich im Umfang von 7,2 Mrd € am
deutschen Rentenmarkt, wobei sie im Ergeb-

nis ausschlieBlich offentliche Schuldtitel er-

Bankschuldver-
schreibungen

Unternehmens-
anleihen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen



Aktienabsatz
und -erwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

warben. Die heimischen Kreditinstitute trenn-
ten sich hingegen von zinstragenden Papie-
ren in Hohe von 44,4 Mrd €; hierbei handelte
es sich fast ausschlieBlich um auslédndische
Wertpapiere.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt haben inlandi-
sche Gesellschaften im Mai kaum neue Ak-
tien begeben (0,2 Mrd €). Der Umlauf auslan-
discher Dividendentitel am deutschen Markt
erhohte sich um 3,5 Mrd €. Erworben wur-
den Aktien fast ausschlieBlich von auslén-
dischen Anlegern (19,1 Mrd €). Zudem kauf-
ten gebietsansassige Nichtbanken Aktien fur
5,5 Mrd €, wahrend deutsche Kreditinstitute
ihre Aktienbestande um 21,0 Mrd € reduzier-
ten; dabei handelte es sich per saldo aus-
schlieBlich um inlandische Papiere.

Investmentzertifikate

Inlandische Investmentfonds verzeichneten
im Berichtsmonat einen Mittelzufluss in Hohe
von netto 8,5 Mrd € (April: 8,4 Mrd €). Die
institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spe-
zialfonds setzten dabei neue Anteile fur 3,5
Mrd € ab, wahrend Publikumsfonds neue
Mittel fur 4,9 Mrd € akquirieren konnten.
Diese flossen in erster Linie Aktienfonds zu
(5,3 Mrd €), in geringerem Umfang aber auch
Rentenfonds (0,5 Mrd €), gemischten Wert-
papierfonds (0,4 Mrd €) sowie Geldmarkt-
fonds (0,2 Mrd €). Hingegen mussten Offene
Immobilienfonds Mittelabflisse in Héhe von
1,5 Mrd € hinnehmen. Am deutschen Markt
vertriebene auslandische Fonds nahmen im
Mai Investmentzertifikate fur 1,9 Mrd € zu-
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Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen
Mrd €
2009 2010
Position Mai April Mai
Absatz
Inlandische
Schuldverschreibun-
gen 1) 38,0 15,9 3,0
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 7,7 52 - 74
Anleihen der
offentlichen Hand 29,1 5,8 9,4
Auslandische
Schuldverschreibun-
gen 2) 14,2 -1,8 0,4
Erwerb
Inlander 16,6 -9,0 - 38
Kreditinstitute 3) 7.4 -1,1 - 44,4
Nichtbanken 4) 9,2 -7.9 40,6
darunter:
inlandische
Schuldverschrei-
bungen -4,4 -6,2 3,2
Auslander 2) 35,6 23,1 7.2
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 52,2 14,1 3,5

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

Deutsche Bundesbank

rick, nach einem Nettoabsatz von 2,7 Mrd €
im April.

Unter den Erwerbern von Investmentfonds-
anteilen dominierten die heimischen Nicht-
banken, die Papiere in Hohe von 3,2 Mrd €
in den Bestand nahmen. Auch inldndische
Kreditinstitute und auslandische Investoren
kauften Investmentzertifikate in Hohe von
je 1,7 Mrd €.

Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz wies im Mai
2010 - gemessen an den Ursprungsdaten —
einen Uberschuss von 2,2 Mrd € auf. Das
Ergebnis lag damit um 9,1 Mrd € unter dem
Niveau des Vormonats. Dahinter standen

13
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2009 2010
Position Mai r) Apriln [ Mai
. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 60,1 75,0 71,5
Einfuhr (cif) 50,4 61,9 67,7
Saldo + 97 +13,1 + 97
nachrichtlich:
Saisonbereinigte
Werte
Ausfuhr (fob) 62,5 74,0 80,8
Einfuhr (cif) 52,2 61,2 70,3
2. Ergdnzungen zum
AuBenhandel 2) - 08 - 09 - 12
3. Dienstleistungen
Einnahmen 13,6 14,1 13,2
Ausgaben 13,7 13,8 14,7
Saldo - 01 + 03 - 15
4. Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen
(Saldo) - 32 + 08 - 32
5. Laufende Ubertragungen
Fremde Leistungen 2,3 1,5 2,3
Eigene Leistungen 3,2 3,6 3,9
Saldo -0, - 20 - 16
Saldo der Leistungsbilanz + 4,7 +11,3 + 22
IIl. Vermogenstbertragungen
(Saldo) 3) + 0,1 - 02 - 01
ll. Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalexport: -)
1. Direktinvestitionen + 1,5 - 1,6 - 6,0
Deutsche Anlagen im
Ausland - 6,1 - 0,1 - 97
Auslandische Anlagen
im Inland + 7,6 - 1,5 + 3,7
2. Wertpapiere +31,3 - 68 +26,2
Deutsche Anlagen im
Ausland -16,1 + 29 - 18
darunter: Aktien - 18 + 3,7 - 33
Anleihen 4) -16,5 + 0,9 + 11
Auslandische Anlagen
im Inland +47,4 - 97 +28,1
darunter: Aktien +11,2 -33,7 +19,1
Anleihen 4) +20,6 +15,2 +16,8
3. Finanzderivate - 46 - 26 -39
4. Ubriger Kapitalverkehr5 | -355| + 15| -31,1
Monetare Finanz-
institute 6) -332 +15,9 + 6,1
darunter: kurzfristig -31,1 +14,4 + 84
Unternehmen und
Privatpersonen - 11 -17,2 + 6,4
Staat -13,9 + 6,7 - 31
Bundesbank +12,8 -39 —-40,6
5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 7 + 0,3 - 0,1 - 0,7
Saldo der Kapitalbilanz - 70 - 96 -15,5
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) + 2.2 - 15 +13,3

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Unter anderem Lager-
verkehr auf inlandische Rechnung und Absetzung der Riick-
waren. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtpro-
duzierten Vermégensgttern. — 4 Ursprungslaufzeit tiber ein
Jahr. — 5 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben
und sonstige Anlagen. — 6 Ohne Bundesbank. — 7 Ohne SZR-

Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank

sowohl ein geringerer Aktivsaldo in der
Handelsbilanz als auch ein héheres Defizit im
Bereich der ,unsichtbaren” Leistungstrans-
aktionen, welcher Dienstleistungen, Erwerbs-
und Vermogenseinkommen sowie laufende
Ubertragungen umfasst.

Nach vorlaufigen Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes verminderte sich der Ak-
tivsaldo im AuBenhandel im Mai gegenlber
dem Vormonat um 3,4 Mrd € auf 9,7 Mrd €.
Auch bereinigt um Saison- und Kalenderein-
flusse verringerte sich der Uberschuss, und
zwar um 2,2 Mrd € auf 10,6 Mrd €. Dabei er-
hohten sich die wertmaBigen Einfuhren
(+14,8 %) starker als die Ausfuhren (+9,2 %).
Im April/Mai zusammen genommen Uberstie-
gen die nominalen Exporte den Durchschnitt
des ersten Quartals um 6,5%. Die Importe
lagen sogar um 7,0 % hoher.

Der negative Saldo bei den ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen stieg von 0,9 Mrd €
im April auf 6,3 Mrd € im Mai. Dahinter stand
sowohl in der Bilanz der Erwerbs- und Verméo-
genseinkommen als auch bei den Dienstleis-
tungen ein Umschwung von einem Uber-
schuss zu einem Defizit. Im Bereich der grenz-
Uberschreitenden Faktorentgelte ist dies vor
allem auf hohere Dividendenzahlungen an
das Ausland zurickzufiihren. Bei der Dienst-
leistungsbilanz schlugen sich insbesondere
hohere Reiseverkehrsausgaben nieder. Dage-
gen ging der Fehlbetrag bei den laufenden
Ubertragungen um 0,4 Mrd € auf 1,6 Mrd €

zurlck.

Im grenziberschreitenden Wertpapierverkehr
kam es im Mai zu Netto-Kapitalimporten in

AuBenhandel

, Unsichtbare”
Leistungs-
transaktionen

Wertpapier-
verkehr



Direkt-
investitionen

Hohe von 26,2 Mrd €, nachdem in den bei-
den Vormonaten jeweils Kapitalabflisse ver-
zeichnet wurden. Ausschlaggebend war der
Wertpapiererwerb gebietsfremder Investoren
in Deutschland (28,1 Mrd €). Diese erwarben
in groBem Umfang deutsche Aktien (19,1
Mrd €), nachdem sie sich im Vormonat, an-
lasslich anstehender Dividendentermine, von
hiesigen Anteilscheinen in noch hdherem
Umfang getrennt hatten. Daneben kauften
sie Anleihen (16,8 Mrd €), und zwar per saldo
(19,2
Mrd €). Geldmarktpapiere wurden dagegen

ausschlieBlich  offentliche  Papiere
im Umfang von 9,5 Mrd € abgegeben. Ge-
bietsansassige Anleger weiteten ihr Engage-
ment im Ausland um 1,8 Mrd € aus. Wéh-
rend sie Aktien (3,3 Mrd €) und Geldmarktpa-
piere (1,5 Mrd €) kauften, gaben sie Invest-
mentzertifikate (1,9 Mrd €) und Anleihen (1,1

Mrd €) ab.

Bei den Direktinvestitionen traten per saldo
erneut Kapitalabflusse auf (6,0 Mrd €). MaB-
geblich waren die Transaktionen deutscher
Eigner. Diese fuhrten ihren Niederlassungen
im Ausland, Uberwiegend durch konzern-
interne Kredite, 9,7 Mrd € zu. Auslandische
Firmen statteten ihre hiesigen Tochtergesell-
schaften im Mai mit Mitteln in Héhe von
3,7 Mrd € aus. Auch hier spielte der Kredit-
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verkehr zwischen den verbundenen Unter-

nehmen eine bedeutende Rolle.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalver-
kehr, der sowohl Finanz- und Handelskredite
(soweit diese nicht zu den Direktinvestitionen
zahlen) als auch Bankguthaben und sonstige
Anlagen umfasst, flossen im Mai per saldo
Mittel aus Deutschland ab (31,1 Mrd €, nach
Zufltssen von 1,5 Mrd € im April). Die Nicht-
banken verzeichneten dabei, entgegen der
Gesamttendenz, Kapitalzuflisse im Umfang
von 3,3 Mrd €. Bei den Unternehmen und Pri-
vatpersonen kamen Gelder in Héhe von 6,4
Mrd € auf, wahrend die Dispositionen staat-
licher Stellen zu Kapitalabflissen fuhrten (3,1
Mrd €). Die Transaktionen des Bankensystems
resultierten in Netto-Kapitalexporten im Um-
fang von 34,5 Mrd €. Allerdings flossen den
hiesigen Kreditinstituten Finanzmittel aus
dem Ausland zu (6,1 Mrd €). Bei der Bundes-
bank ergaben sich dagegen Kapitalabflisse
(40,6 Mrd €). Ausschlaggebend dafir war ein
weiterer Forderungsaufbau im Rahmen von
TARGET2.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sind

im Mai — zu Transaktionswerten gerechnet —
um 0,7 Mrd € gestiegen.

15

Ubriger Kapital-
verkehr der
Nichtbanken
und ...

... des Banken-
systems
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Zur Problematik makrodokonomischer
Ungleichgewichte im Euro-Raum

Seit Beginn der dritten Stufe der Wahrungsunion Anfang 1999 hat in einigen Mitgliedstaaten an
der geographischen Peripherie des Euro-Raums ein Wirkungsgeflecht aus kraftigem Nachfrage-
wachstum, vergleichsweise starkem Preisauftrieb und gravierender Erosion der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit zu persistent hohen Leistungsbilanzdefiziten gefihrt. Die Finanz- und Wirtschafts-
krise hat offengelegt, dass hinter den erheblichen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten dieser
EWU-Lander nicht tragféhige binnenwirtschaftliche Entwicklungen standen. Derartige makro-
okonomische Fehlentwicklungen bedeuten nicht nur eine erhohte wirtschaftliche und finanz-
politische Verletzbarkeit der entsprechenden Lander. Angesichts der Ausstrahlungseffekte tber die
stark verflochtenen Finanzmarkte der Wahrungsunion bilden sie zudem eine Gefahrenquelle fur
andere Mitgliedslander und damit fir den Wahrungsraum insgesamt. Sie belasten auch die Um-
setzung einer stabilitatsgerechten einheitlichen Geldpolitik in erheblicher Weise. Die sich im Frihjahr
zuspitzende Verschuldungskrise in einigen Peripheriestaaten und die daraufhin beschlossenen Stabi-
lisierungsmaBnahmen auf europaischer Ebene haben die Risiken nachdrticklich vor Augen gefhrt.

Vor diesem Hintergrund ist es dringend geboten, die bisherigen Fehlentwicklungen zu korrigieren
und in Zukunft eine Wiederholung zu verhindern. Im Zentrum einer diesbezlglichen Reform-
agenda mussen MaBnahmen stehen, die in den Defizitlandern die heimische Nachfrage und die
Produktionsméglichkeiten enger miteinander in Ubereinstimmung bringen. Hierzu ist zunachst
eine Starkung der Wachstumskrafte in den betreffenden Landern unumganglich. Angebots-
seitige Reformen flhren jedoch mittel- bis langfristig nicht zwingend zu sinkenden auBenwirt-
schaftlichen Defiziten. Die betreffenden Volkswirtschaften werden daher nicht umhinkommen,
die inlandische Nachfrage auf ein wieder nachhaltiges Niveau zurlckzufihren. Eine zentrale Be-
deutung hat dabei angesichts der dramatisch verschlechterten Lage der 6ffentlichen Haushalte
eine entschlossene finanzpolitische Konsolidierung. Nur durch sie wird es zudem gelingen, das
verlorene Vertrauen an den Finanzmarkten zurlckzugewinnen.

Mit Blick auf die Ausgangsfrage der makrodkonomischen Ungleichgewichte kann somit das Gros
der zur Korrektur erforderlichen strukturellen Anpassungen nur von den Defizitldndern selbst
vorgenommen werden. Kompensierende MaBnahmen von Landern des Euro-Raums mit
Leistungsbilanziberschissen mittels einer Stimulierung ihrer Binnennachfrage, beispielsweise
Uber eine expansivere Lohn- und Finanzpolitik, waren weder problemadaquat noch wuirden sie
angesichts der gering ausgepragten Ausstrahlungseffekte den Defizitlandern merklich Entlastung
verschaffen. Wirksam helfen wirde diesen Landern vielmehr ein verbessertes Umfeld fir eine
stabilitdtsgerechte Geldpolitik, in dem alle Mitgliedslander der EWU eine binnenwirtschaftlich
nachhaltige Ausrichtung der Wirtschaftspolitik verfolgen.
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EWU-Mitgliedslander in der Finanz- und
Wirtschaftskrise

Makrobko-
nomische
Fehlentwick-
lungen in
einigen
Peripherie-
landern der
EWU in den
zurdck-
liegenden
Jahren

Globale Finanz-
und Wirt-
schaftskrise
férdert
Probleme in
einzelnen EWU-
Staaten zutage

Die ersten zehn Jahre nach Einfihrung der
gemeinsamen Wahrung markierten eine
Phase vergleichsweise ausgepragter makro-
O6konomischer Stabilitat. Neben der bemer-
kenswert hohen Geldwertstabilitat erlebte
der Euro-Raum eine Phase geringer realwirt-
schaftlicher Volatilitat. Unter der Oberflache
der ginstigen gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen bauten sich in diesem
Zeitraum jedoch in einer Reihe von Léndern
makrodkonomische Ungleichgewichte auf.
Sie manifestierten sich vor allem in hohen
Leistungsbilanzdefiziten und einer erodieren-
den preislichen Wettbewerbsfahigkeit in eini-
gen Peripherieldandern der EWU. Hinter die-
sen auBenwirtschaftlichen BezugsgréBen
verbergen sich jedoch im Kern binnenwirt-
schaftliche Fehlentwicklungen: allen voran
eine — gemessen an den inlandischen Produk-
tionsmoglichkeiten — zu kraftig expandie-
rende Binnennachfrage sowie eine damit
einhergehende verstarkende Lohnentwick-
lung, die vielfach den heimischen Produktivi-
tatsverhaltnissen enteilt war. Zudem wurde
die Nachfrage in diesen Landern teils durch
eine expansive Fiskalpolitik, teils durch Uber-
treibungen an den Immobilienmarkten be-
feuert.

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat
den aus diesen Fehlentwicklungen resultie-
renden Problemdruck offen zutage geférdert.
Erstmals seit dem Beginn der dritten Stufe
der Wahrungsunion Anfang 1999 ging im
Euro-Raum die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Jahr 2009 zuriick, und zwar um

4 %. Besonders ausgepragt war der konjunk-
turelle Einbruch im Winterhalbjahr 2008/
20009. Die kurzfristig heftigsten Verluste erlit-
ten zwar die exportorientierten Volkswirt-
schaften Deutschland und Finnland. Der Ab-
schwung wurde hier aber primar als voriber-
gehender Ruckgang der Auslandsnachfrage
wahrgenommen, sodass etwa in Deutsch-
land, aber auch in anderen exportstarken
Volkswirtschaften keine proportionalen An-
passungen der Beschaftigung seitens der Un-
ternehmen eingeleitet wurden. Infolgedessen
blieb die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte recht stabil. Die kraftige Erholung
des Welthandels, die bereits im Frihjahr
2009 einsetzte, hat die Unternehmen und
privaten Haushalte in ihren Einschatzungen
bestatigt. In den exportorientierten Landern
wird das Wachstum in diesem Jahr voraus-
sichtlich splrbar Gber dem EWU-Durchschnitt
liegen.

Die Rezession in den Peripherieldandern Spa-
nien, Irland, Portugal und Griechenland ver-
lief demgegeniber anders. Der Einbruch des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) fiel wegen der
geringeren  Exportabhangigkeit  zunachst
schwacher aus. Letztlich hat sich jedoch im
weiteren Verlauf sehr deutlich gezeigt, dass
neben den aus der Weltwirtschaft resultieren-
den rezessiven Kraften auch hausgemachte
Probleme belasteten. Im Ergebnis stellte sich
heraus, dass das Wachstum dieser Lander vor
der Krise nicht auf Dauer tragfdhig war. In
Irland und Spanien mindete die konjunktu-
relle Uberhitzung in Immobilienpreisblasen.
Der damit einhergehende erhebliche Ausbau
des Bausektors hat sich inzwischen zu einem

guten Teil als Ubertreibung erwiesen. Im Rah-



Manifest
gewordene
Probleme
strahlen auf
den Wahrungs-
raum insgesamt
aus

men des notwendig gewordenen Kapazitats-
abbaus sind in beiden Léndern in groBem
Umfang Arbeitspldtze verloren gegangen.
Allein in Spanien nahm die Zahl der Arbeits-
losen von ihrem Tiefpunkt im Frihjahr 2007
um 2% Millionen auf 42 Millionen drei Jahre
spater zu; das war mehr als die Halfte des An-
stiegs in der gesamten EWU. Die Erwartung
eines langwierigen, mit starken Arbeitsplatz-
verlusten verbundenen Anpassungsprozesses
fUhrte in Spanien und Irland seit dem Aus-
bruch der Wirtschaftskrise im Herbst 2008 zu
einem erhoéhten Vorsichtssparen. In beiden
Landern ist im Zuge der Anpassung am hei-
mischen Immobilienmarkt das Bankensystem
erheblichen Belastungen ausgesetzt.

In Griechenland und Portugal kam es zwar im
Vorfeld der Krise nicht zu gréBeren Fehlent-
wicklungen auf den Immobilienmarkten. Die
Binnennachfrage Uberschritt jedoch auch in
diesen Landern Uber einen ldngeren Zeitraum
die heimischen Produktions- und Einkom-
mensspielrdume. In Portugal gelang es nicht,
den Anstieg der Lohnstlickkosten zu bremsen
und das Potenzialwachstum zu steigern. In
Griechenland folgte die Finanzpolitik einem
sehr expansiven, auf Dauer nicht tragfahigen
Kurs, der das Land schlieBlich in die jetzige
Verschuldungskrise gestirzt hat.

Die Entwicklung in Griechenland hat deutlich
gemacht, dass sich derartig persistente ma-
krodkonomische Fehlentwicklungen auf den
verflochtenen Finanzmarkten des gemein-
samen Wahrungsraums nicht auf das be-
treffende Land begrenzen lassen. Unter den
Bedingungen einer gemeinsamen Waéhrung
erzeugen anhaltende nationale Fehlentwick-
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lungen Ausstrahlungs- und Ansteckungs-
effekte auf andere Mitgliedstaaten. Im Ergeb-
nis belastet der notwendige Korrektur- und
Anpassungsprozess damit nicht nur die kon-
junkturellen Aussichten der jeweiligen Volks-
wirtschaften, sondern die Stabilitat des real-
wirtschaftlichen Gefliges und des Finanzsys-
tems im gesamten Wahrungsraum. Vor die-
sem Hintergrund analysiert der vorliegende
Beitrag die wesentlichen Faktoren, die zu der
Zuspitzung der jungsten krisenhaften Ent-
wicklung beigetragen haben, und untersucht
Elemente einer notwendigen Anpassungs-
strategie, um die Entstehung ahnlicher Pro-
blemlagen in der Zukunft zu verhindern. Im
Mittelpunkt des Interesses stehen diesbezlig-
lich die aufgetretenen Divergenzen in den
auBenwirtschaftlichen Salden sowie in den
Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit.

Zur Entwicklung der Leistungsbilanz-
salden im Euro-Raum - das statistische
Bild

Obwohl seit dem Beginn der dritten Stufe der
Wahrungsunion im Jahr 1999 innerhalb der
EWU keine zunehmenden Unterschiede in
den gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten
und den nationalen Teuerungsraten zu ver-
zeichnen waren und die diesbeztigliche Streu-
ung auch nicht markant von der anderer gro-
Ber Wéhrungsraume abwich, so war dennoch
eine sehr heterogene Entwicklung der Leis-
tungsbilanzen zu beobachten. Bemerkens-
wert ist jedoch, dass die Leistungsbilanz des
Euro-Raums als Ganzes in den Jahren seit Be-
ginn der Wahrungsunion nur zwischen ge-
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ringftigigen Defiziten und moderaten Uber-
schissen schwankte. Die hochsten Werte
wurden in den Jahren 2000 und 2008 mit
Fehlbetragen von 1%2% beziehungsweise
1% % des BIP sowie 2002 und 2004 mit posi-
tiven Salden von 2 % beziehungsweise %2 %
des BIP verzeichnet. Zu dieser im GroBen und
Ganzen ausgeglichenen Position hat die
deutsche Wirtschaft mit ihren hohen Uber-
schissen im Handel mit Staaten auBerhalb
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der EWU maBgeblich beigetragen. Ohne
Deutschland gerechnet hatte der Euro-Raum
seit 2006 Leistungsbilanzdefizite zwischen
160 Mrd € beziehungsweise 2,6 % des BIP
(2006) und 320 Mrd € beziehungsweise
4,7 % des BIP (2008) schultern mussen. Dabei
ist zu bertcksichtigen, dass Deutschland sei-
nen realen Weltmarktanteil im Zeitraum 1999
bis 2008 bei knapp 10 % halten konnte, wah-
rend die Gruppe der Ubrigen EWU-Lander
einen Ruckgang um vier Prozentpunkte auf
18 % hinzunehmen hatte.

Betrachtet man einzelne EWU-Lander, so
zeigen sich jedoch groBe Unterschiede. Die
12 Mitgliedstaaten, die hier ndher analysiert
werden, lassen sich grob in drei Gruppen ein-
teilen. Die vier Peripherielander Spanien, Por-
tugal, Griechenland und Irland, von denen
die drei erstgenannten bereits mit merklichen
Leistungsbilanzdefiziten in die EWU eingetre-
ten waren, wiesen insbesondere von 2004 bis
2007/2008 stark zunehmende Fehlbetrage
aus. Die Spannweite reichte unmittelbar vor
der globalen Wirtschaftskrise von 5,3 % des
BIP in Irland (2007) bis 14,6 % in Griechen-
land (2008). In einer mittleren Position befan-
den sich zum einen Frankreich, Italien und
Belgien, die von einer Uberschusssituation
kamen und 2008 moderate Defizite aus-
wiesen. Zum anderen lasst sich hier auch
Finnland verorten, dessen Uberschuss 2008
mit 3,0 % nur noch die Halfte des Wertes von
1999 betrug. In der letzten Gruppe zeigen
Osterreich und Deutschland insofern ein dhn-
liches Profil, als sich in beiden Landern leichte
Defizitpositionen in positive Salden gedreht
haben. Der Uberschuss der ebenfalls zu dieser

... aber Salden
einiger Mit-
gliedslénder
erheblich
auseinander-
gedriftet



Leistungsbilanz-
salden und
Auslands-
vermégens-
status

Leistungsbilanz-
saldo als
Differenz
zwischen
Ersparnis und
Netto-
investitionen

Gruppe zéhlenden Niederlande belief sich in
der Spitze (2006) sogar auf 9,3 %.

Infolge der persistenten Leistungsbilanzdefizi-
te hat sich der Auslandsvermdégensstatus der
Peripherielander Uber die Jahre erheblich ver-
schlechtert. Spanien, Portugal und Griechen-
land verzeichneten bereits 1999 Netto-Schul-
denpositionen, die sich jedoch in einer recht
engen Bandbreite zwischen 20% und 30 %
des BIP befanden. Bis Ende 2009 nahmen die
Nettoverbindlichkeiten allerdings deutlich zu,
und zwar auf rund 97 % in Spanien und
86 % in Griechenland. In Irland und Portugal
hat sich die Netto-Schuldenposition bis 2008
— aktuellere Angaben liegen bislang nicht vor —
auf 55 % beziehungsweise 92 % verschlech-
tert. In den Uberschusslandern haben sich
zwar die Netto-Auslandspositionen verbes-
sert, sie waren jedoch im Jahr 2009 mit Quo-
ten von 38% (Deutschland) und 18 % (die
Niederlande) im internationalen MaBstab
nicht auBergewohnlich hoch. In Osterreich
hat sich der negative Saldo seit 2001 spirbar
auf 14 % reduziert.

In der Leistungsbilanzposition eines Landes
drucken sich wichtige gesamtwirtschaftliche
Zusammenhange aus. Sie entspricht der Dif-
ferenz zwischen der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis (einschl. des Saldos der Vermdgens-
Ubertragungen) und den gesamtwirtschaft-
lichen Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen
minus Abschreibungen) des betreffenden
Landes. Fir den Fall, dass die gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis kleiner ist als die Investi-
tionen, gibt der negative Leistungsbilanzsaldo
die gesamtwirtschaftliche Ersparnisliicke an,
die im Ausland Uber einen Abbau von Gutha-
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Netto-Auslandspositionen

in % des BIP, Jahresendstande
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ben oder eine Verschuldung gedeckt werden
muss.” So wurde die zunehmende Auslands-
verschuldung in Spanien und Irland vor allem
von den Investitionen getrieben, wahrend in
Griechenland und Portugal die ricklaufige
gesamtwirtschaftliche  Spartatigkeit  aus-

schlaggebend war.

1 In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur werden
die Leistungsbilanzsalden auch als Ergebnis der inter-
temporalen Ersparnis- und Investitionsentscheidungen
betrachtet (vgl.: M. Obstfeld und K. Rogoff (1995),
The intertemporal approach to the current account, in:
G.M. Grossman und K. Rogoff (Hrsg.), Handbook of
International Economics, Vol. 3, S. 1731-1799). Inter-
national integrierte Finanzmaérkte erlauben es z.B. Volks-
wirtschaften mit hoherem Wachstumspotenzial, sich zur
Finanzierung des Wachstums im Ausland zu verschulden,
d.h. mehr Investitionen zu tatigen als durch die eigene
Sparleistung finanziert werden kann. In dem Modell
ermoglicht das kraftige Wachstum in den Folgeperioden
eine Bedienung und Tilgung der Schulden bei einem ver-
gleichsweise glatten intertemporalen Verlauf des privaten
Konsums.
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Ersparnis, Investitionen und Leistungsbilanzsaldo

in % des verfugbaren Einkommens in der Gesamtwirtschaft
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Hohe Kapital-
zufliisse
unproblema-
tisch bei
effizienter
Verwendung

Aus ©konomischer Sicht sind Uberschiisse
und eine Verbesserung des Auslandsvermo-
gensstatus fur Lander wie Deutschland, die
sich einer zunehmenden Alterung der Gesell-
schaft gegentbersehen, durchaus sinnvoll,
um Uber eine verstarkte gegenwartige Erspar-
nisbildung die kinftigen demographischen
Belastungen abzufedern. Die Anlage dieser
Ersparnisse im Ausland ermoglicht den hei-
mischen Sparern eine Diversifikation der Risi-
ken ihrer Vermdgen und das Ausnutzen ho-
herer Renditen in aufholenden wachstums-
starken Volkswirtschaften mit einem anderen
demographischen Profil.

Umgekehrt ist es nicht grundsatzlich zu kriti-
sieren, dass aufholende Lander an der Peri-
pherie des Euro-Raums mit niedrigem Ein-
kommen zur Unterstitzung des wirtschaft-
lichen Konvergenzprozesses, der durch die
Zinsangleichung im Vorfeld der dritten Stufe
noch kraftig angeheizt wurde, fur eine ge-
wisse Zeit hohere Leistungsbilanzdefizite ge-
nerierten.? Bei 6konomisch effizienter Ver-
wendung der damit korrespondierenden
Kapitalimporte fir dauerhaft rentable Investi-
tionen hatte nicht nur der Schuldendienst an
das Ausland aus den Ertragen geleistet, son-
dern auch das Volkseinkommen spurbar
gesteigert werden kénnen. In einem solchen
Umfeld mit Uberdurchschnittlichen Produk-
hatten

Lohnsteigerungen als im EWU-Mittel die

tivitatszuwachsen zudem hohere

preisliche Wettbewerbsfahigkeit dieser Lan-
der nicht beschadigt.
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Ursachen der nicht tragfahigen
Entwicklung der Leistungsbilanzen
in den peripheren Landern der EWU

Tatsachlich kam es jedoch in den Peripherie-
ldndern zu einer unter langfristigen Wachs-
tumsgesichtspunkten nicht effizienten Alloka-
tion dieser Kapitalstrome aus dem Ausland.
Sie flossen etwa in Spanien und Irland zu
einem guten Teil in die Immobilienmarkte, in
Griechenland wurden hohe Staatsdefizite
alimentiert und in Portugal der private Ver-
brauch gestutzt.? Letztlich liegt der Schluss
nahe, dass nicht die Leistungsbilanzdefizite
per se die derzeitigen Probleme in den Peri-
pherieldndern generiert haben, sondern die
volkswirtschaftlich ineffiziente Verwendung
des vom Ausland bereitgestellten Kapitals.®

Beglnstigt wurden diese Kapitalzuflisse
— und damit auch die Finanzierung der Leis-
tungsbilanzdefizite — dadurch, dass das
Wechselkursrisiko mit dem Beginn der Wah-
rungsunion entfallen war und die Landeraus-
fallrisiken an den Anleihemarkten in der EWU
in den Vorkrisenjahren sehr niedrig eingestuft

wurden.

2 Vgl.: O. Blanchard und F. Giavazzi (2002), Current Ac-
count Deficits in the Euro Area. The End of the Feldstein-
Horioka Puzzle?, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 2002-2, S. 147-209.

3 Vgl.: Europaische Kommission (2010), Surveillance of
the Euro Area — Competitiveness and Imbalances, Euro-
pean Economy, Nr. 1.

4 Eine solche volkswirtschaftlich ineffiziente Allokation
kann sich etwa dann ergeben, wenn durch den Finanz-
Akzelerator-Mechanismus (vgl.: B.S. Bernanke, M. L. Gertler
und S. Gilchrist (1996), The Financial Accelerator and the
Flight to Quality, The Review of Economics and Statistics,
Vol. 78, Nr. 1, S. 1-15) die Wirkung bestimmter Schocks,
wie z.B. der Senkung der Refinanzierungskosten fur die
Peripherielander nach dem Beitritt zur Wahrungsunion,
verstarkt wird.
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Ineffiziente
Kapital-
allokation

in peripheren
EWU-Léndern

Verdnderung
der Risiko-
einschatzung
nach Beginn
der dritten
Stufe der EWU



Selbst-
verstarkende
Effekte durch
Abweichungen
bei Realzinsen
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Kumuliertes Wachstum
in der EWU seit Beginn
der dritten Stufe

Reales BIP 1.Vj. 1999 bis 1.Vj.2010

0
A)"

45
40
35
30
25

20
EWU-16

10
5 II

0
LU IE ES GR FI AT BE NL FR PT DE IT

11.Vj.1999 bis 4.Vj.2009. — 2 1.Vj.2000
bis 1.Vj.2010.

Deutsche Bundesbank

Schon vor dem Beginn der Wahrungsunion
hatten sich die nominalen Renditedifferenzen
zwischen den EWU-Mitgliedstaaten merklich
eingeebnet. Bei fortbestehenden Unterschie-
den zwischen den nationalen Preisanderungs-
raten flhrte dies in der Folge jedoch zu be-
trachtlichen Abweichungen bei den Realzin-
sen.® Aufgrund der vergleichsweise kraftigen
Teuerung war in den Peripherielandern im
Zeitraum 1999 bis 2008 der (auf Basis der in-
landischen Verbraucherpreise berechnete) Ex-
post-Realzins relativ niedrig, insbesondere
auch im Verhaltnis zum gleichgewichtigen
Realzins, der beispielsweise durch die Poten-
zialwachstumsrate  approximiert  werden
kann. Das hat — isoliert betrachtet — die Nach-
frage und die wirtschaftliche Aktivitat in je-
nen Landern deutlich stimuliert, vornehmlich

in den rein binnenwirtschaftlich orientierten
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Bereichen wie der Bauwirtschaft, und die
Teuerung Uber ein hohes Lohnwachstum an-
getrieben. Dagegen war der Realzins in den
preisstabilen Kernlandern, darunter Deutsch-
land, vergleichsweise hoch — mit der Folge,
dass fur sich genommen das Wachstum dort

weniger stimuliert wurde.

Die durch diese nachfrageseitigen Faktoren
bereits angelegten Divergenzen der Leis-
tungsbilanzsalden wurden durch den Wett-
bewerbsfahigkeitskanal wohl noch verstarkt.
Die hoheren Teuerungsraten in den Periphe-
rielandern, hinter denen in erster Linie krafti-
ge Steigerungen der Lohnstickkosten stan-
den, bremsten in realer Rechnung die Exporte
und begtnstigten das Wachstum der Impor-
te, indem sie die Stellung heimischer Anbieter
am Inlandsmarkt schwachten. Der Indikator
Wettbewerbsfahigkeit
gegenlber den Ubrigen EWU-Landern (be-

far die preisliche
rechnet auf der Basis der Deflatoren des
Gesamtabsatzes) hat sich flr Spanien zwi-
schen 1999 und 2008 um 15 %, fir Portugal
um 4% und im Falle Griechenlands um 7 %
verschlechtert. In Irland ging der Indikator
nach einer stark negativen Entwicklung bis
Ende 2002 (-7%) in eine Seitwdartsbewe-
gung bis Anfang 2007 Uber; danach ten-
dierte er jedoch spurbar nach oben (siehe
auch Beitrag auf S. 411f.).

Dagegen nahm die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft von 1999
bis 2008 stetig zu, und zwar um insgesamt

5 Vgl.: Europaische Kommission (2006), The EU Eco-
nomy: 2006 Review, Adjustment Dynamics in the Euro
Area — Experiences and Challenges, in: European Eco-
nomy, Nr. 6, S. 131-176.

Divergenzen
der preislichen
Wettbewerbs-
fahigkeit



Reale
Abwertung in
Deutschland
nur Neben-
produkt der
Arbeitsmarkt-
reformen

12 %. Die verbesserte Wettbewerbssituation
hierzulande war vor allem Reflex der modera-
ten Lohnpolitik, die durch die einschneiden-
den Reformen am Arbeitsmarkt gefordert
wurde. Diese stellte in erster Linie eine Reak-
tion der dezentral agierenden Tarifpartner auf
die &uBerst unbefriedigende Arbeitsmarkt-
lage und deren drohende weitere Verschlech-
terung zu Beginn des vorigen Jahrzehnts dar.
Die Umkehr in der Ausrichtung der Tarifpolitik
war geboten, um vorausgegangene Fehlent-
wicklungen bei den Arbeitskosten zu korrigie-
ren und dadurch die Voraussetzungen fur
nachhaltiges Wachstum und héhere Beschaf-
tigung zu starken, sie dampfte jedoch zu-
nachst die Binnennachfrage. Ab Mitte 2005
stellte sich dann der erwartete kraftige Stel-
lenaufbau ein; zugleich verminderte sich die
Zahl der Arbeitslosen von knapp 5 Millionen
Anfang 2005 auf etwas Gber 3 Millionen im
Herbst 2008. Zudem ist der deutsche Arbeits-
markt durch die angestof3enen Reformen und
die Eréffnung von Flexibilitatspotenzialen sei-
tens der Tarifpartner auf Firmenebene sehr
viel widerstandsfahiger geworden. Sichtbars-
tes Zeichen der Erfolge dieser Anstrengungen
ist der vergleichsweise geringe Beschafti-
gungsabbau in der jingsten Rezession. Durch
ihn wird nachdricklich belegt, dass sich
Arbeitsmarktreformen und Lohnmoderation
gesamtwirtschaftlich auszahlen. Dies sollte
auch ein ermutigendes Beispiel fur die Lander
des gemeinsamen Wahrungsraums sein, die
gegenwartig am Beginn eines entsprechen-
den Anpassungsprozesses stehen.

Ziel der Arbeitsmarktreformen in Deutschland
war, das wirtschaftliche Wachstum beschaf-
tigungsintensiver zu machen. Die Verbesse-
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Veranderung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit
gegenuber den jeweiligen
EWU-Partnerlédndern seit
Beginn der EWU"
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* Indikator auf Basis der Deflatoren fur den
Gesamtabsatz. Skala invertiert: Ein negati-
ver Wert kennzeichnet eine Zunahme der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Deutsche Bundesbank

rung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit
gegendber den Ubrigen EWU-Staaten stand
hingegen nicht im Fokus. Die Strategie, Uber
eine Erhdhung der Beschaftigungsintensitat
des Wachstums die strukturelle Arbeitslosig-
keit nachhaltig zu senken, ware auch dann
erfolgreich gewesen, wenn es nicht zu dem
stitzenden Effekt der wiedergewonnenen
preislichen Wettbewerbsfahigkeit gekommen
wdre. Denn die malgebliche Folge von
Arbeitsmarktreformen und einer durch sie
geforderten moderaten Lohnentwicklung ist
eine mittel- und langfristige Starkung der
Binnenwirtschaft. Lohnmoderation ist dem-
zufolge keinesfalls ein internationales Null-
summenspiel, bei dem Produktionsgewinne
auf Kosten von Partnerlandern erzielt werden
(siehe Anhang S. 35ff.). Das zeigt sich auch
an der Tatsache, dass die deutsche Wirtschaft
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in der Spatphase des letzten Aufschwungs er-
hebliche Wachstumsimpulse fiir die anderen
EWU-Lander generierte.

Korrekturen seit Ausbruch der
Wirtschaftskrise und ihre Nachhaltigkeit

Leistungsbilanz-
salden krisen-
bedingt
deutlich
geschrumpft

Neben
zyklischen auch
strukturelle
Ursachen

in Defizit-
landern ...

Seit dem Ausbruch der globalen Wirtschafts-
krise im Jahr 2008 sind die Diskrepanzen in
den Leistungsbilanzsalden der EWU-Lander
wieder deutlich kleiner geworden. Ausge-
hend von der Prognose des IWF vom April
dieses Jahres wird das Defizit in Spanien 2010
nur noch etwa halb so hoch sein wie in den
Boomjahren vor der Krise. In Portugal und
Griechenland dagegen féllt der Ruckgang
wohl etwas geringer aus. Zugleich sind die
Salden der
schrumpft; in Deutschland konnte sich die
entsprechende BIP-Quote 2010 auf rund
5% % verringern. Allerdings stellt sich die

Uberschusslander leicht ge-

Frage, inwieweit diese Angleichung zyklisch
bedingt oder von Dauer ist.

FUr eine nachhaltige Anpassung spricht, dass
die Uberaus dynamische Nachfrageentwick-
lung in den Defizitlandern, wie sie im letzten
Zyklus zu beobachten war, auf absehbare Zeit
wohl der Vergangenheit angehoéren wird.
Zum einen sind die expansiven Wachstums-
impulse aus dem Zinskonvergenzprozess
endglltig ausgelaufen. Im Gefolge eines zu-
nehmenden Vertrauensverlustes an den Kapi-
talmarkten hat sich in den letzten Monaten
die Zinsdifferenz der Peripherielander zu
Deutschland vielmehr markant ausgeweitet.
Zum anderen durfte das Importwachstum in
den Defizitlandern in den nachsten Jahren
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— neben den zur Wiedergewinnung des not-
wendigen Vertrauens erforderlichen Konso-
lidierungsmaBnahmen der 6ffentlichen Haus-
halte — auch von der Tendenz zu einer erhéh-
ten Spartatigkeit der privaten Haushalte
gebremst werden. SchlieBlich befinden sich
die Defizitlander gegenwartig auf der Suche
nach einem neuen, tragfahigeren Wachs-
tumsmodell. Dieser Anpassungsprozess sollte
durch strukturelle Reformen zur Starkung der
binnenwirtschaftlichen Wachstumskrafte be-
gleitet und abgefedert werden. Letzteres ist
erforderlich, da — wie beschrieben - die
eigentlichen Probleme der Peripherielander
nicht in den hohen Leistungsbilanzsalden
bestehen, sondern diese nur Ausdruck der
binnenwirtschaftlichen Fehlentwicklungen in
den betreffenden Landern sind. Kurzfristig
durften derartige MaBnahmen dampfend auf
die heimische Nachfrage wirken.

In der mittleren Frist gilt es allerdings im Blick
zu behalten, dass die Wirkung von angebots-
seitigen Reformen auf die Leistungsbilanz-
position eines Landes nicht mit Bestimmtheit
zu prognostizieren ist. Denn wahrend rein die
Nachfrage déampfende MaBnahmen die Leis-
tungsbilanzdefizite klar verringern, sind die
entsprechenden  Wirkungen angebotsstei-
gernder Schritte weniger eindeutig. So wird
im Rahmen einer splrbaren Kraftigung des
Produktionspotenzials die Investitionstatigkeit
angekurbelt, was durchaus hohere Mittelzu-
flusse aus dem Ausland nach sich ziehen
kann. Erfolge bei der Kostenddmpfung kon-
nen Uber die Preise auch den Exportwert
senken und Fehlbetrdge in der nominalen
Leistungsbilanz gegebenenfalls sogar noch
vergroBern.



... und Uber-
schusslandern

Umgekehrt zu den Defizitldndern sind gegen-
wartig in den Uberschussléndern Tendenzen
zu beobachten, die einer Ruckkehr zu den
hohen positiven Salden der Vorkrisenjahre
entgegenwirken. So ist etwa in Deutschland
eine Fortsetzung der markanten Lohnmode-
ration des vergangenen Jahrzehnts in dieser
Form im laufenden Zyklus nicht zu erwarten.
Ausschlaggebend dafir ist zum einen, dass
die Situation am Arbeitsmarkt derzeit ver-
gleichsweise glnstig ist. Bei fortgesetzter
konjunktureller Erholung durfte damit die
relative Verhandlungsposition der Gewerk-
schaften stérker sein als noch zu Beginn des
vorigen Jahrzehnts. AuBerdem koénnte das
Bestreben der Gewerkschaften, die im letzten
Zyklus sehr ausgepragte Verschiebung der
Einkommensverteilung zugunsten der Unter-
nehmen zu stoppen oder zumindest teilweise
wieder ruckgéangig zu machen, die zuklnf-
tige Lohnentwicklung beeinflussen. Zum
anderen werden demographisch bedingt im-
mer weniger junge Menschen in den Arbeits-
markt eintreten, sodass sich der Wettbewerb
der Firmen um neue und gut ausgebildete
Arbeitskrafte rasch verscharfen kénnte.

Wirtschaftspolitische Anpassungs-
erfordernisse in der EWU: Symmetrie
oder Asymmetrie?

Konsolidierung
der 6ffentlichen
Haushalte und
Struktur-
reformen
insbesondere

in den Defizit-
landern
unumgaénglich

Angesichts der Tatsache, dass die tieferen Ur-
sachen der Fehlentwicklungen in binnenwirt-
schaftlichen Faktoren der Defizitlander zu
suchen sind, ist unstrittig, dass die erforder-
lichen Anpassungsleistungen primar in den
jeweiligen Landern zu erbringen sind. Hierzu
zahlt die Notwendigkeit, dass diese Volkswirt-
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schaften durch Konsolidierung der &ffentli-
chen Haushalte und durch strukturelle Refor-
men wieder auf einen tragfahigen Kurs ge-
langen. Die erforderlichen Anpassungen beim
Lohnwachstum setzen sich erfahrungsgeman
erheblich schneller und nachhaltiger durch,
wenn MaBnahmen zur Erhéhung der Arbeits-
marktflexibilitat ergriffen und die Anreize zur
Arbeitsaufnahme etwa durch Anderungen
des sozialen Sicherungssystems verbessert
werden.® Da die Anpassungslast hier vor al-
lem bei den Defizitldndern liegt, sind die ent-
sprechenden Anpassungserfordernisse asym-
metrisch zwischen Defizit- und Uberschuss-
landern verteilt.

Die Notwendigkeit entschlossener flankieren-
der MaBnahmen der Wirtschaftspolitik in den
Defizitlandern begrindet sich auch darin,
dass wichtige marktliche Anpassungskanale
fur eine weitergehende nachhaltige Verringe-
rung der divergierenden Leistungsbilanz-
salden in der Wahrungsunion, in der Anpas-
sungen der relativen Preise Uber nominale
Wechselkursverschiebungen ausgeschlossen
sind, in der Vergangenheit nicht sonderlich
ausgepragt waren. Hierzu zahlen grenziber-
schreitende Wanderungen von Arbeitskraf-
ten. Die Mobilitat des Faktors Arbeit war im
Euro-Raum nicht zuletzt wegen der bestehen-
den Sprachbarrieren in den letzten Jahrzehn-
ten eher gering, insbesondere im Vergleich zu
den USA. Dieser Anpassungsmechanismus
kdonnte zwar in Zukunft, sofern die Arbeits-
losigkeit in den Peripherielandern sich ver-

6 Vgl.: H. Zemanek, A. Belke und G. Schnabl (2010), Cur-
rent Account Imbalances and Structural Adjustment in
the Euro Area: How to Rebalance Competitiveness,
International Economics and Economic Policy, Vol. 7,
S.83-127.
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durch
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wanderung
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landern keine
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lander
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festigt, eine groBere Rolle spielen; seine Be-
deutung sollte jedoch auch nicht Uberschatzt

werden.

In den Fokus der 6ffentlichen Diskussion Gber
die gebotenen Strategien einer nachhaltigen
Verringerung der makrodkonomischen Un-
gleichgewichte in der EWU ist aber neben
den notwendigen Reformanstrengungen der
Defizitlander in letzter Zeit auch die Wirt-
schaftspolitik in den Uberschussléndern gera-
ten. Dabei wird haufig empfohlen, dass diese
Volkswirtschaften ebenfalls einen Beitrag
zum Abbau der auBenwirtschaftlichen Diskre-
panzen innerhalb der EWU leisten sollten,
etwa indem sie Uber hdhere Staatsausgaben
oder Lohnakzeleration ihre Binnennachfrage
und so ihre Importe steigern. Auf diese Weise
warde sich ihr Leistungsbilanziberschuss ver-
ringern und den Defizitlandern Uber ex-
pansive Impulse die Anpassung erleichtert
werden. Ein solches Szenario, in dem Defizit-
und Uberschusslénder gleichermaBen An-
strengungen zum Abbau der Diskrepanzen
unternehmen, wird als symmetrische Anpas-
sung bezeichnet.

Diese Praferenz fur eine symmetrische Anpas-
sung basiert jedoch auf Pramissen, die sich
bei naherer Betrachtung als nicht stichhaltig
erweisen. Eine notwendige Voraussetzung in
empirischer Hinsicht ware, dass die entspre-
chenden MaBnahmen in Uberschussldndern
tatsachlich markante Auswirkungen auf die
Defizitlander hatten. Mechanistische Steue-
rungsphantasien fir Lander mit unterschied-
lichen Leistungsbilanzpositionen vernachlassi-
gen jedoch grundsatzlich, dass sich in der
Realitdt der AuBenhandel einer Volkswirt-
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schaft in zahlreiche kleinere Strome aufspal-
tet, die in ganz unterschiedliche Lander
flieBen. Insbesondere gilt, dass jede auBen-
wirtschaftlich  wirksame MaBnahme des
Uberschusslandes regelmaBig nur eine ver-
gleichsweise kleine Wirkung auf das Defizit-
land ausibt, wenn die Verflechtungen zwi-
schen Uberschuss- und Defizitland tber den
Handelskanal gering ausgepragt sind. Dies ist
aber gerade fur die Beziehungen zwischen
Deutschland und den gegenwartig im Fokus
stehenden peripheren Landern der EWU der
Fall. Damit wird selbst eine kraftige kurzfris-
tige Nachfrageausweitung in Deutschland
wenig zum Abbau der Leistungsbilanzdefizite
in den meisten Peripherieldndern beitragen.
Eine Importsteigerung in Deutschland um
10% hatte beispielsweise bei gegebenen
Landergewichten als Erstrundeneffekt zur
Folge, dass sich der Saldo der Leistungsbilanz
in Spanien, Portugal und Griechenland ledig-
lich um einen viertel Prozentpunkt verbessern
wurde; nur fur Irland ware der Effekt mit
einem Prozentpunkt merklicher ausgepragt.
Zudem wirden von der hoheren deutschen
Importnachfrage ebenfalls Volkswirtschaften
profitieren, die selbst Uberschiisse im AuBen-
handel erzielen. Bereits diese Uberlegungen
machen deutlich, dass die Problematik groB3er
Leistungsbilanzdefizite im Kern nur von den
betreffenden Landern selbst geldst werden
kann.

Nicht selten stehen bei Vorschlagen fur eine
symmetrische Anpassung die Léhne und
Preise im Mittelpunkt. So wird oftmals unter-
stellt, dass eine Lohnmoderation Uber eine
reale effektive Abwertung in erster Linie Pro-
duktion aus dem Ausland ins Inland verlagern

AuBenwirt-
schaftliche
Effekte der
Lohnmodera-
tion zweit-

rangig
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Ausfuhren der EWU-Partnerlander nach Deutschland™

2009, in % des BIP des Partnerlandes
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* Waren und Dienstleistungen in nominaler Rechnung, gemessen anhand der deutschen Einfuhrstatistik.
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wurde. Der Effekt kénnte durch eine Lohn-
akzeleration im Ausland noch verstarkt wer-
den. Speziell innerhalb Europas schwingt
dabei zum Teil der Vorwurf mit, Deutschland
habe in den vergangenen Jahren seine ge-
samtwirtschaftliche Produktion auf Kosten
seiner Nachbarn ausgeweitet und solle nun
die Nachfrage in den Partnerlandern stiitzen.
Diese Argumentation vernachlassigt zum
einen, dass Lohnanpassungen keine direkte
politische Steuerungsvariable darstellen, son-
dern in Marktwirtschaften das Ergebnis
dezentraler Entscheidungen der Tarifpartner
auf sektoraler beziehungsweise betrieblicher
Ebene sind. Dariber hinaus ist die Charak-
terisierung des Lohnsetzungsverhaltens als
Instrument, das primar zur internationalen
Produktionsverschiebung dient, schlichtweg
falsch. Die maBgeblichen Wirkungen eines

gesamtwirtschaftlich verdnderten Lohnset-
zungsverhaltens entfalten sich zum aller-
groBten Teil in der Binnenwirtschaft, und
zwar vor allem Uber die Veranderung der Be-
schaftigung. Die Effekte auf die auBenwirt-
schaftlichen  Saldenpositionen sind dem-
gegeniber quantitativ zweitrangig und zu-
dem ex ante qualitativ nicht eindeutig. Dies
zeigt sich auch in Simulationen im Rahmen
Ublicher makrodkonomischer Modelle (siehe

Anhang S. 35ff.).

Neben den Léhnen als ein potenzielles Instru-
ment zur Erhéhung der Nachfrage in Uber-
schusslandern wird von den Beflrwortern
einer symmetrischen Anpassungsstrategie
auch die Finanzpolitik als mogliche StellgréBe
angefihrt. So wird insbesondere Deutschland

eine Ausweitung der Staatsausgaben oder
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vermutlich
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eine Ankurbelung des privaten Verbrauchs
Uber Steuersenkungen nahegelegt. Dieses Ar-
gument vernachlassigt jedoch die hierzulande
ebenfalls angespannte Lage der 6ffentlichen
Haushalte und die damit verbundenen Kon-
solidierungsnotwendigkeiten, die nicht zu-
letzt aus den verfassungsmafBigen Vorgaben
der Schuldenbremse und den von der Bundes-
regierung eingegangenen Verpflichtungen im
Rahmen des von der EU-Kommission eingelei-
teten Defizitverfahrens erwachsen. Zum
anderen gilt auch hier, dass die Wirkungen
einer derartigen Strategie — angesichts der
realistischerweise anzunehmenden geringen
Ausstrahlungseffekte zwischen den Landern
des Euro-Raums — hochfliegende Erwartun-
gen enttduschen wirden. Im Ergebnis wur-
den vielmehr die gesamtwirtschaftlichen Ent-
lastungseffekte in den Landern mit Leistungs-
bilanzdefiziten vernachlassigbar ausfallen, die
finanzpolitische Lage in den Landern mit Leis-
tungsbilanziberschissen sich jedoch erheb-
lich verschlechtern. Dies kann keine sinnvolle
makrodkonomische Anpassungsstrategie fur

die Lander der Wahrungsunion sein.

Als Quintessenz dieser theoretischen und em-
pirischen Erwagungen stellt die Europdaische
Kommission in einer aktuellen Untersuchung
zu den Leistungsbilanzdivergenzen im Euro-
Raum zu Recht fest, dass die Exportstarke
oder die finanzpolitische Ausgangslage in den
Uberschusslandern nicht das Problem sind
und es deshalb auch nicht sinnvoll ware, die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der hiesigen
Wirtschaft oder das finanzpolitische Funda-
ment in Deutschland zu schwachen.” Zu die-
sem Befund kommt letztlich auch die OECD,
die zur Starkung der Binnennachfrage hierzu-

30

lande vor allem eine Forcierung von struk-
turellen Reformen anregt. Empfohlen werden
insbesondere weitere Arbeitsmarktreformen
sowie Deregulierungen der Dienstleistungs-
Produktmarkte,
der steuerlichen Forschungsférderung und

und eine  Verbesserung
schlieBlich eine Bildungsreform.® Derartige
MaBnahmen sind aus deutscher Sicht durch-
aus sinnvoll. Ob durch sie die Anpassungser-
fordernisse in den Defizitlandern des gemein-
samen Wahrungsraums splrbar erleichtert
werden koénnen, darf jedoch getrost bezwei-

felt werden.

Hinter den Vorschlagen fir eine symmetrische
Anpassung steht die Beflrchtung ihrer Beflr-
worter, dass eine Reduktion der Binnennach-
frage in den Peripherieldndern ohne kompen-
sierende Aktionen in den Uberschusslandern
auf einen allgemeinen Ausfall der aggregier-
ten Nachfrage in der Wahrungsunion hinaus-
lduft. Im schlimmsten Fall konnte demzufolge
der Euro-Raum in eine erneute Rezession ab-
rutschen, was sowohl die fiskalische Konsoli-
dierung als auch den Aufbau wettbewerbs-
fahiger Produktionskapazitaten erschweren
wurde. Diesbezlgliche Argumente greifen je-
doch aus unterschiedlichen Grinden zu kurz.
Bereits erwdhnt wurde, dass die naive Sicht
einer mechanistischen Verschiebung von
Nachfrage zwischen Defizit- und Uberschuss-
ldndern angesichts der geringen Spillover-
Effekte in der EWU, was Lohn- und Finanzpo-
litik angeht, verfehlt ist. Zum anderen Uber-
sieht diese Argumentation, dass die realwirt-

7 Europaische Kommission (2010), The Impact of the
Global Crisis on Competitiveness and Current Account
Divergences in the Euro Area, Quarterly Report on the
Euro Area, Vol. 9, Nr. 1, S. 38.

8 OECD (2010), Economic Surveys — Germany, S. 17 ff.

Konjunkturellen
Risiken des
Anpassungs-
prozesses ...



... kann die
Geldpolitik
begegnen

schaftliche Erholung im Euro-Raum trotz der
Defizit-
landern im Kern intakt ist. So wird nach den

Anpassungserfordernisse in  den

jungsten Vorausschatzungen des Eurosystems
die Zuwachsrate des realen BIP in diesem und
im kommenden Jahr zwar niedriger ausfallen
als vor der Wirtschaftskrise. Jedoch wird die
konjunkturelle Entwickung trotz des Wegfalls
fiskalischer Stimuli und merklicher Konsolidie-
rungsanstrengungen Uber den Prognose-
horizont nicht erneut in eine Rezession ab-
gleiten (vgl. Erlauterungen auf S. 32f.).
SchlieBlich vernachlassigen Beflrworter einer
symmetrischen Anpassung, dass — selbst in
einem Risikoszenario eines aus heutiger Sicht
merklich schwacher als erwarteten Auf-
schwungs im Euro-Raum insgesamt — wirk-
samere Mittel zur Verflgung stehen, einem
allgemeinen Ausfall an gesamtwirtschaft-
licher Nachfrage in den Defizitlandern zu be-
gegnen, als eine Kompensation seitens der
Uberschusslander. Dies betrifft vor allem die
Rolle der Geldpolitik.

Die Geldpolitik des Eurosystems hat in erster
Linie die Aufgabe, die Preisstabilitat fur den
gesamten Wahrungsraum zu sichern. Das be-
deutet, dass sie generell nicht auf wirtschaft-
liche Probleme in einzelnen Landern Rick-
sicht nehmen darf. In der oben geschilderten
makrodkonomischen Konstellation kénnten
sich gleichwohl Spielraume fur die Geldpolitik
insofern ergeben, als eine Ruckfuhrung der
aggregierten Nachfrage einiger Volkswirt-
schaften im Verein mit der von allen Mit-
gliedsldandern zu leistenden  fiskalischen
Konsolidierung, isoliert betrachtet, den Preis-
auftrieb im Euro-Raum insgesamt déampfen

kénnte. Eine auf Preisstabilitdt ausgerichtete
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Geldpolitik wirde dies in ihren Abschatzun-
gen der Preisperspektiven und ihrer sich
daraus ergebenden Ausrichtung berlcksich-
tigen koénnen. Dadurch wiuirde das Risiko
begrenzt, dass der kurzfristige Erholungskurs
im  Euro-Raum angesichts retardierender
Momente von der Fiskal- und Lohnseite ab-

gebremst wird.

Fazit

Alles in allem sind die gro3en Leistungsbilanz-
defizite der europaischen Peripherielander in
den letzten Jahren Ausdruck dortiger binnen-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte gewesen:
Die Nachfrage war gemessen an den heimi-
schen Produktionsmoglichkeiten zu grof.
Derartige Fehlentwicklungen in Teilen eines
gemeinsamen Wahrungsraums sind nicht
nur fur die betroffenen Lander angesichts
der sich ergebenden erheblichen makro-
6konomischen Anpassungserfordernisse ein
Grund zur Besorgnis. In Anbetracht der Aus-
strahlungseffekte Uber die stark verfloch-
tenen Finanzmarkte der Wahrungsunion
bilden sie zudem eine Gefahrenquelle fur
andere Mitgliedslander und damit den Wah-
rungsraum insgesamt. Sie belasten auch die
Umsetzung einer stabilitdtsgerechten einheit-
lichen Geldpolitik in erheblicher Weise. Die
sich im Frihjahr zuspitzende Verschuldungs-
krise in einigen Peripheriestaaten und die
daraufhin beschlossenen Stabilisierungsmaf-
nahmen auf europaischer Ebene haben die
Risiken nachdrucklich vor Augen geflhrt.

Vor diesem Hintergrund ist es dringend ge-
boten, die bisherigen Fehlentwicklungen zu
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Zu den konjunkturellen Auswirkungen einer gleichzeitigen fiskalischen Konsolidierung

innerhalb des Euro-Raums

In einer Wahrungsunion bilden solide Staatsfinanzen in allen
Mitgliedstaaten eine wichtige Flankierung fur eine stabili-
tatsorientierte Geldpolitik. In der EWU war die Finanz- und
Wirtschaftskrise allerdings mit stark steigenden staatlichen
Defiziten und Schulden verbunden, und nicht zuletzt die
Entwicklung in Griechenland und die von ihr ausgehenden
Ansteckungseffekte auf andere EWU-Lander haben die
Notwendigkeit einer raschen Ruckfiihrung der UbermaBi-
gen Haushaltsdefizite im gesamten Euro-Raum auf drasti-
sche Weise verdeutlicht. In den meisten Mitgliedslandern
besteht nunmehr ein erheblicher Konsolidierungsbedarf,
um die Staatsfinanzen wieder auf einen langfristig tragfa-
higen Kurs im Einklang mit den europaischen Vorgaben zu
bringen und verloren gegangene fiskalische Glaubwurdig-
keit zurtickzugewinnen. Mitunter wird aber auch die Gefahr
betont, dass eine zu schnelle und insbesondere eine gleich-
zeitige Konsolidierung in allen Mitgliedstaaten mit deut-
lichen negativen gesamtwirtschaftlichen Ruckkopplungen
verbunden sein kénnte.

Die kurzfristigen gesamtwirtschaftlichen Wirkungen fis-
kalischer MaBnahmen lassen sich im Rahmen struktureller
Modelle adaquat untersuchen. Dabei muss jedoch generell
eine erhebliche Unsicherheit im Hinblick auf die Ergebnisse
solcher Analysen konstatiert werden. Insoweit erstaunt es
nicht, dass die Streubreite diesbezlglicher Schatzungen
relativ groB ist.” Neben der Abhangigkeit von den betrach-
teten Politikinstrumenten sind auch die teilweise nur schwer
zu modellierenden Wirkungskanéle (wie etwa Vertrauens-
effekte) fur die Ergebnisse von Bedeutung.

Im Folgenden wird mithilfe des makrodkonometrischen
Mehrlandermodells NiGEM analysiert, welche konjunktu-
rellen Wirkungen von einer synchronen Konsolidierung der
offentlichen Haushalte in den EWU-Landern ausgehen.?
Hierzu wird unterstellt, dass die Lander ihre Defizitquoten
in den nachsten Jahren so zurtickfuhren, dass sie die in den
nationalen Stabilitdtsprogrammen angegebenen Korrek-
turziele durchweg einhalten.® Abweichend davon wird
angenommen, dass Griechenland die Defizitquote gemaf
seinem ambitionierteren Konsolidierungsprogramm redu-
ziert, welches im Gegenzug fur Finanzierungshilfen verein-
bart wurde. Fur Spanien und Portugal wird ein Konsolidie-
rungspfad unterstellt, der den 6ffentlichen Ankiindigungen
beider Lander von Mitte Mai beziehungsweise Anfang Juli
entspricht. Betrachtet wird ein Szenario, in dem die Haus-
haltskonsolidierung in allen Landern jeweils zu gleichen Tei-
len Gber eine Erhdhung des Einkommensteuersatzes, eine
Anhebung des Umsatzsteuersatzes, eine Einschrédnkung

1Vgl.: A. Spilimbergo, S. Symansky und M. Schindler (2009), Fiscal
Multipliers, Staff Position Note 11, Internationaler Wahrungsfonds. —
2 Nicht bertcksichtigt werden in der Untersuchung die Slowakei,
Luxemburg, Slowenien, Zypern und Malta. — 3 Fur die Lander, die
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des realen Staatskonsums und eine Reduzierung der staat-
lichen Transferzahlungen vorgenommen wird. Zu bertick-
sichtigen ist, dass von einer stabilitatsorientierteren Haus-
haltsfihrung ausgeldste positive Vertrauenseffekte, wie sie
sich etwa in der Verringerung von Risikopramien auf den
Finanzmarkten widerspiegeln koénnten, im Modell nicht
abgebildet werden; ihnen durfte aber in der gegenwartigen
Situation eine besondere Relevanz zukommen. Ferner wird
im Modell angenommen, dass die privaten Haushalte — im
Unterschied zu den Finanzmarkten — nicht vorausschauend
agieren und ihr Konsumverhalten mithin nur vom laufenden
und friheren Einkommen sowie dem aktuellen Vermoégen
abhangt. Insgesamt durften die negativen gesamtwirt-
schaftlichen Konsolidierungseffekte dadurch deutlich tber-
schatzt werden.

Die Simulationsergebnisse zeigen, dass die geplante Konso-
lidierung der 6ffentlichen Haushalte im Euro-Raum durch-
aus mit dampfenden Nachfragewirkungen verbunden sein
kénnte. Das jahrliche reale BIP-Wachstum in der EWU liegt
im Vergleich zu einem Szenario ohne Anpassungen der
Finanzpolitik® im Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2014 um
einen viertel Prozentpunkt niedriger. Die Defizitquote im
Euro-Raum geht aufgrund der KonsolidierungsmaBnahmen
auf 1,7% im Jahr 2014 zuruck, wahrend sie sich im Referenz-
szenario nur auf 4,6% reduziert.

Die Geldpolitik reagiert modellgemaB verzogert auf die
fiskalische Konsolidierung, da sich infolge der Umsatzsteu-
eranhebung in den Mitgliedstaaten der Verbraucherpreis-
anstieg in der EWU zunéchst etwas verstarkt. Aufgrund der
im Modell unterstellten vorausschauenden Eigenschaften
der Finanzmarkte geht der Langfristzinssatz allerdings
unmittelbar deutlich zurtick, wodurch die private Investiti-
onsnachfrage vor allem im Jahr 2011 stimuliert wird. Damit
lasst sich erklaren, warum die Abweichung der realen BIP-
Vorjahrsrate von der Basislinie in diesem Jahr im Verhaltnis
zum getatigten Konsolidierungsumfang sehr gering aus-
fallt. Die im Ergebnis stark expansive Wirkung der Geldpoli-
tik wird deutlich, wenn parallel eine Simulation ohne geld-
politische Reaktion durchgefiihrt wird. Beim Vergleich ist zu
bertcksichtigen, dass die Outputverluste in diesem Alterna-
tivszenario auch deshalb spurbar héher sind, weil die Staa-
ten nun scharfere KonsolidierungsmaBnahmen ergreifen
mussen, um den vorgegebenen Konsolidierungsumfang zu
realisieren.

Trotz der wachstumsdampfenden Wirkungen der vorgese-
henen Konsolidierung wird der Fortgang der konjunktu-

die 3%-Neuverschuldungsgrenze vor 2014 erreichen, wird auBerdem
angenommen, dass sie in den verbleibenden Jahren bis 2014 ihre Defi-
zitquoten weiter um einen Prozentpunkt pro Jahr reduzieren. — 4 Fur
die Simulationen wird eine bereinigte Version der aktuellen NiGEM-



rellen Erholung im Euro-Raum insgesamt nicht gefahrdet.
Selbst in den EWU-Landern, in denen der Konsolidierungs-
bedarf besonders grof ist, ergibt sich keine ausgepragte,
langer anhaltende gesamtwirtschaftliche Abwartsbewe-
gung. Dieses Resultat gilt im Ubrigen auch dann, wenn
zusatzlich das Vereinigte Konigreich, die USA und Japan
auf einen strikten Konsolidierungskurs einschwenken. Der
Grund ist, dass die negativen Spillover-Effekte einer Sanie-
rung der offentlichen Haushalte zwischen den Landern
begrenzt sind.

Um das AusmalB solcher fiskalischen Spillover-Effekte zwi-
schen Deutschland und der Ubrigen EWU genauer zu
erfassen, wird die Simulation in zwei Varianten zerlegt. In
Variante 1 konsolidiert einzig Deutschland, in Variante 2
hingegen der Rest des Euro-Raums. Mithilfe der ersten Simu-
lation wird ermittelt, welchen Einfluss die Konsolidierung
in Deutschland auf die EWU-Partnerlander hat. Die zweite
Variante dient dazu, den Effekt der Konsolidierung in den
anderen EWU-Landern auf Deutschland zu bestimmen. Es
zeigt sich, dass die von der Konsolidierung in Deutschland
ausgehenden OutputeinbuBen in den EWU-Partnerlandern
durchgangig gering sind, wobei einige unmittelbare Nach-
barlander Deutschlands aufgrund der engeren Verflech-
tung des AuBenhandels noch am starksten in Mitleiden-
schaft gezogen werden. Die peripheren EWU-Lander mit
den gréBten makroékonomischen Problemlagen wirden
hingegen kaum berthrt. Dabei spielt auch eine Rolle, dass
die Konsolidierung in Deutschland der Geldpolitik im Euro-
Raum eine akkommodierende Ausrichtung erlaubt, was
die Spillover-Effekte nochmals leicht reduziert. Umgekehrt
wird die deutsche Wirtschaft von der Konsolidierung in der
Ubrigen EWU ebenfalls nicht allzu sehr beeintrachtigt.

Bildet man die Summe der Effekte aus den zwei Varian-
ten und vergleicht sie mit den vorherigen Ergebnissen der
Simulation einer Konsolidierung in allen EWU-Léndern, so
kann untersucht werden, ob sich gegenseitig verstarkende
Nachfrageverluste dadurch entstehen, dass Deutschland
und die Ubrige EWU zeitgleich konsolidieren. Es stellt sich
heraus, dass die Unterschiede zwischen der Summe der BIP-
Verluste aus den beiden getrennten Simulationen einerseits
und dem Ergebnis fur die simultane Konsolidierung ande-
rerseits zu vernachlassigen sind. Insofern entstehen allein
durch die gleichzeitige Konsolidierung in Deutschland und
der Ubrigen EWU keine nennenswerten sich gegenseitig
verstarkenden Nachfrageausfalle.

Prognosebasislinie zugrunde gelegt, da diese bereits gewisse Kon-
solidierungsschritte der EWU-Lander ab dem Jahr 2011 in Form von
Steuererhéhungen vorsieht. DarUber hinaus sind fur Griechenland und
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Insgesamt betrachtet unterstitzen die hier vorgestellten
Ergebnisse die Forderung nach einer konsequenten Ein-
haltung der Vorgaben im Rahmen der europaischen Fis-
kalregeln durch alle Mitgliedslander. Es erscheint auch vor
diesem Hintergrund nicht angezeigt, dass Lander mit weni-
ger groBem Konsolidierungsbedarf den Staaten mit hoher
Dringlichkeit Gber die in den Stabilitadtsprogrammen festge-
legten Zeitpfade hinaus den Vortritt lassen und erst spater
mit der Sanierung ihrer Staatsfinanzen beginnen.

Einfluss der Hauhaltskonsolidierung auf
reales BIP in der EWU

Abweichung der Vorjahrsraten von der Basislinie in %-Punkten

Reales BIP-Wachstum in der EWU
0

e I N .
-03 —
L
-0,6 — —_—

| —

Alternativszenario nachrichtlich:

ohne geldpolitische Hnermsalid
i politischer Impuls
12 [eeitidfon i Glar EWHY (Konsolidierungsbedingte

Veranderung der Defizitquote
gegeniiber Vorjahr in %-Punkten)

2010 2011 2012 2013 2014

Abweichung von der Basislinie in %

Reales BIP im Jahr 2014

EWU-
Partnerlander

Deutschland
Beitrag der Haushalts-

_0’3 .
konsolidierung in den

-06 EWU-Partnerlandern

-09

[ Beitrag der Haushalts-
=15 konsolidierung in
Deutschland

Irland in der NiGEM-Prognosebasislinie schon Klrzungen der Staats-
ausgaben enthalten, die bei der Bereinigung jedoch unangetastet
blieben.
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korrigieren und in Zukunft eine Wieder-
holung zu verhindern. Im Zentrum einer dies-
bezlglichen Reformagenda mdissen Mal3-
nahmen stehen, die in den Defizitlandern die
heimische Nachfrage und die Produktions-
maoglichkeiten wieder enger miteinander in
Ubereinstimmung bringen. Neben Struktur-
reformen, vor allem am Arbeitsmarkt, zadhlt
hierzu insbesondere die Konsolidierung der
offentlichen Haushalte. Zudem sollte kinf-
tigen Ubertreibungen an den Immobilien-
markten in den Peripherielandern mit regula-
torischen  MaBnahmen  entgegengewirkt
werden. Angebotsseitige Reformen flhren
mittel- bis langfristig nicht zwingend zu
sinkenden auBenwirtschaftlichen Defiziten.
Die betreffenden Volkswirtschaften werden
daher nicht umhinkommen, die inlandische
Nachfrage auf ein wieder nachhaltiges Ni-

veau zurtckzufthren.

Mit Blick auf die Ausgangsfrage der makro-
O6konomischen Ungleichgewichte kann somit
das Gros der zur Korrektur erforderlichen
strukturellen Anpassungen nur von den
Defizitlandern selbst vorgenommen werden.
Kompensierende MaBnahmen von Landern
des Euro-Raums mit Leistungsbilanziber-
schissen mittels einer Stimulierung ihrer
Binnennachfrage waren weder problemada-

quat noch wirden sie angesichts der gering
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ausgepragten Ausstrahlungseffekte den Defi-
zitlandern merklich Entlastung verschaffen.
Wirksam helfen wirde diesen Landern viel-
mehr ein verbessertes Umfeld fr eine stabili-
tatsgerechte Geldpolitik, in dem alle Mit-
gliedslander der EWU eine binnenwirtschaft-
lich nachhaltige Ausrichtung der Wirtschafts-
politik verfolgen.

Angesichts der krisenhaften Auswirkungen
der landerspezifischen binnenwirtschaftlichen
Problemlagen auf den gesamten Wahrungs-
raum gilt es zudem, auf europaischer Ebene
die Verfahren der finanzpolitischen Regelbin-
dung und der makrodkonomischen Uberwa-
chung in der EWU zu héarten. Auf beiden Fel-
dern hat inzwischen eine Reformdiskussion
begonnen. Wahrend es weitgehend unstrittig
ist, dass das finanzpolitische Regelwerk des
Stabilitadts- und Wachstumspakts gehartet
werden muss, betritt man mit dem Versuch,
eine wirksamere makrodkonomische Uber-
wachung zu etablieren, weitgehend Neuland.
Hier wird es darauf ankommen, effektive Ver-
fahren einzurichten, die sich auf markante
Fehlentwicklungen in Gestalt gesamtwirt-
schaftlicher Verletzbarkeiten in den betreffen-
den Landern beschranken. Eine umfasssende
makrodkonomische Feinsteuerung und Koor-
dination durch supranationale Instanzen sind
demgegenUber abzulehnen.

Starkere Uber-
wachung auf
europdischer
Ebene in der
Diskussion



Anhang

Exogene und
endogene
Lohnschocks
in NIGEM

Zu den makrodkonomischen Effekten einer

Lohnmoderation

Die Wirkungen einer veranderten Ausrichtung in
der Lohnsetzung im EWU-Kontext lassen sich
geeigneterweise mit Simulationen makrodkono-
mischer Modelle verdeutlichen. Fir zwei in der
Bundesbank verwendete Modelle wird dies nach-
folgend illustriert. Die Simulationen dienen primar
zur Identifikation der wesentlichen Wirkungs-
kanale, insbesondere auch der Ruckwirkungen auf
andere Lander der EWU.

Simulationen mit NiGEM

Mithilfe des Mehrldndermodells NIiGEM  des
National Institute of Economic and Social Research
(NIESR) lassen sich die Effekte einer Lohnmodera-
tion in ihrer Gesamtheit, einschlieBlich der Wirkun-
gen auf andere Volkswirtschaften, abbilden.? In
diesem Modell wird der (reale) Stundenlohn W /P
Uber eine geschatzte Gleichung bestimmt, der zu-
folge er mit zunehmender Produktivitdt Y /L
steigt; mit zunehmender Arbeitslosigkeit U sinkt er
jedoch, weil sich die Verhandlungsmacht der Be-
schaftigten im Verhaltnis zur Position der Arbeitge-
ber abschwacht. Der Einfluss aller anderen Bestim-
mungsfaktoren wird in einem Term a zusammen-

gefasst:

In(Wy/P,) = o+ In(Y;/ L) — BU;.

Im Folgenden wird Lohnmoderation als eine dauer-
hafte Senkung des Lohnniveaus gegentber einer
Basislinie verstanden. Ein derartiger Schock lasst
sich in NIGEM auf unterschiedliche Weise imple-
mentieren. Zum einen kann die Bestimmungs-

gleichung fur den Stundenlohn ausgeschaltet und

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2010

durch einen konkreten Anderungswert ersetzt
werden (exogener Schock). Zum anderen kann der
in der Gleichung beschriebene strukturelle Zusam-
menhang prinzipiell intakt gelassen werden, indem
Uber eine Modifizierung des Terms « lediglich das
Niveau verschoben wird.'® Bei einem solchen
endogenen Schock werden die Riickwirkungen an-
derer makrodkonomischer GréBen auf die Schock-
variable selbst — in diesem Fall der Einfluss indu-
zierter Anderungen der Produktivitat und der
Arbeitslosenquote auf den Stundenlohn — weiter-
hin bertcksichtigt. Dies kann insbesondere dann
von Bedeutung sein, wenn regelgebundene Reak-
tionen der Geldpolitik mit ins Bild genommen
werden sollen. Freilich lasst sich aufgrund der
Berlcksichtigung von Ruckkopplungseffekten ex
ante kaum abschatzen, wie stark sich nach einem
endogenen Schock ex post die betreffende Variab-
le selbst verandert, was vor allem den Vergleich
Uber die Lander hinweg erschwert. Ein exogener
Schock hingegen fixiert die (endgiiltige) Anderung
des Stundenlohns und verdeutlicht gleichwohl das
grundlegende  makrodkonomische  Wirkungs-
geflecht einer Lohnmoderation. Je nach Frage-
stellung werden daher hier entweder ein exo-

gener oder ein endogener Lohnschock unterstellt.

In NIGEM werden die wichtigen Volkswirtschaften
Uber gleich strukturierte Module abgebildet, wobei
die Parameter jeweils anhand der historischen
Daten der Volkswirtschaften geschatzt worden
sind. Selbst ein identischer exogener Schock er-
zeugt deshalb im Landervergleich quantitativ

unterschiedliche makrodkonomische Effekte. Trotz

9 Vgl.: R. Barrell, B. Becker und S. Gottschalk (2003),
Wage Moderation Policy in Germany, NIESR Diskussions-
papier, Nr. 224.

10 Dies entspricht der Anderung des Lohnaufschlags im
DSGE-Modell und fihrt zu einer Verschiebung der
NAIRU. Arbeitsmarktreformen kénnten in NiGEM auf die
gleiche Weise simuliert werden.
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Makrodkonomische Effekte einer isolierten Lohnsenkung

in einzelnen EWU-Volkswirtschaften

Abweichung von der Basislinie in %"
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* Spannweite der Ergebnisse von Simulationen in NiGEM, bei denen jeweils in einem Land des Euro-Raums iso-
liert der nominale Stundenlohn exogen und dauerhaft um 1% bei nominal fixierten Leitzinsen gesenkt wird.
EWU-Durchschnitt bzw. Ubrige EWU mit Hilfe von BIP-Gewichten ermittelt. — 1 Abweichung im 4. Quartal
(kurzfristig) bzw. 60. Quartal (langfristig) des Schocks. Fur Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) Abweichung in

Prozentpunkten.
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einer teils betrachtlichen Spannweite in den
konkreten Ergebnissen zeichnet sich bei separaten
Simulationen einer dauerhaften, exogenen Absen-
kung des (nominalen) Lohnniveaus gegentiber der
Basislinie in den Mitgliedslandern der EWU ein ein-
heitliches Reaktionsmuster klar ab." Die Aussage-
kraft der Resultate fur die aktuelle 6konomische
Situation hangt nicht zuletzt davon ab, inwieweit
die in NiGEM abgebildeten empirischen Wirkungs-

zusammenhange auch heute noch bestehen.

Da Preise in der kurzen Frist starr sind, Ubersetzt
sich eine nominale Absenkung des Stundenlohns
in einen realen Schock. Grundsatzlich ergeben sich
die Gterpreise in NiIGEM aus den Produktionskos-
ten zuzlglich eines Aufschlags. Mithin werden im
Zuge eines Lohnrickgangs die Preise nach und
nach ebenfalls herabgesetzt. In realer Betrachtung

unterschreitet nichtsdestotrotz der Lohn auch
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langfristig die Basislinie. Dies steigert in erster Linie
die Arbeitsnachfrage der Unternehmen, sodass die
Beschaftigung ausgeweitet wird. Dadurch erhoht
sich das Produktionspotenzial einer Volkswirt-
schaft. Im Zuge des Beschaftigungsaufbaus wird
zudem der Kapitalstock der Unternehmen ausge-
baut, um die neu geschaffenen Arbeitsplatze mit
Kapitalanlagen auszustatten. Mit dem Produk-
tionspotenzial wachst zwar langfristig auch die

gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Kurzfristig aller-

11 Insgesamt werden 11 Volkswirtschaften des Euro-
Raums (DE, FR, IT, ES, NL, BE, AT, FI, PT, IE und GR) hier
betrachtet, die in NIGEM mit Blick auf die Experimente
hinreichend modelliert sind. Die Simulationen werden se-
parat durchgeftihrt, sodass immer nur in einem Land der
nominale Stundenlohn dauerhaft um 1% gesenkt wird.
Geldpolitische Einfllisse werden durch Fixierung der no-
minalen Notenbankzinsen im Euro-Raum fur einen lange-
ren Zeitraum unterbunden. Die Reaktionen der makro-
O6konomischen Variablen im EWU-Durchschnitt werden
aus den Anderungen der nationalen GréBen in den sepa-
raten Simulationen mit Hilfe der BIP-Anteile ermittelt.



...und
Wirkungen
nach auBen

dings wird sie insbesondere Uber den privaten Kon-
sum gedampft, weil die Absenkung des Stunden-
lohns das Einkommen der bislang Erwerbstatigen
vermindert. Dieser Effekt auf das aggregierte
Lohneinkommen wird mittel- bis langfristig jedoch
durch den starken Beschéftigungsaufbau mehr als

wettgemacht. @

Mit ins Bild zu nehmen sind die auBenwirtschaft-
lichen Wirkungen der Lohnmoderation. Im Zuge
gesunkener Herstellungskosten werden auch die
Exportpreise zurlickgenommen. Da nun heimische
Erzeugnisse im Verhaltnis zu den Gutern anderer
Volkswirtschaften billiger geworden sind, wird die
internationale Nachfrage zugunsten der inlandi-
schen Produkte umgelenkt, und das Ausfuhrvolu-
men steigt spurbar. Gleichwohl bleibt die Zunahme
des realen Exports hinter der Ausweitung des
realen BIP und vor allem hinter der Expansion der
privaten Investitionstatigkeit zurlck. Folglich ist
der AuBenhandel keineswegs der Motor der ma-
krodkonomischen Effekte einer Lohnmoderation,
wie oftmals behauptet wird. Hinzu kommt, dass
die Verbilligung heimischer Guter gegentber aus-
landischen Erzeugnissen nur bis zu einem gewissen
Grad zu einer Importsubstitution fuhrt. Weil mit
der Zunahme des Produktionspotenzials langfristig
auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigt,
muss isoliert betrachtet die Importnachfrage héher
ausfallen. Im EWU-Durchschnitt dominiert dieser
Einfluss aus der Verschiebung des inlandischen
Nachfrageniveaus den Substitutionseffekt aus der
relativen Preisdnderung, sodass das Einfuhrvolu-

men seine Basislinie etwas Ubertrifft.

Wahrend die Umlenkung der Handelsvolumina zu-
gunsten des Inlands im Ergebnis also vergleichs-
weise schwach ausféllt, verschlechtern sich infolge
der realen Abwertung die Terms of Trade deutlich.
Mit Blick auf die Werte tberwiegt der Preiseffekt
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sogar den Einfluss der Verschiebungen der realen
Handelsstrome, und der (nominale) Leistungs-
bilanzsaldo sinkt langfristig gegentber der Basis-
linie etwas. Eine weitere Konsequenz ist, dass sich
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Ausland
kaum andert. Dabei ist hervorzuheben, dass ein
Ruckgang der Erzeugung in den Partnerldndern
ausbleibt und der Gesamteffekt in der langen Frist
eher noch geringfligig ins Positive tendiert. Aus-
schlaggebend daflr ist nicht nur, dass sich der
ohnehin schwache Umlenkungseffekt der Handels-
volumina auf eine Vielzahl von Partnerlandern ver-
teilt. Das Ausland profitiert hauptsachlich von einer
Kaufkraftsteigerung Uber die Verbesserung seiner

Terms of Trade.

Umgekehrt kann eine Lohnakzeleration, deren
makrookonomische Effekte sich spiegelbildlich er-
geben, vor allem bei gesamtwirtschaftlicher Unter-
beschaftigung weder aus heimischer Perspektive
noch vom Standpunkt des Auslands aus von Vor-
teil sein. Um die Effekte einer symmetrischen An-
passung zu verdeutlichen, wird eine (gleichzeitige)
Lohnmoderation in Griechenland, Portugal und
Spanien mit einer Akzeleration in Deutschland
kombiniert. Die jeweiligen Lohngleichungen wer-
den endogen geschockt, damit makrotkonomi-
sche Ruckwirkungen — in einem spateren Schritt
auch der Einfluss einer geldpolitischen Reaktion —
vollstandig abgebildet werden koénnen. Die
Schocks sind so kalibriert, dass der langfristige An-

stieg des (realen) Produzentenlohns in Deutschland

12 Gleichwohl fallt der private Konsum, dem realen ver-
fugbaren Einkommen der Haushalte folgend, in manchen
Volkswirtschaften auch in der langen Frist niedriger aus
als in der Basislinie. Ausschlaggebend drfte der Verlust
von Einkommen durch die Senkung der Exportpreise
sein. In der zuletzt verfigbaren NiGEM-Version hat das
NIESR das Verhalten der Exportpreise angepasst, sodass
der private Konsum langfristig nicht mehr reduziert wird.
Auch die Leistungsbilanzreaktion wird hiervon beruhrt.
Den hier vorgestellten Simulationsergebnissen liegt die
NiGEM-Version des NIESR vom Januar 2010 zugrunde.
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Effekte verschiedener
Strategien zur Lohn-
anpassung auf das reale BIP”
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* Ergebnisse von Simulationen in NiGEM,
bei denen in Spanien, Portugal und Grie-
chenland der nominale Stundenlohn endo-
gen (ex ante) und permanent um 1% ge-
senkt wird (asymmetrische Anpassung), der
Stundenlohn in Deutschland zusatzlich um
1,25% steigt (symmetrische Anpassung)
oder in allen Ldndern des Euro-Raums (ex
ante) um 1% reduziert wird (Lohnmoderati-
on in gesamter EWU). Sofern nicht angege-
ben, geldpolitische Reaktion unterdrickt. —
1 Abweichung im 4. Quartal bzw. 60. Quar-
tal des Schocks.
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den Ruckgang in den stdeuropaischen Landern,
gewichtet mit ihrer Wirtschaftsleistung, ex post
aufwiegt.”™ Es bestatigt sich, etwa am Beispiel
Griechenlands, dass die reale effektive Abwertung
eines Defizitlandes zwar durch eine Lohnakzelera-
tion in einem bedeutenden Uberschussland ver-
starkt wird; der Effekt ist jedoch nur gering. Vor
allem aber wird die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung des Defizitlandes im Vergleich zur Situation,

in der sich die Anpassung auf die gewahlten
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Defizitlander beschrankt, keinesfalls zusatzlich ge-
steigert. Im EWU-Aggregat wirde der deutliche
Produktionsriickgang, den die deutsche Volkswirt-
schaft aufgrund des Lohnanstiegs in der langen
Frist hinnehmen musste, die BIP-Gewinne im Ge-
folge des Lohnriickgangs in den stideuropdischen

Landern kompensieren.

AbschlieBend soll eine Strategie analysiert werden,
in der alle Volkswirtschaften des Euro-Raums eine
Lohnmoderation betreiben.™ Die reale effektive
Abwertung eines Defizitlandes wie Griechenland
fallt dann zwar spurbar schwacher aus als in einer
Situation, in welcher der Lohnauftrieb nur in weni-
gen Mitgliedslandern gedédmpft und in anderen
noch starker wird. Gleichwohl profitiert das Defi-
zitland von der Lohnmoderation im ganzen Euro-
Raum, indem seine Wirtschaftsleistung Uber Kauf-
krafteffekte und Verschiebungen des Nachfrage-
niveaus in den Ubrigen Mitgliedsldndern zusatz-
liche Impulse erhalt. Im kraftigen Anstieg des
EWU-BIP kommt vor allem der positive Beitrag aus
den Volkswirtschaften zum Tragen, die in den
vorangegangen Simulationen von einer Lohn-
moderation ausgeschlossen waren. Weil in diesem
Szenario die Teuerungsrate in der EWU insgesamt
spurbar gedampft wird, kann eine stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik dann auch kurzfristigen Nachfra-
geausfallen im Gefolge der Lohnmoderation durch

eine gewisse Lockerung ihrer Zligel begegnen.

13 Die Lohngleichungen der drei gewahlten stideuropai-
schen Lander wurden ex ante um den gleichen Betrag
(1%) endogen und dauerhaft geschockt.

14 Wie im vorangegangenen Fall der symmetrischen An-
passung fur die drei stideuropaischen Volkswirtschaften
wird bei diesen Simulationen fur alle EWU-Lander der ex
ante identische endogene Schock unterstellt. Da sich die
realen Lohnanderungen ex post zum Teil erheblich unter-
scheiden, sind die makrodkonomischen Effekte nicht
Uber die Lander hinweg zu vergleichen, sondern nur hin-
sichtlich der Strategien.

... versus Lohn-
moderation im

gesamten Euro-
Raum



Drei-Regionen-
DSGE-Modell
der Bundes-
bank fir den
Euro-Raum

Leistungsbilanz-
ungleich-
gewichte

im Euro-Raum
als Ausgang

Simulationen
mit dem Bundesbank-DSGE-Modell

Erganzend zu den Simulationen mit NiGEM werden
mit einer erweiterten Version des dynamischen allge-
meinen Gleichgewichtsmodells (DSGE-Grundmodell)
der Deutschen Bundesbank'™ die makrodkonomi-
schen Effekte einer Lohnmoderation von Defizitlan-
dern analysiert. Im Vergleich zu NiGEM, dessen
Struktur auf 6konometrisch geschatzten Verhaltens-
gleichungen basiert, liegt die Starke der DSGE-
Modelle in einer rigorosen mikrodkonomischen Fun-
dierung makrodkonomischer Zusammenhange. Das
Modell der Bundesbank kann drei unterschiedliche
Regionen abbilden und wird fur die Zwecke der vor-
liegenden Simulation mit den entsprechenden Daten
auf Deutschland, Stideuropa (Griechenland, Portugal
und Spanien) und den Rest der EWU kalibriert. Zur
Bestimmung der strukturellen Parameter werden in
der Literatur gangige Werte herangezogen.'® Die
gemeinsame  Geldpolitik in der Wahrungsunion
orientiert sich insbesondere am Ziel der Preisstabilitat

in der EWU insgesamt.

Zunachst wird die Genese der Leistungsbilanz-
ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums im
Modell nachgezeichnet. Da die Verschlechterung
der Leistungsbilanzsalden in Stdeuropa zu einem
groBen Teil auf den Rickgang der privaten Sparquo-
te zurickzufUhren ist, wird im DSGE-Modell von
unterschiedlichen Sparverhaltensweisen in Deutsch-
land und in Sideuropa ausgegangen. Diese werden
mit Hilfe eines Zeitpraferenzschocks modelliert,'”
der zu einem betrachtlichen nominalen Leistungs-
bilanztberschuss in Deutschland und einem hohen
Leistungsbilanzdefizit in Sudeuropa fuhrt. Dartber
hinaus bewirkt die durch die starkere Praferenz fur
zuklnftigen Konsum implizierte gegenwartige Kon-
sumzurlickhaltung in Deutschland mittelbar einen

Anstieg des Arbeitsangebots und so einen Rickgang
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Reaktionen auf einen Zeit-
praferenz- bzw. Lohnschock™

in % des urspriinglichen Gleichgewichts
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* Zeitpraferenzschock bzw. anschlieBender
temporéarer Lohnschock (ab Quartal 41) simu-
liert im erweiterten dynamischen allgemei-
nen Gleichgewichtsmodell der Deutschen
Bundesbank. — 1 Auf Basis der Verbraucher-
preisindizes. Anstieg der Kurve kennzeich-
net Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. —
2 Griechenland, Portugal, Spanien.

Deutsche Bundesbank

15 Eine nahere Beschreibung des Grundmodells fir die
deutsche Volkswirtschaft und seiner moglichen Erweite-
rungen mit Beispielen fir Simulationsexperimente findet
sich in: Deutsche Bundesbank, Entwicklung und Anwen-
dung von DSGE-Modellen fur die deutsche Volkswirt-
schaft, Monatsbericht, Juli 2008, S. 33-50.

16 Vgl. etwa: F. Smets und R. Wouters (2003), An Esti-
mated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of
the Euro Area, Journal of the European Economic Asso-
ciation, Vol. 1, Nr. 5, S. 1123-1175.

17 Der Zeitpraferenzschock impliziert, dass die Wirt-
schaftssubjekte in Stdeuropa gegenwartigen Konsum
gegeniber kiinftigem Konsum vorziehen und somit we-
niger sparen. Gleichzeitig sparen die Haushalte in
Deutschland im gleichen MaBe mehr, wahrend im Rest
der EWU kein Zeitpraferenzschock auftritt.
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des Reallohns.™ Da sich die Arbeitsmarktreaktionen
in Stdeuropa spiegelbildlich ergeben, hat die ent-
gegengesetzte Produktionskostenentwicklung  di-
vergierende Veranderungen der preislichen Wett-

bewerbsfahigkeit innerhalb der EWU zur Folge.

In einem weiteren Schritt werden ausgehend von
den existierenden Leistungsbilanzungleichgewich-
ten im Euro-Raum Lohnmoderationsszenarien in
Stdeuropa mit Hilfe eines sogenannten ,wage-
markup”-Schocks' analysiert. Eine vortbergehen-
de Reduktion des Lohnaufschlags (ein temporarer
Reallohnriickgang) in Sltdeuropa bewirkt einen
kréftigen Anstieg der Beschaftigung und — damit
einhergehend — eine Zunahme der Investitionsta-
tigkeit in dieser Region. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion weitet sich mittelfristig aus. Dank des
relativen Reallohnriickgangs kénnen Gdter in Std-
europa billiger produziert werden und gewinnen
demzufolge an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
innerhalb der EWU. Durch diese reale Abwertung
expandieren die Exportvolumina. Gleichzeitig stei-
gen jedoch auch die realen Importe, weil die Pro-
duktionsausweitung eine hohere inlandische Nach-
frage induziert. Die Leistungsbilanz verdndert sich
anfanglich kaum, mittelfristig verbessert sie sich
leicht. In Deutschland kommt es wegen einer im
Vergleich zu den Exporten schwacheren Entwick-
lung der Importe kurzfristig zu einer leichten Ver-

besserung des Leistungsbilanzsaldos.

Im Falle einer permanenten Lohnmoderation (per-
manenter Reallohnriickgang) verstarken und ver-
langern sich die expansiven Effekte auf Beschafti-
gung, Investitionen und gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in Studeuropa. Im Ergebnis verschlechtert
sich die Leistungsbilanz in Stdeuropa aufgrund

einer erhdhten Investitionstatigkeit sogar noch.
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Gemeinsame Ergebnisse

Die Simulationen mit NIGEM und dem Bundes-
bank-DSGE-Modell verdeutlichen, dass ein ge-
dampftes Lohnwachstum seine primare Wirkung
auf dem heimischen Arbeitsmarkt erzielt, indem es
die Unterbeschaftigung reduziert. Die Schaffung
neuer Stellen erfordert zudem die Ausweitung des
Kapitalstocks und fuhrt zu einer kraftigen Steige-
rung der Investitionen. Die Umlenkung internatio-
naler Guterstrome durch die Verschiebung der
relativen Preise spielt dagegen quantitativ nur eine
untergeordnete Rolle. Die Simulationen mit beiden
Modellen zeigen, dass sich der nominale Leistungs-
bilanzsaldo wider Erwarten sogar verschlechtern
kann. Weil die Ursache aber eine Zunahme der
Leistungsfahigkeit der heimischen Wirtschaft ist
und nicht etwa eine Ubersteigerung der Binnen-
nachfrage, handelt es sich hierbei nicht um eine

makrotkonomische Fehlentwicklung.

In einer Situation hoher Arbeitslosigkeit durfte
damit Lohnmoderation den Weg zu mehr Beschaf-
tigung und Wachstum bereiten. Als Mittel zur Be-
seitigung groBer Leistungsbilanzdefizite ist eine
moderatere Lohnentwicklung hingegen unter
Umstanden weniger geeignet. Gefordert ist hier
im Kern eine Dampfung der Ubersteigerten inlan-

dischen Nachfrage.

18 Das Arbeitsangebot im Modell hangt nicht nur vom
Reallohn, sondern auch vom Grenznutzen des Konsums
positiv ab, da die Bereitschaft der Wirtschaftssubjekte zu
arbeiten mit zunehmendem Wohistand sinkt.

19 Da Arbeitnehmer im Modell eine gewisse Marktmacht
besitzen, verlangen sie einen Lohnaufschlag (,, wage mar-
kup"), dessen Hohe von ihrer Marktmacht abhéangt.

Korrektur auf
dem Arbeits-
markt als
Wesenszug
der Lohn-
moderation
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Nominale und reale Wechselkursentwicklung
wahrend der Finanzkrise

In den zuriickliegenden drei Jahren erfuhren sowohl die internationalen Finanzmarkte als auch
die Weltwirtschaft krisenbedingte Erschiitterungen. Nominale und reale Wechselkurse, die von
Entwicklungen an den Finanzmarkten und realwirtschaftlichen Einflissen gleichermalBen gepragt
werden, haben die verschiedenen Krisenphasen quasi seismographisch gespiegelt. Der vorlie-
gende Aufsatz beschreibt zum einen die Wechselkursentwicklung der wichtigsten globalen Wah-
rungen sowie wahrungspolitische Reaktionen auf die Krise; zum anderen versucht er, fir die
unterschiedlichen Krisenphasen die relevanten Einflussfaktoren zu identifizieren.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise fihrte seit Mitte 2007 zu heftigen Wechselkursschwankungen,
welche die Wahrungen bedeutender Industrielander jedoch durchaus unterschiedlich betrafen:
Waéhrend sich beispielsweise beim Euro und beim US-Dollar Phasen der Auf- und Abwertung ab-
wechselten, gewannen der Yen und der Schweizer Franken im Ergebnis erheblich an Wert. Das
Pfund Sterling notiert dagegen derzeit deutlich niedriger als noch vor Ausbruch der Finanzkrise.

Die Wechselkursentwicklung wurde wahrend der Finanzkrise, abgesehen von den traditionellen
fundamentalen Determinanten, wesentlich von der Verunsicherung der Marktteilnehmer be-
stimmt, die zu einer Flucht in ,sichere” Anlagen einerseits und einer Auflésung riskanter Ge-
schafte — wie etwa Currency Carry Trades — andererseits gefiihrt hat. Mit Blick auf den Euro spiel-
ten seit Dezember 2009 zudem die gravierenden Haushaltsprobleme Griechenlands eine wich-
tige Rolle fir die Kursrtickgdnge.

Die krisenbedingten Veranderungen im Wechselkursgeflige und bei den Preisen haben zu — teils
temporaren, teils persistenten — Verschiebungen der Wettbewerbspositionen der wichtigsten
Waéhrungsraume gefihrt. Innerhalb des Euro-Raums haben sich die Unterschiede in den Wett-
bewerbspositionen der einzelnen Mitgliedslander zumeist jedoch bislang nicht wesentlich ver-
ringert.

Die mit der Finanz- und Wirtschaftskrise verbundenen Anspannungen an den Devisenmarkten
haben in verschiedenen Landern zu wahrungspolitischen Eingriffen wie Interventionen und
Kapitalverkehrsbeschrankungen gefuhrt. Diese sind bislang allerdings im Vergleich zu vorherigen
Zeiten einer schweren globalen Rezession und erheblicher Verwerfungen an den Finanzmarkten
— beispielsweise der Weltwirtschaftskrise in den dreiBiger Jahren — begrenzt. Dies ist durchaus als
Erfolg zu werten, blieben so doch die wirtschaftliche Erholung behindernde wahrungspolitische
Konflikte weitgehend aus.
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Kursentwicklung wichtiger Wahrungen
wahrend der Finanzkrise

Spannungen Die Spannungen am amerikanischen Hypo-
am amerika-
nischen Immo-

bilienmarkt ...

thekenmarkt weiteten sich im Sommer 2007
auf die internationalen Finanzmarkte aus.
Wahrend die Weltkonjunktur von den Markt-
teilnehmern zu dieser Zeit noch insgesamt
glnstig eingeschatzt wurde, tribten sich die
Aussichten far die US-Wirtschaft vor dem
Hintergrund des weit fortgeschrittenen Kon-
junkturzyklus und der moglichen Belastungen

.. setzt zu- durch die Krise zunehmend ein. Dies ver-

nédchst den US-
Dollar unter
Abgabedruck ...

starkte die Erwartung hinsichtlich einer Neu-
ausrichtung der amerikanischen Geldpolitik,
woraufhin der US-Dollar gegenlber wich-
tigen Wahrungen unter Druck geriet. Tat-
sachlich folgten ab September 2007 mehrere
Zinssenkungsschritte  der  amerikanischen
Notenbank, die den Zinsvorteil kurzfristiger
Dollaranlagen beispielsweise gegentber ent-
sprechenden Euro-Titeln sukzessive reduzier-
ten und im Januar 2008 in einen Zinsnachteil
umschlagen lieBen. Im Frahjahr 2008 er-
reichte der US-Dollar in effektiver Rechnung
gegeniber 21 Partnerldandern einen histo-

...und belastet  rischen Tiefstand. Angesichts der starken

in den Herbst-
monaten 2007
auch das
britische Pfund

Anspannungen im britischen Finanzsystem
geriet in den Herbstmonaten 2007 auch das
britische Pfund massiv unter Abwertungs-
druck. Anders als der US-Dollar war das
Pfund zuvor allerdings relativ hoch bewertet
gewesen.

Ausweitungzu  Die Abwartsbewegung des US-Dollar wurde

einer globalen . . .
F,{nang_ und Mitte Juli 2008 abrupt beendet, als sich ab-
Wirtschaftskrise  zeichnete, dass die Finanzkrise in einer zwei-
im Sommer

2008 ... ten Phase mehr und mehr auf die Realwirt-

schaft in samtlichen wichtigen Wahrungsrau-
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Effektive Wechselkurse
wichtiger Wahrungen™
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* Berechnungen gegenlber Wéhrungen von
21 Landern.

Deutsche Bundesbank

men Ubergreifen wirde. Zudem loste die In-
solvenz von Lehman Brothers im September
2008 einen massiven weltweiten Vertrauens-
schock aus. Dieser hatte zur Folge, dass die
Risikobereitschaft auf den Finanzmarkten er-
heblich zuriickging und international ausge-
richtete Investoren Gelder insbesondere aus
Schwellenlandern zurtickzogen.

Von der gesunkenen Risikobereitschaft hat
der US-Dollar in besonderem MaBe profitiert,
da Anlagen in diesem Wahrungsraum trotz
der Tatsache, dass die USA das Epizentrum
der Krise bildete, als besonders liquide und
risikoarm (,safe haven”) eingestuft werden.
Zudem fihrten die Repatriierungen von Anla-
gen zurlick in die USA und das Misstrauen
der Banken untereinander — insbesondere bei
grenziberschreitenden Ausleihungen - zu

... Ist mit deut-
licher Erholung
des US-Dollar
verbunden



Ruckabwick-
lung riskanter
Carry-Trade-
Geschéfte
starkt den
Yen, ...

... dagegen
Talfahrt des
britischen
Pfund ...

einer ,Dollarknappheit”, der die Federal
Reserve durch Swapabkommen mit mehreren
anderen Zentralbanken, so auch dem Euro-

system, begegnete.

Aufgrund seiner Rolle als ,sicherer Anlageha-

"

fen” wertete sich in dieser Zeit auch der
Schweizer Franken spurbar auf. Nach vori-
bergehenden KurseinbuBen, die auch durch
Devisenmarktinterventionen der Schweizeri-
schen Nationalbank bedingt waren, hat der
Franken seine Aufwartsbewegung fortgesetzt
— zundchst zum Teil auch trotz weiterer Inter-
ventionen.” Der Schweizer Franken gehort
zu den Wahrungen, die wahrend der Krise

massiv an Wert gewonnen haben.

Abgesehen von der nachlassenden Risikonei-
gung zogen die zunehmenden Spannungen
auf den Finanzmarkten in dieser zweiten
Phase der Krise eine ausgesprochen hohe
Wechselkursvolatilitdt nach sich, was neben
der Ruckfiihrung von Auslandsanlagen japa-
nischer Haushalte und Unternehmen zu einer
massiven  Ruckabwicklung von  Currency
Carry Trades fuhrte und fir den Yen in einer
deutlichen (effektiven) Aufwertung resul-
tierte. Im gewogenen Durchschnitt gegen-
Uber 21 Handelspartnern gewann die japani-
sche Wahrung von Ende Juli 2008 bis Ende
Januar 2009 etwa 35% an Wert, nachdem
sie bereits zuvor — unter starken Schwan-

kungen — nach oben tendiert hatte.

Im Gegensatz zum US-Dollar wertete sich das
britische Pfund bis zum Jahresende 2008 wei-
ter ab. Die Schwache des Pfund Sterling war
zum einen auf die groBe Bedeutung der Fi-
nanzindustrie fur die britische Wirtschaft zu-
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Implizite Volatilitat von
Devisenoptionen wichtiger
Wahrungspaare
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Deutsche Bundesbank

rickzufihren, deren Lage sich in den Herbst-
monaten 2008 mit dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers weiter zuspitzte. Zum ande-
ren haben die starken Zinssenkungen der
Bank von England im November und Dezem-
ber 2008 den Abgabedruck fur das britische
Pfund verstarkt. Insgesamt hat das Pfund
Sterling im gewogenen Durchschnitt gegen-
Uber 21 Handelspartnern im Jahresverlauf
2008 um knapp 25 % nachgegeben.

Auch der Euro verlor im Spatsommer 2008
—nach einer langjahrigen Aufwartsbewegung
und Kursgewinnen in der ersten Phase der
Krise — in effektiver Rechnung gegentber
21 Partnerlander zundchst deutlich an Wert,
als sich die Konjunkturaussichten fur das

1 Zur Wechselkurspolitik der Schweizerischen National-
bank in der Krise siehe auch S. 56.
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Wechselkurs des Euro
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1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am
4. Januar 1999.

Deutsche Bundesbank

Euro-Wahrungsgebiet angesichts der globa-
len Ausweitung der Finanzkrise splrbar ein-
tribten. Hinter den hohen Wertverlusten
standen vor allem EinbuBen gegenlber dem
US-Dollar und dem Yen. Die Euro-Schwache
hielt bis Oktober 2008 an, als der Euro-Dollar-
Kurs auf bis zu 1,25 US-$ und der Euro-Yen-
Kurs auf bis zu 116 Yen fiel, die damit 22 %
beziehungsweise 32 % unter ihren Hochst-
werten vom Juli 2008 lagen.

Wahrend sich der Euro-Yen-Kurs in der Folge-
zeit ohne klaren Trend in einem Band zwi-
schen 117 Yen und 128 Yen bewegte, flhrte
die expansive Geld- und Fiskalpolitik in den
USA zu einer erneuten Aufwertung des Euro
gegeniber dem US-Dollar. So stieg der Euro
beispielsweise Mitte Dezember nach dem
Ubergang der Federal Reserve zu einer , Null-
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zinspolitik” innerhalb von nur sechs Handels-
tagen von 1,30 US-$ auf Gber 1,46 US-$. Er
notierte damit aber immer noch gut 8 % un-
ter seinem Hochstwert vom Juli 2008. Auch
gegenlber dem britischen Pfund und ande-
ren vom Einbruch der Weltkonjunktur und
des Welthandels besonders betroffenen Wah-
rungen legte der Euro in den Herbstmonaten
deutlich zu. Im Ergebnis wertete sich der Euro
in effektiver Rechnung im Jahresverlauf 2008
um 2% % auf und erreichte Mitte Dezember
seinen bislang hochsten Stand.

Im zweiten Quartal 2009 fuhrten staatliche
Hilfen fur den Finanzsektor, umfangreiche
Konjunkturprogramme und stltzende MaB-
nahmen der Zentralbanken in den wichtigs-
ten Industrielandern zu einer Stabilisierung
der globalen Konjunktur und einer allmahli-
chen Erholung auf den Finanzmarkten. Auch
die Wechselkursvolatilitdt — die Ublicherweise
als MaB fur die Unsicherheit auf den Devisen-
markten herangezogen wird — ist im Jahres-
verlauf 2009 deutlich zurtickgegangen, und
die meisten Wahrungen, insbesondere die
vieler ostasiatischer und einiger rohstoffex-
portierender Lander, konnten einen guten Teil
ihrer Wertverluste wieder wettmachen. Von
dieser Entwicklung war allerdings der Ren-
minbi weitgehend abgekoppelt. So setzten
die Wahrungsbehoérden in China in der zwei-
ten Jahreshalfte 2008 erneut eine weitge-
hende Dollarfixierung des Renminbi durch,
nachdem sie zwischen Juli 2005 und Juli
2008 gegeniber dem US-Dollar eine tenden-
zielle Aufwertung zugelassen hatten. Erst seit
Juni 2010 nutzt China die vorgesehene
Schwankungsmarge des Renminbi wieder in
etwas starkerem MalBe, was im Ergebnis zu

Effektiver Euro
auf neuem
Hochststand

Allméhliche
Beruhigung der
Finanzmdrkte
im Frihjahr
2009



Neue Turbu-
lenzen auf den
Finanzmdérkten
durch
Haushalts-
probleme
Griechenlands

einer leichten Aufwertung der chinesischen
Waéhrung fihrte.

Mit der Entspannung auf den Finanzmarkten
dirfte auch die Risikobereitschaft und damit
das Engagement in Currency-Carry-Trade-Ge-
schaften wieder zugenommen haben. Markt-
teilnehmern zufolge hat dies den US-Dollar,
der aufgrund der gesunkenen US-Zinsen zu-
nehmend als Finanzierungswahrung fir der-
artige Geschafte eingesetzt worden ist, unter
Abwertungsdruck gebracht. Am Jahresende
2009 lag er im gewogenen Durchschnitt
knapp 10% unter seinem Stand von Ende
Marz 2009, er notierte aber immer noch 5 %
Uber seinem Tiefstand vom Marz 2008. Mit
der Beruhigung auf den Finanzmaérkten hat
sich auch das britische Pfund in den Frih-
jahrs- und Sommermonaten 2009 befestigt;
angesichts ungunstiger Konjunkturdaten und
des hohen Konsolidierungsdrucks im Ver-
einigten Konigreich wurde ein Teil dieser Ge-
winne im weiteren Jahresverlauf aber wieder

abgegeben.

Seit Dezember 2009 wird das Geschehen auf
den Devisenmarkten mafBgeblich durch die
Finanzkrise in Griechenland gepragt. Die dro-
henden Zahlungsschwierigkeiten Griechen-
lands und Befiirchtungen von Ansteckungs-
effekten auf andere EWU-Lander haben im
Frihjahr 2010 zu erheblichen Anspannungen
an den Finanzmarkten gefuhrt und die Vola-
tilitat auf den Devisenmarkten wieder steigen
lassen. Im Mittelpunkt des Geschehens stand
dabei der Euro. Im gewogenen Durchschnitt
hat er von Dezember 2009 bis Ende Juni
2010 um 12% % abgewertet, wobei die
WerteinbuBen gegenlber dem US-Dollar,
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dem australischen Dollar, dem kanadischen
Dollar und vielen ostasiatischen Wahrungen
besonders hoch ausfielen. Der US-Dollar hat
im neuen Jahr auch von der Bekanntgabe un-
erwartet starker US-Wachstumszahlen fir das
Abschlussquartal 2009 und dem Auslaufen
geldpolitischer SondermaBnahmen zur Liqui-
ditatsversorgung des amerikanischen Finanz-
sektors profitiert. Im gewogenen Durchschnitt
notierte er zur Jahresmitte 2010 rund 7 %
Uber seinem Stand von Ende November
2009. Dabei fiel die Aufwertung gegentber
osteuropaischen Wahrungen — neben den
Gewinnen gegeniber dem Euro (+22"%: %) —
besonders ausgepragt aus. Auch der Yen hat
seit dem Ausbruch der Schuldenkrise in Grie-
chenland gegentiber dem Euro deutlich an
(+19% %),
Rechnung blieben seine Wertzuwachse mit

Wert gewonnen in effektiver
3% aber vergleichsweise gering. Trotz der
schwierigen Haushaltslage im Vereinigten
Konigreich hatte auch das britische Pfund seit
Ende
gegeniber dem Euro zu
(+11% %).
mit deutlichen Wertverlusten insbesondere

November splrbare  Kursgewinne
verzeichnen

Diese Zuwachse kontrastierten

gegeniber dem US-Dollar, sodass sich das bri-
tische Pfund effektiv nur um 3 % erholt hat.

In der Gesamtschau haben sich seit Beginn
der Finanz- und Wirtschaftskrise somit unter
anderem fir den Yen und den Schweizer
Franken besonders nachhaltige Verschiebun-
gen im Wechselkursgeflige ergeben. Diese
beiden Wahrungen lagen zur Jahresmitte
2010 in effektiver Rechnung rund 42 V2 % be-
ziehungsweise 21% hoher als Ende Juni
2007; sie Ubertrafen damit auch ihre Durch-
schnittswerte der Vorkrisenperiode 2003 bis

45

Nachhaltige
Verschiebungen
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Auf-/Abwertungen
ausgewahlter Wahrungen™”

29. Juni 2007 bis 30. Juni 2010
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Quelle: EZB. — * Nominale effektive Wech-
selkurse gegentber den Wahrungen von 21
Landern.

Deutsche Bundesbank

2006 recht deutlich (20%2% bzw. 15%).
Ebenfalls markante Veranderungen — jedoch
mit umgekehrtem Vorzeichen — verzeichnete
das Pfund Sterling. Im Verlauf der Finanzkrise
wertete es massiv ab; im Ergebnis notierte es
Ende Juni dieses Jahres 22 % unter seinem
Stand drei Jahre zuvor. Verglichen mit diesen
deutlichen Wechselkurseffekten sind die Aus-
wirkungen der Krise auf den Euro und den
US-Dollar per saldo relativ gering geblieben.
So hat sich der Euro zur Jahresmitte 2010
gegeniber seinem Stand drei Jahre zuvor um
5% abgewertet; er lag damit knapp unter
dem Durchschnitt der Vorkrisenperiode. Ende
Juni 2010 notierte der US-Dollar nur etwa
1% % unter seinem Stand von Mitte 2007,
aber spurbare 10% Uber dem Durchschnitt
von 2003 bis 2006.
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Die Auswirkungen dieser Wechselkursande-
rungen auf die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit einzelner Wahrungsraume werden auf
den Seiten 51 fortfolgende néher betrachtet.
Zuvor sollen verschiedene EinflussgroBen,
von denen vermutet werden kann, dass sie
wesentlich fur die Wechselkursentwicklung
wahrend der Finanzkrise waren, genauer
untersucht und — soweit mdoglich — mithilfe
okonometrischer Verfahren in ihrer quantita-
tiven Bedeutung abgeschatzt werden. Im
Einzelnen handelt es sich dabei um , Safe
Haven”-Flows, Carry Trades und die Schul-
denkrise Griechenlands.

Wichtige EinflussgroBen
der Wechselkursentwicklung

wahrend der Finanzkrise

Nachdem sich die Krise am amerikanischen
Hypothekenmarkt bis zum Sommer 2008 zu
einer globalen Finanzkrise ausgebreitet und
sich die Konjunkturaussichten weltweit ent-
sprechend eingetribt hatten, konnte haufig
festgestellt werden, dass sich der US-Dollar
mit der Bekanntgabe negativer Wirtschafts-
daten diesseits und jenseits des Atlantiks ten-
denziell aufwertete. Dabei haben bemerkens-
werterweise zum Teil auch negative Wirt-
schaftsnachrichten aus den USA den US-Dol-
lar gestarkt. Diese zunachst widersprichlich
anmutende Entwicklung wurde in der Presse
wiederholt als Ergebnis von Portfolioum-
schichtungen internationaler Investoren inter-
pretiert, die im Zuge der steigenden Unsicher-
heit auf den Finanzmarkten verstarkt in

Die Rolle des
US-Dollar als
.Sicherer
Hafen”



sichere und liquide Anlagen im Dollar-Raum
Jflichteten”.?

Unter der Voraussetzung, dass sich eine er-
hohte Unsicherheit an den Finanzmarkten in
einem Anstieg der Aktienmarktvolatilitat wi-
derspiegelt, kann ein moglicher Zusammen-
hang zwischen verschiedenen bilateralen
Wechselkursen des US-Dollar und der implizi-
ten Volatilitdt des Standard & Poor’s 500 Ak-
tienindex Aufschluss Uber die Rolle des US-
Dollar als , Safe Haven”-Wahrung geben (vgl.
Erldauterungen auf S. 48). Regressiert man zu
diesem Zweck die Veranderung des US-Dol-
lar-Wechselkurses gegentiber dem Euro und
dem Pfund Sterling auf die Veranderung die-
ses UnsicherheitsmaBes, zeigt sich fur die Zeit
ab Juli 2008, in der ,Safe Haven"-Uberlegun-
gen eine wichtige Rolle gespielt haben sollen,
tatsachlich ein statistisch signifikanter Zusam-
menhang. Im Einklang mit der , Safe Haven"-
Hypothese ist demnach ein Anstieg der Ak-
tienmarktvolatilitdt mit einer Aufwertung des
US-Dollar gegendber dem Euro und dem
britischen Pfund verbunden.

Neben dem Euro und dem Pfund Sterling
wurde auch der Yen in die Analyse einbezo-
gen, der durch seine Eigenschaft als Finanzie-
rungswahrung fur Carry Trades ein differen-
zierteres Bild ermdglicht.? Dabei ergibt sich
fur den Dollar-Yen-Kurs ein umgekehrter Wir-
kungszusammenhang. So gerat der US-Dollar
gegendber dem Yen mit steigender Aktien-
marktvolatilitdat unter Abwertungsdruck. Im
Yen-Dollar-Markt
Suche nach sicheren Anlagen durch einen

wird offensichtlich die

anderen Effekt Uberkompensiert. Denn vor
der Zuspitzung der Finanzkrise im Spatsom-
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mer 2008 hatten internationale Investoren
Anlagen im niedrig verzinsten Yen finanziert.
Die Verminderung des resultierenden Expo-
sures als Reaktion auf die krisenbedingte
Unsicherheit an den Markten brachte den
Yen tendenziell unter Aufwertungsdruck.
Dieser Effekt, der haufig mit der Auflésung
von Carry Trades in Verbindung gebracht
wurde, soll im folgenden Abschnitt ndher be-

leuchtet werden.

Bei einem Currency Carry Trade werden
Finanzmittel in einer niedrig verzinsten Wah-
rung aufgenommen und in einer hoher ver-
zinsten Wahrung angelegt.® Dabei wird auf
die Absicherung der offenen Devisenposition,
etwa Uber ein Termingeschéaft, bewusst ver-
zichtet. Die Rendite eines Carry Trade setzt
sich somit aus der sicheren Zinsdifferenz und
der unsicheren, tatsachlich eingetretenen
Wechselkursanderung zusammen. Ein Carry
Trade ist mit Verlusten verbunden, wenn der
Zinsvorteil durch Kursverluste der hoch ver-
zinslichen Anlagewahrung Uberkompensiert
wird. Ist hingegen (ex post) die ungedeckte
Zinsparitat erfullt, wird der Zinsgewinn durch

2 Eine detaillierte Analyse gibt M. Fratzscher (2009),
What explains global exchange rate movements during
the financial crisis?, ECB Working Paper Nr. 1060.

3 C. Christiansen, A. Ranaldo und P. Séderlind (2009),
The time-varying systematic risk of carry trade strategies,
CEPR Discussion Paper Nr. 7345, zeigen, dass in Zeiten
steigender Finanzmarktrisiken die Profitabilitat von Cur-
rency Carry Trades sinkt. Vor diesem Hintergrund ist zu
erwarten, dass mit steigender Unsicherheit Carry Trades
aufgeldst werden und die Nachfrage nach Yen steigt.

4 Carry Trades haben auch Eingang in die wirtschaftswis-
senschaftliche Literatur gefunden. Vgl. die Beitrdge von:
M. Brunnermeier, S. Nagel und L. Pedersen (2008), Carry
trades and currency crashes, NBER Macroeconomics
Annual 2008, S. 313-347, C. Burnside, M. Eichenbaum,
I. Kleshchelski und S. Rebelo (2006), The returns to cur-
rency speculation, NBER Working Paper Nr. 12489,
R. Clarida, J. Davis und N. Pedersen (2009), Currency
carry trade regimes: beyond the Fama regression, NBER
Working Paper Nr. 15523.
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Determinanten der Wechselkursentwicklung wahrend der Finanzkrise:

6konometrische Untersuchungen

Die Rolle des US-Dollar als ,,Safe Haven"”-Wahrung

Um die Rolle des US-Dollar als ,Safe Haven”-Wahrung zu
Uberprufen, wird die prozentuale Aufwertung des US-Dollar
gegenuber dem Euro, dem Pfund Sterling und dem Yen auf
die Veranderung des Chicago Board Options Exchange Vola-
tility Index (VIX) regressiert. Der Indikator ist konstruiert als
implizite Volatilitdt des Standard & Poor’s Aktienindex
(30 Tage) und soll als MaB fiur das globale Investorenrisiko
die Unsicherheit wahrend der Finanzkrise abbilden. Um fur
die allgemeine Entwicklung auf den Devisenmarkten zu kon-
trollieren, wird als weiterer Regressor die Veranderung der
Zinsdifferenz zwischen den Wahrungen (Euribor bzw. Libor,
Dreimonatssatze) bertcksichtigt. Daraus ergibt sich der
Schatzansatz

Asy = By + BIAGES — i) + BAVIX, + g, (1)

wobei i; die Euribor- beziehungsweise Libor-Satze von Euro,
Pfund Sterling oder Yen bezeichnet. Der Schatzzeitraum
beginnt Mitte Juli 2008, als der effektive Wechselkurs des
US-Dollar in einen Aufwartstrend einschwenkte und die
Unsicherheit an den Devisenmarkten deutlich zunahm. In
nachstehender Tabelle sind die Schatzergebnisse zusammen-
gefasst.

Schatzergebnisse zur ,Safe Haven”-Hypothese
Tagesdaten vom 15. Juli 2008 bis zum 30. Juni 2010

Koeffizient US-Dollar/Euro | US-Dollar/Pfund | US-Dollar/Yen

Bo 0,05 (1,21) 0,05 (1,16) -0,03(0,91)

B 0,21(0,12) 0,69 (0,65) 1,91 (1,77)*
3> 0,07 (5,89)*** 0,08 (4,06)*** | —0,07 (3,57)***
R? 0,06 0,06 0,06

Hinweise: Kleinst-Quadrate-Schatzung mit Newey-West-Korrektur;
* (***) bedeutet statistische Signifikanz auf dem 10%- bzw. 1%-
Niveau. US-Dollar-Kurse in Mengennotierung (Einheiten der Fremd-
wahrung pro US-Dollar).

Wahrend die Koeffizienten 3, und 3, statistisch auf dem 5 %-
Niveau nicht signifikant sind, scheint der Wechselkurs auf
Volatilitatsschocks in der erwarteten Weise zu reagieren. Der
B»-Koeffizient hat sowohl flir den Euro als auch fur das Pfund
Sterling ein positives Vorzeichen und ist statistisch signifi-
kant. Die Wertentwicklung beider Wahrungen kénnte also
durchaus von ,Safe Haven“-Uberlegungen beeinflusst wor-
den sein. Im Falle des Yen ist das Vorzeichen jedoch negativ.
Ein Anstieg des Risikos bewirkt damit tendenziell eine Auf-
wertung des Yen gegenliber dem US-Dollar. Méglicherweise
wird hier die Suche nach sicheren Anlagen durch die Vermin-

1 Wie im Haupttext naher erlautert, werden Carry Trades statistisch
nicht erfasst, sodass eine direkte Untersuchung ihres Einflusses nicht
moglich ist. Stattdessen wird das Carry-to-Risk-Ratio betrachtet, das
ein MaB fur die Vorteilhaftigkeit von Carry Trades ist und damit als
Indikator fur den Umfang derartiger Aktivitaten angesehen werden
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derung des Exposures aus sogenannten Carry Trades, die ty-
pischerweise in niedrig verzinslichen Wéahrungen wie dem
Yen finanziert werden, Uberkompensiert. Diese Reaktion auf
die krisenbedingte Unsicherheit an den Finanzmarkten in
internationalen Portfolios soll im Folgenden untersucht wer-
den.

Die Bedeutung von Carry Trades
fiir die Wechselkursentwicklung

Die Carry-Trade-Argumentation wurde in der Presse insbe-
sondere fur die Beschreibung der Entwicklung des Yen als
Finanzierungswahrung vorgebracht, fand aber auch immer
wieder bei der Erérterung von hoch verzinslichen Anlage-
wahrungen wie dem australischen Dollar Anwendung. Die
folgende Analyse greift deshalb exemplarisch die Wechsel-
kursrelationen Euro/Yen, US-Dollar/Yen, US-Dollar/australi-
scher Dollar sowie Yen/australischer Dollar heraus. Durch Bil-
dung erster Differenzen ergeben sich tagliche prozentuale
Auf- beziehungsweise Abwertungen, die der Veranderung
des Carry-to-Risk-Ratio (CtR) gegentibergestellt werden, wo-
bei letzteres definiert ist als Verhaltnis von Zinsdifferenz zu
Wechselkursrisiko.” Unter der Annahme statischer Wechsel-
kurserwartungen spiegelt das CtR die erwartete standardi-
sierte Rendite von Carry Trades wider und ist ein risikokorri-
giertes MaB fur ihre Vorteilhaftigkeit gegentber anderen
Anlageformen.? Wenn Carry Trades tatsachlich zunachst eine
Aufwertung der héher verzinslichen gegentber der niedrig
verzinslichen Wahrung bewirkt haben, und sich dieser Pro-
zess nach Beginn der Finanzkrise umkehrte, sollte die Wech-
selkursveranderung positiv mit der Veranderung des CtR kor-
reliert sein. In der Schatzgleichung

As; = (o + BLACtR; + & (2)

ist dann g3, signifikant positiv, wobei As; die prozentuale Auf-
wertung der héher verzinslichen Wahrung und ACtR, die
Veranderung des CtR bedeuten. Der Schatzung liegen Tages-
daten von Anfang 2004 bis Mitte 2010 zugrunde. Das CtR
wurde berechnet aus LIBOR-Raten (drei Monate) fur Yen,
US-Dollar und australischem Dollar beziehungsweise Drei-
Monats-EURIBOR-Raten fur den Euro und den jeweiligen im-
pliziten Volatilitaten von Devisenoptionen mit einer Laufzeit
von drei Monaten. Aufgrund der Heteroskedastizitat von
hochfrequenten Wechselkursdaten wurde in der Kleinst-
Quadrate-Schatzung die Newey-West-Korrektur vorgenom-
men. Die Ergebnisse sind in nachfolgender Tabelle dargestellt.

Fur alle Wahrungspaare ergibt sich ein statistisch signifikan-
ter ,-Koeffizient mit dem erwarteten positiven Vorzeichen.
Eine Erh6hung des Zinsvorteils geht also mit einer Aufwer-

kann. — 2 Bei Vernachlassigung des Wechselkursrisikos ware eine po-
sitive Korrelation zwischen der Wechselkursanderung und der Veran-
derung der Zinsdifferenz durchaus auch als anféngliche Wechselkurs-
reaktion im Sinne der Zinsparitatentheorie, die die gleichgewichtige
Wechselkursanderungserwartung generiert, zu interpretieren. —



Schatzergebnisse zur ,,Carry Trade”-Hypothese
Tagesdaten vom 2. Januar 2004 bis zum 30. Juni 2010
Wahrungspaar Bo B R?

Euro/Yen
2.1.2004-15.7.2008
16.7.2008-30.6.2010

US-Dollar/Yen
2.1.2004-15.7.2008
16.7.2008-30.6.2010

US-Dollar/aus.Dollar
2.1.2004-15.7.2008
16.7.2008-30.6.2010

Yen/aus.Dollar
2.1.2004-15.7.2008 0,0002 (0,99) 0,07 ( 5,13)*** | 0,05
16.7.2008-30.6.2010 -0,00003 (0,05) 0,83 ( 6,71)*** [ 0,20

Hinweise: Kleinst-Quadrate-Schatzung mit Newey-West-Korrektur;
*** pedeutet statistische Signifikanz auf dem 1%-Niveau.

0,0002 (1,14)
— 0,0003 (0,60)

0,20 (11,85)*** | 0,15
0,79 ( 6,94)*** | 0,18

-0,00002 (0,17)
— 0,0001 (0,44)

0,18 ( 9,03)*** | 0,18
0,67 ( 5,88)*** | 0,21

0,002 (1,13)
0,00001 (0,03)

0,42 ( 6,53)*** | 0,09
0,62 ( 6,84)*** | 0,14

tung einher, wahrend eine Zunahme des Wechselkursrisikos
die héher verzinsliche Wahrung abwerten lasst. DarGber hi-
naus deutet ein R? von 0,05 bis 0,21 auf einen fur Tagesdaten
zum Teil hohen Erklarungsgehalt hin. Neben der Identifika-
tion eines 6konometrischen Zusammenhangs zwischen den
beiden Variablen ist die Auswirkung der Finanzkrise auf die
Carry-Trade-Mechanik von Interesse. Deshalb wurde bei der
Schatzung der Datensatz in zwei Teilperioden aufgeteilt.
Wie im vorangegangenen Abschnitt erldutert, nahmen die
krisenbedingten Veranderungen auf den Devisenmarkten
Mitte Juli 2008 ihren Anfang. Der 15. Juli 2008 teilt deshalb
den Datensatz in eine Vorkrisenperiode und eine Krisenperi-
ode. Der deutliche Anstieg des 3,-Koeffizienten fur alle Wah-
rungsrelationen weist auf eine zunehmende Reagibilitat der
Wechselkurse auf Veranderungen des CtR hin. Dies ist mit
der Beobachtung vereinbar, dass die Wertverluste zum Bei-
spiel des Yen gegentiber dem Euro von 2004 bis Mitte 2008
innerhalb eines halben Jahres korrigiert wurden.

Der Einfluss der Schuldenkrise Griechenlands
auf den Euro-Wechselkurs

Um den Einfluss der Schuldenkrise Griechenlands auf den
Euro zu Uberprufen, wird die Wechselkursanderung des Euro
gegenlber dem US-Dollar auf die Veranderung der Differenz
zwischen Renditen griechischer Staatsanleihen und Bundes-
anleihen regressiert. Um fur die allgemeine Entwicklung auf
den Devisenmarkten zu kontrollieren, wird als weiterer Re-
gressor zum einen der oben vorgestellte VIX bertcksichtigt.
Zum anderen geht die Veranderung der Zinsdifferenz zwi-

3 Zum einen sind Lags hoherer Ordnung statistisch insignifikant. Zum
anderen wurde die Gleichung erneut ohne Konstante geschatzt mit
dem Ergebnis, dass die Koeffizienten im Wesentlichen unveréandert
blieben. — 4 Tatsachlich hat sich der Spread seit dem 22. Oktober
2009 um 2% Prozentpunkte erhéht (Stand: 9. April 2010), was unter
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schen Euro und US-Dollar (Euribor bzw. Libor, Dreimonats-
satze) als weitere Kontrollvariable in die Gleichung ein, die
als Proxy fur devisenmarktrelevante News verwendet wird.
Daraus ergibt sich der Schatzansatz

Asy = By + B AGYS — iPUR) + B AVIX, + BsASPREAD; +w,  (3)
der eine Erweiterung von Gleichung (1) darstellt.

Der Schatzung liegen Tagesdaten vom 22. Oktober 2009, an
dem die neue griechische Regierung das revidierte Haus-
haltsdefizit bekanntgab, bis zum 9. April 2010, dem Tag vor
der Verabschiedung des EU/IWF-Rettungspakets fur Grie-
chenland, zugrunde. In folgender Tabelle sind die Schatzer-
gebnisse zusammengefasst.

Schatzergebnisse
fur die , Griechenland”-Hypothese
Tagesdaten vom 22. Oktober 2009 bis zum 9. April 2010

Koeffizient Euro/US-Dollar

Bo - 0,03(0,57)

61 — 46,14 (2,82)***
P - 0,08 (2,05)**
By - 0,80 (2,78)***
e 0,14

Hinweise: Kleinst-Quadrate-Schatzung mit Newey-West-Korrektur;
** und *** bedeuten statistische Signifikanz auf dem 5%- bzw. 1%-
Niveau. Euro-Dollar-Kurs in Mengennotierung (US-Dollar pro Euro),
was im Vergleich mit den Ergebnissen in der ersten Tabelle andere
Vorzeichen der Koeffizienten impliziert.

Wahrend der Koeffizient 3, statistisch nicht signifikant ist,
reagiert der Wechselkurs sowohl auf Zinsverénderungen als
auch - wie oben bereits gezeigt — auf ,Safe Haven”-Flows.
Der (3,-Koeffizient hat das erwartete Vorzeichen und ist sta-
tistisch signifikant. Dartiber hinaus ist ein signifikanter Ein-
fluss des Spreads griechischer Staatsanleihen festzustellen.
Unter der Annahme linear unabhéngiger Regressoren kann
der (3;-Koeffizient so interpretiert werden, dass der Euro
gegenuber dem US-Dollar um 0,8% fallt, wenn sich der
Spread um einen Prozentpunkt ausweitet.?» Damit ist der Ein-
fluss durchaus auch als 6konomisch signifikant zu bezeich-
nen.” Schatzungen Uber einen langeren Zeitraum zeigen
allerdings, dass der Effekt insbesondere nach dem Rettungs-
paket fur Griechenland im April und nochmals nach dem
Start des Securities Market Programme der EZB Anfang Mai
weiter langsam abzuklingen scheint.

den getroffenen Annahmen eine Abwertung des Euro gegenuber
dem US-Dollar von gut 2% (oder 3 Cent) bewirkt. Insgesamt ist der
Euro-Dollar-Kurs seit dem 22. Oktober um 16 Cent gefallen. — 5 So
weisen Schatzungen bis zum 7. Mai 2010 einen niedrigeren, aber wei-
terhin signifikanten Koeffizienten 3; von - 0,18 aus.
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einen Verlust aus der Abwertung der hoch
verzinsten Wahrung genau ausgeglichen;
auch in diesem Fall wére eine Carry-Trade-
Strategie schon aufgrund der Transaktions-
kosten nicht sinnvoll. Sieht man von Transak-
tionskosten ab, ist eine Carry-Trade-Strategie
in jedem Fall dann profitabel, wenn der
Wechselkurs unverandert bleibt. Unter diesen
Umsténden, entspricht die Rendite des Carry
Trades genau der Zinsdifferenz. Wertet sich
die hoch verzinste Wahrung dagegen auf,
lohnt sich das Geschaft sogar doppelt: erstens
durch den Zinsvorteil und zweitens durch den
Kursgewinn der hoch verzinsten Wahrung.

Carry Trades konnten die Wechselkursent-
wicklung insofern beeinflussen, als der Um-
tausch von Geldmitteln, die in einer niedrig
verzinsten Wahrung aufgenommen worden
sind, in eine hoher verzinste Wahrung letz-
tere tendenziell starken misste. Zudem kann
die Beobachtung einer tendenziellen Aufwer-
tung einer ohnehin schon héher verzinslichen
Wahrung weitere Investoren anlocken (Her-
dentrieb). Umgekehrt wirkt die Auflésung
eines Carry Trades in Richtung auf eine Ab-
wertung der héher verzinsten Wahrung. Dies
kénnte weitere Investoren zu einem Rickzug
aus der betreffenden Wahrung veranlassen.

Die in der zweiten Jahreshalfte 2008 aufge-
tretene deutliche Aufwertung des Yen — ins-
besondere gegenilber den Hochzinswahrun-
gen australischer und neuseeldndischer Dol-
lar — hat viele Marktbeobachter vermuten las-
sen, dass internationale Investoren im Zuge
der gestiegenen Volatilitdt auf den Devisen-
markten verstarkt ihre Carry-Trade-Positionen
auflésten. Eine Quantifizierung des Einflusses
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dieser Anlagestrategien auf den Wechselkurs
ist jedoch angesichts der unzureichenden Da-
tenlage Uber das Verhalten wichtiger Akteure
wie Hedgefonds schwierig.® DarUber hinaus
werden Carry Trades mit verschiedenen Ins-
trumenten durchgefihrt, weshalb sie unter
den internationalen  Finanztransaktionen
— wie sie beispielsweise in der Zahlungsbilanz
erfasst werden — schwer zu identifizieren

sind.

Daher soll hier zur Identifizierung des Einflus-
ses von Carry-Trade-Strategien auf die beob-
achtbare Wechselkursentwicklung ein ande-
rer Ansatz verfolgt werden. So kann das so-
genannte Carry-to-Risk-Ratio (CtR), definiert
als Verhéltnis zwischen Zinsdifferenz und
Wechselkursrisiko, als Indikator fur die Vor-
teilhaftigkeit von Carry Trades eventuell einen
Hinweis auf die quantitative Bedeutung von
Carry Trades fur die Wechselkursentwicklung
geben. Nimmt man namlich an, dass mit zu-
nehmender Vorteilhaftigkeit auch der Um-
fang dieser Geschafte steigt, kann ein mog-
licher Effekt von Carry Trades auf die Wech-
selkursentwicklung — empirisch  untersucht
werden (vgl. Erlduterungen auf S. 48f1.). Tat-
sachlich zeigt sich, dass Wechselkurs- und
CtR-Veranderungen ausgewahlter Wahrun-
gen positiv korreliert sind. Die Beziehung zwi-
schen beiden Variablen hat nach dem
Ausbruch der Finanzkrise offensichtlich noch
an Intensitat hinzugewonnen. Der Aufbau
von Carry-Trade-Positionen sowie ihre spatere
Ruckabwicklung kénnten also durchaus eine
Erklarung fur die Wechselkursentwicklung

5 Vgl.: G. Galati, A. Heath und P McGuire (2007), Evi-
dence of carry trade activity, BIS Quarterly Review, Sep-
tember, S. 27-41.

Carry-to-Risk-
Ratio als
Indikator fiir
Umfang von
Carry Trades



Verschuldungs-
krise in
Griechenland

seit Mitte des Jahrzehnts, besonders aber
auch seit Beginn der Finanzkrise sein.

Der seit Dezember 2009 zu beobachtende
Kursriickgang des Euro wird von Marktbeob-
achtern unter anderem auf die von Griechen-
land ausgehende Schuldenkrise zurtickge-
fahrt. Ausloser war, dass die neue griechische
Regierung am 22. Oktober 2009 das (erwar-
tete) Haushaltsdefizit ftr 2009 drastisch nach
oben korrigierte. Bedenken an den Finanz-
markten, Griechenland koénne auslaufende
Schuldtitel moglicherweise nicht refinanzie-
ren, flhrten zu stark steigenden Risikopra-
mien auf griechische Staatsanleihen.

Im Zuge der Verscharfung der Finanzkrise
nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers hatte es zwar bereits in der Zeit von
Oktober 2008 bis Marz 2009 einen spurbaren
Anstieg der Spreads innerhalb des Euro-
Raums gegeben, die sich anschlieBend aber
wieder zurlckbildeten. Die Zuspitzung der
Schuldenkrise im laufenden Jahr hat dann zu
einer noch nie dagewesenen Spreizung der
EWU-Renditen gefihrt. So rentierten griechi-
sche Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit
im Maximum mit fast 13% (1 000 Basis-
punkte Uber Bundesanleihen vergleichbarer
Laufzeit).

Ein Einfluss dieser Ereignisse auf die (bilatera-
len) Wechselkurse des Euro resultiert dabei
aus der Beflrchtung, dass ein Wertverlust
griechischer Staatsanleihen erneut europai-
sche Banken in Bedrangnis bringen und das
Finanzsystem destabilisieren koénnte. Dane-
ben verstarken die hohen Zinsaufschldge eini-
ger EWU-Lander mit — in den Augen der

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2010

Marktbeobachter — dhnlich gelagerten fiska-
lischen Herausforderungen die Gefahr von
Ansteckungseffekten. Dies dirfte insgesamt
zu einer Zurickhaltung bei Anlagen im Euro-
Raum gefihrt und den Euro erheblich belas-
tet haben.

Eine empirische Untersuchung zeigt, dass die
Zinsaufschlage griechischer Anleihen durch-
aus einen systematischen Einfluss auf den
Euro-Dollar-Kurs hatten (vgl. Erlduterungen
auf S. 49). Tatsachlich fallt der Euro gegentber
dem US-Dollar, wenn sich der entsprechende
Anleihespread ausweitet. Die Schuldenprob-
lematik Griechenlands hat sich offenkundig
in einem ungunstigeren ,Sentiment” gegen-
Uber dem Euro niedergeschlagen, auch wenn
dieser Effekt zuletzt wieder nachzulassen
scheint.

Reale Wechselkurse
und preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Die Finanzkrise hat nicht nur zu starken Ver-
anderungen der nominalen Wechselkurse ge-
flhrt, sie hat auch einen erheblichen Einfluss
auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit vieler
Wahrungsraume. Wahrend sich die Verschie-
bungen in einigen Volkswirtschaften inzwi-
schen teilweise wieder zurlickgebildet haben,
ist in anderen eine nachhaltige Korrektur fest-
zustellen. Als Indikator der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit dienen Ublicherweise reale
effektive Wechselkurse, die neben der ge-
wichteten nominalen Kursentwicklung
gegeniber den Wahrungen wichtiger Han-
delspartner auch die entsprechenden Infla-

tionsdifferenzen berlcksichtigen. Die Finanz-

51
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Preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit im Vergleich zum
langfristigen Durchschnitt”
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* Indikator der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit gegentber 19 Landern (EWU: ge-
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(EWU: auf Basis von BIP-Deflatoren). Skala
invertiert: Ein negativer Wert kennzeichnet
eine gunstigere Wettbewerbsfahigkeit.
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krise und die sich daraus entwickelnde Rezes-
sion in weiten Teilen der Welt hatte einen
markanten Ruckgang der Preissteigerungsra-
ten auf den Guter- und Vermdgensmarkten
zur Folge; es waren aber vor allem die oben
beschriebenen, heftigen nominalen Wechsel-
kursschwankungen, die die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit maBgeblich beeinflussten.

Im Vergleich mit ihrem langfristigen Durch-
schnitt® stellt sich die Wettbewerbsposition
der USA aktuell trotz der jingsten Aufwer-
tung des US-Dollar als vergleichsweise glins-
tig dar; zur Jahresmitte 2010 schneidet die
US-Wirtschaft rund 6 % besser als im Durch-
schnitt seit 1975 ab. Per saldo hat sich die
Wettbewerbsfahigkeit der USA damit im Ver-
gleich zum Beginn der Krise im dritten Quar-
tal 2007 nur leicht (um 12 %) verschlechtert.
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VorUbergehend ist es allerdings zu erheb-
lichen Schwankungen des Indikators gekom-

men.

Im Falle Japans und des Vereinigten Konig-
reichs waren die Auswirkungen der Krise auf
ihren realen effektiven Wechselkurs weit
nachhaltiger. Zurzeit weisen beide Staaten,
verglichen mit dem jeweiligen langfristigen
Durchschnitt, annahernd ausgeglichene Wett-
bewerbspositionen auf. Die Ausgangslage
zum Beginn der Krise hatte aber nicht unter-
schiedlicher sein kénnen: Wahrend die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der japanischen
Wirtschaft weit Uberdurchschnittlich  war
(+22 2 %), befand sich die britische merklich
unterhalb des langjahrigen Mittels (=18 %).
Die Anpassung in Japan ist vor allem der ein-
gangs beschriebenen Yen-Aufwertung in der
zweiten Jahreshalfte 2008 geschuldet, die
auf Portfolioumschichtungen japanischer Un-
ternehmen und Haushalte sowie die Rickab-
wicklung von Carry-Trade-Geschaften im
Zuge einer steigenden Risikoaversion zurtick-
zufihren war. Im Vereinigten Koénigreich be-
stimmte die vom friih einsetzenden Immobili-
enpreisverfall und der hohen Abhangigkeit
der britischen Wirtschaft vom Finanzsektor
ausgeldste Pfund-Schwache in den ersten an-
derthalb Krisenjahren die Entwicklung.

Gemessen an den starken Verschiebungen
der Wettbewerbspositionen beispielsweise von
Japan und dem Vereinigten Konigreich oder
auch an den vorUbergehenden Schwankun-

6 Zum Konzept vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Kauf-
kraftparitatentheorie als Konzept zur Beurteilung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, Monatsbericht, Juni
2004, S. 29-43.
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bewerbstahig-
keit der EWU
relativ gering, ...



... jingste Euro-
Abwertung
aber mit Ver-
besserung des
Indikators ver-
bunden

Nach wie vor
hohe Streuung
der Wett-
bewerbs-
positionen der
EWU-Lénder

gen des Indikators fur die USA sind die Aus-
wirkungen der Krise auf die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit des Euro-Raums relativ
gering geblieben. Im Vergleich mit ihrem
langfristigen Durchschnitt blieb die Wettbe-
werbsposition des Euro-Raums schwach. So-
wohl die Euro-Abwertung im zweiten Halb-
jahr 2008, als auch die jungsten Wertverluste
im Zusammenhang mit der Haushaltskrise in
Griechenland trugen zwar zu einer Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
des Euro-Raums bei (per saldo um 52 % seit
Mitte 2007). Dennoch reichten diese Phasen
eines nachgebenden Euro bisher nicht aus,
um zumindest eine durchschnittliche Wettbe-
werbsposition zu erreichen. Dass von den be-
deutendsten industrialisierten Volkswirtschaf-
ten nur der Euro-Raum eine im langfristigen
Vergleich signifikant unglnstige Wettbe-
werbsfahigkeit aufweist (die Abweichung be-
tragt zur Jahresmitte 2010 rd. 52 %), deutet
darauf hin, dass die jingsten Kursverluste aus
langerfristiger Perspektive als Korrektur einer
vorher recht hohen Bewertung anzusehen

sind.

Zwischen den einzelnen Staaten innerhalb
der Wéhrungsunion bestehen diesbeziglich
allerdings erhebliche Unterschiede. Schon zu
Beginn der Krise wiesen einige Lander, bei-
spielsweise Deutschland, Finnland und Frank-
reich, eine hohe preisliche Wettbewerbsfahig-
keit gegeniber einem Kreis von 19 Landern
innerhalb und auBerhalb des Euro-Raums
auf, wahrend Staaten wie Griechenland, Por-
tugal, Spanien, Italien und Irland weit weni-
ger wettbewerbsfahig waren.” Diese hohe
Streuung der Wettbewerbspositionen von
EWU-Landern hat sich wahrend der Krise bis-
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lang noch nicht maBgeblich verringert. So
konnten dem Indikator zufolge Finnland und
Deutschland noch an Wettbewerbsféhigkeit
gewinnen, wahrend Griechenland weitere
Wettbewerbsverluste hinnehmen musste.

Zu den relativen Wettbewerbszuwachsen
Deutschlands hat die Wechselkursentwick-
lung des Euro einen Beitrag geleistet.
Deutschland ist von den Verdnderungen des
Euro-Kurses starker betroffen als die meisten
Ubrigen Lander des Euro-Raums, weil es als
groBe Volkswirtschaft mit hohem Offenheits-
grad einen relativ groBen Anteil seines
AuBenhandels mit Partnern auBerhalb der
Wahrungsunion abwickelt. Tendenziell war
auch die vergleichsweise geringe Preissteige-
rungsrate Deutschlands vorteilhaft fur die
Wettbewerbsfahigkeit seiner Exportwirtschaft.
Allerdings sollte mit Blick auf die deutsche Ex-
portwirtschaft der Einfluss der preislichen
Wettbewerbsféhigkeit auch nicht zu hoch
veranschlagt werden. Fir die deutschen Ex-
porteure hat sich zunehmend die preisliche
Komponente als weniger bedeutend erwie-

sen.®

Von allen Landern der Wahrungsunion hat Ir-
land seit Krisenbeginn den gréBten Zuwachs
an Wettbewerbsfahigkeit erzielt. Dafur ist
ausschlieBlich das in diesem Land spirbar sin-
kende Preisniveau verantwortlich. Denn die

7 Siehe Beitrag auf S. 17 ff. in diesem Bericht sowie Deut-
sche Bundesbank, Leistungsbilanzsalden und preisliche
Wettbewerbsfahigkeit im Euro-Raum, Monatsbericht,
Juni 2007, S. 35-56.

8 Vgl.: K. Stahn (2006), Has the impact of key deter-
minants of German exports changed?, in: O. de Bandt,
H. Herrmann und G. Parigi (Hrsg.), Convergence or Diver-
gence in Europe? A Study on Growth and Business Cycles
in France, Germany and ltaly, Springer, Heidelberg und
New York, S. 359-382.
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Wettbewerbsfahigkeit Irlands wurde von der
Wechselkursseite aufgrund der engen Han-
delsbeziehungen zum Vereinigten Kdnigreich
merklich von der Euro-Aufwertung gegen-
Uber dem Pfund Sterling belastet. Die groBen
Wettbewerbsverluste der griechischen Wirt-
schaft wahrend der Krise sind umgekehrt mit
der in diesem Land vergleichsweise immer
noch hohen Inflationsrate zu erklaren.

MaBnahmen zur Einschrankung
der Wechselkursflexibilitat
als Politikreaktion auf die Krise

Die durch die Finanz- und Wirtschaftskrise so-
wie die asynchrone Erholung der Weltwirt-
schaft ausgelésten Anspannungen an den
Devisenmarkten haben in verschiedenen Lan-
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dern zu MaBnahmen der Wahrungspolitik
geflihrt. Seit Beginn der Krise ist die Wechsel-
kursflexibilitdt durch Interventionen und Ein-
schrankungen des freien Kapitalverkehrs in
einigen Staaten reduziert worden. Die Ent-
wicklungen in China, Island und der Schweiz
illustrieren beispielhaft die Bandbreite der er-
griffenen MaBnahmen sowie der zugrunde
liegenden wirtschaftspolitischen Zielsetzun-
gen.

Schon Mitte 2008 haben die Behérden der
Volksrepublik China die seit Mitte 2005 zuge-
lassene allmahliche Aufwertung des Ren-
minbi gegendber dem US-Dollar eingestellt.
Offiziell orientierte sich der Wechselkurs des
Renminbi zwar weiterhin an einem Wah-
rungskorb, dessen Korbwahrungen und Ge-
wichte nicht bekannt gegeben werden. Tat-

Wechselkurs-
fixierung des
Renminbi
gegentber dem
US-Dollar



Kollaps des
Bankensystems
und Einfihrung
von Kapital-
verkehrs-
kontrollen

in Island

sachlich wurde der Kurs zum US-Dollar nun
aber erneut fixiert, ohne dass dies offiziell
kommentiert worden ware. Das chinesische
Handelsministerium hatte allerdings zu jener
Zeit mit Verweis auf einen Kostenanstieg fur
die Exporteure entsprechende Schritte gefor-
dert. In den Medien wurde auch ein Zusam-
menhang mit der damals bevorstehenden
Ausrichtung der Olympischen Spiele in Peking
gesehen, die nicht durch negative Wirt-
schaftsnachrichten belastet werden sollten.
Wenn somit auch die Krise wohl nicht als un-
mittelbare Ursache der Wechselkursfixierung
anzusehen ist, so durfte der krisenbedingt zu-
satzliche Druck auf die Exportwirtschaft auf-
grund des weltweiten Nachfrageeinbruchs in
der Folgezeit doch eine maBgebliche Rolle bei
der Aufrechterhaltung dieser MalBnahme
gespielt haben. Im Juni 2010 nahm die chine-
sische Notenbank eine erneute graduelle
Flexibilisierung des Renminbi unter Fortbe-
stand der formellen Regelungen des bisheri-
gen Wechselkursregimes vor.

Die Finanzkrise hatte einen unmittelbaren
und nachhaltigen Einfluss auf Island und sei-
nen Devisenmarkt. Hier ging zuvor eine zU-
gige Expansion des Finanzsektors mit enor-
men Kursgewinnen am Aktienmarkt, einem
starken Hauspreisanstieg und zeitweise ver-
gleichsweise hohen Inflationsraten einher, die
auch durch zum Teil zweistellige Leitzinssatze
nicht dauerhaft eingedédmmt werden konn-
ten. Die hohen Zinsen beglnstigten zunachst
noch Kapitalimporte, mit denen sich das um-
fangreiche Leistungsbilanzdefizit finanzieren
lieB. Als aber die drei groBen Geschaftsban-
ken Islands im Zuge der Krise in Zahlungs-
schwierigkeiten gerieten und im Oktober
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2008 schlieBlich verstaatlicht werden muss-
ten, zogen zahlreiche Anleger aus Furcht vor
einem Staatsbankrott in groBem Umfang Mit-
tel aus Island ab. Dies setzte die islandische
Krone, die im Jahresverlauf bis Anfang Okto-
ber 2008 gegenlber dem Euro ohnehin
schon mehr als ein Drittel ihres Wertes verlo-
ren hatte, massiv unter Druck. Die islandische
Zentralbank versuchte daraufhin zunachst,
den Verfall der Krone mit Devisenmarktinter-
ventionen aufzuhalten. Am 10. Oktober wur-
den aber bereits umfassende MaBnahmen
zur Devisenbewirtschaftung eingefihrt. Dazu
gehorte unter anderem die Anweisung an
Banken, Devisen nicht mehr fir Finanztrans-
aktionen einzusetzen. Der Handel mit islandi-
schen Kronen war damit weitgehend zum Er-
liegen gekommen. Bis heute bestehen Kapi-
talverkehrskontrollen, die beispielsweise bei
Falligkeit von in heimischer Wahrung denomi-
nierten Wertpapieren die Wiederanlage in
Kronen vorschreiben und einen Umtausch
des Erléses in Devisen untersagen. Nach Er-
kenntnissen der islandischen Zentralbank?®
flhrt die Devisenbewirtschaftung dazu, dass
Finanzinstitute und groéBere Unternehmen
ihre eigenen Devisenreserven aufbauen. Als
positiv wird herausgestellt, dass die Kontrol-
len dazu beigetragen haben, Kapitalabflisse
zu verhindern, damit den Wechselkurs zu sta-
bilisieren und auf diese Weise Leitzinssenkun-
gen zu ermdglichen. Im Oktober 2009 wur-
den die Kontrollen insofern gelockert, als nun
Kapitalzuflisse und die Repatriierung der da-
raus resultierenden Ertrage wieder zugelassen
wurden.

9 Vgl.: Sedlabanki Islands, Capital Control Liberalisation,
Verlautbarung vom 5. August 2009.
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Als drittes Beispiel fur eine Einschrankung der
Wechselkursflexibilitat wahrend der Krise sei
die Schweiz erwahnt. Der Schweizer Franken
hatte schon im Frihstadium der Krise begon-
nen, gegendber dem Euro aufzuwerten.
Dazu wird wohl auch die Auflésung von Cur-
rency Carry Trades beigetragen haben. Am
12. Marz 2009 gab die Schweizerische Natio-
nalbank bekannt, eine weitere Aufwertung
des Frankens gegentber dem Euro mithilfe
von Devisenmarktinterventionen verhindern
zu wollen. Sie begriindete ihre Entscheidung
damit, die Aufwertung entspreche einer
Straffung der monetaren Bedingungen, die
ihrer expansiven Geldpolitik zuwiderlaufe. Sie
wolle mit den Interventionen dem Risiko einer
Deflation und einer massiven Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Lage entgegentre-
ten. Wenn die Schweizerische Nationalbank
ihre diesbezlglichen Operationen auch nicht
im Einzelnen veroffentlicht, so machen doch
entsprechende Pressemitteilungen sowie der
starke Anstieg der Devisenreserven unmiss-
verstandlich klar, dass die Behdrden seither
immer wieder Franken am Devisenmarkt ver-
kauft haben, ohne die Frankenaufwertung
jedoch letztlich verhindern zu kénnen. Ange-
sichts erheblich gestiegener Wahrungsreser-
ven gab es zuletzt allerdings Andeutungen
der Schweizerischen Nationalbank, dass die
Interventionen nicht fortgefihrt wirden.

In etlichen Schwellenlandern hat die Entspan-
nung an den Finanzmaérkten und die konjunk-
turelle Belebung seit dem Friihjahr 2009 zu
wieder steigenden Netto-Kapitalzuflissen ge-
fihrt. Der damit einhergehende Aufwer-
tungsdruck auf die betroffenen Wéahrungen
wurde in diesen Landern vielfach als proble-
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matisch eingestuft, weil beflrchtet wurde,
die Verschlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der heimischen Wirtschaft
kénne den gerade beginnenden Aufschwung
gefédhrden. Daneben wurden auch Sorgen
vor spekulativen Blasen an den Kreditmarkten
und bei Vermdgenspreisen sowie vor einem
abrupten Abzug des zuflieBenden Kapitals
laut. So nimmt es nicht wunder, dass vor al-
lem aus Schwellenldandern Ost-, Stidost- und
Sldasiens von umfangreichen Devisenmarkt-
interventionen zulasten der eigenen Wah-
rung berichtet wurde. Brasilien hat im
Oktober 2009 eine Finanztransaktionssteuer
auf auslandische Investitionen in heimische
Schuldverschreibungen und Aktien einge-
fuhrt.

Solche MaBnahmen sind vor dem Hinter-
grund des wahrungspolitischen Trilemmas zu
sehen, demzufolge nicht gleichzeitig freier
Kapitalverkehr, stabile Wechselkurse und
geldpolitische Autonomie aufrechtzuerhalten
sind. Mithilfe von Devisenmarktinterventio-
nen und Kapitalverkehrsbeschrankungen
wird versucht, sich den Spielraum fur die Ver-
folgung der zwei letztgenannten Ziele zu be-
wahren. Weil aber etliche Industrieldnder in
Bezug auf die wirtschaftliche Erholung noch
nicht so weit fortgeschritten sind und ihre
Leitzinsen dementsprechend niedrig halten,
bleiben tendenziell die Anreize fur grenztber-
schreitende Investitionen in aufstrebenden
Schwellenlandern bestehen und damit auch
der Druck, geldpolitische Konzessionen zu

machen.

Vor diesem Hintergrund ist eine Diskussion
dartber aufgeflammt, ob die Bewertung von

...und
wéhrungs-
politisches
Trilemma



Aufkommende
Debatte zur
Neubewertung
von Kapital-
verkehrs-
kontrollen

Uberdacht
werden musse. So hat beispielsweise der IWF

Kapitalverkehrskontrollen  nicht

wesentliche Elemente seiner bisherigen Hal-
tung zu Kapitalverkehrskontrollen infrage ge-
stellt.'® Der Einsatz von Kapitalverkehrsbe-
schréankungen bei hohen Netto-Kapitalimpor-
ten wird nun in bestimmten Situationen fur
gerechtfertigt gehalten: zum einen, wenn
makrodkonomische Erwadgungen im Vorder-
grund stehen, die den wirtschaftspolitischen
Spielraum merklich einschrdanken, zum ande-
ren, wenn das Risiko einer UbermaBigen hei-
mischen Kreditausweitung und demzufolge
die Beflrchtung besteht, die Kapitalzuflisse
kénnten die Anfalligkeit gegeniber einer

Finanzkrise erhchen.

In der Tat geben die Ereignisse wahrend der
Finanzkrise Anlass zu Uberprifen, inwiefern
bestehende Grundsatze wie der eines mog-
lichst liberalisierten Kapitalverkehrs gesamt-
wirtschaftlich optimal sind. Verneint man
dies, ist allerdings zunachst zu ermitteln, in-
wiefern ein Marktversagen bei der internatio-
nalen Kapitalallokation vorgelegen hat, weil
nur in diesem Fall Kapitalverkehrskontrollen
eine ursachenadaquate PolitikmaBnahme wa-
ren. Indem der neue Ansatz des IWF ihre An-
wendung an zahlreiche Bedingungen knupft,
versucht er, die prinzipielle Empfehlung fur
Kapitalverkehrskontrollen mit einer Beschran-
kung auf relevante Einzelfdlle zu verbinden.
Diese Strategie ist allerdings nur begrenzt
praktikabel, weil sich nicht sicher bestimmen
lasst, ob die genannten Kriterien tatsachlich
vorliegen. So wird es beispielsweise oft
schwerfallen, Fragen nach einer bestehenden
Unterbewertung, nach der geeigneten Héhe
von Devisenreserven oder nach den Méglich-
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keiten einer fiskalpolitischen Konsolidierung
allgemeingiltig und eindeutig zu beantwor-
ten. Eine grundsatzliche Skepsis gegenlber
Kapitalverkehrsbeschrankungen als Mittel zur
Bekampfung von Kapitalimporten (also nicht
etwa im Krisenfall) ergibt sich auch aus der
resultierenden Beeintrachtigung einer welt-
weit effizienten Allokation von Investitionen,
der Gefahr von GegenmalBnahmen und vor
allem aus empirischen Resultaten, denen zu-
folge sie nicht in der Lage sind, das Volumen
der Kapitalzuflisse signifikant zu verringern
oder den realen Wechselkurs zu beeinflus-

sen.™

Die neuerliche Debatte um die Vorteilhaftig-
keit von Beschrankungen des Kapitalverkehrs
erdffnet deshalb die Gefahr, dass in einzelnen
Landern mit Verweis auf heimische Interessen
Eingriffe in das internationale Wé&hrungsge-
fluge gerechtfertigt werden. Bisher blieben
derartige Eingriffe im Vergleich zu vorherigen
Perioden einer schweren globalen Rezession
und erheblicher Verwerfungen an den Fi-
nanzmarkten — beispielsweise der Weltwirt-
schaftskrise in den dreiBiger Jahren — be-
grenzt. Damals hatte der Zusammenbruch
des Goldstandards unter den Industrielandern

eine Serie von Abwertungen, Devisenkontrol-

10 Vgl.: J. D. Ostry, A. R. Ghosh, K. Habermeier, M. Cha-
mon, M. S. Qureshi und D. B. S. Reinhardt (2010), Capital
inflows: the role of controls, IMF Staff Position
Note 10/04. Noch im Herbst 2007 hatte der IWF hinge-
gen die erheblichen mikrodkonomischen Kosten und den
allenfalls vortibergehenden makrotkonomischen Einfluss
von Kapitalverkehrskontrollen hervorgehoben, vgl.: IMF,
Box 3.1: Can capital controls work?, World Economic
Outlook October 2007, S. 113-116.

11Vgl. z.B.: J. D. Ostry et al., a.a. 0., sowie J. De Grego-
rio (2010), Tackling the capital inflow challenge, BIS Re-
view No. 72/2010, S. 17-27. Es zeigte sich allerdings
auch, dass Kapitalverkehrskontrollen oft signifikant dazu
beitragen, die Laufzeit von Auslandsanlagen im Inland zu
erhdhen.

57



Zurdick-
haltender
Einsatz
wéhrungs-
politischer
Eingriffe
verhindert
weitergehende
Beeintréch-
tigung des
Welthandels

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Juli 2010

len und Reglementierungen grenziberschrei-
tender Warenstréme nach sich gezogen. Das
hatte den Welthandel
Wachstum merklich beeintrachtigt.

und das globale

Die eher vereinzelten wahrungspolitischen
Eingriffe in der gegenwartigen Krise sind
durchaus als Erfolg zu werten, werden so
doch bislang die wirtschaftliche Erholung be-
hindernde wahrungspolitische Konflikte weit-
gehend vermieden. Wirden demgegeniber
wahrungspolitische Interventionen zu einem
von zahlreichen Landern genutzten Instru-
ment, ist die Gefahr nicht von der Hand zu
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weisen, dass als Ergebnis einer Verfolgung
nationaler Partikularinteressen das internatio-
nale Wahrungsgefiige Schaden nimmt. Dies
ware dhnlich wie der Ruckgriff auf nationalen
Protektionismus im  gUterwirtschaftlichen
Bereich eine Entwicklung, deren langfristige
Kosten die vermeintlichen kurzfristigen Vor-
teile deutlich Ubersteigen wirden, zum Nach-
teil der Weltwirtschaft insgesamt und der
jeweiligen Lander. Es ist eine Lehre aus den
Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise in den
dreiBiger Jahren, dass es eine solche Entwick-
lung unter allen Umstdnden zu vermeiden

gilt.
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Frihjahrskonferenz

der Deutschen Bundesbank 2010 -
Internationale Risikoteilung

und globale Ungleichgewichte

Die diesjahrige Frihjahrskonferenz der Bundesbank zur internationalen Risikoteilung und den
globalen Leistungsbilanzungleichgewichten stand unter dem Eindruck der derzeitigen Finanz-
krise. Ziel der Frihjahrskonferenz war es, ein besseres Verstandnis dafir zu bekommen, wie weit
die stetig gewachsene internationale Finanzmarktintegration sowie globale Ungleichgewichte
zur heutigen Krisensituation beigetragen haben. Unter anderem haben die Konferenzbeitrage
verdeutlicht, wie das Zusammenspiel aus einer zunehmenden internationalen Finanzintegration
und eines unvollkommenen Verstandnisses der Innovationen des Finanzsystems einen Beitrag zur
gegenwartigen Finanzkrise geleistet haben. Vor diesem Hintergrund wurde auch tber Wege
einer verbesserten Regulierung der Finanzsysteme diskutiert, die es ermdglicht, die Vorteile der
internationalen Finanzmarktintegration und die damit einhergehende internationale Risikotei-
lung zu nutzen, ohne in die Gefahr zu kommen, die Finanzkrise zu verstarken.

Unsicherheit ist ein pragendes Merkmal an den Finanzmarkten. Die Notwendigkeit, Entscheidun-
gen unter Unsicherheit Uber die zukinftige Wirtschaftsentwicklung treffen zu missen, spielt da-
bei eine wichtige Rolle. Neue Informationen tber die Wirtschaftslage kénnen zur Revision der zu-
vor getroffenen Entscheidungen fihren und dabei auch Aktienpreisschwankungen und Vermo-
gensanpassungen hervorrufen, die Einflisse auf die Entwicklung der Leistungsbilanzen haben
und krisenhafte Entwicklungen an den Finanzmarkten begunstigen kénnen.

Andere Beitrdge zeigten, dass die Bedeutung der internationalen Finanzintegration in der jetzi-
gen Krise besser zu verstehen ist, wenn nicht nur Konjunkturzyklen, sondern auch ihr Zusam-
menwirken mit Finanzmarktschwankungen vertieft analysiert werden. Es wurde deutlich, dass
Notenbanken eine wichtige Rolle bei der Fortentwicklung und Anwendung eines regulatorischen
Rahmens des internationalen Finanzsystems spielen sollten. Jedoch wurde auch hervorgehoben,
dass die Geldwertstabilitat als primares Ziel der Notenbanken anzusehen ist, das durch andere
Aufgaben nicht beeintrachtigt werden darf. Die Konferenz bemuhte sich schlieBlich auch darum,
ein tieferes Verstandnis der Rolle der Geld- und Fiskalpolitik bei der Bewaltigung der Krise zu
férdern.
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Einleitung

Integrierte Die Globalisierung und zunehmende Integra-
Finanzmdrkte . . . . .. .
erlauben tion der internationalen Finanzmdrkte sowie
Diversifizierung  die mit diesem Prozess einhergehenden Ent-
des Einkom- _ . _ . _
mensrisikos der  wicklungen in den nationalen Leistungsbilan-
Haushalte . .
zen haben bedeutende wirtschaftliche Vor-
teile. Eine erhohte, landerUbergreifende Fi-
nanzmarktintegration ermdglicht es beispiels-
weise Inlandern, ausldndische Finanzanlagen
zu halten und sich gegen mogliche Einkom-
mensrisiken aufgrund landesspezifischer Kon-
junkturschwankungen abzusichern. Des Wei-
teren kdnnen Inlander Ersparnisse in auslan-
dischen Wertpapieren aufbauen, wenn das
etwa die demographische Entwicklung ihres
Landes nahelegt. Folglich unterstitzt eine er-
hohte internationale Finanzmarktintegration
die Diversifizierung des Einkommensrisikos
der Haushalte.
Integrierte Auf der Seite der Unternehmen ermdoglicht
Finanzmdrkte . . . . ifizi . .
erméglichen eine internationale Diversifizierung eine brei-
zudem eine tere Streuung des Gewinnrisikos der Unter-
Streuung des _ . o _
Unternehmens-  nehmen. Sie versetzt Firmen somit in die
risikos ... . .. . .
Lage, sich trotz héherer Unsicherheiten be-
zlglich ihrer Nachfrage, Kosten und Gewinne
auf bestimmte Projekte zu spezialisieren.
...und eine Vorteile auf der Unternehmensebene erge-
effizientere . . .
Investitions- ben sich auch daraus, dass insbesondere in
tatigkeit weniger entwickelten Landern bestimmte

Formen von Kapitalflissen (z.B. auslandische
Direktinvestitionen) und damit Produktivitats-
zuwachse generiert werden kdnnen. Des
Weiteren kénnen internationale KapitalflUsse
dazu beitragen, dass sich vor allem in den
aufstrebenden Landern der heimische Finanz-
sektor schneller entwickeln kann. Viele Stu-
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dien haben Indizien daftr gefunden, dass
dies eine effizientere Investitionstatigkeit for-
dert. Die aus den oben genannten Szenarien
resultierenden Leistungsbilanzentwicklungen
verbessern also die Allokation knapper Kapi-
talgUter, die langfristigen Einkommensper-
spektiven und folglich die Rickzahlungsfahig-
keit der Kapital nehmenden Lander und da-
mit weltweit den Wohlstand."

SchlieBlich ist mit einer erhéhten internatio-
nalen Finanzmarktintegration grundsatzlich
auch die Hoffnung auf eine groBere Disziplin
und Stabilitdt der Wirtschaftspolitik eines
Landes verbunden, da zum Beispiel hohe
Haushaltsdefizite oder Inflationsraten durch
internationale KapitalabflUsse , bestraft” wer-
den kénnen.

Unter dem Eindruck der Finanz- und Wirt-
schaftskrise riicken jedoch auch die Risiken
und die moglichen wirtschaftlichen Kosten
globalisierter und integrierter Finanzmarkte
sowie divergierender Leistungsbilanzentwick-
lungen verstarkt in den Blickpunkt. Dieses
Thema ist im Nachklang zu Wahrungs- und
Finanzkrisen nicht neu. So wurde auch nach
der Asienkrise Ende der neunziger Jahre die
Frage nach den Nachteilen liberalisierter Kapi-
talmarkte aufgeworfen. Neu an der jingsten
Krise ist jedoch, dass sie mit aller Macht die
Kapitalmarkte und Volkswirtschaften der In-
dustrielander in Mitleidenschaft zog. Die

transatlantischnen  Ansteckungseffekte, die

1 Die Wohlfahrtsgewinne sind jedoch nur schwer zu
quantifizieren; die errechneten Ergebnisse hangen von
den modell-theoretischen Annahmen ab (siehe z.B.:
K. K. Lewis (1999), Trying to Explain Home Bias in Equities
and Consumption, Journal of Economic Literature, 37,
S.571-608).

Integrierte
Finanzmdrkte
férdern die
Disziplinierung
der Wirtschafts-
politik



insbesondere vom amerikanischen Immobili-
enmarkt ausgegangen sind, haben weltweit
tiefe Spuren hinterlassen.

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht,
dass diese Fragen gegenwartig auch in der
wissenschaftlichen Diskussion eine zentrale
Rolle einnehmen. Die Bundesbank hat des-
halb ihre diesjahrige Frihjahrskonferenz den
Themenkomplexen  Finanzmarktintegration
und Leistungsbilanzungleichgewichte gewid-

met.?

Der vorliegende Artikel fasst die entsprechen-
den Beitrage der Konferenz anhand der fol-
genden zentralen Fragestellungen zusam-

men:

— Welche Bedeutung hatte das internatio-
nale Finanzsystem und die Finanzintegra-
tion fur die derzeitige Finanzkrise?

— Welche Rolle spielten die globalen Un-
gleichgewichte in der jetzigen Finanz-
krise?

— Welche Lehren soll die Geld- und Fiskalpo-
litik aus der internationalen Dimension der
Finanzkrise ziehen?

— Wie kann das internationale Finanzsystem
besser reguliert werden, ohne dass die
Vorteile der internationalen Finanzintegra-
tion verloren gehen?
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Die Rolle der Finanzmarktintegration
in der Finanzkrise

Neue Einblicke bezlglich der ersten Frage zur
Bedeutung der internationalen Finanzintegra-
tion und des Finanzsystems flr die derzeitige
Finanzkrise haben Konferenzbeitrage von Boz
und Mendoza?® sowie Bacchetta, Tille und
van Wincoop® gegeben.

Beide Beitrage verwenden allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle, bei denen die Entscheidun-
gen der Anleger wesentlich von den Erwar-
tungen Uber die unsichere Zukunft abhangen
und auch die Welt von heute nur unvollstan-
dig verstanden wird. Dementsprechend mds-
sen Anleger versuchen, aus neuen Erfahrun-
gen und Informationen zu lernen. Neue Infor-
mationen fuhren in diesem Rahmen unter
Umstanden zu merklichen Revisionen der zu-
vor getroffenen Entscheidungen, die dann
gravierende Folgen fiir die Finanzmérkte und
auch die reale Wirtschaft haben koénnen.
Auch bei anderen auf der Konferenz vorge-
stellten Arbeiten haben Entscheidungen un-
ter Unsicherheit und unvollstandiger Informa-
tion und die Mdéglichkeit zu lernen eine wich-
tige Rolle gespielt. Diese neue Generation
von theoretischen Modellen ist besser in der
Lage Krisen zu erklaren als frihere Gleich-
gewichtsmodelle, die von vollstandiger Infor-
mation ausgegangen sind.

2 Ein vollstandiges Programm der Konferenz und die ein-
zelnen Beitrage sind auf der Internetseite der Bundes-
bank verfligbar unter http://bundesbank.de/vfz/vfz_kon-
ferenzen_2010.php.

3 E. Boz und E. Mendoza (2010): Financial Innovation,
the Discovery of Risk, and the US Credit Crisis.

4 P. Bacchetta, C. Tille und E. van Wincoop (2010): Ratio-
nal Risk Panics.
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Boz und Mendoza analysieren in ihrer Arbeit
die Bedeutung der neuen Finanzprodukte fir
die US-amerikanische Finanzkrise. Die Auto-
ren zeigen, dass unzureichende Kenntnis
Uber die tatsachlichen Ausfallwahrscheinlich-
keiten der neuen Finanzderivate dazu gefihrt
hat, dass deren Risiko unterbewertet wurde.
Boz und Mendoza illustrieren, wie dies zu
einem Uberoptimismus auf den Finanzmark-
ten fuhren kann. Die Folge ist eine teilweise,
unbewusste Vernachldssigung der wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten bei der Urteilsfin-
dung und eine UbermaBige Kreditaufnahme.
Der im weiteren Verlauf einsetzende Lernpro-
zess und die folgende Anpassung fihrten zu
einer Kreditklemme, einem starken Anstieg
der Ersparnisse und einem Einbruch im Kon-
sum.

Bacchetta, Tille und van Wincoop heben die
Bedeutung von Finanzinstituten mit geringem
Eigenkapital fur die Finanzstabilitat hervor, in-
dem sie zeigen, dass solche Institute die Risi-
kowahrnehmung der Investoren Uber den Zu-
stand des Finanzsystems entscheidend beein-
flussen kénnen. Eine Reduzierung des Eigen-
kapitals dieser Institute vermindert die Liquidi-
tat und erhoht die Volatilitat an den Finanz-
markten. Zudem wird die Wahrscheinlichkeit
einer Finanzkrise unter diesen Umstanden als
hoher eingeschatzt, was dann zu Panikreak-
tionen an den Finanzmarkten fihrt. Interes-
sant ist, dass in diesem Rahmen eine Krise als
unerwinschtes Gleichgewicht der modellier-
ten Volkswirtschaft — und nicht etwa als exo-
genes Ereignis — erklart werden kann.

Die beiden Konferenzbeitrdge legen nahe,
dass die internationale Finanzintegration im
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Zusammenwirken mit Innovationen des Fi-
nanzsystems, wie wir sie in den letzten Jahren
beobachtet haben, die gegenwartige Finanz-
krise geférdert haben. Insbesondere das un-
vollkommene Verstdndnis der Beschaffenheit
neuer Finanzinstrumente und eine geringe
Ausstattung von Banken mit Eigenkapital
waren demnach wichtige Faktoren. Eine Er-
hoéhung der Eigenkapitalquote von Finanzins-
tituten sowie die Anhebung der Liquiditatser-
fordernisse, wie sie zurzeit diskutiert werden,
sind mdogliche Konsequenzen, die aus den
beiden Forschungsbeitrdgen abgeleitet wer-
den kénnen.

Um die Rolle der internationalen Finanzinte-
gration in der jetzigen Krise besser bewerten
zu konnen, ist auch ein tieferes Verstandnis
des Zusammenspiels von Konjunkturzyklen
und Finanzmarktschwankungen notwendig.
Die Forschungsarbeiten von Claessens, Kose
und Terrones® sowie Kumar, Pavlova und Ri-
gobon® haben hierzu einen wichtigen Beitrag
geleistet.

Claessens, Kose und Terrones untersuchen
den empirischen Zusammenhang zwischen
Konjunktur- und Finanzmarktentwicklung.
Die Autoren illustrieren im Detail anhand der
Erfahrungen aus vielen Landern, wie starke
Auf- und Abschwinge im Konjunkturzyklus
mit erheblichen Finanzmarktschwankungen
und Aktienpreisveranderungen einhergehen.
Unter anderem bestatigt sich der aus anderen

Studien bekannte Befund, dass bei einem Zu-

5 S. Claessens, A. Kose und M. Terrones (2010): How do
Business and Financial Cycles Interact?

6 P. Kumar, A. Pavlova und R. Rigobon (2010): Structural
Estimation of Systemic Risk.

Zusammenspiel
von Konjunk-
turzyklen und
Finanzmarkt-
schwankungen



Systemisches
Risiko auf dem
internationalen
Finanzmarkt

sammentreffen von realen und finanziellen
Problemen Konjunkturabschwiinge haufig

besonders tief und lang sind.

Kumar, Pavlova und Rigobon heben die Rolle
des systemischen Risikos in Form erhohter
+Ansteckungsrisiken” auf den international
hoch integrierten Finanzmarkten hervor. Die
Autoren entwickeln ein strukturelles MaB,
um die Bedeutung des systemischen Risikos
auf den globalen Finanzmarkten ermitteln zu
kdnnen. Sie zeigen, dass die ,Ansteckungs-
risiken” einen hohen Erkldarungsbeitrag fur
das AusmaR der US-Hausermarktkrise haben.
In diesem Sinne hilft uns ein tieferes Verstand-
nis Uber das Entstehen von ,Ansteckungs-
risiken” in integrierten Finanzmarkten weiter,
Risiken kunftiger Krisen besser vorherzusehen
und diese schneller und effektiv einzudam-
men.

Die Rolle der Leistungsbilanz-
ungleichgewichte in der Finanzkrise

Revision der
Wachstumser-
wartungen und
ihre Folgen

Die Forschungsbeitrage von Fratzscher und
Straub?, Ghironi und Stebunovs® sowie Hoff-
mann, Krause und Laubach® haben neue Ein-
sichten zur Frage der Bedeutung auBenwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte in der jetzigen
Finanzkrise erbracht.

Hoffmann, Krause und Laubach heben die
Bedeutung der Wachstumserwartungen fur
die Entwicklung der globalen Ungleichge-
wichte hervor und zeigen, wie Revisionen die-
ser Erwartungen zur derzeitigen Finanzkrise
haben. Die
Wachstumserwartungen in den USA nach

beigetragen ungunstigeren
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2005 fihrten danach zu substanziellen An-
passungen des Gegenwartswertes des Ver-
mogens, einem Rickgang im Konsum, der In-
vestitionen sowie des Produktionsniveaus und
einer Verbesserung der Leistungsbilanz. Der
vorherige Prozess eines sich bei gunstigen
Wachstumserwartungen aufbauenden Leis-
im  Vorfeld der
kehrte sich damit abrupt um. Aus dieser Sicht

tungsbilanzdefizits Krise
war die gegenwartige Krise zum Teil einer Re-
vision des Gegenwartswertes des Vermdgens
geschuldet, und die hohen Leistungsbilanz-
ungleichgewichte waren Vorboten dieser
Entwicklung. Das schlie3t keineswegs aus,
dass auch die internationalen Finanzmarkte
wesentlich zur Krise beigetragen haben, un-
ter anderem, weil sie nicht rechtzeitig Zweifel
an Ubertriebenen Wachstumserwartungen
signalisiert haben.

Ein komplementares Ergebnis zeigt sich in der
Forschungsarbeit Ghironis und Stebunovs.
Danach kénnen Fortentwicklungen im  Fi-
nanzsystem zu Effizienzgewinnen und Pro-
duktivitatssteigerungen fthren und somit in-
ternationale Kapitalzuflisse fordern. Die Au-
toren zeigen insbesondere, dass ein effizien-
teres Bankensystem mehr Firmenneugriin-
dungen ermdéglicht. Die Markteintritte neuer
Unternehmen fihren zu einer erhdhten Ar-
beitsnachfrage, hoheren Arbeitskosten sowie
einer realen Aufwertung und einem Leis-
tungsbilanzdefizit. In dieser Interpretation ist
der Anstieg des US-Leistungsbilanzdefizits in

7 M. Fratzscher und R. Straub (2010): Asset Prices, News
Shocks and the Current Account.

8 F. Ghironi und V. Stebunovs (2010): The Domestic and
International Effects of Interstate US Banking.

9 M. Hoffmann, M. Krause und T. Laubach (2010): Real
Causes of the Global Economic Crisis.
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den neunziger Jahren zum Teil auf eine Dere-
gulierung des Bankensystems der Vereinigten
Staaten zurlickzufthren. In welchem MaBe
die Effizienzgewinne tatsachlich in nachhal-
tige Produktivitatssteigerungen umgewandelt
wurden, ist aus heutiger Sicht freilich kriti-
scher zu sehen als zur Zeit der beginnenden
Deregulierung.

Auch von Fratzscher und Straub wird die Be-
deutung der erwarteten zukinftigen Produk-
tivitatsentwicklungen fir die Entwicklung der
Leistungsbilanz hervorgehoben. Variationen
in Preisen fir Aktien und andere Finanzanla-
gen reflektieren antizipierte Veranderungen
in der zuktnftigen Produktivitdt eines Landes
und kdénnen deshalb den Verlauf der Leis-
tungsbilanz gut miterkldren. Somit wird auch
hier nochmals eine explizite Verbindung zwi-
schen Finanzmarkten und Leistungsbilanzdy-
namiken deutlich. Wie eng dieser Zusammen-
hang ist, hangt aber stark vom Grad der in-
ternationalen Handels- und Finanzmarktinte-
gration sowie von der geld- und fiskalpoliti-
schen Ausrichtung eines Landes ab. Vor allem
in den USA zeigt sich eine hohe Abhangigkeit
der Leistungsbilanz von der Aktienpreisent-
wicklung.

Lehren fur die Geld- und Fiskalpolitik
und die Regulierung des internationalen
Finanzsystems

Fiskalpolitik in
der Liquiditats-
falle

Die dritte Frage, die auf der Frihjahrskonfe-
renz erdrtert wurde, bezieht sich auf die Leh-
ren, welche die Geld- und Fiskalpolitik aus
der Finanzkrise ziehen kann. Zur Stabilisie-
Einbriche

rung der realwirtschaftlichen
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wurde global die Ausrichtung der Geld- und
Fiskalpolitik Uberaus expansiv. In den wichtigs-
ten Wahrungsraumen erreichte das kurzfris-
tige Zinsniveau historisch niedrige Werte und
die diskretionare fiskalische Stabilisierungspo-
litik erlebte eine Rennaissance. DiesbezUglich
auch fur die politischen Entscheider relevante
Fragen waren in den Jahrzehnten zuvor nicht
prominent auf den zentralen Agenden der
akademischen Diskussion vertreten gewesen.
Vor diesem Hintergrund widmen sich eine
Reihe von aktuellen Arbeiten Fragen der klas-
Cook
Devereux'?® beispielsweise untersuchen, wie

sischen  Stabilisierungspolitik. und
hoch die fiskalischen Multiplikatoren sind,
sowie die mit einer expansiven Fiskalpolitik
verbundenen internationalen Ausstrahlungs-
effekte in einer Krise. Sie zeigen, dass die
Fiskalpolitik, verglichen mit ,,normalen” Zei-
ten, starke Nachfragewirkungen in einem
Land haben kann, dessen Zinsen nahe null
verharren und das sich in einer Liquiditatsfalle
befindet, da die sonst anzunehmenden Zins-
und Wechselkurseffekte, die die fiskalischen
Nachfrageeffekte zumindest zum Teil konter-
karieren, hier nur sehr gering sind. Anderer-
seits profitieren andere Lander — im Gegen-
satz zum ,Normalfall” — wenig von dieser
expansiven Fiskalpolitik. Eine wichtige Schluss-
folgerung daraus ist, dass eine international
koordinierte Geld- und Fiskalpolitik hier kaum
zu Wohlfahrtsgewinnen flhrt. Trotz der prin-
zipiell starken heimischen Effekte ist aus
Wohlfahrtsgesichtspunkten dem Staat aber
nicht zu raten, eine konjunkturelle Produk-
tionslicke vollstandig zu kompensieren.

10 C. Cook und M. B. Devereux (2010): International
Monetary and Fiscal Coordination in a Liquidity Trap.



Einfihrung
neuer
Liquiditéts-
vorschriften
und Anreiz-
strukturen

Die oben beschriebenen Forschungsbeitrage
der diesjahrigen Frihjahrskonferenz boten
eine gute Grundlage fir die letzte Frage, die
auf der Tagung aufgeworfen wurde und mit
der man sich vom wissenschaftlichen starker
in den politischen Bereich des Themas be-
wegte: Wie kann das internationale Finanz-
system besser reguliert werden, ohne dass
die Vorteile der internationalen Finanzintegra-
tion verloren gehen, und welche Aufgabe sol-
len die Zentralbanken dabei Ubernehmen?
Die Podiumsdiskussion, der Vortrag von IWF-
Direktor Vinals und das abschlieBende Referat
Weber

von Bundesbankprasident haben

hierzu Wege aufgezeigt.

Es wurde betont, dass es notwendig ist, die
Regulierung des internationalen Finanzsys-
tems auf zwei wesentliche Aspekte zu kon-
zentrieren. Zum einen sollte eine Regulierung
auf der individuellen Bankenebene im glei-
chen MaBe greifen wie auf der Ebene des
Finanzsystems als Ganzes. Im Rahmen der Re-
form der Regulierung individueller Banken ist
es wichtig, das derzeitige Baselll-Reglement
um verschiedene Aspekte zu erweitern. Zum
einen sollte ein hoheres Augenmerk auf strik-
tere Eigenkapitalquoten der Finanzinstitute
gelegt werden und zum anderen sollten die
Anreize einer erhohten Risikobereitschaft
schon auf der Unternehmensebene intensiver
hinterfragt werden. Ein weiterer Aspekt der
besseren Regulierung von individuellen Ban-
ken beinhaltet die Einfihrung neuer Liqui-
ditatsanforderungen, welche die Qualitdt des
Eigenkapitals der Banken erhhen soll. Dazu
gehort es auch, dass Uber den angemessenen
Grad der Fremdverschuldung von Banken
neu nachgedacht wird.
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Vor dem Hintergrund dieser MaBnahmen ist
es aber auch erforderlich, die Aktivitaten indi-
vidueller Banken auf den internationalen Ka-
pitalmarkten nicht so stark einzuschranken,
dass es fur die Finanzinstitute unmdglich
wird, den Nutzen der internationalen Finanz-
marktintegration, wie zum Beispiel die Risiko-
diversifizierung des Portfolios ihrer Kunden,
in ausreichendem MaBe wahrnehmen zu
kdnnen. In diesem Sinne ist es bedeutsam,
den optimalen Grad der Finanzmarktregulie-
rung zu finden, um die oben beschriebenen
Vorteile wettbewerblicher Markte und der
internationalen  Finanzmarktintegration zu
internalisieren.

Die globale Struktur des internationalen
Finanzsystems macht es notwendig, nicht nur
Uber die Regulierung individueller Banken
nachzudenken, sondern auch die Wider-
standsfahigkeit des globalen Finanzsystems
zu erhohen. Dies legt es nahe, systemisch
relevante Finanzinstitute mit zusatzlichen
Eigenkapitalanforderungen zu belegen. Des
Weiteren muss eine bessere Finanzmarktin-
frastruktur dafiir sorgen, dass in Schieflage
geratene systemische Banken durch ein bes-
seres Sicherheitsnetz innerhalb des Finanz-
systems aufgefangen werden kénnen, ohne
dass dadurch eine Gefahr flr das gesamte
Finanzsystem entsteht.

Bei all diesen MaBnahmen sollte aber auch
immer an die Konsequenzen dieser Auflagen
gedacht werden. Sollen die positiven Wohl-
fahrtseffekte der internationalen Risikotei-
lung und Leistungsbilanzdynamiken in einer
globalisierten Welt bestehen bleiben, missen
die externen Effekte der individuellen Ban-
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kenregulierung fur das globale Finanzsystem
berlcksichtigt werden und vice versa.

Die Rolle der Notenbanken haben eine wichtige Rolle bei
Notenbanken der Fortentwicklung und Anwendung des
regulatorischen Rahmens und der Sicherung
stabiler Finanzsysteme. Sie durfen dabei aber
nicht ihre wichtigste Aufgabe, die Sicherung
der dauerhaften Geldwertstabilitat, vernach-

lassigen. Die Ausrichtung der Notenbanken
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auf Preisstabilitat ist die zentrale geldpoliti-
sche Errungenschaft der letzten Jahrzehnte.
Wirde die Geldpolitik Uber Geblhr in den
Dienst der Finanzstabilitat gestellt, wirde dies
die geldpolitische Glaubwurdigkeit langfristig
belasten. Deshalb kommt es darauf an, dass
die Zentralbank als unabhangige Institution
ihre geldpolitischen Ziele klar kommuniziert
und verfolgt, um die Inflationserwartungen
weiterhin fest zu verankern.
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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
1,2 9,0 8,7 8,8 9,4 10,8 6,2 4,27 5,02 4,4
3,6 9,3 8,7 8,4 8,2 9,5 4,5 3,82 511 4,3
2,2 8,8 7,7 8,0 8,2 9,1 5.1 3,15 4,24 4,1
3,4 83 7,6 71 7,2 7.8 4,2 2,49 3,29 3,7
5,1 7,5 6,0 6,5 6,9 71 48 1,81 2,46 3,9
6,2 7.0 5,8 5,7 6,6 6,4 5,6 1,26 1,94 4,0
6,1 6,3 5.2 5.3 5.8 5.2 5.2 1,06 1,64 3,9
84 6,0 4,9 4,6 5.0 4,2 5.0 0,84 1,42 3,9
8,1 5.2 3,9 4,1 4,5 3,6 5.5 0,78 1,28 4,0
9,5 5,0 3,6 3,5 4,8 3,4 6,0 0,70 1,23 4,2
12,0 4,6 2,9 3,0 3,8 2,3 5,9 0,36 0,97 4,0
13,4 4,5 2,4 2,4 33 1,6 6,2 0,35 0,86 3,8
12,8 3,6 1,8 1,5 3,5 1,4 6.4 0,36 0,77 3,8
11,8 2,3 0,3 0,6 33 0,9 7.2 0,36 0,74 3,7
12,5 1,8 - 02 - 0,1 2,8 0,7 6,9 0,36 0,72 3,7
12,4 1.6 -03 - 0,2 2,5 0,7 6,7 0,35 0,71 3,7
11,5 1.8 0,0 - 0,2 1,8 0,2 6,4 0,34 0,68 3,8
11,0 1,6 - 04 - 02 1,7 0,2 5.6 0,34 0,66 3,8
10,8 1,6 - 01 -02 1,8 0,1 5.7 0,35 0,64 3,7
10,7 1,3 - 02 -02 1,8 0,3 5.8 0,35 0,64 3,7
10,3 1.4 - 0,2 . 1.8 0,1 4,8 0,34 0,69 3,6

. . . . 0,35 0,73 3,6
1 Quelle: EZB. — 2 Saisonbereinigt. — 3 Unter Ausschaltung der von Uber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs. — 5 Euro OverNight

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

2. AuBenwirtschaft

Index Average. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7 Siehe auch
Anmerkungen zu Tab. V1.4, 5.43*. — 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen.

* Quelle: EZB.— 1 S. auch Tab. XI.12 und 13, S. 75* 76* .— 2 Einschl.
Finanzderivate. — 3 Gegenuber den Wa&hrungen der EWK-21-Gruppe. —
4 Auf Basis der Verbraucherpreise.

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
- 12374 - 3501 + 18219 - 30426| + 89262 - 42237| + 1620 1,4370 109,3 108,5
- 10944) + 2307 + 17155 - 1119 + 97035 - 70777 - 7985 1,3322 105,8 105,2
- 18055| - 5245| + 7280 - 51660 + 36103] + 23245| - 408 1,2732 105,0 104,5
- 4975 - 437 + 15161 + 921 - 3150 + 9536 + 7 855 1,3449 110,2 109,7
- 23 567 - 10 548 + 31581 - 21454 - 3474 + 51278 + 5231 1,3239 109,8 109,2
- 5738| + 61 + 8457| - 15583 + 66238 - 43465| + 1267 1,2785 108,7 108,0
- 7929| + 2872 + 10851 - 27565| + 58853 - 19579| - 858 1,3050 1M1 110,3
- 9794 + 4110 + 18083| + 7680 + 7718 + 1502| + 1182 1,3190 110,3 109,5
- 13697 + 2593| + 9398| + 17466 + 43195 - 49092 - 217 1,3650 110,8 109,9
+ 1537 + 7 264 - 16 600 - 24 798 + 42 769 - 34 152 - 418 1,4016 112,0 11,1
+ 8088 + 14115 - 19 404 + 7 209 - 20 022 - 2893 - 3698 1,4088 111,6 110,5
- 6059 - 1853 - 10785| + 1706 + 15914] - 29161 + 756 1,4268 11,7 110,6
- 5608 + 1535| + 17568 - 32628| + 77734 - 30809| + 3270 1,4562 112,9 11,6
- 153 + 8534| + 1519 - 3001 + 10004| - 4848 - 636 1,4816 114,3 112,8
- 2378 + 4984 + 2770 - 7 436 - 6 282 + 15 105 + 1382 1,4914 114,0 112,5
+ 9498| + 5873| - 8063 2661 + 65156 - 75046| - 834 1,4614 113,0 11,2
- 14743 - 7 358 + 14 488 - 3107 + 4 382 + 11742 + 1470 1,4272 110,8 108,9
- 6158| + 5109 + 4532 + 615 + 7418 + 146| - 3648 1,3686 108,0 106,1
+ 1258 + 5708 - 970 - 24153 - 17 441 + 43 207 - 2583 1,3569 107,4 105,7
- 6885 + 3559| + 8153| - 11342 + 29601 - 10071 - 36 1,3406 106,1 104,5
1,2565 102,8 101,4
1,2209 100,7 99,2
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fur die Europaische Wahrungsunion

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit EWU Belgien Deutschland Finnland Frankreich Griechenland Irland Italien
Reales Bruttoinlandsprodukt V2
2007 2.8 2,9 2,5 4,9 2,4 4,5 5,6 1,5
2008 0.6 1,0 13 1,2 0.2 2,0 35 1.3
2009 - 4 - 30 - 49 8,0 2,6 - 20 7.6 5,0
2008 4.Vj. - 20 - 09 - 7 3.0 2,0 0,7 9.3 33
2009 1.Vj. - 52 - 40 - 64 8,9 3.7 - 10 9.2 6.9
2.Vj. - 49 - 43 - 70 9,8 3.8 - 19 7.8 6.5
3.V - 4. - 30 - 47 8.2 2,5 - 24 7.4 4,1
4. - 21 - 09 - 15 5,2 0,6 - 25 5,8 2,6
2010 1.Vj. 06 1,0 1,7 08 1,2 - 25 07 038
Industrieproduktion M3
2007 3,7 2,8 6.1 48 1,2 2,3 5,0 1,8
2008 - 17 - 06 0,0 1,1 2,5 - 42 1,5 3.5
2009 - 149 - 14,0 - 16,4 21,2 12,2 - 92 3,9 18,4
2008 4.Vj. - 89 - 78 - 75 6.8 8,9 - 75 7.1 10,3
2009 1.Vj. - 184 - 165 - 20,0 21,9 15,8 - 81 36 22,4
2.Vj. - 187 - 175 - 202 24,0 15,8 - 113 2,4 232
3.V - 144 - 138 - 16,0 22,3 11,3 - 99 4,1 17,2
4. - 74 - 74 - 88 16,4 5,4 - 72 5,5 9,4
2010 1.Vj. 48 25 7.1 2,6 5,1 - 72 7.5 3.2
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
2007 84,3 83,2 87,5 87,3 86,6 76,9 76,6 78,2
2008 83,0 82,9 86,5 84,4 85,8 76,4 75,9
2009 71,4 72,3 72,8 67,7 73,0 70,7 66,7
2009 1.Vj. 74,6 75,4 76,2 72,0 76,0 73,4 70,4
2.Vj. 70,2 70,4 71,8 66,5 71,2 70,3 66,2
3.V 69,6 71,5 71,1 65,3 70,8 68,3 64,6
4j. 71,0 72,0 72,1 67,0 74,1 70,6 65,6
2010 1.Vj. 72,3 73,7 73.9 74,6 74,6 69,0 66,7
2.V. 75,5 76,9 79,8 74,6 76,4 69,7 68,6
Standardisierte Arbeitslosenquote >
2007 7.5 7.5 8.4 6,9 8,4 8.3 4,6 6.1
2008 7.5 7.0 7.3 6.4 7.8 7.7 6.3 6.7
2009 9.4 7.9 7.5 8.2 9,5 9.5 11,9 7.8
2009 Dez. 9,9 8.2 7.4 8.8 9.8 10,2 12,9 8.5
2010 Jan. 9,9 8.3 7.4 8,9 9,9 11,0 12,9 8.4
Febr. 9,9 84 7.4 8.9 9,9 11,0 12,8 8.5
Marz 10,0 8.5 7.3 9,0 9,9 11,0 12,8 8.7
April 10,0 8,5 7.1 8.8 9,9 12,9 8.7
Mai 10,0 8,6 7.0 8.6 9,9 13,3 8.7
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
2007 6) 2,1 1,8 2,3 1,6 1,6 3.0 2,9 2,0
2008 7) 33 4,5 2,8 39 3.2 4,2 3.1 35
2009 8) 03 0,0 0,2 1,6 0,1 1,3 1,7 038
2010 Jan. 1,0 08 08 1,6 1,2 2,3 2,4 1,3
Febr. 0,9 0.8 0.5 1.3 1.4 2,9 2,4 1,1
Marz 1.4 1,9 1,2 1,5 1,7 3.9 2,4 1,4
April 1,5 2,1 1,0 1,6 1,9 4,7 2,5 1,6
Mai 1.6 2,5 1,2 1,4 1,9 5,3 1,9 1,6
Juni P) 1.4 2,7 0.8 1,3 1,7 5,2 2,0 1,5
Staatlicher Finanzierungssaldo 9
2007 - 06 - 02 0,2 52 2,7 - 51 0,1 1,5
2008 - 20 - 12 0,0 4,2 3.3 - 77 7.3 2.7
2009 - 62 - 60 - 31 2.2 7.5 - 136 14,3 53
Staatliche Verschuldung 9
2007 65,9 84,2 65,0 35,2 63,8 95,7 25,0 103,5
2008 69,4 89,8 66,0 34,2 67,5 99,2 43,9 106,1
2009 78,8 96,7 73,1 44,0 77,6 115,1 64,0 115,8

Quellen: Nationale Statistiken, Europaische Kommission, Eurostat, Europai-
sche Zentralbank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemel-
dungen und sind vorlaufig. — 1 Veranderung gegen Vorjahrszeitraum in Pro-
zent. — 2 Bruttoinlandsprodukt der EWU aus saisonbereinigten Werten be-

6*

rechnet. — 3 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau und Energie; arbeitstaglich
bereinigt. — 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Prozent; saisonbereinigt; Viertel-
jahreswerte jeweils erster Monat im Quartal. — 5 In Prozent der zivilen
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fur die Europaische Wahrungsunion

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

B Slowakische
Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Republik Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt V2
6,5 3,8 3,6 3,5 2,4 10,6 6,8 3,6 51| 2007
0,0 1.7 2,0 2,0 0,0 6,2 3,5 0,9 3,6] 2008
- 34 - 15 - 40 - 35 - 26 - 47 - 78 - 36 - 1,7| 2009
- 41 0.0 - 08 - 03 - 19 16 - 08 - 09 2,2| 2008 4.Vj.
- 6,1 - 20 - 45 - 47 - 4.1 - 57 - 82 - 38 0,6 2009 1.Vj.
- 76 - 34 - 53 - 49 - 30 - 55 - 92 - 48 - 18 2.Vj.
- 11 - 20 - 37 - 31 - 25 - 49 - 83 - 38 - 27 3.Vj.
1,5 1.3 - 22 - 12 - 09 - 26 - 55 - 22 - 29 4.Vj.
3,4 0,6 0,2 1.7 4,8 - 1,2 - 1,2 - 1,6] 2010 1.vj.
Industrieproduktion M3
- 06 - 2,3 5,9 0,1 16,5 7.4 2,0 4,3| 2007
- 53 - 1.4 1.2 - 41 3,2 1.7 - 73 3,9] 2008
- 158 - - 76 - 11,9 - 86 - 14,2 - 16,7 - 158 - 87| 2009
- 17,9 - - 65 - 45 - 68 - 11,3 - 82 - 16,6 - 0,2| 2008 4.vj.
- 24,8 - - 98 - 125 - 123 - 22,0 - 17,0 - 22,6 - 7,3| 2009 1.Vj.
- 213 - - 125 - 16,6 - 99 - 215 - 232 - 18,6 - 96 2.Vj.
- 16,4 - - 69 - 132 - 74 - 12,8 - 18,1 - 14,6 - 89 3.Vj.
2,7 - - 14 - 53 - 45 1.1 - 75 - 56 - 88 4.Vj.
15,5 - 7.0 1.2 3,7 20,2 - 06 0,3 p) - 22| 2010 1.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
87,3 80,8 83,6 85,2 81,8 73,6 85,9 81,0 70,0 2007
85,1 79,0 83,4 83,0 79,8 72,0 84,1 79,2 72,0 2008
69,2 69,7 75,9 74,8 72,6 53,7 711 70,0 66,3| 2009
72,6 69,0 77,5 77,2 76,4 53,3 75.2 73,5 69,5| 2009 1.vj.
65,2 65,9 74,6 73,2 70,6 50,9 69,1 69,8 66,7 2.Vj.
67,4 71,0 75,5 73,5 71,5 51,9 69,3 67,9 64,8 3.Vj.
71,6 73,0 76,0 75,2 72,0 58,8 70,7 68,8 64,3 4.Vj.
77,5 77,3 77,3 75,8 75,1 58,1 73,0 68,9 61,7| 2010 1.Vj.
79,3 75,7 78,8 79,4 75,7 55,4 75,3 70,9 63,1 2.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote 5
4,2 6,4 3,2 4,4 8,1 1,1 4,9 8,3 4,0 2007
4,9 5,9 2,8 3,8 7,7 9,5 4,4 11,3 3,6] 2008
5,2 6,9 34 4,8 9,6 12,0 5,9 18,0 5,3| 2009
5,2 7.1 4,0 4, 10,2 14,4 6,5 19,0 6,2| 2009 Dez.
5,1 6,9 4,1 4,6 10,4 14,5 6,6 19,0 6,3] 2010 Jan.
5,2 7.0 4,2 4,5 10,4 14,7 6,7 19,2 6,4 Febr.
5,2 6,9 4,2 4,2 10,6 14,7 6,9 19,5 6,8 Mérz
5,2 6,9 4,3 4,1 10,8 14,8 7.1 19,7 6,9 April
5,2 6,7 4,3 4,0 10,9 14,8 7.1 19,9 7.2 Mai
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
2,7 0,7 1,6 2,2 2,4 1.9 3,8 2,8 2,2| 2007
4,1 4,7 2,2 3,2 2,7 3,9 5,5 4,1 4,4| 2008
0,0 1.8 1,0 0,4 - 09 0,9 0,9 - 02 0,2] 2009
3,0 1,2 0,4 1,2 0,1 - 0.2 1.8 1.1 2,5] 2010 Jan.
2,3 0,7 0,3 0,9 0,2 - 0.2 1.6 0,9 2,8 Febr.
3,2 0,6 0,7 1.8 0,6 0,3 1.8 1.5 2,3 Mérz
31 0,8 0,6 1.8 0,7 0,7 2,7 1.6 2,5 April
31 1.8 0,4 1,7 1.1 0,7 2,4 1.8 1.8 Mai
2,3 1.8 p) 0,2 p) 1.8 1.1 0,7 2,1 1.5 2,1 Juni
Staatlicher Finanzierungssaldo 9
3,6 - 22 0,2 - 04 - 2,6 - 19 0,0 1.9 3,4] 2007
2,9 - 45 0,7 - 04 - 28 - 23 - 17 - 41 0,9] 2008
- 07 - 38 - 53 - 34 - 94 - 68 - 55 -11,2 - 6,1 2009
Staatliche Verschuldung 9
6,7 61,9 45,5 59,5 63,6 29,3 23,4 36,2 58,3| 2007
13,7 63,7 58,2 62,6 66,3 27,7 22,6 39,7 48,4| 2008
14,5 69,1 60,9 66,5 76,8 35,7 35,9 53,2 56,2| 2009
Erwerbspersonen; saisonbereinigt. — 6 Ab 2007 einschl. Slowenien. — 7 Ab Europaische Zentralbank (ESVG 1995), Mitgliedstaaten: Europaische
2008 einschl. Malta und Zypern. — 8 Ab 2009 einschl. Slowakische Kommission (Maastricht-Definition), fur Deutschland gemaB VGR-Revision
Republik. — 9 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts; EWU-Aggregat: vom Mai 2010, eigene Berechnung.

7*
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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)
17,4 25,3 8,4 - 79 - 74 103,8 - 359 -139,7 - 40,8 - 07 2,6 - 66,3 23,6
117,4 78,6 60,0 38,8 41,0 5.5 - 847 - 90,2 40,6 26,0 34 - 90 20,2
8,4 - 90 61,5 17,4 23,5 - 473 -198,8 -151,5 54,9 43,0 3,7 6,7 1.6
103,3 34,1 8,5 69,2 55,2 - 707 - 314 39,2 46,7 31,7 21 6,7 6,2
28,6 - 87 13,6 37,3 40,6 46,8 -108,6 -155,4 441 13,2 - 03 24,3 6,9
50,3 14,2 12,1 36,1 44,7 - 306 -132,9 -102,3 18,6 22,9 0,4 1,5 - 62
84,3 42,1 45,9 42,3 31,0 41,4 41,6 0,1 15,7 15,0 0,1 - 55 6,2
33,7 221 8,5 11,6 19,0 16,9 - 54,8 - 71,8 57,5 23,7 1,3 23,5 9,0
110,5 37,6 6,5 72,9 49,9 44,0 - 50,7 - 94,6 76,1 20,7 0,8 14,2 40,3
- 353 - 40,7 - 10,0 5,4 4,7 10,7 - 392 - 49,9 28,0 121 1.1 13,7 1.1
- 530 - 623 - 10 9,3 4,9 25,6 - 223 - 478 37,0 6,7 0,7 16,6 13,0
721 50,4 5.5 21,7 31,1 - 13,6 - 345 - 20,9 21,9 16,3 1,0 - 88 13,5
- 6,2 - 399 - 16 33,7 14,1 9,6 10,8 1,2 4,9 1,6 2,2 - 09 1,9
42,5 44,9 13,8 - 24 2,4 - 6,4 59 12,4 29,1 9,4 0,6 4,6 14,5
- 36,1 - 36 2,6 - 324 - 27,8 49,7 - 51,5 -101,2 41,6 19,7 - 11 - 134 36,4
- 11,2 - 31,2 - 17 19,9 8,6 6,3 62,5 56,3 33,5 11,0 1,0 30,3 - 88
20,6 - 63 - 96 26,9 31,9 - 122 16,7 28,9 - 21 6,3 - 07 - 66 - 10
59,0 3,9 - 21,2 55,2 31,2 - 16,5 - 253 - 88 26,8 1.6 - 0,1 16,2 9,2
86,9 70,3 42,5 16,6 13,0 - 251 69,7 94,8 17,2 16,5 - 08 4,9 - 34
32,9 - 111 - 34,6 44,0 31,6 - 3,8 12,9 16,7 - 19 - 39 - 18 - 11,2 15,1

b) Deutscher Beitrag

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der
Monetéren Finanzinstitute (MFls) (Tab. 11.2); statistische Briche 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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1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Il. Nettoforderungen gegenuber Il. Geldkapitalbildung bei Monetéren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen |Schuldver-
Verbind- Einlagen | mit verein-|schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein-| barter gen mit
rungen gegen- barter 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)
- 9,9 - 12,8 - 10,7 3,0 1,2 23,2 - 28 - 26,0 - 14,2 - 31 3,0 - 16,8 2,8
7.4 12,0 1,2 - 46 - 25 - 382 - 76,5 - 383 - 56 0,8 3,7 - 99 - 03
13,7 15,4 30,8 - 17 - 08 - 6,5 - 311 - 24,7 27,3 29,8 3,8 - 18,0 11,7
36,2 29,7 71 6,5 6,9 - 598 - 54,4 54 0,4 3,7 0,0 - 06 - 28
- 9,1 - 6,6 6,7 - 24 - 03 - 1,9 - 249 - 23,0 - 13,7 6,8 - 00 - 98 - 10,7
9,2 13,7 - 36 - 46 - 01 - 308 - 351 - 4,4 - 30 2,6 0,8 - 68 0,4
20,1 13,4 12,0 6,7 4,9 19,7 40,7 21,0 - 83 3,9 0,2 - 59 - 65
- 33 - 42 - 85 1,0 5.1 28,0 - 57 - 337 2,9 2,6 1,5 2,4 - 36
15,8 16,1 5,0 - 03 1,6 - 229 - 19,2 3,8 34,5 13,6 1,0 - 30 23,0
- 85 - 233 - 36 14,8 1,9 - 253 - 31,6 - 63 - 71 0,9 1,2 - 90 - 02
- 275 - 1838 - 64 - 87 - 32 1,9 - 133 - 15,2 1,5 1,9 0,8 1,8 - 29
22,3 18,7 0,5 3,6 6,5 - 6,7 - 28,0 - 213 - 12,0 2,9 1,2 - 171 0,9
- 01 - 19,2 - 51 19,1 7.3 9,2 - 09 - 10,1 - 05 - 09 2,4 - 13 - 07
- 04 6,6 2,4 - 70 1,3 - 0,4 - 1,2 - 08 - 09 2,2 0,9 - 10,0 6,0
- 374 - 30,0 - 97 - 74 - 14 10,6 - 93 - 20,0 - 125 0,7 - 11 - 12,8 0,6
16,6 54 8,1 1.1 8,1 - 151 6,8 21,9 - 62 2,4 - 16 - 03 - 67
- 128 - 153 - 111 2,5 57 - 221 - 184 3,8 - 68 0,5 - 07 - 63 - 04
- 2,5 - 88 - 52 6,2 7,0 - 14,0 2,8 16,8 2,9 1,1 0,1 2,7 - 09
54,7 50,6 24,6 4,1 2,3 - 13,0 40,5 53,5 - 37 0,1 - 19 - 06 - 14
- 364 - 545 - 523 18,0 7,7 - 349 13,5 48,5 - 16,9 - 53 - 18 1,8 - 11,6

MFIs. — 3 Nach Abzug der Inter-MFI-Beteiligungen. — 4 Einschl. Gegen-
posten fur monetéare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. — 5 Einschl.
monetarer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatzamter). — 6 In
Deutschland nur Spareinlagen. — 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltenen Papiere. — 8 Abzuglich
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Bestdnde deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittierten
Papiere. — 9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. — 10 Die
deutschen Beitrdge zu den monetaren Aggregaten des Eurosystems sind kei-
nesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und
damit auch nicht mit den fraheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder

V. Sonstige Einflisse | VI. Geldmenge M3 (Saldo | + Il - Ill - 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)
651| - 42 - 101,1 104,3 56,4 41,7 14,7 52,4 - 4,6 500 - 13| - 7,0
69,9 - 31,9 - 44,3 49,6 25,5 4,8 20,7 19,7 44| - 126 10,1 - 2,8
- 665 - 998 - 72,6 103,3 74,7 19,2 555| - 155 442 - 63| - 196| - 4,9
62,5 9,0 -1 - 856| - 641 22,1 -11,9 340 - 1313 451 - 6,4 349 - 50,0
14,0 2,0 - 153 - 6,8 4,5 3,6 09| - 344 23,0 3,4 202 - 1,5
12,7 - 121 - 0,4 10,3 33,5 4,0 29,5| - 436 20,5 11,2 09| - 22,0
- 140 11,7 - 82,3 69,3 82,6 9,3 733] - 36,0 228| - 0,3 2,3 11,0
- 59 4,9 - - 5.8 4,3 26,9 2,8 241 - 387 16,1 - 1,9 06| - 8,38
20,4 56,2 - 1.8 28,6 91,0 3,0 88,0 - 741 11,7 1.1 - 226| - 15,3
- 541 38,8 -1 - 375 - 159| - 0,8 10,5 - 11,2 - 340 189| - 259 16,0 - 11,6
- 123| - 126 - - 395| - 155 7.4 - 43 11,7 - 399 16,9, - 105 1.1 - 14,6
20,7 9,2 - 6,6 9,5 62,4 - 05 63,0 - 596 6,7 245 - 195| - 8,0
223 - 95 - - 14,2 26,2 55,6 4,8 50,8] - 441 14,7 - 258 - 48| - 9,8
- 136 40,8 -1 - 202 - 71 38,4 4,6 33,7 - 492 38 55| - 150| - 3,7
- 57,3) - 537 - 83,0 97,0 84,5 20,0 64,5 - 241 36,6 12,5 - 263 - 0,2
30,7 - 80 -1 - 611 - 466| - 43 -12,8 85| - 713 29,1 - 19,9 4,7 0,7
- 3,9 43,0 - - 285 - 289 - 167 24| - 19,1 - 21,3 9,1 153| - 82| - 6,7
- 6,1 13,3 - 85| - 4,0 4,6 90| - 45| - 16,6 8,0 19,7 - 16,6 9,3
- 200 - 133 - 77,9 53,3 82,1 4,0 781 - 356 6,8 19,7 1,6 3,2
36,4 0,4 -1 - 5,8 14,8 25,1 6,4 1871 - 11,2 0,9 4,21 - 1461 - 10,2
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- |Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ |umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung |(bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kindigungs- (einschl.
lagen von Begebung |in der Geld- taglich vereinbarter | frist bis zu Geldmarkt- |Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank-  |menge M3 fallige Laufzeit bis |3 Monaten |Repo- fondsanteile |papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) |enthalten) |insgesamt Einlagen zu 2 Jahren |6) geschafte (netto) 7 8) |(netto) 7)
- 14| - 8,6 7,5 10,6 37,5 28,2 13,9 - 14| - 1,2 - 39 1,8
02| - 59,5 1,3 1,3 34,2 9,2 99| - 1,1 28| - 0,8 14,1
- 00| - 17,3 1,1 5.6 - 2,7 15| - 2,2 81| - 99| - 0,8 0,6
06| - 31,3 17,5 - 18,2 6,7 579 - 47,7 3,8 63| - 03| - 13,3
81| - 14,1 1.5 0,7 8,8 17,2 - 23,1 53 6,6 0,8 1,9
3,2 07| - 0,3 1,3 - 225| - 18] - 19,4 2,8 13,7 - 06| - 17,2
14,4 7.2 1.3 1,6 26,5 32,1 - 20,8 31 49| - 0,1 7.3
12,0 19,8 0,4 0,1 - 10,0 4,1 - 15,0 24| - 1.7 - 0,3 0,5
- 92| - 153| - 0,3 1,5 - 171 20,0 - 33,9 3,7 25| - 02| - 9,2
- 5,8 37| - 0,1 3,3 - 246 23| - 19,0 46| - 11,0 - 1.1 - 0,2
17| - 18,5 1.6 - 1,4 - 10,2 12,8 - 18,0 45| - 10,6 - 0,1 11
- 2,3 20,1 1.6 0,1 9,6 20,5| - 26,1 3,1 11,9 0,1 0,0
1,4 1,1 1,5 08 - 31 279 - 307 42| - 04| - 01| - 3,9
- 7,8 2,0 0,3 1,5 5.9 240| - 16,8 30/ - 23| - 02| - 1,7
- 8,9 2,5 0,0 43 - 78| - 16,6 3,7 10,0 - 05| - 06| - 38
- 6,1 16,4 07| - 2,9 - 2,7 29,3| - 27,6 47| - 12,3 0,7 2,5
- 38| - 30,9 21 0,6 6,6 03| - 11,6 59 10,7 - 0,2 1,5
- 16| - 33 0,5 2,9 - 146| - 14,7 - 0,0 1.8 1,0 - 05| - 2,1
0,2 4,5 0,9 0,6 40,8 40,5| - 21,9 2,0 20,8 - 02| - 0,4
161 - 64,8 0,6 1,2 8,8 11,81 - 53 2,0 0,7 04l - 0,8

M3 vergleichbar. — 11 Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs
entsprechend dem vom Eurosystem gewéhlten Rechnungslegungsverfahren
(s. dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. I11.2).
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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 €) »
23 259,2 15 058,8 12 564,5 10517,8 1122,3 924,4 24943 990,1 1504,2 5530,7 2 669,7
23 460,3 15153,2 12 656,5 10 583,2 1156,3 917,0 2496,7 982,5 1514,2 5522,4 27846
23 407,6 15198,6 12 693,0 10 646,6 1187,7 858,7 2505,6 994,4 15111 5365,2 2843,8
23 405,7 15304,5 127873 10701,5 1208,8 877.1 2517,2 995,5 1521,8 5408,6 2692,6
23627,6 15 348,0 12832,5 10709,0 12453 878,1 2515,5 988,9 1526,5 5512,4 27673
23 893,7 15 389,0 12897,3 10 804,8 1218,2 874,3 24917 999,3 1492,4 5608,4 2896,4
24 578,8 15443,9 12 954,8 10 860,9 1258,9 835,0 2489,0 999,6 1489,5 5794,7 3340,1
24 736,3 15 550,8 13 015,0 10 870,3 1321,2 823,5 2535,8 997,2 1538,6 5681,2 3504,3
24 126,7 15520,7 12 966,2 10772,8 1409,2 784,2 2554,5 989,0 1565,5 5239,0 3367,1
24 493,3 15702,0 13 061,1 10 860,9 14129 787,2 2640,9 1004,5 1636,4 5397,6 33937
24 437,2 15725,2 13 045,9 10 837,5 1433,6 774,7 2679,3 1001,2 1678,2 5309,3 3402,7
24 162,6 15 749,6 13033,3 10 816,0 1449,8 767,5 2716,3 992,1 17243 5041,0 3371,9
24 2446 15841,9 13 082,6 10 813,1 1475,0 794,4 27593 1003,2 1756,1 5103,6 3299,1
23923,6 15 848,7 13 085,8 10810,4 1483,1 792,4 2762,9 995,5 1767,3 4969,5 3105,4
24 089,4 15952,8 13117,2 10 836,6 1498,1 782,4 2835,7 1018,5 18171 4916,9 3219,6
24 041,5 15 920,0 13 075,5 10799,4 1497,3 778,8 2844,5 1019,2 18253 4879,5 3242,0
23 956,7 15 868,6 13013,8 10 735,1 1496,8 781,9 2854,7 1023,5 1831,2 4 868,8 32194
23909,0 159433 13 062,7 10 769,1 1496,3 797.4 2 880,5 1014,0 1866,5 4786,5 3179,2
23 854,3 15929,0 13016,0 107231 1494,0 798,9 2913,0 1033,6 1879,4 47931 31322
24 009,6 15967,7 13 058,2 10752,4 1494,5 811,3 2909,4 1026,1 1883,3 4.800,4 3241,6
23 862,6 15967,0 13 093,0 10781,0 1500,3 811,8 2874,0 1021,7 1852,2 4815,8 3079,8
24 090,2 15977,6 13 083,5 10770,9 1497,0 815,6 2894,1 1033,3 1860,7 4946,7 3165,9
24 260,7 16 002,7 13 076,8 10774,2 1501,2 801,4 2926,0 1028,5 1897,4 5017,8 3240,2
24312,0 16 056,2 13 075,9 10 796,0 1486,2 793,6 2980,3 1052,6 1927,7 5004,9 3250,9
24 626,9 16 132,7 13137,3 10817,6 1494,5 825,3 2995,4 1056,5 1938,9 51271 3367,1
25223,0 16 181,9 13 140,6 10 860,2 1479,6 800,9 30413 1069,3 1971,9 53289 37121
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 3592,2 2959,4 2 503,6 162,1 293,7 632,9 380,0 252,9 1394,5 252,8
5284,5 36239 2995,2 2511,9 187,2 296,1 628,8 379,8 249,0 1410,0 250,6
5383,1 3627,7 3016,0 2530,7 188,4 296,9 611,7 377,3 234,4 1501,9 253,5
5457,7 3632,1 3016,4 2 540,2 186,7 289,5 615,7 379,4 236,3 1554,5 2711
5385,6 3637,4 30264 2549,0 191,6 285,8 611,1 377,3 233,8 1463,2 285,0
5310,8 3642,6 3035,0 25294 224,5 281,1 607,6 374,9 232,8 13791 289,1
5343,8 3682,0 3065,9 2557,6 219,9 288,4 616,1 374,8 241,3 1367,2 294,6
5315,0 36722 3058,5 2544,1 235,8 278,6 613,8 372,8 241,0 1348,2 294,6
5282,0 3674,0 3065,2 25559 235,1 274,3 608,8 368,1 240,7 1278,5 329,5
5330,0 3694,6 3079,0 2557,4 234,9 286,8 615,6 369,8 245,8 1319,6 315,8
5261,9 36849 3068,7 2556,8 234,0 277,8 616,2 365,5 250,8 12928 284,3
5220,8 3698,7 30829 2 566,5 246,0 270,4 615,8 363,7 252,1 1270,5 251,6
5173,5 3689,5 3059,0 25459 245,8 267,3 630,6 376,6 254,0 1238,5 245,5
5149,9 3660,3 3038,5 2532,0 242,9 263,6 621,8 371,0 250,7 12234 266,3
51317 3679,7 3054,4 2548,0 242,8 263,6 625,2 368,1 257,1 1186,5 265,5
5128,8 3677,6 30333 2532,0 240,4 260,9 644,2 379,8 264,4 1184,0 267,3
5131,5 3675,6 3041,1 2537,6 240,3 263,2 634,6 368,9 265,7 1184,3 271,6
5084,8 3642,7 3015,1 25204 235,5 259,1 627,6 363,0 264,6 1188,8 253,3
5123,4 3660,2 3021,3 2516,0 239,8 265,5 638,8 366,1 272,7 1211,6 251,5
5099,1 3649,6 3008,2 2513,7 237,7 256,8 641,4 362,9 278,5 1208,0 241,5
5105,8 36383 29931 2 509,7 233,9 249,6 645,2 362,2 283,0 1209,3 258,2
5210,6 3693,3 3044,0 2535,9 231,3 276,8 649,3 364,1 285,2 1262,7 254,6
5258,8 3664,4 2996,6 2539,6 209,1 247,9 667,8 374,7 293,1 1324,9 269,5
* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bau- papiere von offentlichen Haushalten. — 4 Euro-Bargeldumlauf (s. auch
sparkassen), Geldmarktfonds sowie Europdische Zentralbank und Zentral- Anm. 8, S. 12*). Ohne Kassenbestande (in Euro) der MFIs. Fur deutschen

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

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

Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wé&hrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kindigungsfrist 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 €)
641,4 9077,2 8555,9 8627,0 3002,6 1922,9 208,1 18711 1511,3 111,0
645,8 9134,1 8631,1 8696,7 30271 1949,3 208,6 1894,1 1508,1 109,6
652,1 9224,9 8681,5 8743,5 3063,1 19411 215,5 1910,0 1505,1 108,9
658,8 9207,3 8687,5 8760,7 2986,3 2031,6 225,1 1913,3 1496,2 108,3
656,1 9230,3 8695,3 8776,7 29423 2081,1 2333 1918,5 1494,4 107,2
657,2 9302,0 8759,5 8 840,7 30254 2081,6 236,5 1906,6 1484,6 106,1
698,9 9 467,0 8 856,6 8941,8 3049,8 2151,7 237,6 1911,0 1482,7 109,0
703,7 9601,2 8935,7 8997,5 3060,0 2164,4 239,4 1933,7 1487,3 112,6
722,9 9636,8 9 075,0 9113,5 3105,8 21515 235,6 1972,7 1531,4 116,5
7123 9761,6 91153 91711 3184,2 2 040,4 241,3 2011,0 1576,9 117,3
716,0 9780,7 9127,3 9173,9 3185,1 1996,9 250,2 2024,7 1599,9 117,2
719,9 9809,6 9 155,0 9193,5 32033 1954,7 251,8 2045,9 1620,0 117,8
729,2 9874,4 9235,9 9272,9 3254,9 19387 253,4 2063,4 1643,9 118,8
732,0 9879,9 9251,8 9 285,0 32759 1893,7 252,0 2085,3 1657,9 120,2
735,0 9947,4 9291,9 9328,7 3354,1 1835,5 241,6 2106,6 1669,7 121,3
745,5 9878,9 9276,5 9318,4 3341,7 17941 254,0 2118,0 1688,2 122,4
741,2 9849,0 9273,0 93121 3350,5 1752,5 257,2 21237 1704,9 123,2
740,6 9887,3 9 295,0 9329,7 3406,9 1694,4 254,0 2138,5 1711,5 124,4
745,5 9932,9 9313,6 9 356,5 3 460,6 1647,9 256,0 2139,1 1726,0 126,9
750,1 9913,8 9315,0 9348,2 3485,2 1598,6 259,1 2147,6 1730,0 127,7
770,1 9976,5 94315 9 486,1 3559,6 1584,1 261,4 2187,3 1767,0 126,9
757,2 10 002,9 94231 9478,4 3579,2 1514,4 264,2 2 198,2 1796,9 125,4
759,7 9 986,2 9415,1 9463,1 3559,5 1495,5 268,2 2209,1 1.805,9 124,9
768,7 9971,0 9402,8 9 456,4 3560,8 1478,4 267,3 22109 18139 125,1
772,7 10018,5 9 466,4 9525,1 3639,4 14431 269,2 22293 1820,9 123,2
7791 10 077,0 9 468,1 9539,7 3660,4 1435,3 268,8 22325 18222 120,4
Deutscher Beitrag (Mrd €)

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 2 589,5 25029 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
177,2 2688,5 2 608,0 2522,6 751,6 4721 50,3 724,0 423,4 101,3
1777 2 698,7 26187 2532,2 768,0 471,5 51,5 720,9 420,1 100,3
188,3 2742,6 2664,9 2580,8 798,6 489,4 52,8 718,1 418,8 103,2
189,6 2760,1 2685,4 2592,5 804,1 492,9 54,6 716,3 417,6 106,9
195,2 27993 2728,0 2632,6 800,8 493,7 54,4 747,3 425,7 110,7
177,0 2819,7 2748,0 2657,0 859,6 452,3 53,7 751,4 429,4 110,7
1777 2834,1 2754,4 2660,1 872,0 432,0 52,8 758,1 434,7 110,6
179,0 2821,3 2740,2 2650,6 870,1 418,5 52,7 760,7 437,3 11,3
180,6 2854,6 2759,1 2667,2 880,6 418,0 52,0 764,7 439,8 12,1
180,7 2860,9 2753,2 2661,0 884,4 401,8 51,8 767,2 442,2 113,6
182,2 2 856,1 27559 2 666,6 902,2 372,6 50,8 780,8 445,7 114,6
185,6 2840,1 27471 2663,6 907,2 358,8 50,2 781,5 450,2 115,7
184,2 2832,1 2748,8 2667,0 919,1 344,4 49,1 783,3 454,6 116,5
184,3 2830,8 2750,2 2671,8 937,9 324,4 47,9 786,2 457,7 117,7
185,0 2834,4 2752,2 2676,5 966,4 295,8 47,6 784,8 461,8 120,1
186,5 2839,6 2767,0 2687,1 987,8 280,1 46,6 787,0 464,7 120,9
190,8 28284 27633 2688,5 975,3 283,8 46,9 788,0 474,6 119,8
187,9 2830,4 2772,0 2696,8 1005,5 261,0 44,4 788,2 479,4 118,3
188,5 2829,6 27764 26958 1003,1 253,7 43,7 792,4 485,3 117,6
191,4 2816,4 2765,5 2687,3 992,2 254,0 42,8 793,5 487,1 117,7
192,1 2836,8 2782,6 2710,0 1035,2 234,4 42,0 793,6 489,0 115,8
193,2 2841,8 27835 2706,9 10434 229,2 40,8 788,5 490,9 114,0

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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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europdischen Wahrungsunion

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-
1Jahr 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 €) "
197,5 252,7 119,0 94,4 5,2 24,6 1,7 7.9 328,9 322,8 751,3 2812,4 21971
173,9 263,5 120,8 103,6 53 24,5 1.6 7,6 3333 327,3 755,8 2844,7 2226,8
211,2 270,1 124,0 106,9 58 24,4 1.6 74 330,3 324,5 733,0 2 856,5 2241,8
180,8 265,7 118,8 107,9 5.8 24,4 1,6 7,2 333,1 329,0 743,2 2878,2 2260,8
186,7 266,8 117,5 110,3 59 24,4 1.6 71 343,1 338,3 757.9 2 888,8 2261,3
191,2 270,1 1211 110,1 5,9 24,6 1.5 6,8 345,6 341,0 7311 2906,9 2267,9
256,3 268,9 122,9 107,4 5.8 24,8 1,5 6,6 351,0 347,4 729,8 2890,9 2209,9
326,2 277,6 129,3 110,2 57 24,5 1.5 6,4 336,6 333,4 739,7 28712 2207,9
259,8 263,5 124,4 101,7 4,9 24,7 1,6 6,1 330,1 327,4 725,7 2830,7 2226,5
325,3 265,1 125,9 99,4 5,0 24,6 2,0 8,2 324,0 321,4 759,7 28244 21943
339,3 267,4 130,3 97,0 52 24,6 2,3 8,0 327,4 324,6 779.7 2 848,6 2215,2
351,9 264,2 134,9 89,3 4,6 24,9 2,6 7.9 338,5 335,5 780,6 2801,0 2199,6
337,6 263,8 139,9 83,8 4,8 24,9 2,8 7,7 338,2 335,4 781,5 28117 21958
331,7 263,2 138,1 84,7 4,9 25,0 3,0 7,5 336,2 333,4 771,3 2 807,3 2214,5
352,4 266,3 146,0 80,3 4,6 25,0 3,1 7.3 347,3 344,5 741,7 2 805,8 2203,0
298,4 262,1 146,0 74,9 4,9 25,5 3,5 7,2 321,3 318,9 758,0 2 808,6 2207,8
274,6 262,3 148,3 72,3 5.1 25,7 3,8 7.1 310,8 308,8 759,4 2 804,5 2201,4
295,3 262,3 154,7 65,9 5,2 25,7 3,9 6,8 335,2 333,0 740,5 2775,2 2191,0
317,7 258,8 151,7 65,1 52 26,0 4,2 6,6 309,4 307,2 734,9 27619 2180,1
304,1 261,5 158,1 61,8 5,0 26,1 41 6,4 314,9 312,7 721,8 2756,8 2176,5
246,8 243,6 143,9 58,8 4,8 25,9 4,0 6,2 327,5 324,8 646,9 2758,5 2171,6
277,4 2471 144,4 56,8 4,8 28,2 4,3 8,6 307,7 306,1 651,9 2804,8 2187,6
273,5 249,6 146,6 56,8 4,8 28,4 4,7 8,4 323,0 321,5 643,7 27994 2 166,1
267,4 2471 142,2 58,8 4,6 28,5 4,9 8,1 342,7 341,0 628,1 2 826,6 2188,7
247,5 245,9 1411 58,6 4,5 28,6 51 7.9 362,5 360,5 633,7 28417 2190,3
284,0 253,4 145,7 61,6 4,4 28,4 5,4 7.8 366,9 364,9 619,2 2859,7 2163,7
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 17,7 842,4 619,3
37,3 128,6 24,6 771 4,6 21,1 0,8 0,3 63,1 63,1 17,3 846,5 619,4
38,0 128,4 25,0 76,4 4,6 21,3 0,8 0,3 70,9 70,9 16,9 845,5 607,4
36,6 125,1 25,0 73,2 4,5 21,3 0,8 0,3 69,8 69,8 13,0 853,5 600,2
36,7 130,8 28,7 75,7 4,4 21,0 0,8 0,3 71,0 71,0 12,3 854,6 607,1
36,7 129,9 32,0 72,0 3,6 21,2 0,8 0,3 61,1 61,1 11,5 819,1 596,4
37,3 125,4 32,2 67,2 3,6 21,1 1,0 0,4 67,4 67,4 11,1 822,0 575,4
45,4 128,6 371 65,0 3,9 21,1 1,0 0,4 74,0 74,0 12,0 814,7 563,9
48,6 122,2 36,3 59,5 3,4 21,4 1.1 0,5 87,7 87,7 11,4 779,4 542,7
62,7 124,6 41,4 56,8 3,5 21,3 1.2 0,5 92,6 92,6 11,2 782,5 531,5
74,7 125,1 41,0 57,6 3,5 21,3 1,2 0,5 90,9 90,9 10,9 776,7 538,0
65,8 123,7 43,0 54,3 3,2 21,3 1,3 0,6 93,4 93,4 10,7 764,5 521,5
60,0 116,5 40,3 49,4 33 21,5 1.4 0,6 82,4 82,4 9,6 754,9 510,6
50,2 114,9 41,1 46,6 3,4 21,5 1,6 0,6 71,7 71,7 9,5 755,1 507,7
47,9 111,2 42,4 41,7 3,4 21,5 1,6 0,7 83,7 83,7 9,6 734,0 498,1
49,3 108,5 41,6 39,5 3,4 21,7 1,6 0,7 83,3 83,3 9,5 7271 492,8
41,6 110,9 441 39,3 3,3 21,7 1,7 0,7 81,0 81,0 9,3 713,6 483,0
32,7 107,3 40,7 39,5 3,2 21,4 1,8 0,7 80,5 80,5 8,7 703,3 470,7
26,6 107,0 40,3 37,4 3,1 23,7 1,7 0,7 68,2 68,2 9,4 712,0 466,2
22,7 11,1 43,4 38,4 3,1 23,7 1,7 0,7 78,9 78,9 9,2 711,0 456,3
21,2 107,9 39,6 39,1 3,0 23,7 1,8 0,7 79,8 79,8 8,6 714,4 458,2
21,4 105,4 37,4 38,8 2,9 23,8 1,8 0,7 100,7 100,7 8,4 715,8 451,0
23,0 112,0 42,2 40,6 2,8 23,7 2,0 0,7 101,4 101,4 8,8 733,4 450,9
* Zu den Monetéren Finanzinstituten (MFIs) zahlen 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 Beitrdge zu den monetéaren

Zentralnotenbanken (Eurosystem). — 1 Quelle: EZB. — 2 In Deutschland nur
Spareinlagen. — 3 Ohne Bestande der MFIs; fur deutschen Beitrag: abzug-
lich Bestande deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittier-
ten Papieren. — 4 In Deutschland zadhlen 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 friheren deut-
schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. — 8 Einschl. noch im
Umlauf befindlicher DM-Banknoten (s. auch Anm. 4, S. 10*). — 9 Fur
deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank
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Nachrichtlich

sonstige Passivpositionen | Geldmengenaggregate 7)
(Fur deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- . Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr |Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post,
bis zu bis zu 2 als Waéhrungs- | Ruck- Verbind- |ins- von Bank- kapital- Schatz-
1Jahr4) |Jahren 2 Jahren |gebiet5) |lagen 6) |lichkeiten |gesamt 8) |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) | 4mter) 14)
Europadische Wahrungsunion (Mrd €) »
155,7 112,8 2543,9 5079,2 1500,1] - 25,2 3093,7 - 3836,8 7618,1 8965,9 6 058,4 111,5
159,6 125,5 2559,6 5134,8 1488,0] - 338 3157,3 - 38673 7 681,2 9054,3 6083,4 110,9
151,9 130,3 25743 4962,7 1494,4) - 50,6 3204,0 - 39143 77271 9071,2 6119,4 112,0
149,1 137,7 2591,4 5005,3 1517,5] - 48,6 3110,4 - 38383 77431 9104,9 6162,1 111,0
140,5 137,4 2610,9 5119,4 15287 - 393 31424 - 3789,7 77523 9129,9 6196,8 109,9
146,9 140,3 2619,7 5179,1 1563,8] - 33,9 32415 - 38764 7 832,7 9195,3 6 227,6 108,8
140,4 136,4 2614,1 5291,3 1570,2) - 11,3 3590,6 - 3944,0 7 964,6 9321,2 6 235,6 106,3
136,8 137,9 2596,5 5166,7 1609,1) - 37,0 3744,8 - 3969,0 8011,1 9361,5 6282,8 109,5
138,5 129,1 2563,2 47821 16152 - 79,9 3562,7 - 4035,3 8095,0 9417,6 6 298,4 115,1
93,7 123,6 2607,0 5001,0 1652,2] - 100,0 3557,8 - 40958 8094,0 9394,6 6420,4 106,6
88,7 126,7 2633,2 4 863,6 16660 - 984 35534 - 41021 8086,5 9 408,5 6 473,7 103,6
66,2 128,7 2 606,1 4 646,8 1643,4| - 887 3511,1 - 4131,0 8 086,6 9399,9 6 446,0 105,5
65,8 140,2 2 605,7 4674,2 1646,1) - 87,3 3476,2 - 4197,7 8 155,7 9480,8 6 466,5 104,4
53,8 145,1 2 608,4 4516,7 1656,6] - 108,33 3331,6 - 4220,9 8 149,7 9 455,5 6502,9 107,4
38,9 143,6 26233 4439,5 16896 - 694 34523 - 4311,7 8178,6 9 449,5 6572,9 108,7
25,6 146,0 2637,0 4 386,5 1697,9] - 65,0 3509,5 - 4311,0 81625 9412,9 6 608,2 109,7
12,3 144,7 2 647,5 4311,9 1716,7) — 752 3538,1 - 4317,6 8 145,3 9372,0 6 644,0 109,6
7.3 141,6 2626,3 4238,8 17399 - 714 3522,6 - 4379,3 8 145,9 9370,2 6661,7 108,7
-14 140,9 2622,4 4229,8 1746,8] - 97,6 3490,5 - 4434,5 8170,7 9 354,2 6 667,9 108,6
-22 137,0 2622,0 4216,4 17806 - 61,4 3616,3 - 44721 8162,2 9333,0 6710,4 110,2
3,7 129,7 2625,0 4240,0 18023 - 29,0 3369,6 - 4559,5 8270,7 9377,7 6773,5 117,2
2,6 129,7 26725 4360,4 17981 - 291 3436,2 - 4557,3 8230,0 9321,9 6831,1 107,8
1,2 124,6 2673,6 44235 18141 - 12,2 35234 - 4542,5 8209,2 9301,8 6 858,5 107,8
12,1 122,8 2691,8 44254 1830,6) - 41,0 3559,9 - 45471 8 205,7 9311,4 6 895,0 106,1
9,3 128,6 2703,8 4549,5 1839,2] - 591 3667,9 - 4630,4 8262,5 9 396,6 6932,1 107,8
12,0 115,7 2732,0 4717,7 1876,41 - 485 39753 - 4662,6 8291,1 9404,8 6 997,6 108,1
Deutscher Beitrag (Mrd €)
24,7 52,5 782,5 837,1 3754| - 1879 692,0 104,1 783,4 1760,6 1911,9 2009,9 -
19,6 51,6 777,3 824,7 369,6| - 197.6 693,0 106,3 788,1 1780,6 1925,6 1997,6 -
13,3 53,9 7758 789,2 3750 - 2286 698,8 107,2 796,3 1782,2 1931,0 2 000,4 -
12,2 54,3 775,9 783,7 381,7| - 223,0 702,7 107,4 773,9 1790,4 1932,6 2 006,2 -
13,7 50,9 782,0 803,1 382,3| - 241,0 724,7 109,8 776,2 1804,4 1949,4 2011,0 -
13,5 49,5 782,5 850,4 391,3| - 2383 747,6 111,8 793.1 1817,9 1968,8 2016,5 -
19,2 45,6 788,7 862,4 388,3| - 248,6 776,8 119,3 823,6 1863,0 2010,7 2019,9 -
33,2 45,7 775,7 815,4 3956 - 309,6 786,2 120,6 832,8 1878,8 2040,9 2015,9 -
41,9 37,5 739,8 762,8 406,3| - 334,6 785,4 121,8 832,8 1883,0 2034,9 2025,6 -
32,7 33,5 755,8 791,6 414,8| - 353,2 770,3 139,2 891,8 1898,9 2043,7 2 054,1 -
34,5 33,5 746,8 770,8 407,4| - 376,1 778,2 140,7 909,1 1898,4 20523 2044,4 -
19,3 31,4 728,8 751,2 400,0| - 3826 813,6 140,4 906,4 1878,9 2028,6 2022,7 -
24,5 334 724,5 774,4 390,7| - 3738 797,8 141,8 922,0 1893,1 2054,9 2013,9 -
25,8 32,5 718,4 727,4 389,3| - 361,3 767.1 142,2 925,5 1883,5 2043,6 2010,3 -
22,0 26,6 715,9 731,4 407,9| - 390,7 747,5 141,9 945,2 1873,0 2025,8 2041,0 -
23,3 25,1 706,4 724,8 408,0| - 397,8 751,5 141,8 947,5 1860,8 2001,2 2033,8 -
24,7 24,9 705,6 718,3 408,3| - 407,6 762,6 143,4 960,2 1859,9 1990,7 2035,8 -
26,3 23,2 684,5 690,3 409,6| - 396,2 769,8 144,9 980,3 1856,9 1999,7 2020,1 -
23,7 21,9 681,5 678,5 411,0| - 388,6 773.,6 146,5 1008,0 1857,8 1996,2 2019,8 -
21,5 22,4 669,7 674,6 424,7| - 384,9 773,7 146,8 1031,9 1867,7 2001,8 2024,8 -
23,1 17,0 663,2 663,8 423,6| - 390,1 766,7 146,8 1015,9 1865,7 1994,9 2016,8 -
25,4 17,2 669,3 693,8 419,4| - 364,7 755,0 147,6 1045,8 18729 1993,1 2019,7 -
27,4 16,7 666,9 703,0 4246 - 394,6 737,4 149,6 1046,5 1872,4 2004,6 2 026,0 -
27,3 15,3 671,8 721,0 424,31 - 4199 761,1 150,2 1031,8 1859,6 1990,6 2031,8 -
27,5 14,7 673,7 777,7 429,9| - 4117 753,1 151,1 1072,5 1881,6 20327 2037,4 -
26,2 15,2 692,0 847,3 431,11 - 469,8 764,8 151,7 1085,6 1891,9 2043,5 2 050,0 -

emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs ent-
sprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (s.
auch Anm. 3 zum Banknotenumlauf in der Tab. I11.2). — 10 Taglich fallige Ein-
lagen (ohne Einlagen von Zentralstaaten) und (fur EWU) Bargeldumlauf so-
wie taglich fallige monetéare 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)

monetdre 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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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 3) |fazilitat Geschafte 4) Jumlauf 5) |regierungen |(netto) 6) |reserven)7) |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
343,8 255,7 268,8 0,3 - 1,1 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 - 110,7 202,4 854,5
343,3 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 - 653,2 59,7 - 125,0 205,3 858,7
349,4 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 - 1248 207,5 870,3
364,5 174,4 295,0 0,1 - 0,3 0,8 667,6 68,8 - 112,2 208,6 876,6
375,0 172,8 287,9 0,3 - 0,2 0,5 671,4 67,3 - 111,5 208,1 879,7
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 61,3 - 123,0 214,8 901,2
376,6 163,5 300,0 0,1 - 0,6 0,7 685,0 61,1 - 121,2 214,0 899,5
417,3 174,1 334,3 7,5 5,9 19,9 45,5 684,3 55,2 - 82,6 216,8 921,0
549,0 301,6 452,5 12,7 4,2 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 1154,4
580,5 3373 457,2 2,7 - 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
581,3 219,2 613,6 2,9 - 238,5 3,3 753,1 99,9 100,6 221,5 12131
547,4 224,9 551,4 2,1 - 175,4 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 1137,7
512,7 224,3 472,4 1,6 - 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 1055,5
508,0 230,5 4431 1,1 - 57,8 3,7 747,3 139,0 13,3 221,6 1026,6
512,4 239,7 426,9 0,7 - 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 220,8 1021,0
487,9 238,8 400,6 0,7 - 22,3 2,1 759,8 141,7 - 15,8 217,9 1000,0
457,1 221,4 504,9 1.3 - 119,7 9,9 763,1 137,9 - 65,1 219,2 1102,0
433,6 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 770,8 133,9 - 103,9 216,9 1172,8
427,6 74,8 645,4 0,3 8,4 136,7 18,5 769,1 125,7 - 1104 216,9 1122,7
421,4 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 - 1131 214,7 1093,1
413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 - 1189 212,8 1070,0
407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 130,2 211,4 1052,3
413,0 60,6 648,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 132,1 211,2 1155,0
425,6 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 - 117,5 210,9 1162,8
426,9 80,5 641,1 0,9 38,0 186,4 10,5 784,6 113,2 - 119,3 211,8 1182,9
439,8 77,7 650,5 0,4 43,6 200,7 8,4 792,9 113,6 - 116,1 212,5 1206,1
457,0 76,7 666,4 0,9 49,4 218,2 11,4 796,6 112,1 - 100,3 212,4 1227,2
462,4 110,0 706,7 0,3 86,9 288,8 34,1 806,2 123,1 - 984 212,5 1307,5
Deutsche Bundesbank
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 70,8 111,9 0,0 - 0,1 0,0 185,5 0,0 46,5 50,1 235,7
100,6 76,7 105,2 0,1 - 0,2 0,1 185,7 0,1 46,2 50,2 236,2
114,4 74,8 118,6 0,9 3,6 10,1 8,6 186,2 0,2 55,9 51,2 247,5
138,6 103,6 163,2 2,7 2,0 88,8 1.1 198,9 0,3 68,7 52,3 339,9
146,9 105,1 158,5 2,0 - 84,2 1.1 197,9 0,2 77,2 52,0 334,0
141,2 72,4 198,1 2,4 91,5 1,2 195,8 4,1 68,5 52,8 340,2
132,9 79,4 178,5 1,3 - 77,9 2,2 185,0 2,5 71,4 53,2 316,1
135,3 72,9 147,8 1,2 - 51,9 1,7 185,3 9,6 55,7 52,9 290,1
142,9 74,7 122,8 0,7 - 38,9 1,6 186,3 14,6 46,2 53,4 278,7
150,7 87,5 111,9 0,1 - 24,1 1.3 189,1 26,2 56,3 53,3 266,5
145,7 95,0 103,4 0,7 15,4 0,6 189,3 32,3 54,3 52,8 257,4
138,0 81,0 141,5 0,6 - 49,4 4,5 190,2 23,5 40,4 53,2 292,8
128,6 47,6 189,1 0,1 0,8 70,1 4,9 192,0 23,5 23,6 52,2 314,2
126,0 40,6 178,0 0,1 2,9 51,8 4,3 192,3 23,6 23,4 52,2 296,4
124,2 37.3 175,9 0,2 4,9 49,4 3,0 192,5 23,7 22,4 51,5 293,3
120,7 34,6 178,8 0,2 6,2 34,2 4,3 192,5 23,6 34,8 51,0 277,7
116,3 33,7 1711 0,6 7.2 25,7 2,7 193,3 18,8 37,8 50,5 269,5
112,1 42,8 168,9 0,1 7.9 44,8 2,3 198,4 10,7 25,3 50,3 293,5
112,3 42,2 168,6 0,1 8,9 50,3 5,2 195,6 5,4 25,4 50,2 296,1
112,6 51,8 157,9 0,8 10,0 67,8 5,0 196,5 2,1 11,8 50,0 314,3
116,2 40,9 164,9 0,2 11,5 69,8 3,4 198,0 0,3 11,9 50,3 318,2
121,1 40,5 164,7 0,1 12,8 74,9 4,2 199,0 0,7 10,2 50,2 3241
122,2 43,0 166,4 0,0 22,1 113,1 171 201,5 0,8 - 29,2 50,5 365,0
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. — * Die Liquiditatspo- deckter Schuldverschreibungen sowie fur die Wertpapierméarkte. — 4 Ab

sition 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. —
2 Quelle: EZB. — 3 Einschl. der Programme des Eurosystems zum Ankauf ge-

14*

Aug. 2009 einschl. der durch Devisenswapgeschéfte des Eurosystems abge-
schopften Liquiditdt. — 5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf
befindliche, von den nationalen Zentralbanken des Eurosystems
ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten
Rechnungslegungsverfahren fur die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der
EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts des
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Veranderungen

in Gold
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bank. — 7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditatszu-
fuhrenden Faktoren und der Summe der liquiditdtsabschépfenden Fakto-

konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundes-
ren. — 8 Berechnet als Summe der Positionen ,Einlagefazilitat”, ,Bankno-
tenumlauf” und ,,Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten”.

lauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls unter ,Sonstige Faktoren”
ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten. — 6 Restliche Positionen des
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Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung
wird unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Die verbleibenden 92% des
Werts an in Umlauf befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf mo-
natlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den
Anteil am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil
am Kapital der EZB entpricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer
NZB zugeteilten Euro-Banknoten und dem Wert der von dieser NZB in Um-
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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
2009 Okt. 30. 1779,0 238,2 194,7 63,2 131,5 43,0 16,4 16,4 -
Nov. 6. 1773,7 238,1 193,0 61,8 131,2 42,6 16,5 16,5 -
13. 1759,6 238,2 194,0 62,2 131,8 41,9 16,7 16,7 -
20. 17615 238,1 193,8 62,2 131,6 41,2 171 171 -
27. 1759,2 238,1 192,2 62,1 130,1 39,7 17,4 17,4 -
Dez. 4. 1759,4 238,1 192,7 62,2 130,4 36,0 15,7 15,7 -
11. 1744,5 238,1 191,9 62,2 129,7 34,9 15,2 15,2 -
18. 1842,4 238,1 192,1 62,3 129,8 33,3 15,7 15,7 -
25. 1852,5 238,1 191,9 61,4 130,6 31,7 15,7 15,7 -
2010Jan. 1. 3) 19049 3) 266,9 3) 195,5 62,8 3) 132,7 3) 32,2 15,2 15,2 -
8. 1879,6 266,9 196,1 62,8 133,3 31,4 16,2 16,2 -
15. 1870,6 266,9 196,4 62,8 133,6 28,2 17,3 17,3 -
22. 1870,3 266,9 195,1 62,8 132,3 27,8 17,4 17,4 -
29. 1877,7 266,9 193,8 62,8 130,9 28,3 18,1 18,1 -
Febr. 5. 1874,5 266,9 194,5 62,8 131,7 29,0 17,8 17,8 -
12. 1874,7 266,9 193,4 62,8 130,6 29,2 171 171 -
19. 1880,9 266,9 195,7 63,0 132,7 28,8 17,3 17,3 -
26. 1889,0 266,9 197,6 64,4 133,2 28,3 15,4 15,4 -
2010 Marz 5. 1890,3 266,9 197,5 64,4 133,1 27,8 16,1 16,1 -
12. 1886,7 266,9 197,2 64,3 132,9 28,3 15,7 15,7 -
19. 1889,7 266,9 198,0 64,2 133,8 28,4 16,1 16,1 -
26. 1894,9 266,9 198,6 64,4 134,2 28,5 15,7 15,7 -
April 1. 3) 19425 3) 286,7 3) 210,6 3) 66,5 3) 144,1 3) 29,3 17,6 17,6 -
9. 1936,7 286,7 209,4 66,7 142,7 28,5 17,2 17,2 -
16. 1940,0 286,7 209,9 66,6 143,3 28,4 16,8 16,8 -
23. 19433 286,7 209,3 66,6 142,7 28,0 17,3 17,3 -
30. 1956,8 286,7 211,7 66,5 145,2 27,2 17,5 17,5 -
Mai 7. 1983,2 286,7 209,6 66,5 143,1 28,8 16,8 16,8 -
14. 2062,9 286,7 215,0 69,7 145,3 35,2 16,4 16,4 -
21. 2070,0 286,7 211,7 69,6 142,1 29,8 19,3 19,3 -
28. 2088,5 286,7 212,3 69,5 142,8 33,7 18,1 18,1 -
Juni 4. 2098,5 286,7 213,0 69,4 143,6 28,7 17,8 17,8 -
11. 21071 286,7 213,7 69,4 144,3 28,6 17,0 17,0 -
18. 2124,7 286,7 213,7 69,4 144,4 27,9 16,5 16,5 -
25. 2154,2 286,7 213,0 69,3 143,6 28,3 16,3 16,3 -
Juli 2. 3) 20498 3) 352,1 3) 232,6 3) 741 3) 158,6 3) 31,3 16,9 16,9 -
Deutsche Bundesbank
2008 Aug. 449,0 64,9 29,1 2,5 26,7 10,1 0,3 0,3 -
Sept. 3) 519,7 3) 68,8 3) 31,1 2,6 3) 28,5 3) 39,1 0,3 0,3 -
Okt. 591,6 68,8 34,5 2,6 31,9 50,5 0,3 0,3 -
Nov. 5771 68,8 34,8 3,3 31,5 61,1 0,3 0,3 -
Dez. 3) 612,9 3) 68,2 3) 31,0 33 3) 27,7 63,3 0,3 0,3 -
2009 Jan. 560,5 68,2 28,7 33 25,5 46,7 0,3 0,3 -
Febr. 547,5 68,2 29,0 33 25,7 45,3 0,3 0,3 -
Marz 3) 539,7 3) 75,7 3) 32,1 35 3) 28,6 3) 50,7 0,3 0,3 -
April 540,5 75,7 32,7 3,5 29,2 42,0 0,3 0,3 -
Mai 555,9 75,7 32,3 4,7 27,6 37,5 0,3 0,3 -
Juni 3) 628,3 3) 73,0 31,7 4,5 27,2 3) 30,8 0,3 0,3 -
Juli 572,3 73,0 31,8 4,7 27,1 25,3 0,3 0,3 -
Aug. 571,2 73,0 41,6 15,1 26,5 24,0 0,3 0,3 -
Sept. 3) 577,7 3) 74,9 3) 41,9 16,3 3) 25,6 3) 21,6 0,3 0,3 -
Okt. 557,2 74,9 42,5 16,6 25,9 16,9 0,3 0,3 -
Nov. 551,7 74,9 41,0 15,9 25,1 13,0 0,3 0,3 -
Dez. 3) 588,2 3) 83,9 41,6 16,0 25,6 4,4 0,3 0,3 -
2010 Jan. 571,8 83,9 41,7 16,0 25,7 - 0,3 0,3 -
Febr. 591,6 83,9 42,4 16,7 25,7 - - - -
Marz 3) 608,6 3) 90,2 3) 44,7 3) 17,2 3) 27,5 - - - -
April 615,5 90,2 44,8 17,2 27,6 - - - -
Mai 673,4 90,2 45,5 17,9 27,6 0,1 - - -
Juni 3) 713,7 3) 110,7 3) 49,9 3) 19,0 3) 30,9 0,2 - - -
* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Euro- der EU-Mitgliedstaaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispo-

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

16*
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Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Wahrungsgebiet Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an Forde-
Langer- Fein- Struktu- Forde- Kreditin- Wert- rungen
Hauptre- |fristige steue- relle be- |Spitzenre-|rungen stitute papiere fur an Stand am
finanzie- |Refinanzie-|rungs- fristete finanzie- |aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Aus-
rungsge- |rungsge- |opera- Opera- rungs- Margen- |Wa&hrungs- politische | Wert- Haushalte/ |Sonstige weisstichtag/
insgesamt |schafte |schafte tionen tionen fazilitat |ausgleich |gebiets insgesamt | Zwecke papiere Bund Aktiva Monatsende 1)
Eurosystem 2
672,3 49,4 622,7 - - 0,1 0,1 19,9 323,5 20,6 302,9 36,2 234,8| 2009 Okt. 30.
669,9 46,9 622,7 - - 0,1 0,1 20,2 324,1 21,6 302,5 36,2 233,2 Nov. 6.
649,9 52,0 595,4 - - 2,5 0,0 21,8 325,8 22,7 303,0 36,2 235,2 13.
649,5 53,3 595,4 - - 0,8 0,1 22,1 326,1 24,2 301,9 36,2 237,5 20.
649,0 59,7 589,1 - - 0,1 0,0 20,6 327,9 25,3 302,6 36,2 238,1 27.
648,1 58,8 589,1 - - 0,1 0,0 22,6 328,2 26,2 302,0 36,2 241,9 Dez. 4.
629,3 56,5 572,6 - - 0,2 0,0 24,4 328,9 26,7 302,3 36,2 245,5 11.
722,9 53,6 669,3 - - 0,0 0,0 24,8 329,2 27,7 301,5 36,2 250,0 18.
728,6 59,2 669,3 - - 0,0 0,0 25,8 329,5 28,5 301,0 36,2 254,9 25.
749,9 79.3 669,3 - - 1,3 0,0 26,3| 3) 3287 28,8| 3)  299,9 36,2| 3 254,2| 2010Jan. 1.
724,0 54,7 669,3 - - 0,0 0,0 26,9 329,6 29,1 300,5 36,2 252,2 8.
719,9 60,7 659,1 - - 0,0 0,0 27,3 327,2 29,9 297,3 36,2 251,3 15.
720,9 58,6 662,2 - - 0,1 0,0 28,5 328,8 32,1 296,8 36,2 248,7 22.
726,3 64,0 662,2 - - 0,1 0,0 26,7 331,2 33,5 297,7 36,2 250,2 29.
718,7 56,4 662,2 - - 0,1 0,0 26,9 332,6 34,8 297,8 36,1 251,9 Febr. 5.
7171 76,7 636,5 - - 3,9 0,0 27,4 334,0 36,1 297,9 36,1 253,4 12.
719,2 82,5 636,5 - - 0,1 0,0 27,6 333,9 37,4 333,9 36,1 255,4 19.
726,9 82,0 644,7 - - 0,2 0,0 26,7 335,8 38,7 297,1 36,1 255,3 26.
724,9 80,5 644,4 - - 0,1 0,0 26,4 336,7 39,6 297,1 36,1 257,9| 2010 Marz 5.
722,8 78,4 644,3 - - 0,1 0,0 27,2 338,9 41,5 297,3 36,1 253,5 12.
723,4 79,0 644,3 - - 0,1 0,0 25,4 340,3 42,4 297,8 36,1 255,0 19.
725,4 81,1 644,3 - - 0,0 0,0 27,2 342,9 43,5 299,4 36,1 253,6 26.
740,0 78,3 661,7 - - 0,1 0,0 26,7 345,2 44,4 300,8 36,1| 3 2504 April 1.
730,9 71,5 659,3 - - 0,0 0,0 29,0 348,5 46,1 302,4 36,1 250,4 9.
736,3 70,6 665,7 - - 0,0 0,0 31,7 351,0 47,2 303,8 36,1 2431 16.
735,9 70,2 665,7 - - 0,0 0,0 32,7 352,1 48,5 303,6 36,1 245,0 23.
743,6 75,6 667,2 - - 0,8 0,0 32,7 354,7 50,2 304,5 35,6 247,0 30.
760,0 90,3 667,2 - - 2,4 0,0 33,9 360,2 51,6 308,5 35,6 251,7 Mai 7.
806,7 99,6 706,9 - - 0,2 0,0 36,7 3773 68,7 308,6 35,6 253,4 14.
811,7 104,8 706,9 - - 0,0 0,0 39,9 387,1 79,8 307,3 35,6 248,2 21.
815,1 106,0 708,8 - - 0,3 0,0 40,4 398,2 90,0 308,2 35,6 248,3 28.
826,6 17,7 708,8 - - 0,0 0,0 37,6 400,7 96,2 304,5 35,6 251,9 Juni 4.
829,5 122,0 707,1 - - 0,4 0,0 40,5 406,5 103,7 302,7 35,6 2491 11.
844,9 126,7 718,2 - - 0,0 0,0 39,4 410,4 109,6 300,8 35,6 249,8 18.
870,4 151,5 718,2 - - 0,6 0,0 42,2 414,4 115,1 299,4 35,6 247,4 25.
680,6 162,9 405,9 111,2 - 0,5 0,0 43,8 3) 416,7 120,1) 3) 296,7 35,1) 3) 2407 Juli 2.
Deutsche Bundesbank
180,4 76,6 103,8 - - 0,0 - 22,9 - - - 4,4 136,8| 2008 Aug.
223,5 69,2 153,5 - - 0,8 - 25,2 - - - 4413 127,2 Sept.
297,1 107,2 186,4 - - 3,5 - 38,5 - - - 4,4 97,4 Okt.
263,3 101,4 159,7 - - 2,2 - 23,5 - - - 4,4 120,9 Nov.
277,7 753 201,6 - - 0,8 - 22,0 - - - 44| 3) 146,0 Dez.
245,4 74,4 169,2 - - 1,8 - 3,9 - - - 4,4 162,9| 2009 Jan.
219,4 75,4 143,4 - - 0,6 - 4,4 - - - 4,4 176,4 Febr.
186,7 71,6 114,6 - - 0,6 - 5,0 - - - 44| 3) 1846 Mérz
194,6 83,6 110,6 - - 0,4 - 6,0 - - - 4,4 184,8 April
225,0 121,5 103,4 - - 0,2 - 5,9 2,1 - 2,1 4,4 172,6 Mai
273,5 71,6 201,6 - - 0,3 - 6,5 4,4 - 4,4 4,4| 3) 203,8 Juni
231,8 48,8 182,9 - - 0,1 - 4,5 6,5 1,2 53 44 194,6 Juli
220,9 45,9 175,0 - - 0,1 - 6,0 8,5 3,2 53 4,4 192,4 Aug.
205,6 33,0 168,8 - - 3,8 - 6,8 10,6 5,3 5,3 4,4 211,6 Sept.
212,9 35,1 177,7 - - 0,1 - 6,8 11,6 6,4 53 4,4 186,8 Okt.
206,0 35,3 170,6 - - 0,0 - 6,9 12,9 7.6 53 4,4 192,3 Nov.
223,6 53,6 170,0 - - 0,0 - 7.1 13,2 7.9 53 4,4 209,6 Dez.
210,3 41,7 168,5 - - 0,0 - 7.7 14,1 8,8 5,3 4,4 209,4| 2010 Jan.
209,1 51,6 157,3 - - 0,1 - 7,2 15,6 10,3 5.3 4,4 228,9 Febr.
206,1 40,9 164,7 - - 0,6 - 73 17,0 11,8 53 4,4 239,0 Mérz
206,1 41,6 164,5 - - 0,0 - 7.8 18,1 12,9 53 4,4 244,2 April
210,2 43,3 166,8 - - 0,1 - 8,4 28,4 23,1 5,3 4,4 286,3 Mai
225,6 58,6 167,0 - - 0,0 - 8,8 33,4 28,1 53 4,4 280,8 Juni
am Quartalsende zu Marktkursen und -preisen bewertet. — 1 Far Monatsultimo. — 2 Quelle: EZB. — 3 Veranderung Uberwiegend aufgrund

Eurosystem: Ausweis fir Wochenstichtage; fur Bundesbank: Ausweis fur der Neubewertung zum Quartalsende.
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[ll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenuber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Wahrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegenuber |aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Ruck- |Einlagen |stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- |ausdem |des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- |Termin- |verein- Margen- |Wahrungs- |verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 2) insgesamt|haben) |fazilitat |einlagen |barung |ausgleich |gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 4
1779,0 771,6 277,3 189,5 87,8 - - 0,0 0,4 - 182,3 173,9 8,3
1773,7 773,8 309,8 180,9 128,9 - - 0,0 0,5 - 146,0 137,5 8,4
1759,6 773,2 286,5 232,2 54,3 - - 0,0 0,4 - 155,5 147,3 8,2
1761,5 771,6 275,9 229,8 46,1 - - 0,0 0,4 - 163,6 155,4 8,2
1759,2 774,4 273,4 205,1 68,3 - 0,0 0,2 - 166,6 158,4 8,2
1759,4 785,2 282,7 159,4 123,4 - - 0,0 0,4 - 150,9 142,2 8,7
1744,5 789,4 274,7 242,6 32,1 - - 0,0 0,3 - 139,8 131,1 8,7
1842,4 797,5 389,3 252,8 136,5 - - 0,0 0,3 - 113,3 104,6 8,7
1852,5 807,2 368,7 204,6 164,1 - - 0,0 0,3 - 133,8 125,7 8,1
5) 1904,9 806,5 395,6 233,5 162,1 - - 0,0 0,3 - 129,7 120,5 9,3
1879,6 796,4 387,8 160,7 2271 - - 0,0 0,5 - 123,4 114,9 8,4
1870,6 787,9 394,5 162,4 232,1 - - 0,0 0,5 - 119,1 110,5 8,6
1870,3 783,4 387,3 244,2 143,1 - - - 0,3 - 133,0 124,4 8,6
1877,7 783,5 384,8 219,5 165,3 - - 0,0 0,4 - 143,6 135,2 8,3
1874,5 785,2 398,6 169,3 229,4 - 0,5 121,6 113,4 8,3
1874,7 785,2 404,8 254,7 150,1 - - 0,5 - 115,7 107,5 8,2
1880,9 782,8 394,8 207,8 187,0 - - 0,0 0,4 - 131,5 123,5 8,1
13889,0 784,3 402,5 199,8 202,7 - 0,6 134,3 126,2 8,1
1890,3 788,4 423,7 164,0 259,8 - - 0,0 0,4 - 109,5 101,3 8,2
1886,7 788,1 423,0 262,6 160,3 - - 0,0 2,4 - 112,9 104,9 8,1
1889,7 787,7 418,2 2231 195,1 - - 0,0 0,6 - 121,6 113,5 8,1
1894,9 791,3 413,8 199,9 213,9 - - 0,0 0,8 - 128,2 120,2 8,0
5) 19425 801,7 421,8 179,2 2427 - - 0,0 0,7 - 126,3 118,2 8,2
1936,7 797,5 427,2 177,9 249,3 - - 0,0 0,6 - 120,4 112,4 8,1
1940,0 794,5 430,9 259,7 1711 - - 0,0 0,5 - 125,6 117,5 8,1
19433 792,8 421,5 204,1 217,4 - - - 0,7 - 137,8 129,9 7.9
1956,8 798,1 4491 197,5 251,6 - - - 0,5 - 1131 104,9 8,1
1983,2 802,6 454,2 172,2 282,0 - - 0,0 0,6 - 107,9 98,6 9,3
2062,9 805,0 527,4 301,8 225,6 - - 0,0 0,6 - 117,2 109,2 8,1
2 070,0 804,6 516,2 246,2 253,5 16,5 - 0,0 0,4 - 126,5 118,3 8,2
2088,5 804,7 526,3 183,7 316,2 26,5 - 0,0 0,5 - 145,7 137,7 8,0
2098,5 809,4 557,3 171,3 350,9 35,0 - 0,0 0,6 - 125,4 117,2 8,2
21071 809,7 562,6 137,8 384,3 40,5 - 0,0 0,7 - 130,6 122,5 8,1
2124,7 808,9 574,9 295,7 232,0 47,0 - 0,2 1,0 - 139,6 131,0 8,5
2 154,2 809,8 580,6 245,1 284,4 51,0 - 0,1 1.0 - 163,5 155,4 8,1
5) 2049,8 816,5 424,0 160,4 231,7 31,9 - 0,1 0,8 - 123,8 115,7 8,1
Deutsche Bundesbank
449,0 185,1 50,6 50,5 0,1 - - - - - 0,4 0,0 0,3
5) 519,7 185,3 11,5 65,8 45,7 - - - - 0,7 0,1 0,6
591,6 197,1 146,4 48,4 98,0 - - - - - 7.9 0,2 7.7
5771 198,1 138,3 52,5 85,7 - - - - - 2,9 0,1 2,8
5) 612,9 206,6 166,9 100,7 66,3 - - - - - 1.1 0,2 0,9
560,5 184,7 127,2 49,3 77,8 - - - - - 2,6 2,2 0,5
547,5 185,2 106,6 54,2 52,4 - - - - - 12,5 11,9 0,6
5) 539,7 186,5 100,0 53,1 46,9 - - - - - 15,7 15,4 0,3
540,5 189,5 80,0 48,3 31,7 - - - - - 30,8 30,2 0,6
555,9 190,0 87,2 711 16,1 - - - - - 36,8 36,2 0,5
5) 628,3 190,6 176,7 75.1 101,5 - - - - - 23,7 23,4 0,4
572,3 192,9 120,7 44,5 76,2 - - - - - 23,9 23,5 0,4
571,2 191,6 107,4 46,2 61,2 - - - - - 24,0 23,5 0,4
5 5777 191,5 109,7 76,1 33,6 - - - - - 24,0 23,6 0,4
557,2 192,6 86,5 50,7 35,9 - - - - - 24,0 23,6 0,4
551,7 193,7 87,0 59,0 28,0 - - - - - 16,0 15,6 0,4
5) 588,2 201,3 112,2 76,7 35,5 - - - - - 10,4 10,0 0,4
571,8 195,6 106,3 60,9 45,4 - - - - - 4,1 3,7 0,4
591,6 195,8 127,6 55,2 72,3 - - - - - 0,7 0,3 0,4
50  608,6 199,0 135,7 82,3 53,4 - - - - - 0,6 0,2 0,4
615,5 199,2 139,1 58,6 80,5 - - - - - 0,7 0,2 0,5
673,4 201,0 193,0 52,8 1239 16,2 - - - - 0,9 0,3 0,6
5 7137 202,7 208,8 108,6 82,9 17,3 - - - - 0,6 0,1 0,4
* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Euro- ultimo. — 2 Entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungs-

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



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2010

[ll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
gegenuber Ansassigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenuber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansassigen Fremdwé&hrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
auBerhalb gegenuber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere |fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital
Wahrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen |Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM Il |ziehungsrechte |Passiva3) |noten 2) tungskonten Rucklage
Eurosystem 4
65,8 4,5 8,1 8,1 - 50,9 152,8 - 192,3 73,0
61,8 33 9,5 9,5 - 50,9 152,9 - 192,3 73,0
58,2 4,2 8,9 8,9 - 50,9 156,5 - 192,3 73,0
62,1 3,6 9,7 9,7 - 50,9 158,5 - 192,3 73,0
57,0 3,2 9,0 9,0 - 50,9 159,2 - 192,3 73,0
49,6 3,2 10,0 10,0 - 50,9 161,2 - 192,3 73,0
48,9 3,6 9,0 9,0 - 50,9 162,8 - 192,3 73,0
47,4 3,3 9,3 9.3 - 50,9 165,8 - 192,3 73,0
46,5 37 9,6 9,6 - 50,9 166,6 - 192,3 73,0
46,8 4,0 9,6 9,6 - 51,2 167,8 -1 5 220,2 73,0
46,3 4,7 9,6 9,6 - 51,2 166,5 - 220,2 73,0
43,4 5.0 9,2 9,2 - 51,2 165,5 - 220,2 74,0
41,0 5,0 8,4 8,4 - 51,2 166,5 - 220,2 74,0
40,2 2,7 9,4 9,4 - 51,2 167,5 - 220,2 74,0
40,0 2,9 10,4 10,4 51,2 169,7 220,2 74,0
40,1 2,6 9,9 9,9 - 51,2 170,1 - 220,2 74,5
40,0 2,8 11,1 111 - 51,2 171,5 - 220,2 74,5
40,5 1,9 12,1 121 51,2 166,5 220,2 75,0
39,8 1,8 11,4 11,4 - 51,2 168,8 - 220,2 75,0
38,8 1,3 12,1 12,1 - 51,2 161,6 - 220,2 75,0
37,9 1,6 12,6 12,6 - 51,2 163,1 - 220,2 75,0
37,6 1,6 12,9 12,9 - 51,2 160,6 - 220,2 76,4
37,2 14| 9 14,5| 5 14,5 -1 9 53,0 5 160,2 -1 9 249,2 76,4
36,5 0,9 13,0 13,0 - 53,0 161,6 - 249,2 76,7
36,4 1.1 13,4 13,4 - 53,0 158,8 - 249,2 76,7
36,2 1,0 13,0 13,0 - 53,0 161,4 - 249,2 76,7
40,1 1.1 14,5 14,5 - 53,0 161,4 - 249,2 76,7
56,7 2,8 12,7 12,7 - 53,0 167,0 - 249,2 76,7
45,6 3,4 13,4 13,4 - 53,0 171,4 - 249,2 76,7
59,2 2,4 12,6 12,6 - 53,0 169,2 - 249,2 76,7
48,5 2,1 13,1 131 - 53,0 167,9 - 249,2 77,3
40,6 2,2 13,3 13,3 - 53,0 170,2 - 249,2 77,3
41,1 1.1 15,4 15,4 - 53,0 165,6 - 249,2 77,9
41,8 1.1 14,7 14,7 - 53,0 162,6 - 249,2 77.9
41,4 1,0 14,6 14,6 - 53,0 162,2 - 249,2 77,9
41,9 09| 5 155 9 15,5 -1 9 56,7| 5) 162,6 -1 9 328,8 78,2
Deutsche Bundesbank
24,0 0,0 2,4 2,4 - 1,3 13,1 109,8 57,4 5.0
24,7 0,0 2,1 2,1 - 1,3 » 151 111,8| 5) 62,2 5,0
21,7 11,9 3,8 3,8 - 1,3 14,8 119,3 62,2 5.0
16,1 13,5 3,0 3,0 - 1,3 15,9 120,6 62,2 5.0
9,2 18,4 2,5 2,5 - 1.3 16,9 121,8| 5) 63,1 5,0
6,9 13,4 0,1 0,1 - 1,3 17,0 139,2 63,1 5.0
7,5 7.6 0,2 0,2 - 1,3 17,7 140,7 63,1 5,0
7.5 0,0 - - - 1.4 9 116 140,4| 5 71,5 5,0
8,3 0,0 0,2 0,2 - 1,4 12,1 141,8 71,5 5,0
8,7 0,1 0,5 0,5 - 1.4 12,6 142,2 71,5 5,0
9,3 0,0 0,8 0,8 - 1,31 124 141,9| 5 66,6 5.0
6,7 0,0 1,2 1,2 - 1,3 12,2 141,8 66,6 5,0
8,1 0,0 0,9 0,9 - 11,9 12,4 143,4 66,6 5.0
8,6 0,0 0,1 0,1 - 13,0 5 13,2 1449| 5) 67,6 5,0
8,5 0,0 0,5 0,5 - 13,0 12,9 146,5 67,6 5.0
9,3 0,0 0,0 0,0 - 13,0 13,2 146,8 67,6 5,0
9,1 0,0 - - - 131 13,5 146,8| 5) 76,8 5,0
9,8 0,0 0,2 0,2 - 13,1 13,2 147,6 76,8 5.0
9,3 0,0 0,3 0,3 - 13,1 13,4 149,6 76,8 5,0
9,3 0,0 0,1 0,1 - 13,6 10,3 150,2| 5) 84,8 5.0
11,5 0,0 0,3 0,3 - 13,6 10,2 151,1 84,8 5.0
12,8 0,0 0,2 0,2 - 13,6 10,4 151,7 84,8 5,0
11,0 0,0 0,2 0,2 -1 5 14,5 5 11,3 150,9| 5 108,8 5.0
lichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die Euro-Banknoten wird ebenfalls als , Intra-Eurosystem-Forderung/Verbindlich-
NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am keit aus der Begebung von Euro-Banknoten” ausgewiesen. — 3 Fur
Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Bank-
der EZB entspricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB noten. — 4 Quelle: EZB. — 5 Verénderungen Uberwiegend aufgrund der

zugeteilten Euro-Banknoten gemaB dem oben erwahnten Rechnungs-
legungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen

Neubewertung zum Quartalsende.
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Aktiva
Kredite an Banken (MFIs) im Euro-Wé&hrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zZu- Buch- von zZu- zZu- Buch-
summe bestand insgesamt |sammen |kredite Banken sammen |kredite Banken insgesamt |sammen [sammen |kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
6303,1 14,6 2 069,7 17755 1140,6 634,9 294,2 219,8 74,4 33171 3084,9 2497,1 22357
6 394,2 17,9 2118,0 1769,1 1164,3 604,9 348,9 271,7 77,2 3340,2 3092,2 2505,8 2 240,8
6432,0 17,3 2111,5 1732,0 1116,8 615,3 379,5 287,7 91,8 3333,2 3083,1 2497,4 2241,2
6617,4 15,1 21743 1750,2 11229 627,3 424,2 306,3 117,9 3358,7 30834 2479,7 22238
6 859,4 15,3 2276,0 1762,5 1148,4 614,1 513,5 356,3 157,2 3407,6 3085,2 2504,6 22263
7154,4 16,4 2314,4 17186 11386 580,0 595,8 376,8 219,0 3462,1 3085,5 2536,1 2241,9
7592,4 17,8 2523,4 1847,9 1290,4 557,5 675,4 421,6 253,8 34873 3061,8 2 556,0 2288,8
7892,7 17,8 2681,8 1990,2 1404,3 585,8 691,6 452,9 238,8 3638,2 3163,0 2686,9 2357,3
7 436,1 17,2 2480,5 1813,2 12184 594,8 667,3 449,5 217,8 36383 3187,9 2692,9 2357,5
7 744,7 14,2 2 556,0 1860,3 1284,2 576,2 695,7 427,4 268,3 3619,5 3137,0 26453 2344,2
7 896,2 13,7 2614,7 1918,3 1351,8 566,6 696,3 431,1 265,2 36233 3134,6 2657,2 2354,8
8030,2 15,4 2670,4 1962,1 1399,6 562,5 708,3 453,2 255,1 3627,7 3135,2 26533 2357,7
7985,4 15,1 2705,1 1995,0 1408,3 586,8 710,1 462,5 247,6 3633,0 3134,5 2657,2 2362,4
7 892,7 17,8 2681,8 1990,2 1404,3 585,8 691,6 452,9 238,8 3638,2 3163,0 2686,9 23573
7 906,4 14,0 2676,9 1975,0 1382,5 592,5 701,9 465,2 236,7 3677,6 3189,7 2706,2 23757
7 846,4 13,9 2649,2 1950,8 1357,1 593,7 698,4 466,0 232,4 3667,8 3183,1 27023 2368,3
77771 13,9 2611,1 1923,6 13129 610,7 687,4 458,5 228,9 3669,6 3193,6 2716,4 23834
7 802,2 15,3 2584,9 1902,2 1295,0 607,1 682,7 454,9 227,8 3690,1 3216,1 2730,5 2 385,5
7 685,1 15,8 2537,1 1869,2 1263,7 605,5 667,9 444,2 223,7 3680,5 3198,6 2714,9 2384,7
7710,6 15,0 2601,5 1943,5 13331 610,4 658,0 436,9 221,2 3694,3 32117 27256 23883
7619,1 14,0 2 558,6 1890,7 1277,0 613,7 667,8 4483 219,5 3685,1 32057 2706,7 23724
7 590,2 14,0 2563,6 1886,5 1270,3 616,2 677,2 458,7 218,4 3655,8 31837 26914 2361,6
7519,5 13,9 25125 1862,6 12531 609,6 649,9 432,3 217,6 3675,2 3199,8 27054 23754
7 498,4 14,2 2496,7 1824,6 1219,2 605,4 672,2 456,2 216,0 3673,1 32022 2692,0 2365,5
7 493,5 13,8 2 496,0 1826,7 1224,7 602,0 669,4 448,7 220,6 3671,2 3201,7 2700,0 23725
7 436,1 17,2 2480,5 1813,2 12184 594,8 667,3 449,5 217,8 36383 3187,9 2692,9 2357,5
74527 14,3 2465,1 1806,6 12204 586,2 658,5 440,7 217,8 3655,8 3198,2 2695,9 2354,2
7 449,5 14,2 24916 1830,8 1250,2 580,5 660,8 444.5 216,3 3645,2 3184,7 2682,5 2350,8
7 454,6 14,4 2489,7 1832,0 1250,3 581,7 657,7 440,2 217,5 3633,9 3180,8 2673,6 2347,0
7570,0 14,0 2507,1 1843,7 1263,9 579,8 663,5 448,2 215,3 3688,9 3222,8 2711,0 2360,2
7 680,2 14,7 2593,2 1897,6 1326,4 571,2 695,5 480,6 214,9 3650,9 32111 2688,9 2364,6
Veranderungen "
165,7 33 63,6 6,5 23,7 - 171 57.1 51,9 5.2 34,1 15,7 16,5 10,4
90,7 - 06 - 12,2 - 441 - 42,6 - 15 31,9 18,8 13,1 30,0 23,6 22,8 26,4
209,7 - 21 71,6 24,0 10,9 131 47,6 171 30,5 44,0 17,4 - 04 - 13
191,4 0,1 96,5 10,3 22,8 - 125 86,2 48,1 38,0 59,7 14,1 37.1 15,5
353,9 1.1 81,2 0,5 28,0 - 27,6 80,8 19,5 61,3 55,9 1.5 32,5 13,2
515,3 1,5 215,6 135,5 156,2 - 208 80,1 44,1 36,0 54,1 - 10 38,6 53,2
314,0 - 01 184,4 164,2 127,3 36,9 20,2 34,6 - 14,4 140,2 102,5 130,8 65,4
-454,8 - 05 -189,5 -166,4 -182,1 15,8 - 232 - 2,5 - 20,7 17,3 38,2 16,9 6,5
129,0 - 05 55,9 56,1 65,8 - 97 - 03 2,9 - 32 1,2 - 35 10,7 9,2
47,4 1,7 42,7 34,0 38,6 - 46 8,7 19,3 - 10,6 - 99 - 69 - 11,0 - 46
- 96 - 04 45,7 43,2 18,9 24,3 2,5 9,9 - 74 7.4 0,9 5.6 6,4
- 30,1 2,7 - 92 55 59 - 04 - 14,7 - 7.1 - 76 13,5 30,4 30,3 - 49
- 436 - 38 - 14,8 - 23,0 - 294 6,4 8,2 10,0 - 18 36,2 27,8 20,8 16,5
- 76,0 - 01 - 283 - 252 - 26,4 1,2 - 31 0,6 - 37 - 91 - 52 - 25 - 67
- 51,3 0,1 - 315 - 224 - 396 17,2 - 91 - 5.9 - 32 9,2 13,9 17,4 18,4
19,9 1,4 - 273 - 21,9 - 183 - 36 - 54 - 3,9 - 16 20,1 22,4 13,9 2,2
- 751 0,5 - 328 - 194 - 24,0 4,6 - 134 - 9,3 - 41 - 33 - 13,7 - 11,9 2,1
25,3 - 08 64,3 74,4 69,5 4,9 - 10,1 - 7,2 - 29 15,8 14,8 12,4 4,8
- 933 - 11 - 42,9 - 52,7 - 56,1 3,3 9,8 11,4 - 16 - 85 - 52 - 18,1 - 15,1
- 97 0,0 6,0 - 35 - 60 2,5 9,5 10,6 - 11 - 275 - 209 - 143 - 98
- 57,5 - 00 - 49,6 - 23,0 - 16,5 - 65 - 26,6 - 259 - 07 22,3 17,5 15,4 15,0
- 16,3 0,3 - 15,2 - 375 - 334 - 4.2 22,4 24,1 - 17 - 01 3,5 - 12,4 - 86
2,5 - 04 0,4 2,9 6,1 - 31 - 26 - 7,2 4,6 - 04 0,2 6,1 5.1
- 79,7 3,4 - 17,7 - 14,9 - 80 - 69 - 28 0,2 - 31 - 374 - 16,8 - 99 - 17,4
- 88 - 29 - 174 - 81 0,8 - 89 - 93 - 9,4 0,1 16,6 11,3 3,9 - 1,7
- 70 - 02 25,8 24,0 29,6 - 56 1,8 3,4 - 17 - 12,8 - 14,6 - 144 - 44
4,9 0,3 0,5 2,6 - 03 2,9 - 21 - 4,4 2,3 - 25 1.2 - 45 - 32
107,9 - 05 16,4 11,0 131 - 21 54 7,7 - 23 54,7 42,4 37,9 13,2
110,2 0,8 86,3 54,0 62,6 - 86 32,3 324 - 01 - 369 - 105 - 209 5,6
* Diese Ubersicht dient als Ergénzung zu den Bankstatistischen Gesamtrech- kassen) auch Angaben der Geldmarktfonds enthalten. — 1 Statistische
nungen im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt Bruche sind in den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe

IV sind hier neben den Meldedaten der Banken (einschlieBlich Bauspar-
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DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
Juli 2010
IV. Banken
Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenuber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Privat- offentliche Unternehmen und offentliche
Haushalte Privatpersonen Haushalte
darunter darunter |Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktiv-
papiere sammen kredite papiere 2) [sammen |sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite positionen | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
261,3 587,8 468,7 119,1 232,3 11,3 53,7 121,0 26,2 94,8 727,3 572,0 174,3| 2001
265,0 586,4 448,5 137,9 248,0 125,0 63,6 123,0 25,5 97,5 738,1 589,2 179,9| 2002
256,2 585,6 439,6 146,1 250,2 133,5 62,7 116,6 25,9 90,7 806,4 645,6 163,6| 2003
255,9 603,8 423,0 180,8 275,3 140,6 61,9 134,7 25,7 109,0 897,8 730,4 171,4| 2004
278,2 580,7 408,7 171,9 322,4 169,1 65,0 153,3 30,7 122,6 993,8 796,8 166,7| 2005
294,1 549,5 390,2 159,2 376,6 228,1 85,2 148,5 26,1 122,4 1172,7 936,2 188,8| 2006
267,3 505,8 360,7 145,0 425,5 294,6 124,9 130,9 26,0 104,9 1339,5 1026,9 224,4| 2007
329,6 476,1 342,8 133,4 475,1 348,1 172,1 127,0 27,6 99,4 1279,2 1008,6 275,7| 2008
3354 495,0 335,1 160,0 450,4 322,2 162,9 128,2 23,5 104,7 1062,6 821,1 237,5| 2009
301,1 491,7 349,0 142,8 482,4 349,9 167,7 132,6 26,4 106,2 1316,1 1027,0 239,0| 2008 Aug.
302,4 477,5 344,8 132,7 488,7 358,9 175,9 129,8 28,0 101,8 1401,2 1106,2 243,3 Sept.
295,6 481,9 346,7 135,2 492,5 363,1 182,5 129,3 28,3 101,1 1455,9 1166,6 260,8 Okt.
294,8 477,2 344,2 133,0 498,5 369,2 186,6 129,4 28,6 100,8 1357,6 1078,6 274,7 Nov.
329,6 476,1 342,8 133,4 475,1 348,1 172,1 127,0 27,6 99,4 1279,2 1008,6 275,7 Dez.
330,5 483,5 3443 139,2 487,9 359,7 182,0 128,3 26,1 102,1 1256,5 991,4 281,4| 2009 Jan.
3341 480,8 342,4 138,3 484,7 356,1 175,8 128,5 25,9 102,7 12339 974,1 281,6 Febr.
333,0 4771 338,1 139,0 476,0 348,8 172,5 127,2 25,5 101,7 1169,9 916,9 312,7 Marz
345,0 485,6 340,5 145,1 4741 348,6 171,9 125,5 24,8 100,7 12133 961,0 298,7 April
330,1 483,7 336,6 147,0 481,9 353,8 172,1 128,1 24,4 103,7 1184,7 933,9 267,1 Mai
337,3 486,1 336,5 149,7 482,5 357,3 178,2 125,2 22,7 102,5 1165,0 912,3 234,8 Juni
334,3 499,0 348,5 150,5 479,4 352,3 173,5 1271 23,6 103,5 1132,8 882,1 228,8 Juli
329,8 492,4 342,9 149,5 4721 3471 170,4 124,9 23,7 101,2 1107,4 856,8 249,5 Aug.
330,0 494,3 340,0 154,3 475,4 349,0 172,6 126,4 23,6 102,8 1069,0 822,5 248,8 Sept.
326,5 510,2 351,7 158,5 470,9 341,3 166,5 129,6 23,7 105,9 1063,7 822,7 250,7 Okt.
327,5 501,7 340,9 160,8 469,5 341,0 165,1 128,4 23,5 105,0 1057,5 818,6 255,0 Nov.
3354 495,0 335,1 160,0 450,4 322,2 162,9 128,2 23,5 104,7 1062,6 821,1 237,5 Dez.
341,7 502,3 338,0 164,4 457,5 325,5 161,9 1321 23,7 108,3 1081,5 838,8 236,0| 2010 Jan.
331,7 502,2 334,8 167,4 460,5 325,7 162,9 134,8 23,7 11,1 1072,7 832,8 225,9 Febr.
326,6 507,3 3355 171,8 453,1 319,6 162,7 133,5 22,3 111,2 10739 833,9 242,6 Marz
350,8 511,8 337,7 1741 466,1 332,9 175,7 133,1 22,0 111,2 1120,2 879,4 239,8 April
324,3 522,2 343,8 178,4 439,8 307,7 175,0 132,1 26,4 105,7 1167,0 923,7 254,4 Mai
Veranderungen "
6,2 - 08 - 20,2 19,4 18,3 15,9 12,0 2,4 - 06 3,0 65,7 64,1 - 04| 2002
- 36 0,8 - 87 9,6 6,4 13,1 2,6 - 68 - 08 - 60 115,4 97,7 - 42,0/ 2003
0,9 17,8 - 17,0 34,9 26,6 8,2 3,1 18,4 0,0 18,4 111,0 100,2 - 14,7] 2004
21,7 - 230 - 143 - 86 45,5 27,4 2,2 18,2 4,6 13,5 57,2 31,3 - 22,2| 2005
19,3 - 31,0 - 18,6 - 12,4 54,5 59,6 20,9 - 52 - 13 - 38 205,8 165,7 9,8| 2006
- 146 - 396 - 293 - 10,3 55,1 73,7 41,5 - 186 0,0 - 18,6 223,0 136,7 21,1| 2007
65,4 - 283 - 16,9 - 11,5 37,7 42,2 40,3 - 45 1,6 - 6,1 - 40,1 - 75 29,7| 2008
10,5 21,3 - 51 26,4 - 20,9 - 21,0 - 71 0,0 - 39 3,9 -182,2 -162,2 - 99,8| 2009
1,6 - 14,2 - 41 - 101 4,7 7,8 71 - 31 1,6 - 47 70,3 65,5 2,1| 2008 Sept.
- 64 4,0 1,8 2,3 - 30 - 19 2,5 - 11 - 00 - 10 - 28 7,6 15,8 Okt.
- 08 - 47 - 25 - 22 6,5 6,4 4,4 0,1 0,4 - 02 - 75,6 - 655 13,2 Nov.
35,2 0,2 - 02 0,3 - 16,9 - 151 - 10,7 - 1,8 - 07 - 11 - 34,0 - 30,0 - 31 Dez.
4,4 7,0 1,3 5.6 8,3 8,8 6,1 - 05 - 17 1,2 - 52,0 - 48,0 - 9,1| 2009 Jan.
4,2 - 27 - 18 - 09 - 39 - 4,2 - 67 0,3 - 03 0,5 - 24,8 - 20,7 - 13,7 Febr.
- 10 - 35 - 42 0,7 - 47 - 36 - 11 - 11 - 02 - 09 - 383 - 352 9,3 Marz
11,7 8,5 2,4 6,1 - 23 - 06 - 08 - 17 - 05 - 1,2 40,2 41,5 - 14,5 April
- 14,0 - 1.8 - 38 2,0 10,5 7,7 2,2 2,7 - 03 3.1 - 70 - 75 - 326 Mai
7,5 2,5 - 02 2,6 1,0 3,7 6,3 - 27 - 17 - 11 - 191 - 21,2 - 350 Juni
- 3,0 12,9 12,0 0,9 - 33 - 52 - 46 1,9 0,9 1,0 - 31,6 - 29,5 - 91 Juli
- 44 - 67 - 56 - 10 - 66 - 45 - 26 - 21 0,1 - 22 - 96 - 98 21,5 Aug.
0,5 2,0 - 28 4,9 4,8 3,2 3,2 1,6 - 00 1,6 - 284 - 253 - 18 Sept.
- 38 15,9 11,7 4,2 - 36 - 68 - 55 3,2 0,0 3.1 - 18 3,2 0,5 Okt.
1,0 - 59 - 82 2,3 - 05 0,5 - 09 - 11 - 01 - 09 - 07 0,9 3,6 Nov.
7,5 - 69 - 59 - 10 - 20,6 - 20,1 - 29 - 04 - 01 - 04 - 90 - 10,7 - 18,9 Dez.
5.6 73 2,8 4,5 53 1,5 - 10 3,8 0,2 3,6 6,1 6.3 - 11,2| 2010 Jan.
- 10,0 - 02 - 32 3,0 1,8 - 09 0,3 2,7 - 00 2,7 - 171 - 13,7 - 27 Febr.
- 13 5,7 0,7 5,0 - 37 - 4,2 - 04 0,5 - 14 2,0 3,1 - 1,2 3,7 Marz
24,7 4,5 2,2 2,3 12,3 12,7 12,7 - 04 - 04 0,0 40,7 40,7 - 34 April
- 26,5 10,4 6,1 4,3 - 264 - 254 - 06 - 1,0 4,5 - 55 46,9 44,5 131 Mai

auch Anmerkung * in Tabelle II,1). — 2 EinschlieBlich Schuldverschreibungen
aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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2002
2003
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2006
2007
2008
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Nov.
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April
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Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2010 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht

Juli 2010

IV. Banken

1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Passiva

Einlagen von Banken (MFlIs)

Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wé&hrungsgebiet

im Euro-Wahrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- im Mitglieds- |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu taglich
summe Inland landern gesamt sammen | féllig sammen |Jahren sammen |3 Monaten |sammen |féllig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
6 303,1 14 1202,1 215,9 2134,0 19 525,0 880,2 290,6 574,5 461,9 105,2 7.6
6394,2 14 1236,2 242,4 2170,0 20 574,8 884,9 279,3 575,3 472,9 87,4 8,1
6432,0 14 12294 241,6 2214,6 20 622,1 874,5 248,0 590,3 500,8 81,8 9,3
6617,4 15 1270,8 257,6 2264,2 21 646,2 898,9 239,9 603,5 515,5 71,9 8,8
6 859,4 15 1300,8 268,8 23291 22 715,8 906,2 233,4 603,4 519,1 62,2 9,6
7 154,4 16 1348,6 289,0 2449,2 23 745,8 1009,3 310,1 586,5 487,4 62,0 13,9
7592,4 17 1479,0 299,6 2633,6 25 769,6 11933 477,9 555,4 446,0 75,1 19,6
7 892,7 18 1583,0 244,7 2798,2 26 809,5 1342,7 598,7 535,2 424,8 74,2 22,4
7 436,1 15 1355,6 234,0 2818,0 27 997,8 11391 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
7744,7 17 1446,9 306,3 2688,1 25 748,7 1296,8 577,6 523,6 422,5 81,6 27,1
7 896,2 18 1529,1 303,5 2698,0 25 758,0 1296,4 578,4 519,2 419,2 86,4 34,4
8030,2 19 1642,3 271,6 2734,7 26 786,9 1312,8 598,0 520,8 417,8 77,6 28,8
7 985,4 18 1595,7 266,7 2757,2 26 804,3 1317,8 603,6 523,4 416,7 75,0 25,6
7 892,7 18 1583,0 244,7 2798,2 26 809,5 1342 598,7 535,2 424,8 74,2 22,4
7 906,4 17 1533,3 261,1 28171 27 857,7 1304, 557,0 539,0 428,6 80,7 33,6
7 846,4 17 1509,8 250,4 2821,6 27 882,6 1287 534,4 544,3 433,9 73,4 25,7
77771 16 1456,2 237,6 2 805,6 26 879,3 1272 515,8 547,8 436,6 73,2 26,8
7 802,2 17 1458,7 242,6 28238 27 895,8 1269, 509,3 551,1 439,1 74,4 25,4
7 685,1 16 14454 232,9 28241 27 898,8 1257 494,8 555,0 441,5 74,2 26,0
7710,6 16 1469,0 226,3 28324 27 918,7 1238 461,7 559,7 445,1 73.2 26,0
7619,1 16 1417,8 223,4 2 816,2 27 922,3 1218, 442,0 565,5 449,7 73,2 24,7
7 590,2 16. 1414,6 220,8 2 808,1 27 933,8 1203 424,4 570,8 454,3 73,7 25,8
7 519,5 16 1381,3 222,1 2 806,8 27 953,3 1177 398,2 575.1 457,4 76,2 26,5
74984 16 1373,6 228,4 2797,5 26 981,3 1133 367,5 581,7 461,5 74,9 26,2
7 493,5 15 13757 223,4 2823,6 27 1005,5 1133 353,0 585,6 464,5 73,0 25,9
7 436,1 15 1355,6 234,0 2818,0 27 997,8 1139 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
7 452,7 15 13489 247,9 2 826,3 27 1025,2 1113 330,5 597,6 479,2 66,6 20,1
7 449,5 15 1361,7 235,6 2828,9 27 1025,5 1108, 323,8 602,9 485,1 69,6 20,4
7 454,6 15 1328,7 237,9 28158 27 1009,4 1110, 325,3 604,7 486,8 69,7 21,9
7 570,0 15 1340,9 258,7 2 836,1 27 1044,7 1087, 301,4 604,8 488,8 77,9 27,3
7 680,2 16. 1356,0 273,3 2 840,9 27 1063,1 1081 299,5 605,0 490,8 69,1 21,9
Veranderungen

165,7 37,2 33,1 53,0 50,3 5 - 11,0 0,8 11,0 2,6 0,6
90,7 - 33 7.1 44,7 48,8 - 13 - 31,6 15,1 28,0 3,8 1.4
209,7 42,8 19,6 53,5 26,3 25 - 83 13,1 14,7 9,3 - 04
191,4 26,9 5.8 65,0 69,4 7 - 69 - 1.2 2,9 8,0 0,5
353,9 81,5 24,1 122,9 30,4 105,0 77,1 - 16,8 31,7 0,5 4,4
515,3 134,8 13,5 185,1 24,6 183,9 167,8 - 311 41,4 13,6 5,6
314,0 121,5 - 55,8 162,4 38,8 154,6 123,5 - 20,2 21,2 7.4 - 01
-454,8 -224,5 - 10,8 31,9 205,0 -220,4 -259,3 59,3 50,3 9,6 - 41
129,0 80,4 - 42 8,4 8,8 - 07 0,6 - 44 33 4,0 7,2
47,4 103,9 - 36,3 32,0 27,1 15,7 18,9 1.5 1.4 11,0 - 62
- 96 - 30,0 - 62 27,8 17,5 9,8 7,8 2,6 1,1 2,2 - 32
- 301 - 45 - 216 42,7 6,4 26,2 - 35 11,8 8,1 1,6 - 30
- 43,6 - 57,3 14,5 16,7 47,1 - 385 - 421 3,8 3,8 5,8 11,2
- 76,0 - 245 - 10,8 4,4 24,8 - 16,9 - 22,7 53 53 7,2 - 78
- 51,3 - 491 - 11,8 - 151 - 26 - 158 - 185 3,5 2,8 0,1 1.2
19,9 6,5 1,7 4,8 17,9 33,2 - 193 - 236 33 3,1 1,1 - 14
- 751 14,8 - 59 - 88 1,6 4,6 3,5 - 11,9 - 141 3,9 2,4 0,2 0,7
25,3 17.1 23,7 - 65 8,2 53 19,9 - 19,3 - 331 4,7 3,6 0,8 0,3
- 933 54,0 - 51,1 - 29 - 16,1 10,1 3,5 - 194 - 19,7 5,8 4,6 0,0 - 13
- 97 5.1 - 26 - 24 3,6 1,3 11,6 - 15,6 - 17,6 5.3 4,5 0,6 1,1
- 57,5 31,3 - 330 1,7 - 07 1,0 19,8 - 25,1 - 26,1 4,3 3,1 2,8 0,8
- 16,3 1,0 - 713 6,3 43 3,8 28,1 - 31,0 - 30,6 6,6 4,2 1,0 - 03
2,5 2,1 28| - 49 13,5 15,1 244 - 13 - 14,4 3,8 3,0 18] - 03
- 797 11,8 - 21,8 10,0 - 65 6,1 - 83 5 3,2 8,9 9,9 9,3 - 83
- 88 53 - 79 13,2 7.3 4,8 26,9 - 25 - 26,0 3,2 4,7 2,4 2,3
- 70 3,6 12,0 - 84 - 60 0,4 - 01 - 5 - 68 5.2 5.9 5.2 0,3
4,9 15,7 - 17,8 2,1 - 133 11,8 - 16,1 2 1,5 1.8 1,8 0,1 1.4
107,9 33,5 12,9 20,6 18,9 10,6 35,1 - 24 - 250 0,1 2,0 8,2 5.4
110,2 29,6 15,1 14,6 4,9 12,2 18,4 - 6 - 19 0,2 2,0 8,8 - 54
* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrech- kassen) auch Angaben der Geldmarktfonds enthalten. — 1 Statistische

nungen im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt

IV sind hier neben den Meldedaten der Banken (einschlieBlich Bauspar-

22*

Briiche sind in den Veradnderungswerten ausgeschaltet (s. a. Anm. *
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedslandern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kundigungsfrist geschaften gegenuber
mit Nicht- darunter |dem
darunter |banken mit Nicht-
darunter darunter inlandische|im Euro-  |Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- fund Passiv-
sammen |Jahren sammen 3 Monaten | gesamt staaten gebiet anteile 3) |gesamt 2 Jahren 3) |gebiet Rucklagen |positionen | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
92,4 9,0 5.2 3,8 49,1 46,9 4,9 33,2 14454 129,3 647,6 319,2 300,8| 2001
74,6 9,9 4,7 3,6 47,7 45,6 33 36,7 1468,2 71,6 599,2 343,0 309,8| 2002
68,6 11,4 3,9 3,1 45,9 44,2 14,1 36,7 1486,9 131,3 567,8 340,2 300,8| 2003
59,8 9,8 33 2,7 43,8 41,4 14,8 31,5 1554,8 116,9 577.1 329,3 317,2| 2004
50,2 9,8 2,4 2,0 41,6 38,8 19,5 31,7 1611,9 113,8 626,2 346,8 324,5| 2005
45,9 9,3 2,3 1,9 45,5 41,9 17,1 32,0 1636,7 136,4 638,5 389,6 353,7| 2006
53,2 22,0 2,3 1,8 40,1 38,3 26,6 28,6 1637,6 182,3 661,0 428,2 398,2| 2007
49,5 24,9 2,4 1.8 36,6 34,8 61,1 16,4 1609,9 2333 666,3 461,7 451,5| 2008
43,7 17,0 2,5 2,0 22,8 22,2 80,5 11,4 1500,5 146,3 565,6 454,8 415,6| 2009
52,3 26,4 2,3 1,7 37,3 36,3 63,1 23,2 1655,8 224,7 687,9 448,7 424,6| 2008 Aug.
49,7 25,5 2,3 1.7 38,0 37,5 70,9 22,4 1642,2 219,9 741,6 445,3 443,0 Sept.
46,5 21,8 2,3 1.7 36,6 35,5 69,8 18,6 1637,0 214,5 747,9 453,9 454,4 Okt.
471 23,9 2,3 1,7 36,7 34,4 71,0 17,5 1655,9 242,5 713,2 448,2 460,1 Nov.
49,5 24,9 2,4 1.8 36,6 34,8 61,1 16,4 1609,9 2333 666,3 461,7 451,5 Dez.
44,6 19,7 2,4 1.8 35,2 33,0 67,4 15,9 1614,6 215,8 697,5 462,3 437,1| 2009 Jan.
45,2 19,3 2,5 1,8 33,6 32,7 74,0 15,4 1604,9 21,4 686,7 441,5 4421 Febr.
44,0 18,2 2,5 1.8 33,2 32,0 87,7 14,8 1580,2 201,3 664,6 447,9 482,5 Marz
46,5 21,0 2,5 1.9 32,6 32,0 92,6 14,4 1579,0 203,6 697,7 430,2 463,3 April
45,7 19,9 2,5 1,9 38,5 36,5 90,9 14,1 1574,2 196,6 646,6 4254 431,7 Mai
44,7 19,1 2,5 1.9 42,6 40,6 93,4 13,6 1571,0 185,5 652,1 441,8 411,0 Juni
46,0 19,7 2,5 1.9 36,6 34,6 82,4 12,4 1565,9 181,1 647,3 441,5 412,0 Juli
45,3 19,2 2,5 1,9 26,8 25,0 71,7 12,2 1570,3 177.8 626,3 443,6 422,6 Aug.
471 19,2 2,5 1.9 24,4 22,7 83,7 12,4 1543,3 171,9 599,7 442,8 427,3 Sept.
46,2 18,8 2,5 1.9 25,9 23,2 83,3 12,3 1530,6 161,7 591,4 439,4 442,0 Okt.
44,6 16,3 2,5 1,9 26,1 24,2 81,0 12,0 1518,8 158,0 589,4 440,6 429,1 Nov.
43,7 17,0 2,5 2,0 22,8 22,2 80,5 11,4 1500,5 146,3 565,6 454,8 415,6 Dez.
44,0 15,5 2,5 2,0 23,0 21,3 68,2 12,2 1503,2 142,7 598,0 441,8 406,3| 2010 Jan.
46,6 15,1 2,5 2,0 22,6 20,7 78,9 12,0 1496,5 140,1 608,5 441,6 385,9 Febr.
45,2 13,6 2,6 2,0 21,1 20,4 79,8 11,6 1503,2 138,0 622,6 445,8 409,3 Marz
48,0 16,8 2,6 2,0 21,2 19,8 100,7 11,3 1501,9 132,1 672,6 448,0 399,8 April
44,5 13,9 2,6 2,1 22,7 20,6 101,4 11,3 1502,9 127,2 738,4 446,6 409,5 Mai
Veranderungen
- 26 1.1 - 05 - 03 - 14 - 13 - 16 41 18,8 14,8 - 21 25,6 - 2,7| 2002
- 44 2,0 - 08 - 04 - 18 - 14 10,7 - 05 49,6 - 22 4,9 - 33 - 19,4| 2003
- 83 - 14 - 06 - 04 - 21 - 28 0,8 - 52 73,2 - 148 21,7 - 10,5 14,0| 2004
- 77 - 04 - 09 - 07 - 25 - 30 4,7 0,2 39,1 - 95 22,0 14,4 13,3| 2005
- 39 - 03 - 01 - 02 3,9 31 - 33 0,3 34,4 21,7 32,4 27,9 33,7| 2006
8,0 13,0 0,0 - 01 - 58 - 43 8,1 - 34 20,3 48,7 48,8 42,9 65,1| 2007
- 74 0,7 0,1 - 00 - 33 - 32 36,1 - 12,2 - 338 50,4 - 00 39,2 56,6 | 2008
- 56 - 76 0,1 0,2 - 24 - 08 19,4 - 50 -105,0 - 873 - 955 - 01 - 65,1| 2009
- 31 - 14 - 00 - 00 0,7 13 7,8 - 08 - 20,9 - 50 44,7 - 49 18,5| 2008 Sept.
- 49 - 50 0,1 0,0 - 14 - 20 - 11 - 38 - 29,6 - 56 - 263 3,8 5,0 Okt.
1,0 2,2 0,0 0,0 0,1 - 11 2,8 - 11 21,3 28,0 - 26,5 - 43 6,7 Nov.
1.3 1,3 0,1 0,0 - 01 0,4 - 99 - 11 - 271 - 90 - 24,2 17,3 - 1.8 Dez.
- 55 - 57 0,0 0,0 - 15 - 1.8 6,3 - 05 - 12,5 - 17,7 11,9 - 32 - 19,6 2009 Jan.
0,6 - 04 0,0 0,0 - 16 - 03 6,6 - 05 - 97 - 47 - 131 - 20,8 - 75 Febr.
- 11 - 09 0,0 0, - 03 - 06 13,7 - 06 - 129 - 99 - 95 8,9 25,1 Marz
2,4 2,7 0,0 0,0 - 03 0,4 4,9 - 04 - 34 2,3 31,4 - 182 - 18,9 April
- 05 - 09 0,0 0,0 5,9 4,4 - 17 - 03 4,2 - 69 - 399 3,1 - 273 Mai
- 11 - 08 - 00 0,0 38 41 2,5 - 04 - 35 - 11 5.4 16,3 - 204 Juni
1,3 0,6 0,0 0,0 - 60 - 60 - 11,0 - 1.2 - 48 - 44 - 46 - 02 - 14 Juli
- 05 - 04 0,0 0,0 1,7 1.9 - 10,6 - 03 6,1 - 33 - 18,2 2,5 12,4 Aug.
2,0 0,0 0,0 0,0 - 25 - 23 11,9 0,2 - 227 - 59 - 213 0,2 6,1 Sept.
- 07 - 01 0,0 0,0 1,5 0,5 - 04 - 01 - 11,0 - 10,2 - 71 - 31 2,1 Okt.
- 15 - 24 - 00 0,0 0,2 0,9 - 23 - 02 - 10,1 - 37 0,8 1,5 1,4 Nov.
- 11 0,6 0,0 0,0 - 33 - 19 - 05 - 06 - 246 - 11,8 - 314 12,8 - 171 Dez.
0,1 - 16 0,0 0,0 0,2 - 09 - 123 0,8 - 62 - 53 26,3 - 13,0 - 17,0/ 2010 Jan.
- 55 - 48 0,0 0,0 - 04 - 06 10,7 - 01 - 10,9 - 27 6,4 - 1,2 - 94 Febr.
- 14 - 15 0,0 0,0 - 15 - 04 1,0 - 04 6,0 - 20 13,0 4,0 10,3 Marz
2,7 3,1 0,0 0,0 0,1 - 05 20,8 - 03 - 40 - 60 47,5 1,6 - 101 April
- 35 - 29 0,0 0,0 1,5 0,8 0,8 - 00 5,2 - 07 65,8 - 57 9,7 Mai
in Tabelle 1I,1). — 2 Ohne Einlagen von Zentralregierungen. — 3 In Deutsch- den Geldmarktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002
land z&hlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu einem Jahr zu zusammen mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr |Uber Nicht- Beteili- posi-
Institute  |summe banken insgesamt |kredite Banken insgesamt |einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen
Alle Bankengruppen
1939| 75098 96,2 2988,9 2124,1 826,9 39158 459,2 2702,0 1,0 739,8 151,4 357,5
1938| 75255 75,2 3001,4| 21445 821,7 3940,7 465,7 2702,4 1,1 755,4 152,4 355,8
1938 75227 73,4 30184 21689 816,8 39384 461,9 2705,7 1,0 756,1 146,6 346,0
1938 75279 1040 29922 21388 821,4| 39213 464,4| 26958 1,0 746,0 147,9 362,5
1937 7643,7 80,4| 3061,8| 22149 815,8 3993,1 499,4| 27029 0,9 776,5 148,5 359,8
1937 77558 72,3 3174,3 2340,9 800,3 3984,5 514,5 2724,2 0,9 731,8 147,7 377,0
Kreditbanken %
278|  2301,6 35,0 966,5 840,2 109,3 1090,3 244,8 622,0 0,5 216,0 74,3 135,5
2781 23765 29,7 1043,8 911,5 113,1 1085,9 259,3 624,3 0,4 194,8 73,9 143,2
GroBbanken ©
4| 1347,0 22,1 602,0 530,0 55,3 549,0 157,0 265,2 0,3 120,1 67,3 106,5
4 1374,9 17,4 631,8 554,5 58,5 545,7 164,4 265,8 0,3 108,8 66,5 13,6
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
170 749,2 1,1 241,9 189,2 52,3 465,0 64,8 311,7 0,1 88,1 6,6 24,5
170 776,3 10,3 265,7 212,9 52,4 468,0 72,5 313,2 0,1 81,9 71 25,2
Zweigstellen auslandischer Banken
104 205,4 1,8 122,7 121,0 1,7 76,3 22,9 45,1 0,0 7,8 0,3 4,4
104 225,3 2,0 146,4 144,2 2,2 72,2 22,3 45,2 0,0 4,2 0,3 4,4
Landesbanken
10 1448,2 7,7 655,7 486,4 159,7 692,1 9,8 442,4 0,1 147,2 21,8 70,9
10 1439,3 4,9 660,4 501,9 149,5 680,5 103,6 447,5 0,1 123,7 21,2 72,3
Sparkassen
430 1068,2 21,0 264,6 92,9 170,9 748,2 61,7 583,6 0,2 102,5 17,3 17,1
430 1071,2 21,3 264,3 93,6 169,7 751,5 61,7 586,6 0,2 102,8 17.3 16,8
Genossenschaftliche Zentralbanken
2 | 266,4 0,9 164,8 119,7 44,3 66,2 14,6 20,0 0,0 31,2 14,8 19,8
2 267,1 0,1 166,0 121,4 42,8 65,2 16,1 20,6 0,0 28,2 14,9 21,0
Kreditgenossenschaften
1157 697,8 13,9 198,1 74,5 123,0 455,6 33,8 359,0 0,1 62,7 11,5 18,7
1157 701,7 14,4 198,6 76,0 122,1 458,5 34,0 361,2 0,1 63,2 11,5 18,7
Realkreditinstitute
18 753,7 0,5 264,5 168,2 95,5 474,8 10,3 348,7 -| 115,7 1,3 12,6
18 768,5 0,4 276,5 183,9 92,4 4771 10,9 349,6 - 116,6 1,4 13,1
Bausparkassen
24 194,9 0,1 56,4 37,2 19,2 126,4 1,5| 11,3 : | 13,6 0,3 11,8
24 195,5 0,0 56,7 37,5 19,2 126,5 1,5 11,2 13,8 0,3 11,9
Banken mit Sonderaufgaben
18 912,8 1,4 491,1 396,0 94,0 339,6 36,1 215,8 -| 87,7 7,2 73,5
18 936,0 1,6 507,9 415,2 91,6 339,3 27,3 2233 - 88,7 7.3 80,0
Nachrichtlich: Auslandsbanken 7
145 839,4 15,3 351,5 297,3 52,0 439,3 70,4 270,6 0,2 95,5 5,0 28,4
145 883,1 12,2 400,3 344,1 54,0 435,7 77,9 270,8 0,2 84,0 53 29,5
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken &
41 634,0 13,5 228,9 176,3 50,3 362,9 47,5 225,5 0,2 87,6 4,7 24,0
41 657,8 10,2 253,9 199,9 51,8 363,5 55,5 225,6 0,2 79,9 5,1 25,1

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

24*

Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fur die Abgrenzung der Positionen
s. Anm. zur Tabelle IV.3. — 1 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen;
s. dazu Tab. IV.12. — 2 In den Termineinlagen enthalten. — 3 Ohne Bauspar-
einlagen; s.a. Anm. 2. — 4 Einschl. borsenfdhiger nachrangig begebener
Inhaberschuldverschreibungen; ohne nicht borsenfahige Inhaberschuld-



DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
Juli 2010
IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Ruck-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 3) Genuss-
mit Befristung 1) richtlich: Inhaber- |rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fur |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen |allgemeine|Passiv-
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr |tber aus Kundi- Spar- im Bank- posi-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt|einlagen |einschl. |1 Jahr 1) |Repos2) |insgesamt|gungsfrist|briefe Umlauf 4) |risiken tionen
Alle Bankengruppen
2007,7 342,5 1665,2 3 046,0 1107,6 405,9 809,7 116,3 604,1 481,5 118,8 1575,9 378,8 501,3
2031,8 396,3 16354| 30574 11475 377,2 808,0 118,8 607,3 486,3 117,5 1574,9 369,5 491,9
2038,8 404,0 1634,8 3074,7 1148,5 385,7 810,9 140,4 612,5 492,2 1171 1567,3 370,3 471,7
2029,6 407,8 1621,8| 30552 11325 384,5 807,0 137,2 614,4 494,1 116,9 1578,0 370,4 494,8
2090,6 4111 16794 31184 11817 400,3 805,5 173,3 614,5 496,1 116,4 1580,9 368,4 485,4
21713 450,6 1720,7 31387 1205,6 402,9 799,0 188,5 614,7 498,1 116,6 1584,8 365,0 495,9
Kreditbanken
| 790,7 283,3 507,5 1027,9 544,4 163,1 169,7 78,9 124,9 104,7 25,8 210,0 116,6 156,4
840,9 313,5 527,4 1045,0 559,3 166,1 168,8 94,5 123,5 103,5 27,2 211,5 1171 162,0
GroBbanken ©
| 471,7 176,1 295,5 545,1 269,2 91,5 96,6 72,5 77,9 74,2 9,9 173,1 70,6 86,4
478,3 175,7 302,6 560,8 281,7 95,4 96,1 90,3 77,3 73,7 10,3 174,4 70,6 90,7
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 177,3 65,1 112,2 432,2 249,5 60,5 60,0 6,4 47,0 30,5 15,3 36,9 39,4 63,4
202,5 87,5 115,0 432,6 250,5 60,0 59,7 4,2 46,2 29,8 16,2 37,1 39,5 64,6
Zweigstellen auslandischer Banken
| 141,8 42,0 99,8 50,5 25,7 1,1 13,0 —| 0,0 0,0 0,7 0,0 6,6 6,5
160,1 50,3 109,9 51,6 27,1 10,8 13,0 - 0,0 0,0 0,7 0,0 6,9 6,7
Landesbanken
| 438,4 57,0 381,4 412,0 86,2 117,6 192,8 80,4 13,9 1,4 1,5 | 433,8 69,8 94,3
446,3 58,9 387,3 406,9 88,6 115,0 188,0 79,6 13,9 11,3 1,5 420,5 65,9 99,7
Sparkassen
| 196,7 16,9 179,9 7341 318,1 41,1 16,0 —| 293,3 230,4 65,7 27,9 58,4 51,1
196,5 16,4 180,1 736,6 3213 40,7 15,9 - 294,0 232,4 64,7 27,5 58,6 52,0
Genossenschaftliche Zentralbanken
| 135,3 31,3 104,0 38,0 10,4 10,4 14,8 7,0 - | - | 23 58,6 12,2 22,4
136,2 31,8 104,4 36,9 10,3 9,8 14,5 5.4 - - 2,3 58,7 11,8 23,4
Kreditgenossenschaften
| 108,2 3,6 104,6 490,6 211,8 48,1 29,2 —| 181,8 149,0 19,7 27,0 40,2 31,8
109,8 4,4 105,4 492,9 213,9 47,7 29,1 - 182,6 150,2 19,6 26,6 40,5 31,9
Realkreditinstitute
| 223,6 6,1 217,6 191,9 51 13,0 173,4 6,0 0,4 0,4 0,0 299,0 18,5 20,7
237,0 6,8 230,2 193,7 5.1 15,9 172,3 7,2 0,4 0,4 0,0 296,9 18,5 22,4
Bausparkassen
| 28,0 1.5 | 26,5 132,9 0,4 1,5 | 129,7 - | 0,3 0,3 1,0 5,0 7,5 21,5
27,7 1,3 26,4 133,3 0,4 1,4 130,2 - 0,3 0,3 1,0 5,0 7,5 21,9
Banken mit Sonderaufgaben
| 169,6 11,5 158,1 91,1 5.4 5.5 79,9 1,0| —| —| 0,4 519,5 45,3 87,3
176,8 17,4 159,5 93,3 6,7 6,2 80,1 1,8 - - 0,4 538,0 45,0 82,8
Nachrichtlich: Auslandsbanken 7
| 310,6 115,8 194,8 369,0 188,6 66,3 85,2 17,2 20,7 20,4 8,4 69,9 1,1 48,7
352,1 150,0 202,1 373,0 191,9 66,7 84,6 18,2 20,6 20,3 9,2 68,2 42,2 47,6
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 8
| 168,8 73,8 95,0 318,5 162,9 55,1 72,2 17,2 20,7 20,4 7,7 69,9 34,5 42,3
192,0 99,8 92,2 321,4 164,8 56,0 71,5 18,2 20,5 20,3 8,6 68,2 35,3 40,9
verschreibungen. — 5 Die Kreditbanken umfassen die Untergruppen 7 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken im Mehrheits-
.GroBbanken”, ,Regionalbanken wund sonstige Kreditbanken” und besitz auslandischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselbstandiger)
~Zweigstellen auslédndischer Banken”. — 6 Deutsche Bank AG, Dresdner ~Zweigstellen auslandischer Banken”. — 8 Ausgliederung der in anderen

Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG) und Deutsche Postbank AG. —

Bankengruppen enthaltenen rechtlich selbstandigen Banken (MFIs) im Mehr-
heitsbesitz auslandischer Banken.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an inldndische Banken (MFIs) 2) 3) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls) 3) 6)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten |Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- |Wert- Nach- Geldmarkt- |papiere
Munzen in|Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von |von
Eurowah- |Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen 1) |bank insgesamt |kredite Wechsel 4) |Banken Banken kredite 5) |insgesamt |kredite Wechsel 4) |banken banken 7)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
15,6 50,8 1639,6 1056,1 0,0 26,8 556,6 3,6 3003,7 26573 6,5 2,3 304,7
14,2 56,3 1676,0 1078,9 0,0 5.6 591,5 2,8 30141 26994 4,8 4,4 301,5
17,5 45,6 1691,3 11123 0,0 7.8 571,2 2,7 2997,2 2685,0 4,1 33 301,9
17,0 46,7 1643,9 1064,0 0,0 8,8 571,0 2,3 2995,6 2677,0 3,7 3,4 309,6
14,9 41,2 1676,3 1075,8 0,0 7,4 592,9 21 3001,3 2 644,0 2,7 2,6 351,0
15,1 47,9 1684,5 1096,8 0,0 6,7 580,9 2,1 2995,1 2632,7 2,4 2,4 357,6
16,0 49,4 1637,8 1086,3 - 9,3 542,2 1,9 3000,7 2630,3 1,9 2,0 366,5
17,5 64,6 1751,8 12225 0,0 25,3 504,0 2,3 29757 26479 1.6 1,5 324,7
17,4 102,6 1861,7 1298,1 0,0 55.7 507.8 2,0 30711 2698,9 1,2 3,1 367,9
16,9 78,9 1711,5 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
17,4 102,6 1861,7 1298,1 0,0 55.7 507.8 2,0 30711 2698,9 1,2 3,1 367,9
13,5 51.8 1893,6 1327,3 0,0 54,5 511,8 1,9 30973 2718,9 1,1 3,1 374,3
13,4 54,4 1865,5 1299,3 0,0 52,2 514,0 1,9 3091,2 2709,8 0,9 3,2 377,2
13,5 54,1 1835,7 1255,7 0,0 35,9 544,2 1,7 3101,4 2720,6 0,9 3,7 376,2
14,9 48,5 1819,9 12433 0,0 32,5 544,1 1,7 31243 27251 0,9 54 392,9
15,4 73,3 1771,0 1187,2 0,0 29,3 554,6 1,6 3106,5 27205 0,9 5.8 379,3
14,6 78,1 1840,0 1251,2 0,0 26,3 562,4 1,6 3121,8 2724,0 0,8 3,7 393,3
13,5 55,4 1811,6 1219,6 0,0 24,6 567,4 1,7 3116,5 27201 0,8 53 390,3
13,6 61,2 1801,7 1207,4 0,0 22,9 571,3 1,7 3094,1 2703,8 0,7 4,8 384,8
13,5 88,1 17511 1163,2 0,0 19,0 568,9 1,8 3110,3 27148 0,7 7,0 387,9
13,8 61,2 1739,8 1156,2 0,0 15,8 567,8 1,8 3116,9 2716,5 0,7 53 394,4
13,5 73,8 1729,6 11491 0,0 13,6 566,9 1,9 3117,3 2712,8 0,7 5,4 398,4
16,9 78,9 1711,5 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
13,9 60,9 1723,0 1157,7 0,0 29,8 535,5 2,0 3111,5 2691,3 0,8 4,0 415,3
13,6 59,2 1748,8 1188,8 0,0 28,2 531,8 2,0 31031 2684,8 0,7 3,2 414,4
13,9 89,5 1720,0 1158,7 - 27,2 534,1 1,9 3098,8 2681,7 0,8 3,1 4133
13,6 66,4 1754,8 1195,3 - 26,5 533,0 1,9 3140,8 2697,2 0,7 2,0 440,9
14,2 57,5 1817,8 1267,0 - 26,5 524,3 1,9 3130,1 2707,8 0,6 2,5 419,2
Veranderungen *
- 14 + 55| + 346| + 201 - 00 - 21,3] + 358 - 09| + 11,9 + 408 - 16 + 1,6] + 0,3
+ 3,3 - 10,7 + 150 + 33,1 + 0,0 + 23| - 203 - 02} - 192 - 180 - 08 - 11 + 1,7
- 05 + 11 - 47,2 - 482 + 0,0 + 1,0 + 0,1 - 03] + 0,1 - 8,0 - 04 + 03] + 9,3
- 21 - 55| + 359| + 151 + 0,0 - 1.4 + 221 - 02 + 33| - 350 - 10 + 1,1 + 39,2
+ 0,2 + 67| + 84| + 21,0 - 0,0 - 08| - 119 - 00 - 6,7\ - 118 - 03 - 02] + 6,6
+ 09 + 15| - 36| + 245 - 0,0 + 26| - 306 - 02| - 124| - 203 - 05 - 04| + 88
+ 15 + 152 + 1148] + 1376 + 0,0 + 17,0/ - 398 + 04| - 159 + 121 - 03 - 05| - 27,2
- 01 + 394| + 1259 + 90,1 + 0,0 + 306 + 5.2 - 08| + 920| + 473 - 04 + 1,8] + 433
- 05 - 236 - 147,2| - 1573 - 0,0 - 241 + 34,3 + 02| + 257| - 11,2 - 04 + 1,4) + 359
+ 3,0 + 47,8 - 513| - 497 - - 1.8 + 0,3 + 00 + 232| - 9,7 + 01 + 1,10 + 31,7
- 39 - 50,8 + 31,9] + 292 + 0,0 - 1.3 + 40 - 01| + 262 + 200 - 01 - 01| + 64
- 01 + 26| - 281 - 280 - 00 - 23| + 22 + 00| - 61 - 91 - 01 + 02| + 29
+ 0,0 - 03| - 298| - 436 - - 16,3| + 30,1 - 02] + 92| + 9,8 - 0,0 + 04) - 1,0
+ 15 - 55| - 159| - 124 - - 33| - 0,1 - 00 + 228| + 4,5 + 00 + 1,7 + 16,7
+ 0,5 + 24,7| - 454| - 526 - - 3,2 + 105 - 0,1 - 16,9| - 4,6 - 01 + 05| - 12,8
- 09 + 48| + 690| + 64,0 + 0,0 - 3,00 + 7,9 - 00| + 158| + 3,5 - 01 - 16] + 140
- 11 - 226| - 284| - 316 - - 18] + 5,0 + 0,1 - 54| - 3,9 - 00 + 15| - 31
+ 0,1 + 57| - 99| - 122 - 0,0 - 1,61 + 39 - 00| - 224| - 164 - 00 - 05| - 5.5
- 01 + 269 - 51,3| - 449 - 0,0 - 39| - 2,5 + 02} + 159 + 107 - 00 + 2,2 + 3,1
+ 03 - 269 - M3 - 70 + 0,0 - 32| - 1,1 - 00| + 64| + 1,8 + 00 - 171 + 63
- 03 + 126 - 102 - 71 + 0,0 - 23| - 09 + 00| + 04| - 37 - 00 + 01| + 40
+ 34 + 51| - 17,9 - 111 - 00 + 181| - 248 + 03| - 202 - 238 + 0,1 - 14| + 49
- 30 - 181 + 11,5 + 197 + 0,0 - 18] - 6,4 - 02 + 11,2) - 0,6 + 0,0 + 0,0/ + 118
- 04 - 17| + 263 + 317 - 00 - 1.6 - 37 - 00| - 89| - 70 - 01 - 09| - 1,0
+ 04 + 30,3 - 27,01 - 30,1 - 0,0 - 05| + 3,6 - 00| + 02| - 3,2 + 0,0 - 0,1 + 3,4
- 04| - 231| + 348 + 365 -l - o7 - 1 - 00| + 421 + 155 - 01 - 11+ 277
+ 0,7 - 891 + 6301 + 717 - - 00| - 8,7 - 00f - 10,71 + 105 - 00 + 051 - 21,8
*S. Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Brlche sind in den Veranderungen ausge- 1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuzlglich Indossamentsverbindlich-

schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-
merkt. — 1 Bis Dezember 1998: inldandische Noten und Munzen. — 2 Bis
Dezember 1998 ohne Kredite an inléandische Bausparkassen. — 3 Bis
Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite; s. a. Anm.5. — 4 Bis Dezember

26%*

keiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechselbestand vor Ver-
fall zum Einzug versandte Wechsel). — 5 Ab 1999 nicht mehr in die Kredite
bzw. Einlagen einbezogen; s. a. Anm. 3. — 6 Bis Dezember 1998 einschl.
Kredite an inlandische Bausparkassen. — 7 Ohne Schuldverschreibungen aus
dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; s. a. Anm. 8. — 8 Einschl. Schuld-
verschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) 9) 10) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFlIs) 3) 15)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- | weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- |richtlich: |Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- | Treuhand-|und Unter- einlagen |lagen Wechsel |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 8) kredite 5) | nehmen insgesamt | 11) 12) 12) 13) 14) kredite 5) |insgesamt|lagen 11) |13) 16) lagen 17) |briefe 18) |kredite 5)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
33,1 58,5 82,7 1189,2 113,4 1075,3 0,4 30,1 1945,8 443,4 819,9 573,5 109,0 42,1
4,0 57.0 95,9 1204,9 123,1 1081,6 0,3 27,2 20340 526,4 827,0 574,5 106,0 43,3
3,0 54,8 119,0 1244,0 127,6 1116,2 0,2 256| 20859 575.6 830,6 575.3 104,4 42,1
2,0 56,8 109,2 1229,6 116,8 1112,6 0,2 27,8| 21403 624,0 825,7 590,3 100,3 40,5
1,0 61,8 99,6 1271,2 119,7 1151,4 0,1 30,3 2200,0 646,9 851,2 603,5 98,4 43,7
- 56,6 108,5 1300,0 120,5 1179,4 0,1 26,5| 22766 717,0 864,4 603,4 91,9 42,4
- 53,0 106,3 1348,2 125,4 12227 0,0 22,3 2394,6 747,7 962,8 586,5 97,5 37,8
- 51,1 109,4 1478,6 122,1 1356,5 0,0 20,0 2579,1 779,9 11254 555,4 118,4 36,4
- 47,2 111,2 15825 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 1276,1 535,2 135,4 32,3
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 357| 28297 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4
- 47,2 111,2 15825 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 1276,1 535,2 135,4 32,3
- 46,9 115,6 1532,6 155,0 1377,6 0,0 419 27999 884,4 12427 539,0 133,8 31,9
- 46,5 116,4 1509,5 159,0 1350,4 0,0 42,0 2820,0 912,1 1231,8 544,3 131,9 31,8
- 46,4 119,5 1455,9 138,3 1317,7 0,0 40,6 28173 914,0 1226,4 547,8 129,1 30,9
- 45,5 119,1 1458,0 153,2 1304,8 0,0 39,6 28396 932,2 12311 551,1 125,2 31,1
- 44,7 110,6 1444,8 121,6 13231 0,0 38,3 2837,0 935,4 12244 555,1 122,1 31,2
- 44,2 108,4 1467,8 117,4 1350,4 0,0 37,6 28473 956,0 12131 559,7 118,5 31,1
- 43,8 107,5 14171 119,2 1297,9 0,0 37,2 2819,9 954,4 1185,6 565,5 114,4 31,2
- 43,5 108,0 14139 125,7 1288,2 0,0 36,9 2801,5 962,4 1157,0 570,8 111,2 42,0
- 43,2 107,7 1380,6 129,9 1250,7 0,0 36,3 2810,6 987,2 1139,6 575,1 108,6 42,2
- 42,9 103,7 1372,8 126,2 1246,7 0,0 35,8 2812,0 1014,0 1110,4 581,8 105,9 42,2
- 42,8 102,7 1375,3 150,5 1224,8 0,0 35,5 2825,5 1037,6 1098,1 585,6 104,2 42,2
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 357 28297 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4
- 43,4 104,3 1348,2 142,4 1205,8 0,0 35,7 2820,3 1051,3 1070,0 597,7 101,3 43,0
- 43,3 98,9 1360,7 150,4 1210,3 0,0 36,0/ 2830,1 1055,9 1070,5 602,9 100,8 43,0
- 42,9 98,7 1327,9 129,4 1198,5 0,0 36,1 2819,0 1.040,0 1073,7 604,7 100,5 42,8
- 42,8 98,6 1340,4 140,3 1200,1 0,0 36,1 2852,0 1070,3 1077,0 604,8 99,9 42,7
- 42,8 97,8 1355,5 139,6 12159 0,0 371 2867,5 1089,6 10731 605,1 99,7 42,7
Veranderungen *
- 29,1 - 15 + 133 + 96| + 74| + 23 - 02 - 29| + 885 + 823| + 81| + 1.1 - 29 + 1,0
- 10 - 2,1 + 24,2 + 379| + 1,7 + 36,3 - 0,1 - 15| + 51,7 + 484| + 41| + 0,8 - 16 - 1.1
- 10 + 2,1 - 98| - 56| - 95| + 3,9 + 0,0 + 24| + 540| + 484| - 48] + 15,1 - 438 - 1.2
- 11 + 3,0 - 96| + 41,3| + 29| + 385 - 0,1 + 24| + 620 + 244 + 259 + 13,1 - 15 + 1,2
- 10 - 49 + 89| + 289| + 08| + 280 + 0,0 - 35| + 766 + 70,7 + 124 1,2 - 54 - 12
- - 37 - 22| + 790| + 86| + 705 - 0,1 - 45| + 1180 + 30,0 + 97,7 - 16,8 + 7.2 - 41
- - 23 + 31| + 1320) - 33| + 1353 - 00 - 23] + 18,1 + 316| + 1605 - 31,1 + 20,1 - 2,0
- - 54 + 78| + 1243] + 23,0 + 101,3 - 00 - 36| + 2076 + 543| + 1566| - 20,2 + 17,0 - 13
- - 4,2 + 07| - 2254| - 97| - 2157 - 00 - 57| + 597| + 211,4| - 1793] + 593 - 31,6 - 09
- - 0,6 + 28| - 127\ - 174 + 47 - 00 - 16| + 335| + 1.8 + 192 + 11,8 + 06 + 0,1
- - 03 + 44| - 499| + 165| - 664 - 00 + 03] + 185| + 497 - 335| + 38 - 15 - 04
- - 03 + 07| - 231 + 40| - 271 - + 01} + 202| + 277 - 109| + 53 - 20 - 0,1
- - 06 + 32| - 536| - 207| - 328 - 00 - 14| - 30| + 19| - 6,1 + 3,5 - 24 - 09
- - 09 - 04| + 18] + 149| - 132 + 00 - 1,00 + 223| + 349 - 120| + 33 - 39 + 0,2
- - 0.2 - 26| - 98| - 316/ + 21,8 - 00 - 1,1 - 26| + 3,0 - 65| + 3,9 - 31 - 0,0
- - 04 - 22| + 230| - 43| + 273 - 00 - 07| + 103| + 206| - 113| + 4,7 - 37 - 0,1
- - 04 - 08| - 506/ + 19| - 525 - - 04| - 274 - 17| - 274| + 58| - 41 + 0,1
- - 03 + 05| - 33| + 64| - 97 - 00 -03 - 70| + 80| - 172 + 53 - 31 + 0,0
- - 03 - 03| - 343| + 43| - 385 - 00 - 06| + 91| + 247 - 174 + 43 - 26 + 0,2
- - 03 - 41| - 78] - 38| - 41 + 00 - 05| + 17| + 268 - 293| + 66 - 25 + 0,1
- - 0,1 - 09| + 25| + 244 - 219 - 00 - 03| + 135| + 236| - 123| + 3,8 - 17 + 0,0
- + 0,0 + 33| - 202 - 21,7| + 1.5 + 00 + 02| + 43| - 81| + 45| + 89 - 1,0 + 0,1
- - 05 - 17| - 69| + 136| - 204 - 00 - 00| - 95| + 219| - 326| + 32 - 19 - 05
- - 0,1 - 54| + 124, + 79| + 45 + 00 + 03| + 99| + 46| + 05| + 52 - 05 - 0,0
- - 04 - 02| - 17,2) - 54| - 118 - 00 + 00 - 11,2 - 159 + 32| + 18 - 04 - 02
- - 01 - 01| + 136] + 109 + 27 - 00 + 00) + 320 + 303 + 22| + 01 - 06 - 0,0
- - 0,0 - 091 + 151 - 0,71 + 158 - 00 + 1,01 + 1541 + 193] - 391 + 0,2 - 02 - 00
9 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld- 14 Eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf und bis Dezember 1998

marktpapieren, nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl.
nachrangiger Verbindlichkeiten. — 10 Bis Dezember 1998 ohne Verbindlich-
keiten gegenuber inléndischen Bausparkassen und Geldmarktfonds. —
11 Bis Dezember 1998 einschl. Termingelder bis unter 1 Monat. —
12 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Geschaften mit der Bundes-
bank. — 13 Bis Dezember 1998 ohne Termineinlagen bis unter 1 Monat. —

zuzuglich Indossamentsverbindlichkeiten aus rediskontierten Wechseln. —
15 Bis Dezember 1998 einschl. Verbindlichkeiten gegenuber inlandischen
Bausparkassen und Geldmarktfonds. — 16 Seit Einbeziehung der Bausparkas-
sen Januar 1999 einschl. Bauspareinlagen; s. dazu Tab. IV.12. — 17 Ohne Bau-
spareinlagen; s. a. Anm. 16. — 18 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsen-

fahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausldndische Banken (MFls) 2) Kredite an auslandische Nichtbanken (Nicht-MFls) 2)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel 3) borsen- Buchkredite, Wechsel 3) wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige |Wert-
Munzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere |papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zZu- kurz- lang- von von Treuhand- zZu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen 1) |insgesamt|sammen | fristig fristig Banken |Banken kredite 4) |insgesamt|sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,4 507,7 441,4 325,4 116,0 1.3 65,0 3,6 475,8 286,8 711 215,7 6,5 182,5
0,4 596,1 521,7 383,7 138,0 0,8 73,6 3,5 570,3 347,2 99,7 247,5 52 217,9
0,3 690,6 615,3 468,0 147,2 0,9 74,4 2,7 558,8 332,6 92,6 240,0 9,3 216,9
0,3 769,6 675,8 515,7 160,1 1,5 92,3 1,6 576,3 344,8 110,9 233,9 6,0 225,4
0,2 889,4 760,2 606,5 153,7 2,8 126,3 1,5 629,5 362,5 136,6 225,9 10,9 256,1
0,2| 10388 860,0 648,5 211,5 58 173,0 1,5 712,0 387,9 132,8 255,1 9,3 314,8
04| 12669| 10032 744,5 258,7 13,3 250,4 0,8 777,0 421,0 156,0 264,9 7,2 348,9
03| 14335| 11059 803,6 302,4 13,4 314,2 0,5 908,3 492,9 197,5 295,4 27,5 387,9
03| 14466| 11316 767,2 364,3 15,6 299,5 1,9 908,4 528,9 151,4 377,5 12,9 366,6
0,3 1277,4 986, 1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
03| 14466| 11316 767,2 364,3 15,6 299,5 1,9 908,4 528,9 151,4 377,5 12,9 366,6
0,4 1433,6 1122,7 743,9 378,8 14,8 296,1 1.9 915,4 541,1 153,8 387.3 12,2 362,1
0,4 1416,2 11114 7331 378,3 12,2 292,6 1,9 905,6 529,5 141,1 388,4 11,3 364,7
05| 1357,7| 10582 686,2 372,0 10,0 289,5 1.9 880,9 514,4 1354 3791 9,8 356,6
04| 13789| 10818 713,6 368,2 9,2 287,9 1,9 896,0 530,1 147,2 382,9 11,6 354,3
0,4 1355,9 1057,7 691,4 366,3 6,7 291,4 2,0 884,5 516,3 143,5 372,8 12,3 355,9
0,5 1332,8 1036,7 653,2 383,5 8,2 287,8 2,0 879,9 513,5 142,6 370,9 11,6 354,7
04| 13108| 10168 639,5 377.3 8,6 285,5 2,0 875,4 510,3 136,8 373,5 13,8 351,3
03| 1311,7| 10174 647,4 370,0 83 286,1 3.1 851,5 491,7 130,6 361,1 131 346,6
04| 12611 967,7 608,1 359,6 8,1 285,2 3,0 840,2 482,3 125,6 356,7 1.1 346,8
0,4 1278,7 987,6 637,1 350,5 7.8 283,3 3,0 836,3 480,4 127,2 353,3 13,1 342,7
03| 12741 981,6 637,6 344,1 9,0 283,5 3,0 828,7 473,2 124,5 348,8 13,2 342,3
03| 12774 986,1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
0,4 1278,4 986,8 647,2 339,6 5,3 286,2 2,9 829,2 4771 121,1 356,0 12,1 340,1
0,6 1269,6 980,1 640,5 339,5 4,5 285,0 2,9 835,3 483,0 122,5 360,5 10,5 341,8
05| 12722 980,1 640,2 339,8 4,8 287,3 3,0 822,5 478,7 119,5 359,2 1.1 332,7
04| 13070 10197 681,4 338,3 4,6 282,8 3,0 852,3 505,3 143,7 361,7 11,4 335,6
051 135651 10739 725,7 348,3 6,6 276,0 3,0 854,4 531,2 156,2 375,0 10,6 312,7
Veranderungen *
+ 00| + 837| + 756| + 544 + 21,2 - 05 + 85 - 02| + 883 + 534 + 27,0 + 26,4 - 1.5 + 36,3
- 01| + 1203] + 1180 + 994 + 18,6 + 0,1 + 2.2 - 09| + 21,2 + 12,7 - 04 + 13,2 + 46 + 39
- 01| + 1038| + 846| + 652 + 19,3 + 0,6 + 18,7 - 04| + 463 + 35,1 + 24,0 + 11,0 - 2,7 + 13,9
- 01| + 1283| + 894| + 953 - 59 + 1,3 + 37,6 - 01| + 658 + 29,5 + 31,7 - 22 + 5,1 + 31,1
+ 00| + 1273| + 789| + 263 + 52,6 + 29 + 45,4 - 00| + 594 + 73 - 94 + 16,7 - 1.8 + 54,0
+ 0,1 + 2383] + 153,5| + 109,7 + 43,8 + 7,5 + 77,2 - 07| + 814 + 51,6 + 25,9 + 25,8 - 1.8 + 31,5
- 00| + 190,3| + 123,7| + 729 + 50,8 + 75 + 59,1 - 04| + 167,7 + 94,3 + 50,1 + 44,2 + 20,1 + 53,3
+ 00| + 85| + 202| - 430 + 63,2 + 2,1 - 13,7 - 00| + 43 + 45,1 - 31,9 + 77,0 - 145 - 26,3
- 00| - 170,0| - 141,3| - 1225 - 188 -10,3 - 18,4 - 02| - 728 - 438 - 31,7 - 121 - 3,3 - 25,7
- 03| - 31,8 - 199 - 221 + 2.2 - 59 - 60 - 01| - 271 - 252 - 27,6 + 24 + 0,2 - 20
+ 01| - 399| - 348| - 391 + 4,2 - 08 - 4.2 + 01| - 158 - 53 - 15 - 39 - 0,7 - 97
- 00| - 193| - 135| - 120 - 15 - 31 - 27 + 00| - 128 - 13,6 - 133 - 04 - 0,9 + 1,8
+ 01| - 424| - 37,7| - 381 + 04 - 22 - 25 - 00| - 98 - 37 - 32 - 05 - 15 - 47
- 01| + 184| + 21,3| + 26,0 - 47 - 08 - 21 - 00| + 130 + 14,5 + 11,6 + 29 + 1.5 - 30
- 00| - 141| - 109| - 143 + 3,5 - 25 - 07 - 01| + 6,3 - 29 - 11 - 18 + 0,8 + 84
+ 01| - 239| - 21,2 - 382 + 17,0 + 1,0 - 37 - 00| - 43 - 25 - 02 - 23 - 0,7 - 10
- 00| - 21,8 - 199| - 137 - 6,1 + 0,3 - 23 + 00| - 50 - 34 - 58 + 24 + 22 - 38
- 01| + 49| + 47| + 97 - 50 - 03 + 05 + 00| - 109 - 64 - 50 - 14 - 07 - 37
+ 01| - 437| - 435| - 359 - 76 - 01 - 01 - 01| - 55 - 46 - 39 - 08 - 20 + 1,1
- 00| + 194 + 21,7 + 301 - 84 - 04 - 20 - 00| - 1,2 - 01 + 19 - 19 + 2,1 - 32
- 00| - 13| - 28| + 22 - 51 + 1,2 + 0,3 - 00| - 43 - 46 - 21 - 25 + 00 + 0,2
+ 00| - 64| - 48| + 08 - 56 - 28 + 11 - 01| - 226 - 11,2 - 92 - 20 - 34, - 81
+ 01| - 74, - 75| - 10 - 65 - 09 + 1,0 + 00| + 54 + 25 + 28 - 03 + 23 + 05
+ 02| - 141 - 11.,8| - 9,2 - 26 - 09 - 15 - 00| - 0,0 + 1,2 + 06 + 0,6 - 1.6 + 04
- 01| + 25| - 15| - 1.1 - 04 + 0,3 + 3,7 + 0,1 6,7 - 58 - 33 - 25 + 0,7 - 16
- 01| + 349| + 363| + 394 - 31 - 03 - 11 - 00| + 230 + 24,0 + 23,5 + 05 + 03 - 13
+ 011 + 3061 + 3581 + 345 + 1,2 + 2,0 - 71 + 0,01 - 183 + 10,2 + 88 + 1,4 - 0,8 - 27,7

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

folgenden Monatsbericht erscheinen,

28%*

werden nicht besonders ange-

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

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

Dezember 1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuztglich Indossamentsver-
bindlichkeiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechselbestand
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) 2) von ausldndischen Nichtbanken (Nicht-MFls) 2)
Beteili- Termineinlagen Termineinlagen (einschl. Spar-
gungen an (einschl. Sparbriefe) einlagen und Sparbriefe)
auslan-
Nach- dischen mittel- Nach- mittel- Nach-
richtlich: |Banken Sicht- und richtlich: Sicht- und richtlich:
Treuhand-|und Unter- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand-
kredite 4) |nehmen 5) |insgesamt|lagen 6) |men7) fristig 7) | fristig kredite 4) |insgesamt|lagen 6) |men 7) fristig 7) | fristig kredite 4) | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
13,9 47,4 586,0 113,7 472,2 382,9 89,3 1,7 314,9 354 279,5 62,5 217,0 56| 2000
13,8 47,6 622,7 91,9 530,8 434,5 96,3 1.4 350,6 34,0 316,6 97,6 219,0 5.3| 2001
15,6 44,8 614,2 101,6 512,7 410,4 102,3 1.1 319,2 33,5 285,7 87,0 198,7 4,5| 2002
11,6 41,4 590,7 95,1 495,6 387,7 107,9 0,4 307,3 32,2 2751 102,4 172,7 3,6 2003
9,8 39,3 603,3 87,0 516,2 403,2 113,0 0,5 311,2 36,6 274,7 123,4 151,2 0,8| 2004
10,6 37,2 651,7 102,9 548,8 420,4 128,4 0,6 316,4 62,0 254,4 119,4 135,0 1,2| 2005
58 50,4 689,7 168,1 521,6 397,3 124,3 0,4 310,1 82,1 228,0 11,5 116,5 1,5| 2006
5,7 48,3 738,9 164,7 574,1 461,2 113,0 0,2 303,1 76,0 2271 122,3 104,8 3,1| 2007
25,5 45,1 703,3 218,1 485,1 362,3 122,9 0,3 286,1 92,2 193,9 95,1 98,8 2,5| 2008
32,1 45,4 652,6 213,6 439,0 307,4 131,6 0,2 216,3 78,1 138,2 73,7 64,5 1,9| 2009
25,5 45,1 703,3 218,1 485,1 362,3 122,9 0,3 286,1 92,2 193,9 95,1 98,8 2,5| 2008 Dez.
259 50,9 737,2 253,1 484,1 359,6 124,6 0,3 306,8 123,8 183,0 82,4 100,7 2,6 2009 Jan.
26,1 49,4 7331 251,7 481,4 356,7 124,6 0,3 279,9 100,5 179,4 78,5 100,9 2,5 Febr.
241 49,5 705,4 266,8 438,7 315,7 122,9 0,3 273,0 103,7 169,3 71,3 98,0 2,5 Marz
24,2 50,0 729,0 228,6 500,4 378,6 121,8 0,3 288,8 100,4 188,4 91,5 96,9 2,4 April
23,8 49,7 718,8 214,4 504,4 353,6 150,8 0,3 239,2 102,5 136,7 72,1 64,7 2,3 Mai
233 49,7 720,6 247,2 473,4 321,9 151,5 0,3 237,5 102,5 135,0 70,9 64,1 2,1 Juni
23,2 49,7 699,5 227,9 471,7 321,9 149,8 0,3 250,7 112,3 138,3 73,2 65,1 2,0 Juli
32,9 49,6 682,3 215,3 467,1 321,8 145,2 0,3 243,9 100,5 143,4 79,7 63,7 2,0 Aug.
32,5 49,3 665,4 218,9 446,5 304,7 141,9 0,2 237,0 94,7 142,3 76,1 66,2 2,0 Sept.
32,3 49,2 657,2 226,4 430,9 291,5 139,4 0,2 245,0 103,8 1411 75,5 65,7 1,9 Okt.
32,1 51.1 651,3 235,9 415,4 281,6 133,7 0,2 241,0 93,2 147,8 82,1 65,7 1,9 Nov.
321 45,4 652,6 213,6 439,0 307,4 131,6 0,2 216,3 78,1 138,2 73,7 64,5 1.9 Dez.
324 48,0 683,5 253,9 429,6 299,0 130,6 0,2 237,2 96,1 141,0 74,7 66,4 1,9| 2010 Jan.
32,8 47,7 678,1 253,6 424,5 293,3 131,2 0,2 244,5 92,6 152,0 82,3 69,7 1,9 Febr.
32,8 49,2 701,7 278,4 423,3 289,7 133,6 0,1 236,2 92,4 143,8 76,8 67,0 1,8 Marz
32,9 49,9 750,2 270,8 479,3 345,4 134,0 0,1 266,4 11,4 155,0 88,8 66,2 1,8 April
339 49,9 815,8 311,0 504,8 367,4 137,4 0,1 271,2 116,0 155,2 88,7 66,5 1.7 Mai
Veranderungen ™
- 05 - 05| + 235 - 236 + 47,0 + 424 + 46 - 04 + 30,8 - 1.8 + 32,6 + 333 - 07 - 0,6| 2001
+ 17 + 16| + 227 + 146 + 81| - 1.3 + 94 - 03 + 46 + 08 + 38 - 46 + 84 - 09| 2002
- 07 - 19| + 57 - 20| + 77| - 2,4 + 10,0 - 0,0 + 45 + 04 + 4,1 + 20,6 - 16,5 + 1,9| 2003
+ 0,7 - 1.5 + 198 - 61| + 259| + 211 + 4,8 + 0,1 + 13,0 + 54 + 7.6 + 22,8 - 15,2 - 0,3| 2004
+ 08 - 35| + 286 + 126 + 160| + 49 + 111 + 0,1 - 49 + 23,9 - 288 - 77 - 211 + 0,4| 2005
- 51 + 13,8 + 56,2 + 683 - 121| - 137 + 16 - 02 - 08 + 21,2 - 22,0 - 51 - 17,0 - 0,2| 2006
- 0.1 - 08| + 673 + 15| + 658| + 74,0 - 83 - 01 + 4,6 - 55 + 10,2 + 16,6 - 64 + 1,6| 2007
+ 0,7 - 3,1} - 50,1 + 52,2 - 102,3| - 120,7 + 18,5 + 0,1 - 12,4 + 16,1 - 28,5 - 194 - 91 - 0,6| 2008
- 32 + 01| - 81,4 - 21| - 793 - 575 - 21,7 - 0.2 - 335 - 133 - 20,1 - 17,0 - 31 - 0,6| 2009
- 1,0 - 26) - 381 - 31,8| - 63| - 4,2 - 21 - 0,0 - 76 - 98 + 2.2 + 34 - 12 - 0,1| 2008 Dez.
+ 0,3 + 46| + 183 + 32,1 - 138| - 129 - 09 - 0,0 + 14,2 + 30,4 - 16,3 - 14,8 - 14 + 0,1| 2009 Jan.
+ 0,3 - 16| - 59 - 18| - 40| - 38 - 02 - 00 - 274 - 234 - 40 - 39 - 01 - 0,1 Febr.
- 16 + 08| - 175 + 17,9 - 354| - 353 - 00 - 00 - 31 + 4,0 - 71 - 60 - 11 - 0,1 Marz
+ 0,0 + 03| + 225 - 378 + 603| + 608 - 05 - + 14,8 - 33 + 18,1 + 19,8 - 16 - 01 April
- 09 + 0,1} - 363 - 11,5 - 249| - 238 - 10 - 0,0 - 10,5 + 3,1 - 13,6 - 14,3 + 0,7 - 0,1 Mai
- 05 - 01 + 19 + 32,8 - 309| - 307 - 02 - 00 - 19 + 0,1 - 20 - 13 - 06 - 0,1 Juni
- 01 -1 - 210 - 194 - 171 + 00 - 1.7 - 00 + 13,2 + 98 + 34 + 23 + 11 - 0,1 Juli
+ 0,0 + 01} - 151 - 12,8| - 23| + 1.6 - 40 - 0,0 - 56 - 11,7 + 6,1 + 6,9 - 07 + 0,0 Aug.
- 04 + 00| - 122 + 47| - 169| - 146 - 23 - 0,1 - 56 - 55 - 0,1 - 29 + 29 - 0,1 Sept.
- 02 - 01| - 69 + 79| - 148| - 125 - 23 - + 82 + 93 - 11 - 04 - 07 - 0,1 Okt.
- 02 + 20| - 36 + 10,2 - 139| - 88 - 51 - - 33 - 10,4 + 71 + 69 + 02 - 0,0 Nov.
- 00 - 61| - 54 - 244 + 190 + 225 - 35 - 00 - 264 - 15,6 - 10,8 - 91 - 17 - 0,0 Dez.
+ 0,3 + 2,2 + 256 + 39,0 - 133| - 11,3 - 20 - 0,0 + 19,4 + 17,7 + 17 + 04 + 13 + 0,1| 2010 Jan.
+ 0,4 - 05| - 5,0 - 15| - 35| - 3,6 + 0,1 - 0,0 - 14 - 39 + 25 + 3,0 - 05 - 0,0 Febr.
+ 0,0 + 14| + 224 + 244 - 20| - 42 + 22 - 00 - 86 - 02 - 84 - 56 - 28 - 0,1 Marz
+ 01 + 05| + 464 - 83| + 546 + 548 - 01 - + 29,5 + 18,8 + 10,7 + 11,7 - 10 - 0,0 April
+ 1,0 - 1,01 + 52,5 + 36,31 + 16,21 + 151 + 1,1 - 0,0 + 0,2 + 2,8 - 26 - 19 - 08 - 0,0 Mai

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

29*
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EUROSYSTEM

Monatsbericht
Juli 2010

IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt 1) 2) an Unternehmen und Privatpersonen 1) | an 6ffentliche Haushalte an Unter-
mit |ohne bérsen-
borsenfahige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite |Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
forderungen insgesamt sammen Wechsel 3) 4) | papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
3003,7 2663,7 371,2 348,2 347,7 0,5 22,9 21,2 1,7 2632,5 2038,6
3014,1 2704,2 387,9 356,7 355,2 1.5 31,2 28,2 2,9 2626,2 2070,2
2997,2 2689,1 365,4 331,9 331,0 1,0 33,5 31,1 2,4 2631,8 2079,7
2995,6 2680,6 355,2 315,0 313,4 1.6 40,2 38,4 1.8 2 640,4 2096,1
3001,3 2 646,7 320,9 283,8 283,0 0,8 37,1 35,3 1,8 2680,4 2114,2
2995,1 2635,1 309,7 273,5 272,9 0,6 36,2 34,4 1,8 26854 21413
3000,7 26322 303,1 269,8 269,3 0,6 33,3 31,9 1.4 2697,6 2181,8
29757 2649,5 331,2 301,8 301,5 0,3 29,4 28,2 1,2 2644,6 2168,3
30711 2700,1 373,0 337,5 335,3 2,2 35,5 34,5 1,0 2698,1 2 257,8
3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 37,1 3,9 2752,8 2299,7
3071,1 2700,1 373,0 337,5 335,3 2,2 35,5 34,5 1,0 2698,1 2257,8
3097,3 2719,9 395,2 353,9 353,2 0,7 41,4 39,0 2,4 2702,0 2260,4
3091,2 2710,7 386,9 344,0 343,6 0,5 42,8 40,1 2,8 2704,3 2 266,9
3101,4 27215 410,5 368,3 367,9 0,4 42,2 39,0 33 2690,9 2 256,7
31243 2726,0 408,5 362,5 362,1 0,4 46,0 41,0 5.0 27158 2276,8
3106,5 2721,4 401,9 360,4 359,5 0,9 41,4 36,5 5,0 2704,6 2263,1
3121,8 2724,8 401,8 362,3 362,0 0,3 39,5 36,0 3,4 2720,0 22741
3116,5 2720,9 387,8 336,5 336,1 0,3 51,3 46,4 4,9 2728,7 22817
3094,1 2704,5 367,4 321,9 321,7 0,3 45,5 40,9 4,6 2726,7 2280,6
3110,3 2715,5 383,3 337,5 337,2 0,3 45,8 39,1 6,7 27271 22794
3116,9 2717,2 381,6 326,3 325,9 0,4 55,3 50,4 4,9 27353 22814
3117,3 27134 374,5 327,2 327,0 0,2 47,4 42,1 5.2 2742,7 22894
3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 37,1 3,9 2752,8 2299,7
31115 2692,1 349,7 305,0 304,8 0,2 44,7 40,9 3,8 27618 2305,2
3103,1 2685,6 343,5 299,8 299,6 0,2 43,7 40,8 2,9 27596 2302,2
30988 2682,4 348,9 302,9 302,6 0,3 46,1 43,2 2,8 2749,9 2290,3
3140,8 2697,9 358,7 311,7 311,5 0,3 46,9 45,2 1.7 27822 2318,9
3130,1 2708,4 361,7 310,6 310,3 0,2 51,1 48,8 2,3 2768,4 2298,8
Veranderungen *
+ 11,9 + 39,2 + 15,3 + 7,0 + 5,9 + 1,0 + 8,4 + 7.8 + 0,6 - 3,4 + 32,0
- 19,2 - 18,8 - 234 - 257 - 252 - 05 + 23 + 29 - 06 + 4,3 + 7,6
+ 0,1 - 8,4 - 10,0 - 16,7 - 17,5 + 09 + 6,7 + 7.3 - 0,6 + 10,1 + 16,0
+ 3,3 - 36,0 - 317 - 30,5 - 297 - 08 - 1,2 - 32 + 1,9 + 35,0 + 15,6
- 6,7 - 12,1 - 115 - 10,6 - 104 - 0,2 0,9 - 0,9 + 0,0 + 4,8 + 26,8
- 12,4 - 20,8 - - 45 - 44 - 00 - 27 - 23 - 04 - 5.2 + 23,6
- 15,9 + 11,8 + 27,6 + 31,5 + 31,7 - 0,2 - 3,9 - 3,7 - 03 - 43,5 - 7.1
+ 92,0 + 46,9 + 431 + 368 + 34,9 + 18 + 6,3 + 6,3 - 00 + 48,9 + 83,4
+ 25,7 - 11,6 - 26,1 - 315 - 300 - 15 + 5,5 + 2,5 2,9 + 51,8 + 36,6
+ 23,2 - 9,6 - 2,8 - 3,8 - 5,6 + 1,8 + 1,0 + 1,6 - 0,6 + 26,0 + 26,9
+ 26,2 + 19,8 21,0 + 15,1 16,7 - 15 + 5,8 + 4,4 + 14 + 5,2 + 3,9
- 6,1 - 9,2 - 8,3 - 9,8 - 9,6 - 0,2 + 1.5 + 1.1 + 04 + 2,3 + 6,5
+ 9,2 + 9,7 + 23,6 + 24,2 + 243 - 01 - 0,6 - 1.1 + 0,5 - 14,4 - 11,3
+ 22,8 + 4,5 - 2,0 - 5,8 - 5,7 - 00 + 3,7 + 2,0 + 1,7 + 24,9 + 20,2
- 16,9 - 4,6 - 6,6 - 2,1 - 2,6 + 05 - 4,5 - 4,5 - 00 - 10,4 - 12,9
+ 15,8 + 3,4 + 0,7 + 2,7 + 2,8 - 01 - 1.9 - 0,4 - 15 + 15,1 + 10,7
- 5,4 - 3,9 - 141 - 259 - 259 + 0,0 + 11,8 + 10,3 + 15 + 8,6 + 7,5
- 22,4 - 16,4 - 204 - 145 - 144 - 01 - 5,8 - 5,5 - 04 - 2,0 - 1.1
+ 15,9 + 10,7 + 159 + 15,5 + 15,5 + 0,1 + 0,3 - 1,8 + 2,1 + 0,1 - 1,5
+ 6,4 + 1.8 - 1.6 - 11 - 11,2 + 0,0 + 9,5 + 11,2 - 17 + 8,0 + 1,7
+ 0,4 - 3,7 - 70 + 09 + 1.1 - 02 - 79 - 82 + 03 + 7.4 + 5.4
- 20,2 - 23,7 - 27,2 - 208 - 208 - 00 - 6,4 - 5,0 - 14 + 7.1 + 7,5
+ 11,2 - 0,6 + 23 - 1,5 - 1,6 + 01 + 38 + 38 - 01 + 9,0 + 5.5
- 8,9 - 7.1 - 6,2 - 51 - 5,2 + 0,0 - 1,0 - 0,1 - 09 - 2,8 - 3,5
+ 0,2 - 3,1 + 54 + 3,0 + 3,0 + 0,0 + 2,4 + 2,5 - 01 - 5,2 - 8,1
+ 42,1 + 15,5 + 97 + 89 + 89 - 00 + 09 + 20 - 11 + 32,3 + 28,6
- 10,7 + 10,5 + 3,0 - 1,2 - 1.1 - 00 + 4,2 + 3,6 + 0,6 - 13,7 - 20,0
*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Bruiche sind in den Veréanderungen ausge- kassen. — 2 Bis Dezember 1998 einschl. Treuhandkredite; s. a. Anm. 8. —

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

30~

werden nicht besonders ange-

3 Bis Dezember 1998 Wechselkredite (Wechselbestand zuzuglich Indossa-
mentsverbindlichkeiten aus rediskontierten Wechseln und aus dem Wechsel-
bestand vor Verfall zum Einzug versandte Wechsel). — 4 Ab 1999 einschl. ge-
ringer Betrage mittelfristiger Wechselserien. — 5 Ab 1999 Aufgliederung
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Kredite 2) 5)
nehmen und Privatpersonen 1) 2) an 6ffentliche Haushalte 2)
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zZu- mittel- lang- Wert- Treuhand- |zu- zu- mittel- lang- Wertpa- forde- Treuhand-
sammen fristig 6) fristig 7) papiere 5 |kredite 8 |sammen sammen fristig 6) fristig 7) piere 5)9) |rungen 10) |kredite 8) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
18389 192,8 1646,0 199,7 50,1 593,9 455,9 30,4 425,5 104,9 33,1 8,4| 2000
1880,5 191,1 1689,4 189,7 48,9 556,0 440,3 25,6 414,6 111,8 4,0 8,0/ 2001
1909,8 193,5 1716,3 169,9 47,3 552,1 4171 27,4 389,7 132,0 3,0 7,5| 2002
1927,7 195,0 17328 168,3 49,9 544,3 401,0 34,6 366,4 141,3 2,0 7,01 2003
1940,8 194,3 1746,5 173,5 55,3 566,1 387,7 32,9 354,8 177.5 1,0 6,5| 2004
19534 194,7 1758,8 187,9 52,1 544,1 374,4 32,9 341,4 169,7 - 4,5| 2005
1972,7 194,5 17781 209,1 48,2 515,8 358,4 31,7 326,6 157,4 - 4,8| 2006
1987,3 207,7 1779,6 181,1 46,5 476,2 3325 31,9 300,6 143,7 - 4,7| 2007
2022,0 222,0 1.800,0 235,8 42,8 440,3 308,2 29,7 278,5 132,1 - 4,5| 2008
20513 242,7 1808,6 248,4 39,6 453,1 298,0 32,2 265,8 155,1 - 4,3| 2009
2022,0 222,0 1.800,0 235,8 42,8 440,3 308,2 29,7 278,5 132,1 - 4,5| 2008 Dez.
2022,5 222,9 1799,5 238,0 42,5 441,6 305,3 29,7 275,6 136,3 - 4,4] 2009 Jan.
2024,7 225,8 1799,0 242,2 42,2 437,4 302,4 29,2 273,2 135,0 - 4,4 Febr.
2015,5 224,4 17911 2411 42,0 434,3 299,2 28,8 270,4 135,1 - 4,4 Marz
2023,4 229,0 1794,4 253,5 41,1 439,0 299,5 29,2 270,3 139,4 - 4,4 April
2025,2 230,2 1795,0 237,9 40,3 441,5 300,2 30,4 269,8 141,4 - 4,4 Mai
2026,3 233,0 17933 247,8 39,9 445,9 300,4 30,8 269,6 145,5 - 43 Juni
2036,3 236,7 1799,5 245,5 39,5 447,0 302,1 31,8 270,3 144,9 - 43 Juli
2039,9 2371 1802,9 240,7 39,2 446,1 302,0 31,9 270,1 144,1 - 4,3 Aug.
20383 237,2 1801,0 2411 38,9 447,7 300,9 32,5 268,4 146,8 - 43 Sept.
2039,6 236,9 1802,7 241,8 38,7 453,9 301,3 32,5 268,8 152,6 - 4,2 Okt.
20455 236,9 1808,6 243,9 38,5 453,4 298,8 32,6 266,2 154,6 - 43 Nov.
2051,3 242,7 1808,6 248,4 39,6 453,1 298,0 32,2 265,8 155,1 - 4,3 Dez.
2049,4 241,4 1808,0 255,8 39,2 456,6 297,0 31,5 265,5 159,5 - 4,2] 2010 Jan.
2051,2 241,9 1809,4 251,0 39,1 457,3 294,0 30,8 263,2 163,4 - 4,2 Febr.
2044,4 237,5 1806,9 245,9 38,7 459,6 292,2 30,5 261,8 167,4 - 4,1 Marz
2048,7 237,7 1811,0 270,1 38,7 463,3 292,5 30,9 261,6 170,8 - 41 April
2054,3 237,6 1816,7 244,6 38,6 469,6 295,0 31,4 263,6 174,6 - 4,1 Mai
Veranderungen *
+ 41,9 - 2,8 + 44,7 - 98 - 1,2 - 35,4 - 16,5 - 55 - 10,9 + 10,1 - 291 - 04| 2001
+ 26,6 - 21 + 287 - 190 - 16| - 3,4 - 231 + 1,0 - 241 + 20,7 - 10 - 0,5/ 2002
+ 17,9 + 0.2 + 17,8 - 1,9 + 2,6 - 5,9 - 16,1 + 49 - 21,0 + 11,2 - 1,0 - 05| 2003
+ 10,7 + 02| + 105 + 49 + 36| + 194 - 138 - 09 - 12,9 + 343 - 11 - 06| 2004
+ 12,5 + 1,7 + 10,8 + 143 - 30 - 22,1 - 134 + 09 - 14,2 - 77 - 1,0 - 2,0| 2005
+ 2,3 + 02| + 2,2 + 21,2 - 39| - 288 - 164 - 14 - 150 - 124 - + 0,3| 2006
+ 9,6 + 10,1 - 0,6 - 16,7 - 22 - 36,3 - 258 + 01 - 26,0 - 10,5 - - 0,1| 2007
+ 288 + 120] + 168 + 54,7 - 53| - 345 - 232 - 23 - 20,8 - 14 - - 0,1 2008
+ 23,5 + 17,3 + 6,3 + 131 - 39 + 15,2 - 76 + 2,5 - 10,2 + 22,8 - - 0,2| 2009
- 3,8 + 2,3 - 6,1 + 30,7 - 05 - 0,9 - 1,9 - 02 - 1.7 + 1,0 - - 0,0| 2008 Dez.
+ 1,7 + 2,2 - 0,5 + 22 - 03 + 1.3 - 29 - 01 - 29 + 4.2 - - 0,0| 2009 Jan.
+ 2,3 + 28| - 0,6 + 42 - 03| - 4,2 - 29 - 04 - 25 - 13 - - 00 Febr.
- 10,2 - 3,1 - 7.2 - 1.1 - 05 - 3,1 - 32 - 04 - 29 + 01 - - 00 Marz
+ 7.8 + 46| + 3,2 + 12,3 - 09| + 4,7 + 04 + 04 - 01 + 43 - + 0,0 April
+ 1,8 + 1,2 + 0,7 - 148 - 01 + 2,6 + 06 + 1,2 - 05 + 1,9 - - 00 Mai
+ 0,8 + 26| - 1,8 + 99 - 04| + 4,4 + 03 + 05 - 02 + 41 - - 00 Juni
+ 10,0 + 38 + 6,2 - 24 - 04 + 1.1 + 17 + 10 + 07 - 06 - - 00 Juli
+ 3,7 + 03] + 3,4 - 48 - 03| - 0,9 - 02 + 01 - 02 - 07 - - 00 Aug.
- 2,0 + 02| - 2,1 + 05 - 03| + 1,6 - 11 + 06 - 17 + 26 - - 00 Sept.
+ 1,3 - 03 + 1.6 + 04 - 0,2 + 6,3 + 05 + 01 + 04 + 5,8 - - 00 Okt.
+ 3,3 + 00 + 3,3 + 21 - 02 + 2,0 + 01 + 00 + 00 + 20 - + 00 Nov.
+ 3,0 + 3,0 + 0,0 + 45 + 0,1 - 0,4 - 08 - 04 - 04 + 04 - - 00 Dez.
- 1,9 - 1.3 - 0,6 + 74 - 04 + 3,4 - 09 - 07 - 03 + 44 - - 0,1 2010 Jan.
+ 1,3 - 01 + 1,4 - 48 - 01 + 0,8 - 31 - 07 - 24 + 38 - - 00 Febr.
- 6,8 - 44 - 2,5 - 1,2 - 04 + 2,8 - 1,8 - 04 - 1,4 + 4,6 - - 00 Marz
+ 4,4 + 02| + 4,2 + 24,2 - 01 + 3,7 + 03 + 05 - 02 + 35 - - 00 April
+ 5,5 - 01 + 5,6 - 25,6 - 00 + 6,3 + 25 + 04 + 20 + 3,8 - - 00 Mai

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

Mrd €

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

darunter:
Kredite fur den Wohnungsbau |Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasser-
versor- Finan-
gung, Handel; |Land- zierungs-
Ent- Instand- |und institu-
Hypo- sorgung, haltung |Forst- Verkehr |tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, |MFls) und
Hypo- auf Kredite Kredite winnung von Fischerei |Nach- Versiche-
thekar- Wohn- fur den fur den |Verarbei- |von Kraft- und richten-  |rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen  |Bau- fahr- Aqua- tber- unter-
Zeit insgesamt |insgesamt | zusammen | sticke nungsbau |zusammen|nungsbau | Gewerbe |und Erden|gewerbe |zeugen kultur mittlung |nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende *
2008 2357,5 1157,4 1093,4 907,1 186,3 13326 302,8 157,4 56,1 52,1 138,9 34,6 74,0 127,6
2009 Marz 2383,5 1150,8 1087,5 901,5 186,0 1363,1 301,2 160,9 61,7 62,8 131,0 34,0 74,5 161,5
Juni 2388,5 1149,7 1087,4 899,6 187,7 1365,5 300,9 160,4 62,7 63,4 128,8 34,8 74,7 173,3
Sept. 2375,6 1149,2 1092,1 900,2 191,9 1346,7 300,7 155,4 63,1 62,7 126,2 36,0 73,6 165,7
Dez. 2357,6 1155,1 1094,7 905,0 189,7 13271 301,4 145,8 68,5 63,2 122,1 36,4 74,7 165,2
2010 Marz 23471 11515 1090,4 902,0 188,5 1320,8 299,6 143,9 69,5 63,7 122,2 37,6 77,2 162,7
Kurzfristige Kredite
2008 335,5 - 8,4 - 8,4 294,8 4,5 51.4 54 10,4 54,7 3,1 7.4 70,9
2009 Méarz 368,0 - 8,7 - 8,7 328,1 4,8 54,6 6,5 15,2 48,9 3,4 7,6 106,1
Juni 362,2 - 8,8 - 8,8 322,3 4,8 51,5 6,2 15,8 46,8 37 7,8 109,2
Sept. 337,3 - 8,8 - 8,8 296,9 4,8 46,4 5.4 15,1 44,0 39 7.3 98,4
Dez. 306,3 - 8,4 - 8,4 266,9 4,5 36,3 6,0 14,2 39,7 3,0 7.1 90,7
2010 Méarz 302,7 - 8,1 - 8,1 264,2 43 36,6 6,1 15,1 39,7 35 7,7 87,3
Mittelfristige Kredite
2008 222,0 - 30,3 - 30,3 159,1 10,9 27,1 2,7 6,6 13,8 3,1 14,5 18,0
2009 Marz 224,4 - 31,4 - 31,4 160,0 11,3 29,0 3,4 8,2 13,2 2,9 14,5 16,9
Juni 233,0 - 31,6 - 31,6 167,1 11,5 31,6 3,6 8,8 13,2 3,0 14,6 21,0
Sept. 237,2 - 32,0 - 32,0 169,6 11,6 32,2 4,0 8,8 13,4 33 14,1 21,7
Dez. 242,7 - 32,4 - 32,4 173,9 11,8 32,6 4,8 9,0 13,9 37 13,6 25,5
2010 Marz 237,5 - 32,2 - 32,2 168,9 11,6 30,4 5,1 8,9 14,6 3,7 13,2 26,1
Langfristige Kredite
2008 1800,0 1157,4 1054,6 907,1 147,5 878,7 287,5 78,9 48,0 35,2 70,4 28,4 52,1 38,6
2009 Méarz 17911 1150,8 1047,3 901,5 145,8 875,1 285,1 77,2 51,8 39,4 68,9 27,7 52,4 38,5
Juni 1793,3 1149,7 1047,0 899,6 147,4 876,2 284,5 77,3 52,9 38,8 68,8 28,0 52,2 43,0
Sept. 1801,0 1149,2 1051,3 900,2 151,1 880,2 284,3 76,8 53,8 38,9 68,8 28,8 52,2 45,6
Dez. 1808,6 1155,1 1053,9 905,0 148,9 886,4 285,1 76,9 57,7 40,0 68,5 29,8 54,0 49,0
2010 Marz 1806,9 1151,5 1050,1 902,0 148,1 887,7 283,6 77,0 58,3 39,8 67,9 30,3 56,3 49,3
Kredite insgesamt Veranderungen im Vierteljahr »
2009 1.Vj. + 250 - 54| - 59| - 44| - 16| + 295 - 16| + 44| + 26| + 20| - 75| - 02| + 06| + 338
2.Vj. + 49 - 05| + 07| - 05| + 1.2 + 38 + 04 - 05| + 1.1 + 04 - 22| + 07| - 04| + 101
3.Vj. - 132} - 07| + 33 + 03| + 3,00 - 192| - 02| - 43| + 03| - 07| - 27| + 1.3 - 1,1 - 7.6
4.Vj. - 233] + 33| + 26| + 23| + 03| - 239| + 07| - 97| + 38| + 02| - 43| + 04| + 1,1 - 7.7
2010 1.Vj. - 12l - 341 - 471 - 301 - 171 - 63l - 14l - 191 + 10l + o551 + o011 + 05l + 25| - 45
Kurzfristige Kredite
2009 1.Vj. + 31,3 -1 + 03 -+ 03] + 321 + 03| + 29| + 1.1 + 17| - 58| + 03| + 02| + 339
2.Vj. - 56 -1 + 00 -\ + 00, - 56/ + 00 - 31| - 03| + 03} - 19/ + 03| + 02| + 26
3.Vj. - 249 -1 + 00 -+ 00} - 253/ - 01| - 44| - 09| - 07} - 29/ + 01| - 05| - 109
4.vj. - 309 -1 - 03 -\ - 03| - 299 - 03| - 101 + 06| - 09| - 42| - 09| - 02| - 106
2010 1.Vj. - 38 -1 - 03 -1 - 031 - 291 - o2l + o031 + 01/ + o8l - o0l + 04l + 06|l - 35
Mittelfristige Kredite
2009 1.Vj. + 1,9 -l - 04 - - 04| + .71 + o1} + 21| + o6| + 04 - 07| - 02| + O1| + 00
2.Vj. + 8,4 -+ 0,2 -+ 02 + 69| + 02 + 25 + 02 + 06 - 0,1 + 0,1 + 02 + 3,0
3.Vj. + 43 -1 + 04 -1+ 04, + 25, + 01, + O06/f + 04, - 00/ + 02} + 03| - 05| + 0,7
4.Vj. + 2,7 - + 0,3 - + 03| + 24| + 02| + 02| + 09| - 01| + 03| + 03| - 05| + 2,4
2010 1.Vj. - 58 -1 - 02 -1 - 02l - 56l - 02l - 231+ 03l - o1l + 06l - o011 - 03l - 16
Langfristige Kredite
2009 1.Vj. - 82| - 54| - 59| - 44| - 1.5 - 42| - 2,1 - 06| + 09| - 01| - 10| - 04| + 03| - 0,1
2.Vj. + 2,1 - 05| + 04| - 05| + 09| + 24| + 02| + 01| + 1.2 - 06| - 02| + 03| - 07| + 4,5
3.Vj. + 74, - 07/ + 28 + 03| + 26| + 37, - 03| - 05/ + 08 + 00} - 00/ + 08| - 00| + 26
4.Vj. + 49 + 33| + 26 + 23] + 03] + 36| + 08| + 0,1 + 23 + 1,1 - 03] + 1,0 + 1,8] + 04
2010 1.Vj. - 171 - 341 - 4,21 - 301 - 1,21 + 21 - 111 + 011 + 061 - 021 - 051 + 031 + 231 + 0,6

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bauspar-
kassen nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistisch bedingte Verande-
rungen sind bei den Veranderungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den
jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen
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durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei-
nen, werden nicht besonders angemerkt. — 1 Ohne Treuhandkredite. —
2 Einschl. Einzelkaufleute. — 3 Ohne Hypothekarkredite und ohne Kredite
fur den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
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worden sind. x) Ab Dezember 2008 werden die Daten auf der Grundlage
der “Klassifikation der Wirtschaftszweige" des Statistischen Bundesamtes
Ausgabe 2008 (WZ 2008) erhoben. Der Ubergang von der "alten" zur
"neuen" Klassifikation hat eine Vielzahl von Umsetzungen innerhalb der

Branchen zur Folge

. Da die daraus resultierenden Briiche nur teilweise in
den Verdnderungen statistisch bereinigt werden konnten, sind die Daten ab
dem 4. Quartal 2008 nur eingeschrénkt mit den vorhergehenden Quartalen
vergleichbar.
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges |Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fur den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |[nehmen  |schaften |wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen |nungsbau | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende * Kredite insgesamt
691,9 169,4 51,7 190,2 381,4 58,2 1011,4 787,3 224,0 132,1 171 13,5 3,3| 2008
676,8 183,9 51,9 168,0 378,3 58,2 1007,2 783,0 224,2 134,7 16,2 13,2 3,2| 2009 Mérz
667,5 181,2 50,7 171,3 380,3 55,7 1010,3 783,4 226,8 137,2 16,1 12,7 3,1 Juni
663,9 180,9 50,0 172,3 379,7 55,1 1015,9 788,1 227,8 140,3 16,2 13,0 3,3 Sept.
651,2 181,2 46,5 170,5 378,9 54,3 1017,5 790,0 227,5 142,0 15,8 13,0 3.3 Dez.
643,9 179,5 44,9 171,7 378,1 54,4 1013,4 787,5 225,8 141,8 15,0 13,0 3,3| 2010 Marz
Kurzfristige Kredite
91,4 13,4 17,0 19,3 35,4 9,4 39,7 3,9 35,8 2,8 17,1 1,0 0,0| 2008
85,7 12,9 16,6 16,2 35,8 10,0 39,1 3,9 35,2 3,0 16,2 0,8 0,0| 2009 Marz
81,0 12,0 15,5 16,4 35,5 9,8 39,2 3,9 35,3 3,1 16,1 0,7 0,0 Juni
76,5 11,5 15,1 15,8 34,6 9,2 39,7 4,0 35,7 3,0 16,2 0,7 0,0 Sept.
69,9 1,1 121 14,6 333 83 38,7 4,0 34,7 3,0 15,8 0,7 0,0 Dez.
68,2 10,6 11,7 14,8 33,8 89 37,8 3,8 34,0 3,0 15,0 0,7 0,0| 2010 Marz
Mittelfristige Kredite
73,3 8,2 ,2 21,3 26,7 4,0 62,3 19,5 42,8 35,1 - 0,6 0,0/ 2008
71,9 8,3 9,8 20,0 26,5 41 63,9 20,1 43,8 36,7 - 0,5 0,0| 2009 Marz
71,3 7,9 10,3 20,8 26,8 41 65,4 20,1 45,2 38,1 - 0,5 0,0 Juni
72,1 83 10,5 21,9 27,2 4,0 67,0 20,4 46,6 39,6 - 0,6 0,0 Sept.
70,8 8,5 11,0 21,7 27,6 4,0 68,2 20,5 47,7 40,9 - 0,6 0,0 Dez.
66,9 8,4 ,5 21,7 27,4 3,9 68,1 20,5 47,6 40,9 - 0,6 0,0| 2010 Marz
Langfristige Kredite
527,2 147,8 25,6 149,7 319,3 44,8 909,4 763,9 145,4 94,2 - 11,9 3,2| 2008
519,1 162,7 25,6 131,8 316,0 44,1 904,3 759,0 145,2 95,0 - 11,8 3,2| 2009 Mérz
515,2 161,3 24,8 134,2 318,1 41,9 905,7 759,4 146,3 96,0 - 11,4 3,0 Juni
515,3 161,1 24,4 134,6 317,9 41,9 909,2 763,7 145,5 97,7 - 11,7 3,3 Sept.
510,4 161,6 23,5 134,1 318,0 42,0 910,6 765,5 145,0 98,0 - 11,7 3,3 Dez.
508,8 160,5 23,7 135,1 316,9 41,6 907,5 763,2 144,3 97,9 - 11,7 3,3| 2010 Marz
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
- 61 - 03] + 03] - 23| - 32| - 00| - 43| - 43| + 00| + 24| - 09| - 03] - 00| 20091.Vj.
- 55| - 22| - 13| + 36| + 1,10 - 09| + 1.6 + 04| + 1,2 + 22 - 01| - 05| - 02 2.V].
- 45| - 03| - 150 + 09| - 06| - 06| + 57| + 32 + 24| + 31 + 01| + 03] + 02 3.Vj.
- 76| + 05| - 29| + 03] - 1,0 - 08| + 06| + 19| - 13 + 07, - 04, - 00} + 00 4.Vj.
- 461 - 1,81 - 161 + 09l - o8l + 02l - 491 - 331 - 16l - 021 - 08l - 00l + 00| 2010 1.Vj.
Kurzfristige Kredite
- 23] - 05| - 04| - 05| + 04| + o6 - o6] - o0 - o6] + 02| - 09| - 02 0,0/ 2009 1.vj.
- 37, - 06| - 1,00 + 02| - 03| - 02 + 01} - o0/ + O1 + 01} - 01| - 01| - 00 2.V].
- 52| - 05| - 12| - 05| - 08f - 06 + 05/ + o1, + 04, - 01} + 01| - 00} - 00 3.Vj.
- 3,7 - 03] - 24) - 04| - 1.3 - 09| - 1,00 - 0,1 - 1,00 + 00} - 04] + 00} - 0,0 4.Vj.
- 1,51 - 05l - 04l + 02l + 051 + o7f - o9/ - o1 - o8l - o0l - 08 -1+ 00| 2010 1.Vj.
Mittelfristige Kredite
- 06| - 02| + 06| + 00| - 05| + 00| + 03] - 06] + 09| + 1,6 -l - 01| + 00| 2009 1.Vj.
+ 04 - 04| + 06| + 08| + 03| + 00| + 15| + 00| + 15| + 1,6 - - 00| - 00 2.Vj.
+ 08| + 04| + 0,1 + 1.1 + 04| - 00| + 1.7 + 03| + 1.4 + 1,5 - + 0,1 + 0,0 3.Vj.
- 1.1 + 02] + 0,2 + 02| + 02 - 0,1 + 03] + 0,1 + 0,1 + 0,3 -1 - 00} + 0,0 4.Vj.
- 210 - 01l - 151 - ool - 02| - o1l - 02/ - o0l - 01l + 00 -1 - 00l - 00| 20101.Vj.
Langfristige Kredite
- 32 + 03] + 01| - 191 - 30| - 07| - 39| - 37, - 02| + 06 -l - 01| - 0,1] 2009 1.Vj.
- 2,2 - 1,2 - 08 + 26| + 1.1 - 07| + 0,1 + 04 - 03] + 0,5 -1 - 4| - 0,2 2.Vj.
- 00} - 02 - 04] + 04| - 02 - 00| + 35| + 29| + 06] + 1,6 -1 + 0,3 + 0,2 3.Vj.
- 29| + 06| - 0,7 + 05| + 0,1 + 0,1 + 1.4 + 1.9 - 05 + 0,3 -1 - 00} + 0,0 4.Vj.
- 1,00 - 1,21 + 0,2 + 071 - 1.1 - 04| - 391 - 3,1 - 0,71 - 0,1 -1 + 0,01 + 0,01 2010 1.Vj.
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7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von
inldndischen Nichtbanken (Nicht-MFls)*

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von tber 1 Jahr 2) Nachrangige |in Termin-
und Verbindlich- |einlagen
aufge- mit keiten (ohne |enthalten:
nommene Befristung bis bérsenfahige |Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- |Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt |einlagen insgesamt |einschl. zusammen |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) | Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 25791 779,9 1125,4 418,9 706,5 22,8 683,7 555,4 118,4 36,4 35,0 22,6
2008 27814 834,6 1276,1 530,6 745,6 32,6 713,0 535,2 135,4 32,3 34,4 59,3
2009 2829,7 1029,5 1102,6 339,5 763,1 321 731,0 594,5 103,2 43,4 35,6 76,8
2009 Juni 28473 956,0 12131 436,9 776,2 33,4 742,8 559,7 118,5 311 34,7 93,6
Juli 2819,9 954,4 1185,6 409,5 776,1 33,7 742,4 565,5 14,4 31,2 35,1 81,1
Aug. 2801,5 962,4 1157,0 390,8 766,2 33,1 7331 570,8 11,2 42,0 35,2 72,7
Sept. 2810,6 987,2 1139,6 3741 765,5 32,4 733,2 575,1 108,6 42,2 35,4 83,5
Okt. 2812,0 1014,0 11104 347,2 763,2 32,3 730,9 581,8 105,9 42,2 35,3 82,0
Nov. 2825,5 1037,6 1098,1 336,0 762,1 31,7 730,4 585,6 104,2 42,2 35,6 80,2
Dez. 2829,7 1029,5 1102,6 339,5 763,1 321 731,0 594,5 103,2 43,4 35,6 76,8
2010 Jan. 2820,3 1051,3 1070,0 309,9 760,1 30,3 729,8 597,7 101,3 43,0 38,1 63,5
Febr. 2 830,1 1055,9 1070,5 310,8 759,7 29,9 729,8 602,9 100,8 43,0 38,1 73,3
Mérz 2819,0 1040,0 1073,7 315,1 758,6 29,1 729,6 604,7 100,5 42,8 38,1 74,5
April 2852,0 1070,3 1077,0 319,0 758,1 28,6 729,5 604,8 99,9 42,7 38,1 95,3
Mai 2867,5 1089,6 10731 321,6 751,5 27,3 724,2 605,1 99,7 42,7 38,0 97,8
Verénderungen *
2008 + 2076| + 543| + 1566| + 1145 + 42,1 + 10,0 + 32,0 - 20,2 + 17,0 - 13 - 06 + 36,7
2009 + 597 + 21,4 - 1793| - 2075| + 282 - o5 + 287| + 593 - 316 - 09 + 14 + 17,5
2009 Juni + 103 + 206| - 11,3| - 241 + 12,8 - 03 + 131 + 47 - 37 - 01 + 01 + 22
Juli - 274 - 1,7 - 274 - 273 - 01 + 03 - 04 + 58 - 41 + 01 + 04 - 12,6
Aug. - 7.0 + 8,0 - 17,2 - 18,7 + 15 - 06 + 21 + 53 - 31 + 0,0 + 01 - 84
Sept. + 9,1 + 24,7 - 174 - 16,7 - 07 - 08 + 01 + 43 - 26 + 0,2 + 0,2 + 10,8
Okt. + 1.7 + 268 - 293 - 269 - 23 - 00 - 23 + 66 - 25 + 01 + 02 - 15
Nov. + 13,5 + 23,6 - 12,3 - 11 - 11 - 07 - 05 + 38 - 17 + 00 + 03 - 18
Dez. + 43| - 8,1 + 45| + 3,5 + 10 + 04 + 06 + 89 - 10 + 01 + 00 - 34
2010 Jan. - 95| + 219 - 326/ - 296/ - 30 - 18 - 12| + 32| - 19| - 05 + 25 - 133
Febr. 99| + 46| + 05| + 0,9 - 04 - 04 + 00 + 52 - 05 0,0 + 00 + 98
Mérz - 11,2 - 159| + 32| + 4,3 - 10 - 08 - 02 + 18 - 04 - 02 - 00 + 1,3
April + 3200 + 303| + 22| + 2,8 - 06 - 05 - 01 + 01 - 06 - 00 - 01 + 208
Mai + 15,4 + 19,3 - 3,9 + 2,7 - 65 - 1,2 - 53 + 0,2 - 02 - 00 - 01 + 25
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2007 158,5 28,0 127,7 71,9 55,8 3,7 52,1 1.4 1,5 27,6 4,5 -
2008 164,7 34,2 127,8 75,4 52,5 3,6 48,8 1,2 1.5 24,2 3,9 -
2009 129,3 41,8 83,4 43,0 40,4 3,6 36,8 2,6 1,5 35,7 3,9 0,5
2009 Juni 164,1 44,9 115,8 64,5 51,3 3,6 47,7 1.9 1.5 24,0 3,9 3,5
Juli 151,0 41,6 105,8 54,1 51,7 3,9 47,9 2,1 1.5 24,1 3,9 2,2
Aug. 139,8 42,2 93,8 52,7 41,1 3,9 37,3 2,2 1,5 34,7 3,9 3,8
Sept. 133,7 43,6 86,3 45,2 41,1 3,9 37,1 2,3 1.5 34,9 3,9 1,8
Okt. 131,0 42,6 84,5 43,6 40,9 3,9 37,0 2,4 1,6 34,9 3,9 2,7
Nov. 134,4 44,9 85,4 44,6 40,9 3,8 37.1 2,5 1.5 34,9 3,9 3,3
Dez. 129,3 41,8 83,4 43,0 40,4 3,6 36,8 2,6 1.5 35,7 3,9 0,5
2010 Jan. 127,7 41,1 82,6 40,0 42,6 3,6 39,1 2,5 1.5 35,6 6,3 1,2
Febr. 130,6 43,7 82,9 40,1 42,7 3,6 39,2 2,5 1,5 35,6 6,3 0,5
Marz 127,6 40,3 83,3 41,3 42,0 3,4 38,5 2,5 1.5 35,4 6,3 0,9
April 124,4 39,2 81,2 39,6 41,6 3,3 38,3 2,6 1.5 35,4 6,3 -
Mai 131,9 43,8 83,9 42,6 41,3 3,1 38,3 2,8 1.5 35,4 6,2 -
Veranderungen *
2008 + 85| + 62| + 25| + 51 - 26 + 00 - 26 - 03 - 00 - 06 - 06 + 00
2009 - 239 + 7.5 - 329 - 322 - 07 - 00 - 07 + 14 + 01 - 05 + 00 + 05
2009 Juni + 2,6 + 2,4 + 0,1 + 0,6 - 05 - 02 - 03 + 011 - 00 - 01 - 00 + 13
Juli - 13,1 - 3,4 - 10,0 - 10,4 + 05 + 03 + 01 + 0,2 + 00 + 00 + 00 - 13
Aug. + 02| + 06| - 06| - 1.4 + 08 - 00 + 08 + 02 - 00 - 01 + 00 + 16
Sept. - 6,0 + 1,4 - 7.5 - 7.5 - 01 + 01 - 01 + 00 + 00 + 0,1 - 00 - 20
Okt. - 2,7 - 1,0 - 1.8 - 1.6 - 02 - 00 - 02 + 01 + 00 + 01 - + 09
Nov. + 36| + 2,3 1.1 1.2 - 00 - 01 0,1 + 02 - 00 - 00 - 00 + 05
Dez. - 51 3,1 - 2,1 - 1.6 - 05 - 02 - 03 + 00 - 00 - 02 + 00 - 27
2010 Jan. - 1,6 - 0,8 - 0,7 - 3,0 + 23 - 01 + 23 - 01 0,0 - 01 + 24 + 06
Febr. + 29| + 26| + 03| + 0,1 + 01 + 00 + 01 + 00 - 00 - 00 - 00 - 06
Marz - 3,0 - 3,4 + 0,4 + 1.2 - 08 - 02 - 06 + 00 + 00 - 02 - 00 + 03
April - 3,2 - 1.1 - 2,1 - 1.7 - 04 - 02 - 03 + 00 0,0 - 00 - 00 - 09
Mai + 731 + 44| + 2,71 + 3,0 0,2 - 02 0,0 + 02 - - 00 - 00 -

*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brlche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
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folgenden Monatsbericht erscheinen,

nachtragliche Korrekturen, die im
werden nicht besonders ange-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland
von inldndischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)*
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von tber 1 Jahr 2) Nachrangige |in Termin-
und Verbindlich- |einlagen
aufge- mit keiten (ohne |enthalten:
nommene Befristung bis borsenfahige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- |Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt |einlagen |insgesamt |einschl. zusammen |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen)| Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2007 2420,6 752,0 997,7 347,0 650,7 19,0 631,7 554,0 116,9 8,8 30,5 22,6
2008 2616,7 800,5 11483 455,2 693,1 29,0 664,1 534,0 133,9 8,1 30,5 59,3
2009 2700,4 987,6 1019,2 296,5 722,7 28,5 694,2 591,9 101,6 7.7 31,7 76,3
2009 Juni 2683,2 911,1 1097,3 372,4 724,9 29,9 695,1 557.8 117,0 7.1 30,8 90,2
Juli 2 668,9 912,8 1079,8 355,4 724,4 29,9 694,5 563,5 12,8 7,2 31,2 78,9
Aug. 2661,7 920,2 1063,2 338,1 7251 29,3 695,8 568,5 109,7 7.2 31,3 68,9
Sept. 2676,8 943,5 1053,3 328,8 724,5 28,4 696,0 572,9 107,1 7.3 31,4 81,7
Okt. 2681,0 971,4 1025,9 303,6 722,3 28,4 693,9 579.,4 104,3 7.3 31,4 79,3
Nov. 2691,1 992,6 1012,7 291,5 721,2 27,9 693,3 583,1 102,7 7.3 31,7 76,9
Dez. 2700,4 987,6 1019,2 296,5 722,7 28,5 694,2 591,9 101,6 7.7 31,7 76,3
2010 Jan. 2692,6 1010,3 987,3 269,9 717,4 26,7 690,7 595,2 99,8 7.4 31,8 62,3
Febr. 2699,6 1012,3 987,6 270,7 716,9 26,3 690,6 600,4 99,3 7.4 31,8 72,7
Mérz 2691,4 999,8 990,4 273,7 716,7 25,6 691,1 602,2 99,0 7.3 31,8 73,7
April 2727,6 1031,1 995,9 279,4 716,5 25,3 691,2 602,3 98,3 7.3 31,8 95,3
Mai 27355 1045,8 989,2 279,0 710,2 24,3 685,9 602,3 98,2 7.3 31,7 97,8
Veranderungen *
2008 + 1991 + 481 + 154,0 + 109,4 + 44,6 + 10,0 + 34,6 - 20,0 + 17,0 - 07 + 00 + 36,7
2009 + 836| + 2038| - 1464 - 1753 + 28,9 - 05 + 29,4 + 57,9 - 31,7 0,4 + 14 + 17,0
2009 Juni + 77 + 182} - 11,4 - 247 + 13,3 - 0,1 + 13,4 + 45 - 37 - 00 + 0,1 + 09
Juli - 143 + 1,7 - 17,4 - 16,9 - 05 - 00 - 05 + 56 - 41 + 0,1 + 04 - 11,3
Aug. - 7.2 + 7.4 - 16,6 - 173 + 07 - 06 + 13 + 5,1 - 31 + 0,1 + 0,1 - 10,0
Sept. + 151 + 233| - 99| - 9,3 - 06 - 09 + 0.2 + 4.3 - 26 + 0,1 + 0,2 + 12,8
Okt. + 441 + 278 - 274 - 253 - 21 - 00 - 21 + 65 - 25 + 00 + 0,2 - 24
Nov. + 9,9 + 21,3 - 134 - 123 - 11 - 06 - 06 + 37 - 17 + 0,0 + 03 - 23
Dez. + 94| - 50/ + 65| + 5,0 + 15 + 06 0,9 + 89 - 1,0 + 03 - 00 - 07
2010 Jan. - 78 + 226 - 319 - 266/ - 53 - 18 - 35/ + 32| - 18 - 03 + 01 - 139
Febr. 700 + 20 + 03] + 0,8 - 05 - 04 - 0,1 + 5.2 - 05 + 0,0 + 0,0 + 10,4
Mérz - 82| - 125 + 28| + 3,1 - 03 - 07 + 04 + 1,8 - 04 - 00 + 0,0 + 09
April + 351 + 313 + 43| + 45 - 02| - 03] + 02| + 01| - o6 - 00 - 01 + 21,6
Mai + 8,1 + 149 - 66| - 0,3 - 63 - 10 - 53 + 0,0 - 02 + 0,0 - 0,1 + 25
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 961,9 264,9 672,9 178,6 4943 5.5 488,8 3,9 20,1 8,3 21,5 22,6
2008 1073,5 292,6 757,7 223,7 534,0 7.7 526,3 3,8 19,3 7.8 22,0 59,3
2009 1105,6 336,4 743,6 187,5 556,1 9,1 547,0 5,5 20,2 7.6 21,8 76,3
2009 Juni 1116,0 319,8 772,3 208,2 564,1 9,1 555,0 4,7 19,3 7.0 21,5 90,2
Juli 1100,5 313,2 763,1 199,9 563,2 9,1 554,0 4,9 19,3 7.1 21,8 78,9
Aug. 1093,6 311,2 758,0 194,2 563,8 9,1 554,7 5,0 19,4 7.1 21,8 68,9
Sept. 1109,2 326,3 758,1 195,5 562,6 8,5 554,1 5,1 19,6 7.2 21,9 81,7
Okt. 1107,8 342,8 740,1 180,6 559,5 8,4 551,0 5,2 19,7 7.2 21,8 79,3
Nov. 1106,2 346,5 734,6 176,4 558,2 8,5 549,7 53 19,8 7.2 22,0 76,9
Dez. 1105,6 336,4 743,6 187,5 556,1 9,1 547,0 5,5 20,2 7.6 21,8 76,3
2010 Jan. 1089,1 343,0 720,2 169,0 551,1 8,6 542,6 57 20,2 7.2 21,8 62,3
Febr. 1087,3 337,2 723,9 174,3 549,6 8,5 541,2 5,9 20,3 7.3 21,8 72,7
Marz 1083,5 329,6 727,5 178,7 548,8 8,4 540,4 6,2 20,2 7,2 21,8 73,7
April 1110,4 349,3 734,6 186,4 548,2 8,4 539,8 6,2 20,2 7.2 21,7 95,3
Mai 1115,0 357,5 731,0 188,7 542,3 8,2 534,1 6,3 20,2 7.2 21,7 97,8
Veranderungen *
2008 + 110,4 + 27,0 + 84,4 + 45,0 + 393 + 2,1 + 37,2 - 0,1 - 08 - 05 + 04 + 36,7
2009 + 326 + 61,6 - 315 - 531 + 21,6 + 14 + 20,3 + 16 + 09 0,4 - 03 + 17,0
2009 Juni + 9,4 + 141 - 4,9 - 17,6 + 12,6 - 02 + 12,8 + 0,2 + 0,1 - 00 - 00 + 09
Juli - 155 - 6,5 - 9,2 - 8,3 - 09 0,1 - 10 + 0.2 + 0,0 + 0,11 + 03 - 11,3
Aug. - 69| - 20| - 51 - 5,7 + 07 - 00 + 07 + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,0 - 10,0
Sept. + 15,6 + 151 + 0,1 + 1.3 - 12 - 06 - 06 + 0,1 + 0,2 + 0,1 + 00 + 12,8
Okt. - 1,4 + 16,4 - 18,0 - 149 - 31 - 00 - 31 + 0,1 + 0,1 + 0,0 - 0,1 - 24
Nov. - 1.9 + 38| - 58] - 4,4 - 14 + 0,1 - 14 + 0,0 + 0,1 - 0,1 2,3
Dez. - 0,6 - 10,2 + 9,0 + 111 - 21 + 06 - 27 + 0,2 + 04 + 03 - 02 - 07
2010 Jan. - 16,5 + 6,6 - 234 - 185 - 50 - 05 - 44 + 03 + 0,0 - 03 - 00 - 13,9
Febr. - 1.8 - 58] + 37 + 5,2 - 15 - 01 - 14 + 0,2 + 0,1 + 00 - 00 + 10,4
Marz - 3,8 - 7.5 + 3,6 + 4,4 - 08 - 01 - 07 + 0,2 - 00 - 00 + 0,0 + 09
April + 258 + 19,7 + 6,0 + 6,6 - 06 + 00 - 06 + 0,1 - 00 - 00 - 0,1 + 21,6
Mai + 48| + 841 - 361 + 2,3 - 60 - 02 - 57 + 0,1 - 00 + 00 - 00 + 25

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

8. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inléndischen Privatpersonen

und Organisationen ohne Erwerbszweck

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich  |sonstige nen ohne schaftlich  |sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
insgesamt insgesamt |sammen standige standige personen zweck insgesamt |sammen standige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1458,7 4871 4721 83,9 320,9 67,2 15,0 324,8 300,7 41,7 234,3 24,7
1543,2 507,8 491,8 85,1 336,5 70,3 16,0 390,6 367,2 50,4 281,0 35,8
1594,9 651,3 631,3 112,5 424,6 94,3 19,9 275,6 258,5 24,5 213,2 20,7
1594,9 651,3 631,3 112,5 424,6 94,3 19,9 275,6 258,5 24,5 213,2 20,7
1603,5 667,3 645,3 115,2 432,7 97,4 22,0 267,2 250,7 22,7 208,4 19,5
16123 675,1 652,9 115,0 439,0 98,9 22,2 263,7 2473 22,4 205,8 19,2
1607,9 670,1 648,5 112,8 4371 98,6 21,7 263,0 246,6 21,9 205,4 19,4
1617,2 681,8 659,8 116,8 442,3 100,8 22,0 261,2 245,0 21,7 2041 19,1
1620,5 688,3 665,2 118,0 446,1 101,1 23,1 258,2 242,2 21,0 202,5 18,7
Veranderungen *
+ 88,7 + 211 + 19,5 + 1.2 + 152 + 32 + 15 + 69,7 + 66,6 + 94 + 46,1 + 11,1
+ 51,0 + 142,2 + 1383 + 274 + 883 + 22,6 + 4,0 - 1150 - 108,7 - 258 - 67,7 - 15,2
+ 10,0 + 52 + 51 - 0,0 + 3,3 + 18 + 0,1 - 2,5 - 2,9 - 06 - 16 - 08
+ 86 + 16,0 + 139 + 2,7 + 8,1 + 3,1 + 2,1 - 8,5 - 7.8 - 18 - 48 - 12
+ 88 + 7.8 + 7.6 - 0,2 + 6,3 + 15 + 0.2 - 3,5 - 3,4 - 04 - 27 - 04
- 44 - 49 - 4,4 - 2,2 - 1,9 - 03 - 05 - 0,7 - 0,6 - 05 - 04 + 0,2
+ 93 + 11,6 + 1,4 + 40 + 5.2 + 2,2 + 03 - 1.7 - 1.7 - 02 - 1,2 - 02
+ 3,4 + 6,5 + 5,4 + 1.3 + 3,8 + 03 + 1,1 - 3,0 - 2,7 - 07 - 16 - 05

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

laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtréagliche Korrekturen, die im

nachrangiger

Verbindlichkeiten

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

folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. —
Einschl.

und Verbindlichkeiten aus

offentlichen

Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen |richtlich: bis einlagen |richtlich:
Haushalte zZu- Sicht- 1Jahr Uber und Spar- |Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- |Treuhand-
insgesamt sammen |einlagen |einschl. 1 Jahr briefe 2)  |kredite sammen |einlagen |einschl. 1 Jahr briefe 2)  |kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
158,5 38,3 1,9 31 33,2 0,0 8,2 27,9 6,0 11,2 10,6 0,1 19,1
164,7 34,8 2,3 3,7 28,9 0,0 6,6 28,2 6,9 9,9 11,3 0,1 17,3
129,3 22,2 1,3 3,7 17,1 0,1 17,3 23,1 7.1 5,8 10,1 0,1 18,0
129,3 22,2 1.3 3,7 17.1 0,1 17,3 23,1 7.1 5,8 10,1 0,1 18,0
127,7 21,3 1.3 2,8 17.1 0,1 17,3 27,2 8,4 6,2 12,4 0,1 17,9
130,6 20,7 1,5 2,0 17,2 0,1 17,3 29,6 9,2 7.8 12,4 0,2 17,9
127,6 20,4 1.3 2,4 16,6 0,1 17,3 30,6 8,6 9,6 12,3 0,2 17,7
124,4 19,8 1,9 1,6 16,3 0,1 17,3 28,0 6,7 8,8 12,3 0,2 17,7
131,9 20,6 2,1 2,2 16,2 0,1 17,3 27,8 6.7 8,6 12,4 0,2 17,6
Veranderungen *
+ 85 - 32 + 03 + 06 - 4.2 + 0,0 - 00 + 0,5 + 0,9 - 11 + 0,7 - 00 - 06
- 239 - 08 - 10 + 04 - 03 + 0,0 - 0,1 - 51 + 0,2 - 41 - 11 + 0,0 - 04
- 51 - 19 - 02 - 1,7 - 0,0 - - 0.2 - 11 - 13 + 0,6 - 03 - 0,0 - 00
- 16 - 09 + 0,0 - 10 - 00 + 0,0 - 00 + 4,1 + 1,4 + 04 + 2,3 + 0,0 - 0,1
+ 29 - 06 + 0,2 - 08 + 01 + 0,0 - 00 + 2,4 + 0,8 + 1,6 - 00 + 0,0 - 00
- 30 - 04 - 02 + 04 - 06 + 0,0 - + 1,0 - 07 + 1.8 - 01 + 0,0 - 02
- 32 - 05 + 0,6 - 08 - 04 - - 00 - 26 - 1,8 - 08 + 0,0 + 0,0 - 00
+ 73 + 08 + 0,2 + 06 - 01 - + 0,0 - 0.2 + 0,0 - 02 + 0,0 - 00 - 01
*S. Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treu- lichen Haushalte, die unter Unternehmen erfasst sind. Statistische Bruche
handanstalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, sind in den Veranderungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils

Reichsbahn und Bundespost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post

AG und Deutsche Telekom AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der 6ffent-
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-  |in Termin-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne |einlagen
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa- enthalten:
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- |Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr | zu- bis 2 Jahre |uber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand- |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt |personen |zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
241 168,4 156,4 13,5 142,8 550,1 542,4 7,7 96,8 0,5 9,0 —-| 2007
23,4 231,5 159,2 21,3 137,9 530,2 523,1 71 114,6 0,3 8,5 —-| 2008
17,2 109,0 166,6 19,4 147,2 586,5 577,5 9,0 81,5 0,1 9,8 —-| 2009
17,2 109,0 166,6 19,4 147,2 586,5 577,5 9,0 81,5 0,1 9,8 —| 2009 Dez.
16,5 100,8 166,3 18,2 148,2 589,5 580,4 9,1 79,6 0,1 9,9 0,0/ 2010 Jan.
16,4 96,4 167,3 17,8 149,5 594,5 585,2 9,3 79,1 0,1 10,0 - Febr.
16,3 95,1 167,9 17,2 150,6 596,0 586,5 9,5 78,7 0,1 10,1 - Marz
16,3 93,0 168,3 16,9 151,4 596,0 586,4 9,6 78,2 0,1 10,1 - April
16,0 90,3 167,9 16,1 151,9 596,0 586,2 9,8 78,0 0,1 10,0 - Mai
Verénderungen
+ 31 + 64,4 + 53 + 7.9 - 26 - 19,9 - 193 - 06 + 17,8 - 02 - 04 —-| 2008
- 62 -122,2 + 7.2 - 1.9 + 91 + 56,3 + 54,4 + 19 - 326 + 0,0 + 17 —-| 2009
+ 05 - 61 + 3,6 + 0,0 + 3,6 + 87 + 84 + 0.2 - 14 - 00 + 0,2 —| 2009 Dez.
- 07 - 82 - 03 - 12 + 09 + 3,0 + 29 + 0,1 - 1.9 + 0,0 + 0,1 + 0,0/ 2010Jan.
- 01 - 45 + 1,0 - 04 + 1,3 + 50 + 48 + 0,2 - 05 - 0,0 + 0,1 - 00 Febr.
- 01 - 13 + 0,6 - 06 + 1,1 + 16 + 13 + 0,2 - 03 - 00 + 0,0 - Mérz
- 00 - 21 + 04 - 04 + 08 - 00 - 01 + 01 - 06 - 00 + 0,0 - April
- 03 - 26 - 04 - 08 + 05 - 00 - 02 + 0.2 - 01 - 00 - 00 - Mai
Namensschuldverschreibungen. — 2 Einschl. Bauspareinlagen; s. dazu Tab. keiten aus nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen. — 5 In den
IV.12. — 3 Ohne Bauspareinlagen; s.a. Anm. 2. — 4 Einschl. Verbindlich- Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zZu- Sicht- 1Jahr Uber und Spar- Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen  |einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen  |einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
37,8 12,3 19,5 3,6 2,5 0,3 54,5 7,7 38,1 8,4 0,3 0,0/ 2007
42,5 14,3 22,0 3,9 2,2 0,2 59,2 10,7 39,8 8,4 0,3 0,0/ 2008
38,0 20,2 10,3 4,2 33 0,4 46,0 13,3 23,1 8,9 0,6 0,0 2009
38,0 20,2 10,3 4,2 3.3 0,4 46,0 13,3 23,1 8,9 0,6 0,0 2009 Dez.
34,1 17,2 9,3 43 33 0,4 45,2 14,1 21,8 8,7 0,5 0,0/ 2010 Jan.
35,8 18,9 9,3 43 33 0,4 44,4 14,1 21,1 8,8 0,5 0,0 Febr.
34,4 17,9 8,7 4,4 3,4 0,4 42,3 12,5 20,6 8,6 0,4 0,0 Mérz
34,4 17,9 87 43 3,4 0,4 42,2 12,6 20,5 8,6 0,5 0,0 April
37,3 19,9 9,6 4,4 35 0,4 46,2 15,0 22,2 84 0,5 0,0 Mai
Veranderungen *
+ 54 + 2,0 + 33 + 04 - 03 - 00| + 5.9 + 30| + 2,3 + 0,6 - 00 - 0,0/ 2008
- 44 + 59 -11,7 + 03 + 1,1 - 00 - 136 + 2,5 - 16,8 + 04 + 03 - 0,0| 2009
+ 0,9 + 15 - 06 + 0,0 + 0,1 -1 - 3,0 - 30| + 0,2 - 02 - 00 —-| 2009 Dez.
- 4,0 - 3,0 - 10 + 0,1 - 00 - - 0,8 + 08 - 1.3 - 01 - 0,1 —| 2010 Jan.
+ 1.8 + 17 + 00 + 00 + 00 - 00| - 0,7 - 00| - 0,7 + 00 - 00 - Febr.
- 1.4 - 10 - 06 + 00 + 0,1 + 00| - 2,2 - 15| - 0,4 - 01 - 01 - 00 Marz
- 00 + 0,0 - 00 - 0,0 + 0,0 - 00 - 0,0 + 0,1 - 0,1 - 0,0 + 0,0 - April
+ 3,0 + 19 + 0,9 + 0,1 + 0,1 - 0,0 + 3,8 + 2.2 + 1,7 - 03 + 01 - Mai
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, .Deutsche Einheit”, Lastenausgleichsfonds. — 2 Einschl. Verbindlichkeiten
werden nicht besonders angemerkt. — 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent- aus nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen. — 3 Einschl. Bauspar-
schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds einlagen. — 4 Ohne Bauspareinlagen; s. a. Anm. 3.
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10. Spareinlagen und an Nichtbanken (Nicht-MFls) abgegebene Sparbriefe der Banken (MFls) in Deutschland *

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kundigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter |Nach-
mit drei- |richtlich: darunter
darunter darunter monatiger | Zinsgut- | Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kundi- schriften |banken Laufzeit dische
ins- zZu- zZu- spar- zZu- spar- gungs- auf Spar- |ins- zu- von Uber |Nicht-
gesamt sammen sammen |formen2) |sammen |formen2) |sammen |frist einlagen |gesamt sammen |2 Jahren |banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
563,8 555,4 446,0 354,6 109,4 101,4 8,4 6,1 14,2 130,7 118,4 64,5 12,3
544,1 535,2 424,8 344,0 110,4 103,2 8,9 6,3 14,9 150,8 135,4 59,6 15,4
604,1 594,5 474,5 379,4 120,0 1121 9,6 7.0 13,8 118,8 103,2 68,3 15,6
607,3 597,7 479,2 382,3 118,5 110,6 9,6 71 0,7 117,5 101,3 70,2 16,2
612,5 602,9 485,1 387,3 117,8 110,0 9,6 71 0,3 1171 100,8 71,4 16,3
614,4 604,7 486,9 389,4 117,9 109,4 9,6 7,2 0,3 116,9 100,5 72,0 16,4
614,5 604,8 488,9 390,9 116,0 107,4 9,7 7,2 0,3 116,4 99,9 72,4 16,5
614,7 605,1 490,9 392,6 114,2 105,3 9,6 7,2 0,3 116,6 99,7 73,1 16,9
Veranderungen *
- 19,7 - 20,2 - 21,2 - 1.1 + 1,0 + 16 + 0,5 + 0,1 + 20,1 + 17,0 - 49 + 3,2
+ 60,0 + 59,3 + 50,3 + 35,8 + 89 + 78 + 0,7 + 0,8 - 30,6 - 31,6 + 95 + 1,0
+ 3,2 + 3,2 + 4,7 + 3,0 - 16 - 15 + 0,0 + 0,1 - 13 - 1,9 + 19 + 0,6
+ 52 + 52 + 59 + 51 - 07 - 07 - 0,0 + 0,0 - 04 - 05 + 1,2 + 0,1
+ 19 + 18 + 1,8 + 2,2 + 0,1 - 05 + 0,0 + 0,1 - 0.2 - 0,4 + 0,6 + 0,2
+ 0,1 + 0,1 + 2,0 + 1,5 - 19 - 20 + 0,0 + 0,1 . - 05 - 06 + 04 + 0,1
+ 0,2 + 0,2 + 2,0 + 1,7 - 18 - 21 - 0,0 + 0,0 . + 0.2 - 0,2 + 0,7 + 0,4
*S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veréanderungen ausge- merkt. — 1 Ohne Bauspareinlagen, die den Termineinlagen zugeordnet

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

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

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht bérsenfahige Inhaberschuldver- Nachrangig
schreibungen und Geldmarktpapiere 5) begebene
darunter:
darunter mit Laufzeit:
mit Laufzeit:
nicht
variabel Fremd- Uber Uber borsen-  |borsen-
verzins- | Null- wah- Certi- 1 Jahr 1 Jahr fahige fahige
liche Kupon-  |rungs- ficates bis bis bis bis Schuld-  |Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of 1 Jahr 2 Jahre Uber ins- 1 Jahr 2 Jahre uber verschrei- |verschrei-
gesamt hen 1) hen 1 2) |hen3)4) |Deposit |einschl. |einschl. |2 Jahre gesamt |einschl. |einschl. |2 Jahre bungen |bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1659,1 375,7 54,2 305,1 51,2 109,6 147,5 1402,0 1,9 0,1 1.1 0,7 53,6 1,4
1640,1 395,9 50,7 314,1 64,0 162,6 153,3 1324,2 2,3 0,2 1,3 0,8 52,5 1,6
1529,8 380,6 43,9 317,4 70,4 115,9 105,8 1308,2 0,9 0,0 0,3 0,6 46,1 1,8
1529,2 379,3 44,2 327,2 71,9 114,0 100,5 1314,7 0,8 0,0 0,2 0,6 45,7 1,8
1521,9 380,7 46,2 335,0 74,7 116,4 94,5 13111 0,7 0,0 0,1 0,6 45,3 1,8
1532,8 385,9 45,2 340,3 75,5 118,5 94,4 1319,9 0,7 0,0 0,1 0,6 45,1 1,8
1536,0 389,9 40,0 353,8 80,5 122,7 88,4 1324,9 0,7 0,0 0,1 0,6 44,9 1,8
1540,0 388,5 40,9 375,3 79,6 123,9 85,3 1330,8 0,7 0,0 0,1 0,6 44,9 1,9
Veranderungen *
- 17,0 + 18,2 - 37 + 90 + 12,8 53,1 + 58| - 759 + 04 + 0,1 + 0,2 + 0,1 - 11 + 0,1
- 110,1 - 153 - 68 + 4,7 + 64 - 46,7 - 47,8 - 156 - 14 - 0.2 - 1,0 - 0.2 - 64 + 0,5
- 06 - 13 + 03 + 98 + 15 - 19| - 53| + 66 - 0,1 - - 0,1 - 00 - 04 + 0,0
- 73 - 35 + 20 + 7.8 + 28 + 24| - 60| - 36 - 0,1 - - 0,0 - 00 - 04 - 0,0
+ 109 + 52 - 10 + 53 + 08 + 21 - 01| + 88 - 0,0 - - 0,0 - 00 - 02 + 0,0
+ 32 + 04 + 02 + 13,5 + 50 + 43| - 60| + 49 - 0,0 - - 00 - 0,0 - 03 + 0,0
+ 3,9 - 13 + 1,0 + 21,5 - 09 + 1,21 - 3,11 + 5,9 - 00 - - 0,0 - 0,0 - 0,0 + 0,0

* S. Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veréanderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vor-
laufig zu betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders ange-
merkt. — 1 Einschl. auf Fremdwahrung lautender Anleihen. — 2 Emissions-
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wert bei Auflegung. — 3 Einschl. auf Fremdwahrung lautender variabel ver-
zinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. — 4 Anleihen auf Nicht-Euro-
wahrungen. — 5 Nicht borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen werden
den Sparbriefen zugeordnet s. a. Tab. IV. 10, Anm. 2.
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12. Bausparkassen (MFIs) in Deutschland
Zwischenbilanzen
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Einlagen und
Einlagen und aufgenommene Nach-
Baudarlehen aufgenommene Kredite von richtlich:
Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- Wert- Banken (MFIs) 5) | (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und papiere Inhaber- Monat
und Bank- Zwi- (einschl. schuld- neu
Stand am Dar- schuld- schen- Schatz- ver- Kapital |abge-
Jahres- Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- | (einschl. |schlos-
bzw. der (ohne schrei- Zie- sonstige |und und und bungen |offener |sene
Monats- Insti- |Bilanz- |Baudar- |Baudar- |bun- Bauspar-|rungs- |Baudar- |U-Schat- |Bauspar-|Termin- |Bauspar-|Termin- |im Ruckla- |Ver-
ende tute |summe |lehen) 1) |lehen 2) |gen3) |darlehen|kredite |lehen ze) 4) einlagen|gelder |einlagen|gelder 6) |Umlauf |gen)?) |trége 8
Alle Bausparkassen
2009 25 193,6 37,2 0,0 19,1 29,4 70,7 12,6 12,2 0,4 27,8 123,4 7,4 6,3 7.3 87,5
2010 Marz 24 194,5 37,6 0,0 19,2 29,1 70,8 12,7 13,0 0,5 27,0 125,2 7.4 5,5 7.4 7.8
April 24 194,9 37,2 0,0 19,2 29,2 70,5 13,0 13,6 0,5 27,5 125,5 7.4 5.0 7.5 7.3
Mai 24 195,5 37,5 0,0 19,2 29,1 70,6 13,0 13,8 0,5 27,2 125,9 7,5 5.0 7.5 7,5
Private Bausparkassen
2010 Marz 14 141,8 22,0 0,0 14,5 18,6 56,2 11,3 7.8 0,3 23,6 82,2 7.2 5,5 4,8 4,9
April 14 142,1 21,4 0,0 14,5 18,8 56,0 11,6 8,3 0,3 24,1 82,3 7.2 5,0 4,9 4,6
Mai 14 142,3 21,5 0,0 14,3 18,7 56,1 11,7 8,5 0,3 23,7 82,6 7.3 5.0 4,9 4,6
Offentliche Bausparkassen
2010 Marz 10 52,7 15,6 0,0 4,7 10,5 14,6 1,4 5,2 0,2 3,4 43,0 0,2 - 2,6 2,9
April 10 52,9 15,8 0,0 4,8 10,5 14,6 1,4 5,2 0,2 3,4 43,2 0,2 - 2,7 2,8
Mai 10 53,1 15,9 0,0 4,9 10,4 14,5 1,4 53 0,2 3,5 43,3 0,2 - 2,7 2,9
Entwicklung des Bauspargeschéafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen |Tilgungseingénge
wahrte |am Ende des auf Bauspar-
Ruckzah- Bauspareinlagen |Bauspardarlehen 9)|Vor- und | Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter | schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab- |finan- richtlich:
einlagen 16sung l6sung |zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- |rungs- gangene
einge- |Zinsgut- |nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter|Woh-
zahlte |schriften |zuge- Netto- schenfi- schenfi- |und unter Til- nungs-
Bauspar- | auf teilten Zutei- nanzie- nanzie- |sonstige aus gungen |bau-
be- Bauspar- | Ver- ins- lun- ins- zZu- rungs- |zu- rungs- |Bau- ins- Zutei- |ins- im pra-
Zeit trage 9) |einlagen|trdgen |gesamt |gen 11) |gesamt |sammen |krediten |[sammen |krediten |darlehen|gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
2009 25,4 2,5 5,8 46,6 31,6 41,3 18,4 4,2 9,1 3,9 13,7 10,9 7.5 11,4 9,3 0,4
2010 Marz 2,7 0,0 0,5 3,5 2,3 33 1,4 0,3 0,7 0,3 1,1 10,9 7,5 1,0 2,2 0,1
April 2,3 0,0 0,4 4,0 2,9 3,4 1,6 0,5 0,8 0,5 1,0 11,2 7.7 1,0 0,0
Mai 2,2 0,0 0,4 3,6 2,4 3,0 1.4 0,3 0,6 0,3 1,0 11,4 7.8 0,9 0,0
Private Bausparkassen
2010 Marz 1,8 0,0 0,3 2,5 1,6 2,4 1,0 0,3 0,4 0,2 0,9 6,7 3,9 0,7 1,4 0,0
April 1,5 0,0 0,2 2,9 2,0 2,6 1,1 0,4 0,6 0,4 0,8 6,9 4,0 0,7 0,0
Mai 1.4 0,0 0,2 2,4 1.5 2,2 0,9 0,2 0,4 0,2 0,8 7,0 4,0 0,6 0,0
Offentliche Bausparkassen
2010 Marz 0,9 0,0 0,2 1,0 0,8 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 4,2 3,7 0,3 0,8 0,0
April 0,9 0,0 0,2 1,1 0,9 0,8 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 43 3,7 0,3 0,0
Mai 0,8 0,0 0,2 1,2 0,9 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 4,4 3,8 0,3 0,0
* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschafte der Auslandsfilialen. Die Genussrechtskapital und Fonds fur allgemeine Bankrisiken. — 8 Bauspar-

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

summe; nur Neuabschlusse, bei denen die Abschlussgeblhr voll eingezahlt
ist. Vertragserhéhungen gelten als Neuabschlisse. — 9 Auszahlungen von
Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertragen s. unter Kapitalauszahlungen. —
10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. — 11 Nur die von den
Berechtigten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Abl6-
sung von Vor- und Zwischenfinanzierungskrediten. — 12 Soweit den Konten
der Bausparer oder Darlehensnehmer bereits gutgeschrieben, auch in ,,Einge-
zahlte Bausparbetrage" und ,Zins- und Tilgungseingange auf Bauspardar-
lehen" enthalten.
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13. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen und Auslandstéchter deutscher Banken (MFls) *

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut- an deutsche
schen Nichtbanken
Banken
(MFls) darunter
mit Auslands- Geld- Unter- an Geld-
Auslands-|filialen 1) markt- nehmen |auslén- |markt- |Sonstige
filialen |bzw. auslan-  |papiere, und dische papiere, |Aktiv-
bzw. Auslands-|Bilanz- deutsche |dische Wertpa- Privat- Nicht- Wertpa- |posi-
Zeit -téchtern |tochter |summe |gesamt |sammen |Banken |Banken |piere 2)3){gesamt |[sammen |sammen |personen|banken |piere2) |tionen
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 52 218| 2042,4 813,8 7431 238,6 504,5 70,7| 1066,8 811,4 21,6 20,7 255,3 161,8
2008 56 226| 17155 730,7 669,1 244,9 424,2 61,6 825,3 630,4 20,2 19,2 194,9 159,5
2009 51 211| 14616 579,2 539,1 210,1 328,9 40,2 691,5 534,7 20,7 19,7 156,7 190,9
2009 Juli 54 223| 1627,0 683,2 636,3 252,0 384,4 46,9 740,7 576,2 20,9 19,8 164,4 203,2
Aug. 54 225| 1586,8 663,4 617,1 248,1 369,0 46,3 720,8 555,7 21,5 20,5 165,1 202,6
Sept. 54 224| 1546,2 627,7 582,6 230,6 352,0 45,1 724,9 559,1 20,1 19,0 165,8 193,5
Okt. 54 225| 15526 612,5 569,0 229,1 339,9 43,4 720,6 553,1 20,0 18,9 167,5 219,5
Nov. 53 222| 1530,0 581,5 540,0 205,6 334,4 41,5 710,1 547,5 19,9 18,9 162,6 238,4
Dez. 51 211 1461,6 579,2 539,1 210,1 328,9 40,2 691,5 534,7 20,7 19,7 156,7 190,9
2010 Jan. 53 212| 15571 609,7 570,4 214,8 355,6 39,3 715,9 552,3 20,7 19,7 163,6 231,5
Febr. 53 213| 15395 604,8 565,7 211,5 354,3 39,1 709,5 547,7 19,7 18,6 161,8 225,3
Marz 53 212 15233 614,4 578,4 219,0 359,4 36,0 726,5 559,0 18,9 17,9 167,5 182,4
April 55 2141 1641,2 648,4 613,8 239,2 374,6 34,6 804,7 620,3 19,9 18,9 184,4 188,2
anderungen
2008 + 4 + 8| -3594 98,5 893| + 63| -955| - 92 256,8 190,7 1.5 - 16| - - 66,1 - 41
2009 -5 - 15| - 2479 148,8 127,3 - 34,7 - 92,6 - 21,5 131,7 94,6 0,5 + 05| - - 371 + 32,6
2009 Juli -1 - 1| - 539 32,5 306 - 89| -217| - 20 20,1 12,7 0,1 - 01| - - 74| - 12
Aug. - + 2| - 322 17,4 169| - 39| -130| - 05 14,4 16,0) + 07| + 07| - + 16| - 04
Sept. - - 1| - 246 30,5 29,5 - 175 - 121 - 10 14,3 11,6 - 15 - 15| + + 2,7 - 84
Okt. - + 1| + 116 12,9 13| - 15| - 98| - 16 1,6 a1 - o1| - 01| - + 25| + 261
Nov. -1 - 3| - 150| - 288 270 -235, - 35| - 19| - 53| - 14 - 00| - 00| - - 39| + 191
Dez. -2 -1 - 926| - 105 89| + 45| -134| - 16| - 335| - 245| + 08| + 08| - - 90| -1486
2010 Jan. + 2 + 1) + 747| + 234 24,5 + 46 + 19,9 - 1,1 + 16| + 75 + 0,0 + 00| + + 41 + 39,7
Febr. - + 1) - 328 - 11,8 11,4 - 33 - 81 - 04| - 141| - 10,2 - 11 - 1,1 - - 39 - 69
Mérz - - 1) - 193] + 83 11,4 + 75 + 39 - 31| + 150 + 96 - 07 - 07| + + 54 - 42,6
April + 2 + 2| + 10881 + 309 32,5 + 20,2 + 12,3 - 16|l + 724| + 565 1.0 + 091 + + 15,9 + 55
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 39 120 590,8 267,8 202,4 104,8 97,5 65,5 263,9 176,0 37,8 36,8 87,9 59,0
2008 38 116 594,9 244,9 183,1 85,5 97,6 61,8 267,8 196,5 42,2 41,6 71,3 82,2
2009 36 97 4741 205,4 157,0 87,4 69,6 48,4 217,0 154,7 38,7 384 62,4 51,7
2009 Juli 37 112 526,5 208,9 155,0 72,3 82,7 54,0 260,8 191,3 41,9 41,3 69,6 56,7
Aug. 37 112 523,9 211,8 158,0 71,6 86,4 53,8 257,1 189,7 41,0 40,5 67,4 55,0
Sept. 36 112 531,3 214,0 163,3 73.8 89,5 50,7 251,6 186,9 40,9 40,4 64,7 65,8
Okt. 36 110 517,3 210,3 160,6 77,6 83,0 49,7 251,1 186,6 40,9 40,4 64,5 56,0
Nov. 36 108 516,5 212,8 163,7 77,5 86,2 49,1 247,0 183,5 41,0 40,5 63,4 56,7
Dez. 36 97 4741 205,4 157,0 87,4 69,6 48,4 217,0 154,7 38,7 38,4 62,4 51,7
2010 Jan. 36 97 476,5 206,1 158,2 84,9 73,2 48,0 219,1 155,5 38,9 38,5 63,6 51,3
Febr. 36 96 480,5 211,7 163,8 85,4 78,4 47,9 218,9 155,7 38,6 38,2 63,2 49,9
Marz 36 96 476,9 209,7 162,0 87,2 74,8 47,7 217,7 154,7 37,8 374 63,0 49,6
April 36 99 514,1 2111 163,2 86,2 77,0 48,0 230,4 165,9 38,1 37,7 64,6 72,5
anderungen
2008 -1 - 4 - 02 24,2 19,8 -19,3 - 05 - 44 + 11 + 17,5 4,4 + 4,8 + 13,2 - 16,4 + 22,9
2009 - 2 -19| -120,2 39,8 269 + 19| -288| -129 50,0 - 41,1 35/ - 33| -376| - 89| -304
2009 Juli - + 1 - 38 9,3 88| - 27| - 61 - 05| + 05| + 05 05/ - 05| + 10[ - 01 + 50
Aug. - - - 17 3,4 33 - 07| + 40| + 01 - 34| - 13 09| - 08| - 03| - 22| - 17
Sept. -1 - + 97 3,5 6,0 + 2,2 + 3,8 - 26 - 47 - 20 0,1 - 01 - 19 - 27 + 10,9
Okt. - - 2| -133 33 25| + 38| - 63| - 08| - 02 00} - 00| - 00| + 00} - 02| - 98
Nov. - - 2| + 02 3,1 + 34| - 01 + 35| - 03 3,7 27 + 02| + 0,1 - 28| - 10 + 08
Dez. - -1 - 46,0 9,3 - 78 + 99 -17,7 - 15 31,4 30,4 - 23 - 21 - 28,1 - 11 - 52
2010 Jan. - -1 - 07 09| + 03| - 25| + 27| - 12 0,7 0,5 0,1 + 01 - 06| + 12| - 05
Febr. - -1 + 2,0 44| + 52| + 05| + 47| - 07 1,0 0,6 02| - 03| - 04| - 04| - 15
Marz - - - 44 24| - 21 + 1.8 - 39| - 03 1,6 1,4 o8 - 08/ - 06| - 02| - 04
April - + 3 + 35,9 0,7 + 08 - 10 + 1,81 - 00 12,3 10,8 0,3 + 03 + 10,5 + 1,6 + 22,9

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

40*

ders

angemerkt.

Mehrere Filialen

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

in einem Sitzland zahlen
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Einlagen und aufgenommene Kredite
von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
kurzfristig mittel- und langfristig papiere
und
darunter darunter Schuld- |Betriebs-
Unter- Unter- auslan-  |verschrei-|kapital |Sonstige
aus- nehmen nehmen |dische bungen |bzw. Passiv-
zu- deutsche |landische |ins- zu- zu- und Privat-| zu- und Privat-{ Nicht- imUm- |Eigen- posi-
insgesamt |sammen |Banken |Banken |gesamt |sammen |sammen |personen |sammen |personen |banken |lauf 5) kapital |tionen 6) | Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandsfilialen
17237 1191,0 547,7 643,3 532,7 55,3 51,2 47,5 41 3,9 477,4 186,0 29,2 103,5| 2007
1446,1| 10704 554,3 516,1 375,7 45,0 36,5 34,6 8,5 8,0 330,7 126,6 35,6 107,2| 2008
11259 798,0 449,6 348,4 327,9 37,4 33,8 31,6 3,5 33 290,5 157,5 339 144,4| 2009
1285,1 913,1 479,5 433,6 372,0 40,1 35,6 35,1 4,4 3,9 331,9 157,0 35,9 149,1| 2009 Juli
1250,3 875,2 465,5 409,7 375,1 38,3 33,8 334 4, 3,9 336,8 157,8 35,8 142,9 Aug.
1206,4 851,8 446,3 405,5 354,6 38,1 33,7 32,9 4,4 3,9 316,4 166,3 35,7 137,8 Sept.
1203,4 822,4 4411 381,3 381,1 36,9 32,5 32,2 4,4 3,9 344,2 169,4 34,7 145,1 Okt.
11721 829,1 434,1 395,0 343,0 36,5 32,2 31,6 4,3 3,8 306,5 169,0 34,6 154,3 Nov.
11259 798,0 449,6 348,4 327,9 37,4 33,8 31,6 35 33 290,5 157,5 339 144,4 Dez.
1195,5 824,5 444,2 380,3 3711 36,3 32,9 32,3 3,5 3,2 334,7 171,2 34,2 156,3| 2010 Jan.
1178,0 801,9 431,4 370,5 376,1 38,9 354 34,8 3,5 3,3 337,2 168,2 34,3 159,2 Febr.
1168,0 802,6 437,8 364,8 365,4 41,6 38,2 37,6 3,5 3,2 323,8 171,0 34,1 150,2 Marz
1284,0 860,7 440,4 420,3 423,2 41,2 37,8 37,7 3,4 3,1 382,1 173,6 34,2 149,5 April
Veranderungen *
- 3040| -1397| + 65| - 1463| - 1643| - 103| - 147| -129| + 44| + 41| -1539| - 594| + 65| - 24| 2008
- 312,0| - 2678 - 1047| - 163,1| - 442| - 76| - 26| - 30 - 50| - 47| - 366| + 309 - 17| + 349 2009
- 601| - 552 - 375\ - 177} - 49| - 13}, - 12| - 12} - 00| - 00} - 36| - 11} + 03| + 71| 2009 Juli
- 293| - 351 - 140| - 212} + 58 - 18 - 18 - 17, - 00| - 00} + 76| + 08} - 02| - 35 Aug.
- 327 - 17,3 - 192 + 19| - 154 - 01} - 01 - 05, - 00| + 00} - 153 + 84, - 01| - 0,2 Sept.
+ 12| - 266 - 53| - 21,3} + 278 - 12} - 12| - 07/, - 00| - 00} + 290 + 31| - 10| + 83 Okt.
- 258 + 94| - 70| + 164 - 352| - 04, - 04| - 06| - 01 - 00| - 348| - 04| - 01| + 112 Nov.
- 624| - 40| + 155| - 556 - 224 + 09} + 17 + 00} - 08| - 06| - 232 - 11,5} - 07| - 179 Dez.
+ 563 + 189 - 54| + 243| + 374| - 10| - 1,0 + 0,7 - 0,1 - 01| + 384 + 13,7, + 02| + 45| 2010Jan.
- 285| - 292 - 128| - 164 + 07| + 26| + 25| + 25| + 01 + 01 - 19| - 30 + 01| - 14 Febr.
- 19| - 00| + 65| - 65| - 119 + 27| + 28| + 27| - 01 - 01| - 146 + 28| - 02| - 101 Marz
+ 110,21 + 55,3 26|l + 5271 + 5491 - 04| - 03 + 0,1 - 0,1 - 011 + 5531 + 261 + 01| - 41 April
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
437,3 270,1 118,2 151,9 167,2 37,1 30,3 29,5 6,8 6,7 130,1 69,5 28,6 55,4| 2007
453,7 277,7 145,1 132,7 176,0 32,8 24,1 23,6 8,7 8,6 143,2 57,7 30,5 52,9| 2008
377,6 218,5 125,4 93,1 159,1 37,0 29,6 29,4 7.4 7.3 122,1 333 24,3 38,9| 2009
397,5 236,2 120,5 115,7 161,3 31,5 23,0 22,6 8,5 8,4 129,9 55,0 28,9 45,0| 2009 Juli
394,9 235,3 122,7 112,5 159,7 30,8 22,4 21,8 8,4 83 128,9 55,2 28,0 45,8 Aug.
403,7 239,7 128,2 11,5 164,0 31,0 22,5 21,7 8,5 8,4 133,0 54,6 28,0 45,1 Sept.
387,8 2283 121,7 106,6 159,5 31,7 23,2 22,3 8,5 8,4 127,8 53,7 27,9 47,9 Okt.
387,2 2271 119,9 107,2 160,1 30,0 21,5 21,1 8,5 8,4 130,0 53,3 28,9 47,1 Nov.
377,6 218,5 125,4 93,1 159,1 37,0 29,6 29,4 74 7.3 122,1 33,3 24,3 38,9 Dez.
378,1 220,5 121,5 99,1 157,5 34,2 26,9 26,6 7.4 7.3 123,3 33,5 24,4 40,7| 2010 Jan.
382,4 219,9 121,9 98,0 162,5 35,3 27,6 27,3 7,7 7,6 127,2 33,9 24,4 39,8 Febr.
377,9 216,7 119,7 96,9 161,2 353 27,9 27,3 7.3 7.3 126,0 34,4 24,8 39,8 Marz
409,4 242,0 1371 104,9 167,4 34,6 27,3 26,7 7.3 7,2 132,9 33,3 27,6 43,8 April
Veranderungen *
+ 121] + 48 269| - 221 73] - 43| - 63| - 59 2,0 2,0 11,6] - 18] + 19| - 24| 2008
- 76,0 - 59,1 - 19,7 - 395 - 16,9 + 4,2 + 55 + 58 - 14 - 14 - 21,1 - 243 - 62 - 13,6 2009
- 55| - 40 - 18] - 22| - 16| - 23] - 23| - 21 + 00} + 00| + 07} + 09| + 03] + 06| 2009 Juli
- 19 - 07 + 22 - 29 - 13| - 07, - 07, - 07, - 00| - 00} - 06| + 02| - 09| + 10 Aug.
+ 103| + 51 + 54, - 04| + 52| + 02| + 01 - 02} + 00| + 00] + 51 - 06/ - 00| - 00 Sept.
- 153 - 110 - 64|, - 46| - 43| + 07, + 07, + 06 - 00| - 00} - 50/ - 09 - 01 + 30 Okt.
+ 02| - 09 - 19| + 10} + 11 - 17y - 471 - 12} + 00| + 00}, + 27| - 04 + 10| - 05 Nov.
- 122 - 98| + 55| -154] - 24| + 69| + 81 + 83 - 11 - 11 - 93] -199| - 46| - 93 Dez.
- 18] + 09 - 40| + 49| - 28| - 27| - 27| - 27| + 00| + 00] - 01 + 01 + 0,0 + 09| 2010Jan.
+ 29 - 14 + 05 - 19 + 43 + 1,0 + 07 + 07 + 03 + 03 + 3.2 + 04 + 00 - 14 Febr.
- 51 - 35 - 22y - 13} - 16| - 00, + 04, - 00, - 04, - 04 - 16| + 05/ + 04, - 02 Marz
+ 30,6 + 24,9 + 17,4 + 7,6 + 57 - 07 - 07 - 06 - 0,0 - 0,0 + 6,4 - 11 + 28 + 3,7 April
als eine Filiale. — 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarkt- nicht borsenfahige Schuldverschreibungen. — 5 Begebene borsenfahige
papiere, Anleihen und Schuldverschreibungen. — 3 Einschl. eigener und nicht borsenfahige Schuldverschreibungen und Geldmarkt-
Schuldverschreibungen. — 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und papiere. — 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten.
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Dez.
2010 Jan.
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Marz
April
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Juni p)
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2009 Nov.
Dez.
2010 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni p)
Juli p)
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V. Mindestreserven

1. Reservesatze
Deutschland

% der reservepflichtig

en Verbindlichkeiten

Europaische Wahrungsunion

% der Reservebasis 1)

Gultig ab:

Sicht-
verbindlichkeiten

befristete
Verbindlichkeiten

Spareinlagen

Gultig ab:

Satz

1995 1. August

2

2

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

1.5

1999 1. Januar

1 Art. 3 der Verordnung der Europaischen Zentralbank Uber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fur die

gemaB Art. 4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt).

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

insgesamt lichkeiten lichkeiten Spareinlagen Reserve-Soll 2)  |Ist-Reserve 3) Betrag Reserve-Solls Reserve-Solls
2 066 565 579 337 519 456 967 772 36 492 37337 845 2,3 3
2201 464 655 483 474 342 1071639 38671 39522 851 2,2 4
2327 879 734 986 476 417 1116 477 40 975 41721 745 1.8 3
2576 889 865 444 564 878 1146 567 45 805 46 432 627 1,4 4

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

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

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

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

Reservebasis 2)

Reserve-Soll
vor Abzug des
Freibetrages 3)

Freibetrag 4)

Reserve-Soll
nach Abzug des
Freibetrages

Guthaben der Kre-
ditinstitute auf

Girokonten 5)

Uberschuss-
reserven 6)

Summe der
Unterschrei-
tungen des
Reserve-Solls 7)

Europaische Wa

10538,1
10530,2

10 499,6
10 568,9
10 595,2

10587,4
10590,1
10676,4

Darunter: Deuts

2523110
2 507 906

2496 117
2496 911
2 508 645

2504 766
2510 392
2553393

210,8
210,6

210,0
211,4
211,9

211,7
211,8
213,5

chland (Mio €)

50 462
50 158

49 922
49 938
50173

50 095
50 208
51068

2602 742

1 Ab Marz 2004 beginnt die Erfullungsperiode am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschéfts, das auf auf die Sitzung des EZB-Rats folgt,
in der die monatliche Erérterung der Geldpolitik vorgesehen ist. — 2 Art. 3
der Verordnung der Europadischen Zentralbank Uber die Auferlegung einer
Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fur die gemaB Art. 4 Abs.

52 055

hrungsunion (Mrd €)

0,5
0,5

0,5
0,5
0,5

0,5
0,5
0,5

187
187

187
187
187

187
187
188

187

210,2
210,1

209,5
210,9
211,4

211,2
211,3
213,0

50 275
49 971

49735
49 751
49 985

49 908
50 020
50 880

51868

1 ein Reservesatz von 0 % gilt). — 3 Betrag nach Anwendung der Reserve-
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211,4
211,3

210,9
211,8
212,5

212,4
212,5

50 532
50 297

50 168
50 044
50 295

50213
50473

N

NN
WN NOS_ NN

257
326

433
293
310

305
453

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

o0 OON ON

satze auf die Reservebasis. — 4 Art. 5 Abs. 2 der Verordnung der Euro-
paischen Zentralbank tber die Auferlegung einer Mindestreservepflicht. —
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zen-
tralbanken. — 6 Durchschnittliche Guthaben abzulglich Reserve-Soll nach Ab-
zug des Freibetrages. — 7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.



Gutschriftstag

2010 19. Mai
26. Mai
2. Juni
9. Juni
16. Juni
23. Juni
30. Juni
7. Juli
14. Juli

2010 . Mai
. Mai
. Mai
. Juni
1. Juli

. Juli

Zeit
2009 Dez.

2010 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

1. EZB-Zinssatze

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht

Juli

2010

VI. Zinssatze

2. Basiszinssatze

% p.a. % p.a.
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte |Spitzen- zierungsgeschafte |Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- | rungs- Einlage- bietungs- | rungs- gemaB gemaB
Gultig ab fazilitat | Festsatz |satz fazilitat | Gultig ab fazilitat | Festsatz |satz fazilitat Gultig ab BGB 1) |Gultig ab BGB 1)
2002 6. Dez. 1,75 - 2,75 3,75/2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5,25| 2002 1. Jan. 2,57|2007 1. Jan. 2,70
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 1. Juli 2,47 1. Juli 3,19
2003 7. Mérz 1,50 - 2,50 3,50 9. Okt. 3,25 3,75 - 4,25
6. Juni 1,00 - 2,00 3,00 12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75 2003 1. Jan. 1,97 |2008 1. Jan. 3,32
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,00 1. Juli 1,22 1. Juli 3,19
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,25
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00 2004 1. Jan. 1,1412009 1. Jan. 1,62
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 11. Méarz 0,50 1,50 - 2,50 1. Juli 1,13 1. Juli2) 0,12
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 8. April 0,25 1,25 - 2,25
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 13. Mai 0,25 1,00 - 1,75| 2005 1. Jan. 1,21
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,25 1. Juli 1,17
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50
2006 1. Jan. 1,37
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 1. Juli 1,95
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00
1 GemaB § 247 BGB. — 2 Seit 1. Juli 2009 unveréandert.
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
104 752 104 752 1,00 - - - 7
106 014 106 014 1,00 - - - 7
117 727 117 727 1,00 - - - 7
122 039 122 039 1,00 - - - 7
126 672 126 672 1,00 - - - 7
151 511 151 511 1,00 - - - 7
162912 162 912 1,00 - - - 7
229 070 229070 1,00 - - - 7
195661 195661 1,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
20 480 20 480 1,00 - - - 35
35 668 35 668 2) .. - - - 182
12 163 12163 1,00 - - - 91
31603 31603 1,00 - - - 28
131933 131933 1,00 - - - 91
49 399 49 399 1,00 - - - 28

Quelle: EZB. — 1 Niedrigster bzw. hdchster Zinssatz, zu dem Mittel noch zu-
geteilt bzw. hereingenommen werden. — 2 Berechnung am Ende der Lauf-

4. Geldmarktsatze nach Monaten

zeit; Zuteilung zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Haupt-
refinanzierungsgeschafte wahrend der Laufzeit.

% p.a.
Geldmarktsatze am Frankfurter Bankplatz 1) EURIBOR 3)
Drei- Sechs- Neun- Zwolf-
Tagesgeld Dreimonatsgeld EONIA 2) Wochengeld | Monatsgeld |monatsgeld |monatsgeld |monatsgeld | monatsgeld
Monats- Niedrigst- und | Monats- Niedrigst- und
durchschnitte | Hochstsatze durchschnitte | Hochstsatze Monatsdurchschnitte
0,32| 90,23 - 0,80 0,66 0,56 - 0,76 0,35 0,39 0,48 0,71 1,00 1,12 1,24
0,28 0,23 - 0,70 0,62 0,52 - 0,71 0,34 0,36 0,44 0,68 0,98 1.1 1,23
0,30 0,24 - 0,75 0,60 0,51 - 0,69 0,34 0,34 0,42 0,66 0,96 1,10 1,23
0,28 0,23 - 0,75 0,57 0,49 - 0,66 0,35 0,34 0,41 0,64 0,95 1,09 1,22
0,29 0,24 - 0,75 0,58 0,49 - 0,67 0,35 0,35 0,40 0,64 0,96 1,10 1,23
0,29 0,24 - 0,65 0,61 0,51 - 0,71 0,34 0,36 0,42 0,69 0,98 1,12 1,25
0,30 0,25 - 0,70 0,65 0,55 - 0,77 0,35 0,38 0,45 0,73 1,01 1,15 1,28
1 Geldmarktsatze werden nicht offiziell festgesetzt oder notiert; die aus terbankengeschaft, der Gber Moneyline Telerate veroffentlicht wird. —

den taglichen Angaben errechneten Monatsdurchschnitte sind ungewich-
tet. — 2 Euro OverNight Index Average: Seit 4. Januar 1999 von der Euro-
paischen Zentralbank auf der Basis effektiver Umsatze nach der Zinsmetho-

de act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz fur Tagesgelder im In-

43*

3 Euro Interbank Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Moneyline
Telerate nach der Zinsmethode act/360 berechneter ungewichteter Durch-
schnittssatz. — 4 Ultimogeld 0,23%-0,30%.
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VI. Zinssatze

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

a) Bestiande ©

Effektivzinssatz % p.a.

1

b) Neugeschaft »

Kredite an private Haushalte

Einlagen Einlagen Kredite an

privater nichtfinanzieller Konsumentenkredite und nichtfinanzielle

Haushalte Kapitalgesellschaften |Wohnungsbaukredite sonstige Kredite Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit mit Ursprungslaufzeit

von Uber von Uber von Uber

bis von Uber | bis von Uber 1Jahr bis |von Uber 1 Jahr bis  |von Gber 1Jahr bis  |von Uber

2 Jahre 2 Jahren |2 Jahre 2 Jahren |bis 1 Jahr |5 Jahre 5 Jahren |bis 1 Jahr |5 Jahre 5 Jahren bis 1 Jahr |5 Jahre 5 Jahren
2,83 3,01 1,80 3,39 4,18 4,26 4,25 7,80 6,71 5,63 3,62 3,43 3,68
2,64 2,96 1,70 3,34 4,05 4,19 4,18 7,69 6,66 5,54 3,56 3,37 3,60
2,51 2,95 1,62 3,37 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
2,36 2,91 1,56 3,30 4,07 4,11 4,07 7,55 6,57 5,43 3,46 3,35 3,50
2,20 2,80 1,45 3,23 3,99 4,05 4,00 7,51 6,52 5,38 3,47 3,31 3,45
2,15 2,84 1,42 3,31 4,04 4,11 4,03 7,49 6,61 5,43 3,45 3,33 3,43
2,13 2,75 1,38 3,26 3,99 4,04 3,98 7,44 6,51 5,35 3,43 3,26 3,37
2,13 2,75 1,37 3,24 3,90 4,01 3,92 7,38 6,51 5,30 3,42 3,21 3,33
2,13 2,71 1,42 3,21 3,88 3,97 3,90 7,40 6,46 5,29 3,40 3,20 3,32

Effektivzinssatz % p.a. 1)
Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kindigungsfrist mit vereinbarter Laufzeit
von Uber 1 Jahr |von Gber von Uber von dber 1 Jahr|von tber
taglich fallig  |bis 1 Jahr bis 2 Jahre 2 Jahren bis 3 Monate |3 Monaten taglich fallig |bis 1 Jahr bis 2 Jahre 2 Jahren
0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74
0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72
0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92
0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 2,00 2,53
0,43 1,74 2,33 2,52 1,47 2,23 0,45 0,72 1,95 2,44
0,42 1,75 2,24 2,36 1,45 2,11 0,44 0,73 2,11 2,39
0,42 1,90 2,38 2,24 1,45 2,05 0,44 0,80 2,73 2,34
0,41 2,02 2,64 2,14 1,42 2,01 0,43 0,78 2,78 2,30
0,40 2,04 2,73 2,24 1,40 1,98 0,43 0,77 2,81 2,26
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
mit anfanglicher Zinsbindung mit anfanglicher Zinsbindung
Uber- variabel von Uber variabel von Uber  |von Uber variabel |von Gber
ziehungs- |insgesamt |oder 1 Jahr von Uber  |insgesamt |oder 1 Jahr 5 Jahren von Uber |oder 1 Jahr von Uber
kredite 2) bis 1 Jahr |bis 5 Jahre|5 Jahren 2) bis 1 Jahr |bis 5 Jahre |bis 10 Jahre |10 Jahren |bis 1 Jahr |bis 5 Jahre |5 Jahren
9,26 8,00 7,69 6,45 7,91 3,92 2,81 4,05 4,48 4,45 3,13 4,66 4,74
9,16 7,87 7,32 6,38 7,94 3,85 2,77 4,02 4,45 4,40 3,21 4,73 4,72
9,07 7,76 7,03 6,29 7,87 3,78 2,71 3,97 4,46 4,32 3,16 4,57 4,66
8,99 7,43 6,42 6,26 7,56 3,81 2,71 3,96 4,42 4,26 3,08 4,40 4,35
8,94 7,86 6,83 6,42 8,04 3,79 2,71 3,94 4,38 4,26 3,13 4,45 4,46
9,02 7,78 6,72 6,25 7,98 3,74 2,68 3,83 4,32 4,18 3,17 4,48 4,74
8,82 7,59 6,35 6,21 7,94 3,66 2,63 3,72 4,21 4,15 3,05 4,61 4,55
8,77 7,69 6,83 6,15 7,92 3,67 2,62 3,70 4,18 4,12 3,06 4,32 4,53
8,78 7,65 6,76 6,17 7,84 3,58 2,58 3,65 4,14 4,02 3,09 4,45 4,50

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Uberziehungs-
kredite

Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung

Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung

variabel oder
bis 1 Jahr

von Uber 1 Jahr
bis 5 Jahre

von Uber
5 Jahren

variabel oder
bis 1 Jahr

von uber 1 Jahr
bis 5 Jahre

von Uber
5 Jahren

4,25

4,18
4,11
4,06
4,05
4,03
3,98
3,98
3,97

Quelle: EZB. — Anmerkungen *, o und 1 s. S. 45; Anmerkung + s. S. 46. —
2 Effektiver Jahreszinssatz gemaB der Richtlinie 2008/48/EG, der die even-
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3,36

3,33
3,34
3,28
3,25
3,25
3,24
3,19
3,25

4,54

4,49
4,49
4,22
4,20
4,22
421
4,17
4,12

4,16

4,18
4,10
3,96
3,99
4,05
4,00
3,90
3,86

2,06

2,14
2,22
2,19
2,02
1,94
1,99
2,00
1,96

2,89

2,73
2,74
3,15
2,88
2,90
2,54
2,66
2,75

3,64

3,64
3,80
3,58
3,65
3,61
3,44
3,45
3,41

tuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fur Anfragen, Verwaltung, Erstel-
lung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen, beinhaltet.
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VI. Zinssatze

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

a) Bestiande ©

Einlagen privater Haushalte

|Ein|agen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

bis 2 Jahre von uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
3,42 251435 2,44 182 163 1,72 107 732 4,36 23 269
3,32 240 427 2,44 183 008 1,52 101 792 4,25 23871
3,10 226 909 2,43 184 056 1,30 101 908 4,17 24 569
2,91 211 060 2,43 185213 1,20 102 191 4,03 25 351
2,75 196 660 2,42 186 698 1,09 99 264 3,99 25 666
2,59 182 143 2,42 188 911 1,06 93 477 3,95 25921
2,39 170 152 2,41 191 395 1,01 92010 3,92 26 499
2,18 161018 2,40 196 621 0,95 88 785 3,99 26 227
1,92 148 065 2,40 199 231 0,91 87 339 3,93 25 855
1,80 141 541 2,40 201 737 0,88 86 509 4,16 24 504
1,77 138 799 2,38 203 418 0,83 86 535 4,04 24 304
1,74 135398 2,37 204 546 0,83 87 161 4,05 24 331
1,70 130 925 2,37 205 790 0,83 85 444 4,06 24 284
Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3) Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)
mit Ursprungslaufzeit
von uber 1 Jahr von uber 1 Jahr
bis 1 Jahr 6) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen2) |zinssatz1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
4,97 5586 4,54 25 160 4,97 916 289 8,76 67 806 5.54 66 445 5,99 313661
4,86 5605 4,49 25 260 4,95 916 103 8,98 69 625 5.49 66 936 5,98 313433
4,64 5645 4,44 25 362 4,93 917 085 8,74 67 655 5,44 67 784 5,95 314 065
4,56 5590 4,41 25463 4,92 919 804 8,67 67 279 5.41 68 040 5,94 313043
4,51 5673 4,38 25577 4,91 920 688 8,67 69 218 5.36 68 844 5,94 312413
4,37 5595 4,35 25 653 4,89 922 437 8,53 67 505 5,33 69 092 5,90 312661
4,38 5539 4,33 25786 4,88 923 421 8,40 66 513 5,29 69 197 5,89 312 363
4,46 5548 4,28 25772 4,86 922 968 8,53 67 071 5.30 70 265 5,88 311657
4,37 5331 4,26 25 666 4,85 920 635 8,44 65619 5,28 69 803 5,86 310 801
4,36 5265 4,25 25617 4,84 919 585 8,30 64 998 5,26 69 606 5,85 310 649
4,34 5409 4,22 25698 4,83 919 684 8,40 66 783 5.22 69 966 5,83 310 443
4,19 5308 4,20 25751 4,81 920 311 8,31 65 798 5,21 69 811 5,82 311285
4,16 5432 4,17 25 886 4,80 920 458 8,34 65 888 5,18 69 992 5,79 311980
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
4,13 177 190 3,93 142 644 4,36 541981
4,09 174 044 3,87 142 643 4,27 539 830
3,92 164 009 3,76 144 430 4,18 542 592
3,85 162 055 3,72 144 119 4,15 543 900
3,87 160 310 3,65 144 402 4,10 542 542
3,83 154 789 3,61 143 106 4,06 542 895
3,82 152 333 3,61 142 207 4,06 547 731
3,68 140 178 3,66 144 786 4,01 545 324
3,66 140 783 3,61 143 161 3,98 545 782
3,67 140 023 3,62 143 854 3,96 547 450
3,77 139 354 3,49 139 466 3,93 544 224
3,77 135 797 3,45 138 677 3,92 546 900
3,76 136 914 3,44 137 604 3,91 547 945
* Gegenstand der EWU-Zinsstatistik sind die von monetéaren Finanzinstitu- bezogen zum Monatsultimo erhoben. — 1 Die Effektivzinssatze kénnen

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

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

45*
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VI. Zinssatze

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

b) Neugeschaft »

Einlagen privater Haushalte

mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kiindigungsfrist 8)
von Uber 1 Jahr
taglich fallig bis 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 3 Monate von Uber 3 Monaten
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen2) |zinssatz1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
1,03 587 516 1,34 25817 2,17 1663 2,88 2893 1,85 441 968 3,67 113 497
0,94 591673 1,29 25435 2,28 1293 2,74 2592 1,82 445518 3,55 114 481
0,88 599 922 1,45 28 372 2,29 2077 2,77 2947 1,79 450 019 3,41 115616
0,84 609 242 1,18 21694 2,14 1393 2,83 2 866 1,62 454 401 3,25 116 343
0,82 617 597 1,01 19325 2,02 1584 2,61 2779 1,61 457 521 3,14 117 556
0,79 629 015 1,03 19 145 1,97 1868 2,75 3393 1,49 461 657 2,99 119 952
0,75 646 360 1,04 17 401 1,92 13801 2,80 3572 1,47 464 488 2,77 120 775
0,75 651570 0,87 19427 1,94 1704 2,69 3516 1,52 474 429 2,44 119 702
0,73 667 262 1,12 20 151 1,88 1645 2,93 3755 1,37 479 240 2,22 118 141
0,71 675 402 1,21 17 884 1,87 1287 2,80 2873 1,34 485 075 2,09 117 491
0,70 670474 1,35 18 487 1,90 1418 2,43 2485 1,40 486 809 2,03 117 551
0,69 681563 1,07 15 049 1,83 935 2,36 1946 1,31 488 783 1,98 115 665
0,69 688 069 0,96 13756 1,78 701 3,16 2319 1,31 490 706 1,95 113 839
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
taglich fallig bis 1 Jahr von uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) |Volumen 2) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,81 211 660 0,77 43 357 2,32 412 3,41 395
0,61 217 069 0,78 42 875 1,77 279 2,11 917
0,55 222 639 0,54 46 924 2,22 356 2,91 1713
0,53 228 457 0,46 34 238 1,75 326 3,63 792
0,51 234141 0,42 38890 1,78 325 2,91 565
0,48 244 464 0,42 40 077 1,79 229 3,20 513
0,47 249 011 0,48 41382 1,75 301 3,59 559
0,46 249 139 0,47 37933 2,20 460 3,24 844
0,48 245 835 0,45 36 579 1,38 256 2,57 539
0,47 238 889 0,46 30 650 1,57 200 2,76 294
0,45 243 829 0,47 34 452 1,87 344 3,04 473
0,45 248 053 0,44 34914 1,79 334 3,29 281
0,44 249 328 0,43 32 850 1,79 185 2,89 193

Kredite an private Haushalte

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

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

effektiver

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

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

% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
6,94 5,10 904 5,08 2915 8,24 2247 2,67 5699 4,78 1307 4,75 2020
6,79 5,20 1484 4,99 3097 8,19 2347 2,65 6020 4,66 1419 4,83 2 407
7,02 5,52 1242 5,15 3184 8,25 2607 2,49 6 809 4,73 1468 4,84 2 800
7,19 5,55 1187 5,28 2401 8,24 1958 2,38 5529 4,62 1119 4,82 1825
6,93 5,32 1322 5,10 2294 8,20 2007 2,17 6 690 4,61 1043 4,60 2043
6,84 4,90 1651 5,05 2 386 8,29 2018 2,24 6626 4,65 1208 4,52 2480
6,47 4,55 2 065 4,96 2242 8,05 1733 2,08 5102 4,47 1225 4,39 1859
6,06 4,04 2385 4,83 2027 7,57 1789 2,40 6 198 4,41 1495 4,25 2902
6,95 4,36 2233 5,30 1775 8,45 1889 2,30 5417 4,43 1422 4,37 1894
6,91 4,32 2127 5,31 1759 8,37 1834 2,23 4795 4,62 977 4,57 1634
6,72 4,13 2 685 514 2385 8,20 2179 2,22 7183 4,48 1205 4,41 2487
6,74 4,27 2297 5,14 2247 8,24 1979 2,26 6 504 4,12 1307 4,42 2110
6,60 4,31 2 051 5,04 2094 8,06 1805 2,17 5191 4,26 1082 4,32 2021

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

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

b) Neugeschaft »

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 45*; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 46*. —
11 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden Konten definiert.
Zu den Uberziehungskrediten zadhlen eingerdumte und nicht eingerdumte
Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredite. — 12 Geschatzt. Der von
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noch: Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)
. variabel oder von uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
Uberziehungskredite 11) insgesamt | bis 1 Jahr 10) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
effektiver
Effektiv- Jahres- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 12) |zinssatz9) |zinssatz1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen7) |zinssatz1) |Volumen7)
% p.a. Mio € % p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
10,87 43 269 4,29 3,80 2616 3,93 3031 4,35 6547 4,47 4000
10,85 45 907 4,31 3,73 2654 3,88 3410 4,39 7 491 4,53 4261
10,58 44 140 4,31 3,56 3374 3,89 3747 4,45 8321 4,54 4424
10,58 43 846 4,28 3,47 2931 3,87 2812 4,46 6 269 4,51 3767
10,61 45 022 4,22 3,38 2 256 3,81 2587 4,37 5904 4,45 4060
10,53 43311 4,17 3,28 2956 3,83 2707 4,34 6512 4,41 3780
10,36 41858 4,14 3,24 2214 3,78 2462 4,35 5363 4,32 3681
10,38 43 670 4,13 3,36 2530 3,76 2741 4,29 5547 4,38 3668
10,33 42 165 4,08 3,20 2978 3,71 2512 4,27 5293 4,49 3006
10,28 41795 4,06 3,16 2057 3,67 2096 4,22 4389 4,34 3354
10,36 43 281 3,96 3,04 2 660 3,56 2470 4,09 5889 4,30 4291
10,34 41 655 3,97 3,08 2723 3,56 2485 4,07 5485 4,36 4104
10,38 41636 3,89 3,16 2228 3,42 2251 4,01 5158 4,10 4104
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 13)
Uberziehungskredite 11) variabel oder bis 1 Jahr 10) von uber 1 Jahr bis 5 Jahre von uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) |Volumen 12) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7) Effektivzinssatz 1) |Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
5.24 81653 3,52 10 634 4,83 1078 4,41 1139
5,14 82602 3,36 11 556 4,82 1090 4,61 1392
5,01 76 756 3,36 11383 4,73 1398 4,54 1680
4,86 77 358 3,26 8654 4,80 990 4,43 1155
5,05 76 050 3,28 11592 4,72 986 4,35 1283
5,02 72 593 3,37 11279 4,54 1133 4,37 1403
4,99 72412 3,37 8729 4,70 965 4,22 1252
4,84 67 483 3,36 9502 4,23 1426 3,98 1719
4,70 69 286 3,19 7819 4,54 1047 4,20 1124
4,82 68416 3,43 7 546 4,63 943 4,17 940
5,03 66 593 3,41 11490 4,70 1076 4,16 1337
5,06 64 035 3,28 9 965 4,52 1147 4,08 1180
5,09 63 191 3,45 10 055 4,52 897 3,94 1304
noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 13)
variabel oder bis 1 Jahr 10) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,84 58 465 3,98 2404 4,47 2783
2,93 69 989 4,33 2229 4,69 4190
2,74 70 243 3,85 3615 4,52 4734
2,80 54 832 4,18 1771 4,40 3281
2,26 59 657 4,23 2479 4,12 3334
2,59 58 565 3,88 2149 4,29 3158
2,95 51190 3,87 1858 4,20 3859
2,57 67 036 3,88 3644 4,07 5099
2,45 49 385 3,90 2333 4,23 3270
2,43 37 997 4,54 1840 4,07 3029
2,32 50 429 3,69 1629 3,81 6274
2,35 50 433 3,92 1730 4,06 3542
2,45 42 240 3,59 1102 3,74 3990

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



Zeit

1997
1998

1999

2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010 Marz

April
Mai

Zeit

1997
1998

1999

2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009

2010 Marz

April
Mai

T8 DEUTSCHE

* 48 BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht

Juli 2010

VII. Kapitalmarkt

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

* Festverzinsliche Wertpapiere umfassen bis Ende 1999 Rentenwerte und
Geldmarktpapiere inlandischer Banken, ab Januar 2000 alle Schuldverschrei-
bungen. Anteile an Investmentfonds s. Tabelle VII. 6. — 1 Netto-Absatz zu
Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emittenten. —
2 Einschl. Bundeseisenbahnvermégen, Bundespost und Treuhandanstalt. —
3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauBerung (-) auslandischer Schuldverschrei-
bungen durch Inlénder; Transaktionswerte. — 4 In- und ausléndische Schuld-
verschreibungen. — 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 6 Als Rest errech-
net; enthdlt auch den Erwerb in- und auslédndischer Wertpapiere durch
inlandische Investmentfonds. — 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauBe-
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Festverzinsliche Wertpapiere
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inlénder
Offen-
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit- markt-
Absatz schuld- von der landische institute operati-
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieBlich onen der
Erwerb zZu- schrei- nehmen lichen schrei- zZu- Bauspar- Nicht- Bundes- Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFIs) |Hand 2) bungen 3) sammen4)  |kassen 5) banken 6) bank 5) lander 7)
Mio DM
332 655 250 688 184 911 1563 64 214 81967 204 378 144 177 60 201 128 276
418 841 308 201 254 367 3143 50 691 110 640 245 802 203 342 42 460 173 038
Mio €
292 663 198 068 156 399 2184 39 485 94 595 155 766 74728 81038 136 898
226 393 157 994 120 154 12 605 25234 68 399 151 568 91 447 60 121 74 825
180 227 86 656 55918 14 473 16 262 93571 111281 35848 75433 68 946
175 396 124 035 47 296 14 506 62 235 51361 60 476 13536 46 940 114 920
184 679 134 455 31404 30 262 72788 50 224 105 557 35748 69 809 79122
233890 133711 64 231 10778 58 703 100 179 108 119 121841 - 13723 125772
252 658 110 542 39898 2682 67 965 142 116 94718 61740 32978 157 940
242 006 102 379 40 995 8943 52 446 139 627 125423 68 893 56 530 116 583
217 859 90 270 42 034 20123 28 111 127589 - 28 853 96476| - 125329 246712
72 358 66 139| - 45712 86 527 25322 6219 21032 68049 - 47017 51326
70433| - 538| - 114902 22709 91655 70971 96 606 12973 83633 - 26 173
13126 3740| - 2448 5961 227 9 386 14 471 7919 6552 - 1345
14 087 15905 5196 4878 5831| - 1818| - 9010 - 1145 - 7 865 23 097
3469 3028 - 7 382 1059 9352 441 - 37671 - 44 398 40 631 7 236
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- Nicht-
insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5) 11) banken 6) Auslander 12)
Mio DM
119 522 22239 97 280 96 844 8547 88 297 22678
249 504 48 796 200 708 149 151 20 252 128 899 100 353
Mio €
150 013 36010 114 003 103 136 18 637 84 499 46 877
140 461 22733 117 729 164 654 23293 141361) - 24 194
82 665 17 575 65091| - 2252| - 14714 12 462 84918
39338 9232 30 106 18398| - 23 236 41634 20 941
11896 16838 - 4946 - 15121 7056 - 22177 27016
- 3317 10157 - 13474 7432 5045 2387 - 10748
32364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18748
- 3722 10053 - 13773 - 48 183| - 6702| - 41 481 44 461
- 20 326 11326 - 31651 10417 - 23079 33496| - 30 742
36 217 23962 12254 24015| - 8335 32 350 12 201
7 059 5192 1867 5638 4338 1300 1421
- 3504 143| - 3647 30 104 21672 8432 - 33608
3668 160 35081 - 15471 - 20952 5481 19 139

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

2. Absatz festverzinslicher Wertpapiere von Emittenten mit Sitz in Deutschland

Bis Ende 1998 Mio DM, ab 1999 Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen 1)

Nachrichtlich:
DM-/Euro-Aus-

Schuldver- Sonstige landsanleihen
. schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen unter inland.
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- |verschrei- Unternehmen |der 6ffent- Konsortialfuh-
Zeit Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) lichen Hand 2)  |rung begeben
Brutto-Absatz 3
1997 846 567 621683 53 168 276 755 54 829 236 933 1915 222972 114 813
1998 1030 827 789 035 71371 344 609 72140 300 920 3392 238 400 149 542
Mio €
1999 571 269 448 216 27 597 187 661 59 760 173 200 2570 120 483 57 202
2000 659 148 500 895 34528 143 107 94 556 228 703 8114 150 137 31597
2001 687 988 505 646 34782 112 594 106 166 252 103 11328 171012 10 605
2002 818725 569 232 41 496 119 880 117 506 290 353 17 574 231923 10313
2003 958 917 668 002 47 828 107 918 140 398 371858 22510 268 406 2850
2004 990 399 688 844 33774 90 815 162 353 401 904 31517 270 040 12 344
2005 988911 692 182 28 217 103 984 160 010 399 969 24 352 272 380 600
2006 925 863 622 055 24 483 99 628 139 193 358 750 29 975 273834 69
2007 1021533 743616 19211 82720 195722 445 963 15043 262 872 -
2008 1337337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95 093 280974 -
2009 1533616 1058 815 40 421 37 615 331566 649 215 76 379 398 423 -
2010 Febr. 94 437 53 246 1939 4171 31193 15943 6077 35114 -
Marz 109 558 67 153 3671 3161 36 175 24 146 7182 35223 -
April 107 013 62 268 1827 2664 38529 19 248 4277 40 468 -
Mai 78 413 48 079 3628 1227 25231 17 993 1422 28912 -
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tber 4 Jahren 4
1997 563 333 380470 41189 211 007 41053 87 220 1820 181 047 98 413
1998 694 414 496 444 59 893 288619 54 385 93 551 2847 195122 139 645
Mio €
1999 324 888 226 993 16 715 124 067 37778 48 435 2565 95 331 44013
2000 319330 209 187 20724 102 664 25753 60 049 6727 103 418 27 008
2001 299 751 202 337 16619 76 341 42 277 67 099 7479 89 933 6480
2002 309 157 176 486 16 338 59 459 34795 65 892 12 149 120 527 9213
2003 369 336 220 103 23210 55 165 49 518 92 209 10977 138 256 2 850
2004 424769 275 808 20 060 48 249 54 075 153 423 20 286 128 676 4320
2005 425523 277 686 20 862 63 851 49 842 143 129 16 360 131479 400
2006 337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711 69
2007 315418 183 660 10 183 31331 50 563 91586 13100 118 659 -
2008 387516 190 698 13186 31393 54 834 91289 84410 112 407 -
2009 361999 185 575 20 235 20 490 59 809 85 043 55 240 121185 -
2010 Febr. 33266 10728 960 2227 3715 3826 4922 17 615 -
Marz 40 201 17 875 2422 873 7418 7162 5065 17 262 -
April 42 568 18 824 927 2240 10 000 5657 3701 20 043 -
Mai 20788 7 600 1692 218 2108 3581 799 12 389 -
Netto-Absatz 5
1997 257 521 188 525 16 471 115970 12476 43 607 1560 67 437 63 181
1998 327 991 264 627 22538 162519 18 461 61111 3118 60 243 84308
Mio €
1999 209 096 170 069 2845 80 230 31754 55238 2185 36 840 22728
2000 155615 122774 5937 29 999 30 089 56 751 7320 25522 - 16705
2001 84122 60 905 6932 - 9 254 28 808 34416 8739 14 479 - 30657
2002 131976 56 393 7 936 - 26806 20 707 54 561 14 306 61277 - 44546
2003 124 556 40 873 2700 - 42521 44173 36 519 18 431 65 253 - 54990
2004 167 233 81860 1039 - 52615 50 142 83 293 18 768 66 605 - 22124
2005 141715 65 798 - 2151 - 34255 37 242 64 962 10 099 65819 - 35963
2006 129 423 58 336 - 12811 - 20150 44 890 46 410 15 605 55 482 - 19208
2007 86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093 - 29750
2008 119472 8517 15 052 - 65773 25 165 34 074 82 653 28 302 - 31607
2009 76 441 - 75554 858 - 80646 25579 - 21345 48 508 103 482 - 21037
2010 Febr. 13 001 - 11720 847 - 2473 - 1252 - 8 842 5084 19 637 - 2529
Marz 14754 7111 2481 - 4517 7 669 1479 5318 2325 - 1282
April 15 260 7 303 - 4543 - 1744 12439 1150 2958 5000 - 882
Mai 6022 - 891 - 401 - 4047 2743 814 - 837 7 750 - 2832

* Begriffsabgrenzungen s. Erladuterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapital-
marktstatistik, S. 63 ff. — 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. —
2 Einschl. Bundeseisenbahnvermégen, Bundespost und Treuhandanstalt. —
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3 Brutto-Absatz ist nur der Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere. —
4 Langste Laufzeit gemaB Emissionsbedingungen. — 5 Brutto-Absatz minus
Tilgung.
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3. Umlauf festverzinslicher Wertpapiere von Emittenten mit Sitz in Deutschland

Bis Ende 1998 Mio DM, ab 1999 Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen 1) Nachrichtlich:
Stand am DM-/Euro-Aus-
Jahres- bzw. Schuldver- landsanleihen
Monatsende/ B schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen unter inland.
Laufzeit Hypotheken- | Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der o6ffent- Konsortialfuh-
in Jahren Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten |verschreibungen | (Nicht-MFls) lichen Hand rung begeben
Mio DM
1998 3694 234 2254 668 265721 1124 198 259 243 605 507 8009 1431558 619 668
Mio €
1999 2097 926 1322 863 134814 655 024 163 284 369 741 6 280 768 783 339 560
2000 2265121 1445736 140 751 685 122 157 374 462 488 13599 805 786 322 856
2001 2349 243 1506 640 147 684 675 868 201 721 481 366 22 339 820 264 292 199
2002 2481220 1563 034 155 620 649 061 222 427 535925 36 646 881 541 247 655
2003 2605 775 1603 906 158 321 606 541 266 602 572 442 55076 946 793 192 666
2004 2773007 1685 766 159 360 553 927 316 745 655 734 73 844 1013397 170 543
2005 2914723 1751563 157 209 519 674 323 587 751093 83942 1079 218 134 580
2006 3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701 115373
2007 3130723 1 868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794 85623
2008 3250 195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195097 54 015
2009 3326635 1801029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581 32978
2010 Marz 3348 938|2) 1781705 153 702 279 476 527 989 |2) 820 537 242 186 |2) 1325048 29 157
April 3364 199 1789 008 149 283 277 609 540 429 821688 245 143 1330 047 28 275
Mai 337022012 1776 684 148 882 273562 54317112 811 068 244 307 |2) 1349 230 25443
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3 Stand Ende Mai 2010
bis unter 2 1336 930 813 246 62 864 135 457 219 115 395 811 37 552 486 131 9411
2 bis unter 4 729 787 429 407 47 432 75942 138 191 167 842 34 886 265 495 7730
4 bis unter 6 520 269 277 746 20 859 30726 67 137 159 025 35986 206 536 2 094
6 bis unter 8 219752 89810 11582 18 828 33285 26 115 16 692 113 251 2473
8 bis unter 10 173 429 56 331 5372 7677 32033 11248 9228 107 870 255
10 bis unter 15 67 973 28 543 757 2394 18917 6476 12 457 26 973 1782
15 bis unter 20 69 890 18 102 19 1316 11730 5037 3309 48 479 632
20 und dartber 252 192 63 498 0 1220 22763 39514 94 198 94 495 1064

Zeit

1998

2010 Mérz

April
Mai

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldver-
schreibungen. — 1 Ohne dem Treuhander zur zeitweiligen Verwahrung tber-
gebene Stucke. — 2 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldver-

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Bis Ende 1998 Mio DM, ab 1999 Mio € Nominalwert

schreibungen. — 3 Gerechnet vom Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei ge-
samtfalligen Schuldverschreibungen, bis zur mittleren Falligkeit des restli-
chen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldverschreibungen.

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. — 1 Einschl. der Ausgabe
von Aktien aus Gesellschaftsgewinn. — 2 Einbezogen sind Gesellschaften,
deren Aktien zum Regulierten Markt (mit dessen Einfihrung wurde am
1. November 2007 die Unterteilung der organisierten Zulassungssegmente in

den Amtlichen und Geregelten Markt aufgehoben) oder zum Neuen Markt
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Veranderung des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung |Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf ZW. Wandel- Ausgabe von Forde- von Aktien, |Verschmel- |oder aus Kapitalher-  |sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) |schuld- von Kapital- |rungenund |Kuxen, zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen GmbH-An- Vermoégens- |anderen und des Berichts-
zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien |Sachwerten |teilen u.A. Ubertragung |Rechtsform | Auflésung zeitraums 2)
Mio DM
238 156 16 578 6 086 2566 658 8607 - 4055 3905 - 1188 1258 042
Mio €
133513 11747 5519 2008 190 1075 2099 1560 - 708 1603 304
147 629 14115 3620 3694 618 8 089 - 1986 1827 - 1745 1353 000
166 187 18 561 7 987 4057 1106 8448 1018 - 905 - 3152 1205613
168 716 2528 4307 1291 486 1690 868 | - 2152 - 2224 647 492
162 131 - 6 585 4482 923 211 513 - 322 - 10 806 - 1584 851 001
164 802 2 669 3960 1566 276 696 220| - 1760 - 2286 887 217
163 071 - 1733 2470 1040 694 268 - 1443 - 3060 - 1703 1058 532
163 764 695 2670 3347 604 954 - 1868 - 1256 - 3761 1279 638
164 560 799 3164 1322 200 269 - 682| - 1847 - 1636 1481930
168 701 4142 5 006 1319 152 0 - 428| - 608 - 1306 830 622
175 691 6 989 12476 398 97 - - 37141 - 1269 - 974 927 256
175 699 249 282 49 2 - - 31 0 - 54 968 958
174 369 - 1330 78 6 36 - - 138 7 - 1319 970 369
174 492 123 148 54 - - - 31 - 45 - 31 927 684

(Borsensegment wurde am 24. Méarz 2003 eingestellt) zugelassen sind; ferner
auch Gesellschaften, deren Aktien im Open Market (Freiverkehr) gehandelt
werden. Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben der Heraus-
gebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und der Deutsche Borse AG.
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1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemaB Emis-
sionsbedingungen von Uber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr
als 3 Jahre betragt. AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen
u.A., Schuldverschreibungen mit unplanméaBiger Tilgung, Null-Kupon-Anlei-
hen, variabel verzinsliche Anleihen und Anleihen, die nicht in DM oder Euro
denominiert sind. Die Gruppenrenditen fur die Wertpapierarten sind gewo-

Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
borsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlauf- mit Restlauf-  |nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
zeit Uber 9 bis zeit Uber 9 bis | (Nicht- index €-Deutschland- | CDAX- index
insgesamt |zusammen |zusammen |10 Jahre 4) zusammen |10 Jahre MFlIs) (REX) Kursindex Kursindex | (DAX)
Tagesdurch- |Ende Ende Ende

% p.a. schnittskurs |1998=100 1987=100 |1987=1000
4,5 4,4 4,4 4,6 4,5 4,9 5.0 118,18 100,00 343,64 5002,39
4,3 4,3 4,3 4,5 4,3 4,9 5.0 110,60 92,52 445,95 6 958,14
54 53 5,2 53 5,6 58 6,2 112,48 94,11 396,59 6 433,61
4,8 4,7 4,7 4,8 4,9 53 5,9 113,12 94,16 319,38 5160,10
4,7 4,6 4,6 4,8 4,7 51 6,0 117,56 97,80 188,46 2892,63
3,7 3,8 3,8 4,1 3,7 4,3 5,0 117,36 97,09 252,48 3965,16
3,7 3,7 3,7 4,0 3,6 4,2 4,0 120,19 99,89 268,32 4 256,08

L1 3,2 3,2 3,4 3,1 3,5 3,7 120,92 101,09 335,59 5 408,26

3,8 3,7 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 116,78 96,69 407,16 6 596,92
4,3 4,3 4,2 4,2 4,4 4,5 5,0 114,85 94,62 478,65 8 067,32
4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4810,20
3,2 3,1 3,0 3,2 3,5 4,0 5.5 123,62 100,12 320,32 5957,43
2,8 2,8 2,8 3.1 2,9 3,5 4,2 124,93 102,01 331,65 6 153,55
2,8 2,7 2,7 3,1 2,8 3,5 4,3 125,47 102,86 329,26 6 135,70
2,5 2,4 2,4 2,7 2,6 33 4,3 127,57 105,13 313,44 5964,33
2,3 2,2 2,2 2,5 2,5 3,2 4,4 127,85 105,41 313,07 5 965,52

gen mit den Umlaufsbetragen der in die Berechnung einbezogenen Schuld-
verschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Ge-
schaftstage eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mit-
tel der Monatszahlen. — 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. —
3 Quelle: Deutsche Borse AG. — 4 Einbezogen sind nur futureféhige Anlei-
hen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt.

6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland

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

Absatz Erwerb
inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen |Nichtbanken 3)
darunter
Absatz
= Offene aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- |bilien- Spezial- |sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
samt sammen |sammen |fonds fonds fonds fonds Fonds4) |sammen [sammen |Anteile sammen |Anteile |lander 5)
Mio DM
187 641| 169 748| 38 998| 5772| 27 814| 4690| 130 750| 17 893| 190416| 43 937| 961| 146479| 16 507| - 2775
Mio €
111 282 97 197 37 684 3347 23 269 7 395 59513 14086 105521 19862 | - 637 85 659 14722 5761
118 021 85 160 39712 - 2188 36818| - 2824 45 448 32861 107 019 14 454 92 92 565 32769 11002
97 077 76 811 35522 12410 9195 10 159 41289 20 266 96 127 10 251 2703 85876 17 563 951
66 571 59 482 25907 3682 7 247 14916 33575 7 089 67 251 2100 3007 65 151 4082| - 680
47 754 43 943 20079 - 924 7 408 14 166 23 864 3811 49547 | - 2658 734 52 205 3077 - 1793
14 435 1453| - 3978| - 6160| - 1246 3245 5431 12982 10 267 8 446 379 1821 9186 4168
85 268 41718 6400 — 124 7001 - 3186 35317 43 550 79 252 21290 7761 57 962 35789 6016
47 264 19535| - 14257 490 - 9362| - 8814 33791 27729 39 006 14 676 5221 24330 22508 8258
55 695 13436| - 7872 - 4839| - 12848 6 840 21307 42 259 50925| - 229 4240 51154 38019 4770
514 - 7911 - 14409 - 12171 - 11149 799 6 498 8425 9154| - 16625| - 9252 25779 17677| - 8640
43 139 43 747 10966 | — 5047 11749 2 686 32780 - 609 42984 | - 14995| - 8178 57 979 7 569 155
7 895 5280 1460 - 480 846 428 3820 2615 7361 - 2648 506 10 009 2109 534
11028 8 350 983 - 282 | - 274 214 7 366 2678 10 141 1883 1269 8 258 1409 887
6 599 8 464 4938 178 6183| - 1535 3526| - 1865 4 891 1721 488 31701 - 2353 1708

bzw. Netto-VerauBerung (=) inlandischer Investmentfondsanteile durch
Auslénder; Transaktionswerte. — Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten
Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.
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1. Geldvermoégensbildung und Finanzierung der privaten nichtfinanziellen Sektoren

Mrd €
2008 2009
Position 2007 2008 2009 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj.
Private Haushalte n
I. Geldvermégensbildung
Bargeld und Einlagen 85,9 121,0 49,9 6,4 14,6 12,9 87,1 9,4 15,2 5,5 19,8
Geldmarktpapiere - 03, - 01| - 08| - 01| - 01 0,0 01 - 02y - 01| - 02| - 02
Rentenwerte - 533 1.8 - 46 19,4 1.3 6,6 - 255 9,8 0,3 17| - 16,4
Aktien - 16,5| - 455, - 10| - 10} - 25| - 90| - 330 - 20| - 10 1,0 1,0
Sonstige Beteiligungen 2,9 3,0 3,0 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8
Investmentzertifikate 24,3 9,3 29,2 13,4 7.6 1,7 - 134 9,3 5,4 7.6 6,8
Anspriche gegenuber
Versicherungen 2) 71,9 31,7 69,0 7.0 8,3 7.3 9,1 23,8 14,5 12,9 17,7
Kurzfristige Anspriiche 1.1 0,4 3,4 04| - 02 0,1 0,1 0,8 0,9 0,8 0,9
Langerfristige Anspruche 70,8 31,2 65,6 6,6 8,5 7,2 9,0 23,0 13,6 12,1 16,9
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 4,3 7.3 7,7 1.8 1.8 1.8 1,9 1,9 2,0 1,9 1,9
Sonstige Forderungen 3) - 41| - 28 - 55|, - 07\ - 07| - 07| - 07} - 13| - 14| - 14| - 14
Insgesamt 115,1 125,7 146,9 47,0 30,9 21,5 26,3 51,6 35,6 29,8 30,0
II. Finanzierung
Kredite - 20,7\ - 160 - 44} - 99 08| - 12y - 57| - 76 2,4 46| - 39
Kurzfristige Kredite - 1,2 1,2 - 43| - 07| - 00 0,6 1.4 - 04| - 01| - 13| - 25
Langerfristige Kredite - 195| - 17,2 - 01 - 91 09| - 18| - 71| - 71 2,6 58| - 14
Sonstige Verbindlichkeiten - 04 0,4 1,2 0, 01| - 0,1 0,4 0,3 02} - 02 0,9
Insgesamt - 21,1 - 155 - 3,2 - 98 09| - 13} - 53| - 72 2,7 44| - 3,0
Unternehmen
I. Geldvermégensbildung
Bargeld und Einlagen 71,2 22,8 47,7 86| - 155 335 - 37 132 - 14 14,5 21,4
Geldmarktpapiere - 11,6 - 41 8,6 13,7| - 247 - 13,4 20,3 20 - 06| - 33 10,6
Rentenwerte -104,0 76| - 47| - 553 0,5 9,7 527 - 10| - 155 - 17,0 28,8
Finanzderivate 44,9 14,3 - 10,3 10,3 8,3 01| - 44| - 14| - 20 3,0 0,2
Aktien 39,5 100,2 73,7 13,0 48,3 15,2 23,7 13,2 39,9 2951 - 89
Sonstige Beteiligungen 17,4 18,5 19,0 12,3 17,7} - 85| - 3,0 11,2 6,4 37 - 23
Investmentzertifikate - 29| - 82| - 4,4, - 38| - 28 56| - 7,2 - 30| - 101 - 155| - 12,8
Kredite 9,7 32,1 12,4 6,2 12,3 9,7 3,9 33 - 14| - 20 12,5
Kurzfristige Kredite 5.0 23,7) - 13| - 03 12,7 6,5 4,8 1,00 - 30| - 31 3,9
Langerfristige Kredite 4,6 8,4 13,7 65| - 04 32| - 09 2,3 1,6 1,2 8,6
Anspriche gegenuber
Versicherungen 2) 1,0 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kurzfristige Anspriiche 1,0 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Langerfristige Anspriche . .
Sonstige Forderungen 104,0| - 51,8 - 67,9 236| - 11,8 - 293| - 344| - 448| - 188| - 251 20,8
Insgesamt 169,1 131,8 37,4 28,8 32,4 22,6 48,0 - 17,3] - 35| - 122 70,5
IIl. Finanzierung
Geldmarktpapiere 18,6 36| - 267 95| - 65 04 02| - 135 - 83| - 23| - 27
Rentenwerte - 1,4 6,0 19,6 - 25 1,6 1,5 5.4 3,5 6,5 5.8 3,8
Finanzderivate . . . . . . . . . .
Aktien 6,8 3,6 5.5 0,9 1.4 0,7 0,5 1,9 0,3 2,3 1,0
Sonstige Beteiligungen 34,9 14,9 8,1 6,2 57 0,2 2,8 3,7 0,7 1.1 2,6
Kredite 51,5 739| - 193| - 34 20,8 24,7 31,9 181 - 67| - 247| - 6,0
Kurzfristige Kredite 16,4 18,7 - 368 - 59 14,9 1,2 8,5 36| - 141| - 180 - 82
Langerfristige Kredite 35,1 55,3 17,5 2,5 5.9 23,4 23,4 14,5 75| - 67 2,2
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 1.3 2,9 2,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Sonstige Verbindlichkeiten 13,3| - 0,7 9,6 92| - 08 54| - 14,5 153| - 6,4 08| - 0,1
Insgesamt 114,9 104,21 - 03 20,7 23,1 33,5 26,9 29,81 - 13,11 - 1631 - 0,7
1 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2 Einschl. Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Einschl. verzins-

Pensionskassen und  -fonds,
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Sterbekassen  sowie

berufsstandische

lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der privaten nichtfinanziellen Sektoren

Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €

2008 2009
Position 2007 2008 2009 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj.
Private Haushalte n
I. Geldvermégen
Bargeld und Einlagen 1620,8| 1737,5| 1788,1] 1627,2| 16420| 16506 1737,5] 1746,8| 17629| 1768,4| 1788,1
Geldmarktpapiere 17 1,6 0,8 1,6 1,5 1,5 1,6 1.4 1,3 1.1 0,8
Rentenwerte 343,7 324,6 362,8 367,4 351,6 329,0 324,6 315,0 321,5 368,4 362,8
Aktien 368,5 169,4 181,3 319,4 302,0 259,8 169,4 142,6 155,1 161,3 181,3
Sonstige Beteiligungen 187,8 177,5 183,8 186,6 189,3 194,4 177,5 178,3 179,8 179,7 183,8
Investmentzertifikate 549,4 503,6 555,3 539,6 543,4 530,8 503,6 502,6 526,0 542,9 555,3
Anspriche gegenuber
Versicherungen 2) 1190,4| 1216,9| 12953| 11957 12035 1209,8| 1216,9| 1234,6| 12550| 12758 12953
Kurzfristige Anspriche 80,8 81,3 84,7 81,2 81,0 81,1 81,3 82,1 83,0 83,8 84,7
Langerfristige Anspruche 1109,6| 11357| 1210,6) 1114,5| 11225| 11286 11357 11525| 11720 1192,0] 1210,6
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 255,1 262,4 270,1 256,9 258,7 260,5 262,4 264,3 266,3 268,2 270,1
Sonstige Forderungen 3) 42,6 39,8 34,2 41,9 41,2 40,5 39,8 38,4 37,0 35,6 34,2
Insgesamt 4559,8| 4433,4| 4671,7| 4536,3] 4533,2| 4476,8| 4433,4| 4424,1) 45050| 4601,4| 46717
II. Verbindlichkeiten
Kredite 1536,7| 1520,8| 1520,7) 15255| 1526,4| 15251| 1520,8| 1513,4| 1518,2| 1522,8| 15207
Kurzfristige Kredite 78,9 80,0 75,7 781 781 78,7 80,0 79,6 79,5 78,2 75,7
Langerfristige Kredite 1457,9| 1440,8| 14449 1447,4| 14483| 1446,5| 1440,8| 1433,8| 1438,7| 1444,6| 14449
Sonstige Verbindlichkeiten 9,1 10,2 1.4 10,5 10,2 10,6 10,2 1.4 11,5 11,2 1.4
Insgesamt 15458| 1531,0/ 15320 15360| 1536,6| 15357| 1531,0| 1524,8| 1529,7| 1534,0| 15320
Unternehmen
I. Geldvermégen
Bargeld und Einlagen 477,0 507,3 560,7 474,6 470,0 502,5 507,3 517,4 517,5 539,9 560,7
Geldmarktpapiere 27,1 10,9 18,8 30,7 7.9 0,9 10,9 9,6 12,7 15,5 18,8
Rentenwerte 92,9 102,5 106,8 38,2 39,2 49,8 102,5 104,4 79,5 66,5 106,8
Finanzderivate . . . . . . . . . . .
Aktien 1024,3 644,2 800,4 924,3 933,5 861,4 644,2 575,1 668,3 7183 800,4
Sonstige Beteiligungen 297,2 293,7 318,4 306,5 327,4 326,4 293,7 305,0 312,7 314,9 318,4
Investmentzertifikate 109,5 67,9 61,6 81,0 81,0 85,3 67,9 63,0 58,0 83,4 61,6
Kredite 152,2 184,1 200,7 159,7 172,3 179,4 184,1 187,5 186,4 188,2 200,7
Kurzfristige Kredite 103,0 126,3 123,7 103,3 115,9 119,8 126,3 126,2 124,2 120,3 123,7
Langerfristige Kredite 49,2 57,8 77,0 56,4 56,5 59,6 57,8 61,3 62,2 67,9 77,0
Anspriche gegenuber
Versicherungen 2) 43,8 44,2 44,6 43,9 44,0 441 44,2 44,3 44,4 44,5 44,6
Kurzfristige Ansprtiche 43,8 44,2 44,6 43,9 44,0 441 44,2 44,3 44,4 44,5 44,6
Langerfristige Anspruche . . . . . . . . . .
Sonstige Forderungen 500,2 576,9 525,9 520,2 536,7 569,4 576,9 588,9 513,0 521,8 525,9
Insgesamt 2724,1| 2431,8| 2637,9| 25789| 2611,9| 2619,2| 2431,8| 23953| 2392,4| 24930 26379
II. Verbindlichkeiten
Geldmarktpapiere 36,5 40,2 13,5 46,0 39,6 44,9 40,2 26,7 18,4 16,1 13,5
Rentenwerte 82,2 96,8 123,4 82,3 78,9 81,6 96,8 102,5 106,1 116,7 123,4
Finanzderivate . . . . . . . . . . .
Aktien 1564,3 963,5| 1081,3| 1322,0| 1266,1| 1154,1 963,5 814,4 948,41 10433| 10813
Sonstige Beteiligungen 670,4 685,3 693,4 676,6 682,3 682,5 685,3 688,9 689,7 690,8 693,4
Kredite 13929| 1470,0| 1450,6| 1389,2| 14149| 1437,2) 1470,0| 1488,1| 14794 1454,6| 14506
Kurzfristige Kredite 380,3 390,7 356,4 368,4 383,8 381,5 390,7 392,2 3781 361,8 356,4
Langerfristige Kredite 1012,6| 1079,2| 1094,2] 1020,8| 1031,2| 10557| 1079,2] 10959| 1101,4| 1092,9] 10942
Anspriche
aus Pensionsruckstellungen 215,5 218,4 221,3 216,2 216,9 217,7 218,4 219,1 219,8 220,6 221,3
Sonstige Verbindlichkeiten 446,8 490,8 475,9 454,6 465,5 474,4 490,8 552,8 470,1 482,5 475,9
Insgesamt 440841 3964,8| 4059,4|1 4187,01 4164,21 4092,4] 3964,8| 389241 3931,9| 4024,6| 40594
1 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2 Einschl. Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Einschl. verzins-

Pensionskassen und  -fonds,

Sterbekassen  sowie

berufsstandische

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

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

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat |Bund Lander Gemeinden sicherungen |Gesamtstaat |Bund Lander Gemeinden sicherungen
Zeit Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
2004 - 835 - 52,0 - 27,9 - 24 - 12 - 38 - 24 - 13 - 01 - 01
2005 - 74,0 - 47,4 - 225 - 02 - 39 - 33 - 21 - 10 - 00 - 02
2006 P) - 378 - 345 - 11,3 + 30 + 50 - 16 - 15 - 05 + 01 + 02
2007 p) + 4,9 - 18,9 + 4,6 + 83 + 10,9 + 0,2 - 08 + 0,2 + 03 + 04
2008 p) + 1,0 - 14,2 + 1,2 + 58 + 82 + 0,0 - 06 + 0,0 + 0,2 + 03
2009 ts) - 754 - 393 - 18,7 - 41 - 133 - 31 1,6 - 08 - 02 - 06
2008 1.Hj. p) + 7.3 - 70 + 3,6 + 57 + 49 + 0,6 - 06 + 03 + 05 + 04
2.Hj. ) - 63 - 72 - 25 + 01 + 33 - 05 0,6 - 02 + 0,0 + 03
2009 1.Hj. ts) - 20,8 - 10,6 - 66 + 00 - 37 - 1.8 0,9 - 06 + 00 - 03
2.Hj. ts) - 54,5 - 28,6 - 121 - 4.2 - 96 - 44 2,3 - 10 - 03 - 08
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2004 14538 889,5 459,8 116,3 4,2 65,8 40,2 20,8 53 0,2
2005 1524,4 935,3 482,3 120,0 2,7 68,0 41,7 21,5 5.4 0,1
2006 1571,7 970,7 492,1 122,4 1,7 67,6 41,7 21,2 53 0,1
2007 1578,8 977,9 494,0 120,2 1,6 65,0 40,3 20,3 4,9 0,1
2008 1646,2 1006,8 533,3 118,8 1,5 66,0 40,3 21,4 4,8 0,1
2009 ts) 1762,2 10771 575,2 122,6 1.3 73,1 44,7 23,9 5.1 0,1
2008 1.Vj. 1598,5 989,0 504,3 118,3 1,6 65,3 40,4 20,6 4,8 0,1
2.Vj. 1634,3 997,0 531,4 118,7 1,6 66,0 40,2 21,5 4,8 0,1
3.Vj. 1628,4 995,1 528,1 117,6 2,0 65,3 39,9 21,2 4,7 0,1
4.Vj. 1646,2 1006,8 533,3 118,8 1.5 66,0 40,3 21,4 4,8 0,1
2009 1.Vj. ts) 1677,5 1028,2 542,0 119,6 1,6 68,0 41,7 22,0 4,9 0,1
2.Vj. ts) 1742,9 1073,6 561,5 120,3 1,4 71,7 44,2 23,1 5,0 0,1
3.Vj. ts) 1750,8 1077,0 564,8 121,1 1,5 72,6 44,7 23,4 5,0 0,1
4.Vj. ts) 1762,2 10771 575,2 122,6 1.3 73.1 44,7 23,9 51 0,1
2010 1.Vj. t9) 1782,4 1088,5 581,8 125,0 1,3 73,4 44,8 24,0 5.1 0,1
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. — 1 Im Unter- sprechen dem Finanzierungssaldo gemaB VGR. — 2 Vierteljahresangaben in
schied zum Finanzierungssaldo in den VGR wird das Maastricht-Defizit unter % des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quarta-
Berucksichtigung der Zinsstrome aufgrund von Swapvereinbarungen und le bezogen.
Forward Rate Agreements berechnet. Die Angaben zu den Halbjahren ent-
2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen *
Einnahmen Ausgaben
davon: davon:
Nachrichtl.:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- investi- zierungs- |Belastung
Zeit insgesamt  |Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen |entgelte Zinsen tionen sonstige saldo insgesamt 1),
Mrd €
2004 957,7 481,3 396,5 79,9 1041,2 592,0 169,6 31,7 185,5 - 835 888,0
2005 976,1 493,2 396,5 86,4 1050,3 597,0 168,9 30,3 191,5 - 74,2 900,5
2006 P) 1016,4 530,6 400,0 85,8 1054,5 598,4 167,9 32,4 190,3 - 38,1 941,9
2007 P) 1065,3 576,3 399,8 89,2 1060,7 596,8 168,4 34,3 193,9 + 4,7 988,2
2008 p) 1091,8 592,6 408,1 91,1 1090,8 607,4 1721 37,4 206,8 + 1,0 1013,6
2009 ts) 1065,2 564,1 410,2 90,9 1140,5 640,7 178,1 39,9 220,7 - 753 984,4
in % des BIP
2004 43,3 21,8 17,9 3,6 471 26,8 7.7 1,4 8,4 - 38 40,2
2005 43,5 22,0 17,7 3,9 46,8 26,6 7,5 1,4 8,5 - 33 40,2
2006 P) 43,7 22,8 17,2 3,7 45,4 25,7 7,2 1,4 8,2 - 16 40,5
2007 P) 43,9 23,7 16,5 3,7 43,7 24,6 6,9 1,4 8,0 + 02 40,7
2008 p) 43,7 23,7 16,4 3,7 43,7 24,3 6,9 1,5 8,3 + 0,0 40,6
2009 ts) 44,2 23,4 17,0 3,8 47,3 26,6 7.4 1,7 9,2 - 31 40,9
Zuwachsraten in %
2004 - 04 - 01 + 01 - 48 - 08 - 04 + 02 - - 64 - 11 - 01
2005 + 19 + 25 + 00 + 81 + 09 + 08 - 04 + - 44 + 3.2 + 14
2006 P) + 4,1 + 7,6 + 09 - 07 + 04 + 0,2 - 06 + + 7,0 - 06 + 4,6
2007 P) + 48 + 86 - 00 + 4,0 + 0,6 - 03 + 03 + + 6,0 + 19 + 49
2008 P) + 25 + 28 + 21 + 2.2 + 28 + 18 + 2.2 - + 91 + 6,6 + 2,6
2009 ts) - 24 - 48 + 05 - 02 + 4,6 + 55 + 35 - + 67 + 67 - 29

Quelle: Statistisches Bundesamt. —

* Ergebnisse gemaB ESVG 1995. In den

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

teil der EU.
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DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2010

IX. Offentliche Finanzen in Deutschland

Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- |Laufen- |Zins- Sach-  |Trans-
ins- aktio- |ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah- |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern [nen 5) |gesamt4)|gaben |schisse |[gaben [tionen |[nen5) |Saldo men 6) |gaben |Saldo nahmen |gaben |Saldo
547,0| 442,2 21,5 614,2| 174,0| 235,0 65,6 36,3 10,0| - 67,2 467,6 474,4 - 68 925,2 999,1| - 73,9
5459| 4428 24,1 610,4| 173,4| 2369 64,8 34,3 96| - 64,5 469,7 468,6 + 11 926,8 990,2| - 63,4
568,9| 4521 31,3 6206 172,1| 2453 64,0 33,0 143| - 51,7 467,8 471,3 - 34 947,41 10025 - 55,1
590,9| 4884 18,8 626,2| 169,7| 2521 64,4 337 11,6 - 353 486,3 466,6 +19,7 988,2| 1003,8| - 15,6
644,8| 538,2 17,7 644,2| 182,2| 250,0 66,2 34,6 95| + 06 4753 466,4 + 89| 10256| 10161 + 96
668,9| 561,2 13,4 677,4| 187,3] 2599 67,3 36,4 186| - 85 485,7 478,9 + 69| 10588| 10604 - 1,7
634,3 524,0 9,1 722,8 195,2 2711 64,0 39,3 38,0] - 885 491,6 506,0 -14,4| 10242 11271 -102,9
160,0 130,8 3,0 164,5 43,7 65,5 24,7 53 20/ - 45 1141 119,4 - 53 250,4 2602 - 98
166,1 143,5 2,1 151,5 44,9 61,4 11,1 7,2 1.7 + 146 120,6 120,1 + 0,5 263,0 247,91 + 15,1
159,7 137,2 1.3 167,1 45,9 62,6 21,2 9,0 1.5 - 74 118,6 118,9 - 03 254,5 262,2| - 7,7
180,9| 1494 6,7 192,4 51,2 68,7 10,0 13,6 13,3 - 11,5 130,4 121,7 + 87 287,4 290,2| - 28
157,0 128,9 1.8 175,7 45,9 67,4 22,8 5,0 10,0 - 187 117,9 122,3 - 44 251,2 2744 - 231
154,4 130,4 3,3 169,2 47,2 60,4 10,7 7,4 16,9 - 148 120,5 125,5 - 50 251,4 271,2| - 19,8
148,8 124,4 2,1 174,9 47,6 65,0 19,8 10,5 45] - 26,0 120,1 127,6 - 75 245,2 278,7| - 33,5
172,21 140,6 1,8 201,3 52,8 76,6 10,5 15,2 641 - 29,1 132,3 130,1 + 2,2 273,4 300,31 - 26,9

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

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

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

Mrd €

Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) | Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
239,6 278,8 - 39,2 229,2 259,7 - 30,5 142,1 149,9 - 78
233,9 273,6 - 397 233,5 257,1 - 23,6 147,0 150,1 - 31
250,0 281,5 - 31,5 237,4 259,6 - 22,2 151,3 153,2 - 19
254,6 282,8 - 28,2 249,8 260,1 - 10,3 161,1 157,4 + 3,7
277,4 292,1 - 14,7 275,9 267,5 + 84 171,3 162,4 + 89
292,0 303,8 - 11,8 279,3 278,0 + 1,3 176,9 169,0 + 79
282,6 3171 - 345 269,9 295,0 - 251 171,7 178,6 - 69
64,1 75.6 - 11,5 67,7 67,7 - 01 37,3 37,4 - 0,1
73,0 68,3 + 47 70,7 64,2 + 6,5 42,7 39,7 + 3,0
71,2 82,7 - 11,4 67,3 66,3 + 1,0 43,8 41,1 + 2,7
83,7 77,3 + 64 72,6 78,7 - 60 51,0 49,0 + 2,0
65,8 76,8 - 11,0 65,3 75.9 - 10,6 36,3 39,3 - 30
71,3 68,6 + 27 66,1 67,9 - 1,8 40,7 41,9 - 12
68,6 84,5 - 15,9 63,1 69,4 - 63 42,5 45,1 - 26
77,0 87,2 - 10,2 74,4 80,7 - 63 50,6 51,0 - 04
61,1 82,6 - 21,5 65,0 73,5 - 85 34,6 41,2 - 66

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes. — 1 Soweit die Gewinnabfuhrung der Bundesbank
nach Uberschreiten eines Schwellenwertes bei Sondervermégen des Bundes
zur Schuldentilgung eingesetzt wird, bleibt sie hier unbertcksichtigt. —

2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaaten. — 3 Die Vierteljahresdaten
enthalten im Gegensatz zu den auf den jahrlichen Rechnungsergebnissen
des Statistischen Bundesamtes basierenden Jahreszahlen keine Sonderrech-
nungen und Zweckverbande.
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5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

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

Insgesamt zusammen Bund 1) Lander Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) der Lander
442 238 390438 214 002 155510 20 926 51673 + 127 22 067
442 838 386 459 208 920 157 898 19 640 56 237 + 142 21967
452 078 392 313 211779 158 823 21711 59 750 + 16 21634
488 444 421 151 225634 173374 22 142 67 316 - 22 21742
538 243 465 554 251747 191 558 22249 72 551 + 138 21643
561 182 484 182 260 690 200 411 23 081 77 190 - 190 21510
524 000 455615 252 842 182273 20 501 68 419 - 34 20 275
131 507 111845 56 179 47 660 8 006 14148 + 5513 5272
143 006 122 931 66 952 51585 4394 19614 + 461 5324
137 454 117 861 65 380 48 667 3814 19715 - 122 5503
149 216 131 545 72178 52 500 6 867 23712 - 6 042 5411
128 787 109 674 55 941 46 212 7521 13289 + 5824 5154
130 491 113 442 65 247 46 653 1541 17 397 - 347 5140
124 437 108 572 62 354 42 335 3883 15 865 - 1 5048
140 285 123928 69 299 47 073 7 556 21868 - 5511 4933
104 370 54 316 41777 8278 4 885
33684 17783 14 022 1879 1713
35750 20 071 14 438 1242 1713
35109 19 806 14 079 1223 1626
. 36 492 20 682 14117 1692 1626
Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Be- Mehrwertsteuer- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. — 3 Einschl.

rechnungen. — 1 Vor Abzug der an die Lander Uberwiesenen Bundesergan-
zungszuweisungen (BEZ), Anteile am Energiesteueraufkommen und Kom-
pensation fur die Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund. —
2 Zolle sowie die zu Lasten der Steuereinnahmen des Bundes verbuchten

6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten

Gemeindesteuern der Stadtstaaten. — 4 Differenz zwischen dem in der be-
treffenden Periode bei den Landerkassen eingegangenen Gemeindeanteil
an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hierzu Tab. IX. 6) und den im glei-

chen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betragen.

Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Kérper- | Kapital- Einfuhr- |steuer- |Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz- |umsatz- |umla- |steuern |Lander- |EU- lichen
Insgesamt 1) [sammen steuer 3)  |steuer steuer steuer 4) [sammen |steuer steuer gen6) |7) steuern 7) | Zolle Steuern
414 846 162 567 133 090 4568 8275 16 633 136996 103 162 33834| 7085| 86609 18713| 2877 24 409
409 517 159 104 123 896 5394 13123 16 691 137366| 104715 32651 5661| 84554 19774 3059 23058
415 355 161 960 118919 9766 16 333 16 943 139713 108 440 31273 6218 83508 20 579 3378 23 042
446 139 182614 122 612 17 567 22 898 19 537 146688 111318 35370 7013 84 215 21729 3880 24 988
493 817 204 698 131774 25027 22929 24 969 169636 127522 42 114 6 975 85690 22 836 3983 28 263
515 498 220483 141 895 32 685 15 868 30 035 175989| 130789 45200| 6784| 86302 21937| 4002 31316
484 830 193 684 135 165 26 430 7173 24916 176 991| 141907 35084| 4908| 89318 16375| 3604 29 265
118 847 49 649 32793 3668 4727 8462 44 294 33488 10 806 297| 17515 6114 980 7 002
130 829 60 000 34700 10 398 4821 10 080 41890 30 645 11244 1636 20700 5676 927 7 898
125510 52 135 34063 8878 4086 5109 44 338 32705 11633 1690| 20888 5442 1017 7 648
140 312 58 699 40 339 9741 2235 6384 45 468 33951 11517 3161| 27200 4705| 1080 8767
116 731 50 001 33975 2971 4399 8657 43 087 34234 8853| - 36| 17361 5351 966 7 057
120 543 48 503 30481 9141 342 8539 43 424 35176 8248| 1499| 21085 5186 846 7102
115 567 43 486 32150 6732 592 4011 44 365 35717 8 649 1346 22427 3023 920 6 994
132 040 51695 38 559 7 586 1841 3708 46 114 36 780 9334| 2099 28445 2815 872 8112
111163 45127 30 255 6 155 1951 6 766 42 891 34 054 8 837 215 19 001 2814 1115 6793
35628 12322 9340 1130 - 1183 3035 13673 10 805 2869| 1002 6 487 1852 291 1944
37 630 12976 9781 47| - 870 4018 15 253 12 461 2792 487 6975 1649 289 1880
37 199 14 195 10 357 1258 307 2274 13748 10 114 3634 923 6 994 993 348 2090
38224 12673 91311 - 145 - 265 3952 16 250 12 800 3449 384 7 691 934 292 1732

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. — 1 Im Ge-
gensatz zur Summe in Tab. IX. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbe-
steuer (abzuglich der Umlagen), aus den Grundsteuern und aus sonstigen Ge-
meindesteuern sowie der Saldo nicht verrechneter Steueranteile nicht enthal-
ten. — 2 Aufkommensanteile von Bund/Ldndern/Gemeinden (in Prozent):
Lohn- und veranlagte Einkommensteuer 42,5/42,5/15, Koérperschaftsteuer
und nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 50/50/-, Zinsabschlag 44/44/12. —
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3 Nach Abzug von Kindergeld und Altersvorsorgezulage. — 4 Abgeltungsteu-
er auf Zins- und VerduBerungsertrage, nicht veranlagte Steuern vom Er-
trag. — 5 Die haufiger angepasste Verteilung des Aufkommens auf Bund,
Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommensanteile von
Bund/Ldndern/Gemeinden (in Prozent) fur 2009: 53,9/44,1/2. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. — 6 Anteile von Bund/Léandern (in Prozent) far
2009: 21,3/78,7. — 7 Aufgliederung s. Tab. IX. 7.
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7. Bund, Ldnder und Gemeinden: Einzelsteuern

Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Kraft-
Soli- Versi- fahr- Brannt- fahr- Grund- | Erb-
Zeit Energie- |Tabak- |daritats- |cherung-|zeug- Strom-  |wein- zeug- erwerb- |schaft- |sonstige |ins- Gewerbe- |Grund-
steuer steuer zuschlag |steuer steuer 2) |steuer abgaben |sonstige |steuer 2) |steuer steuer 3) gesamt steuer steuern
2003 43188 14094 10 280 8870 . 6531 2204 1442 7336 4800 3373 3205 34 477 24139 9658
2004 41782| 13630 10 108 8751 . 6 597 2195 1492 7740 4646 4284 3105 38982 28373 9939
2005 40 101 14 273 10 315 8750 . 6462 2142 1465 8674 4791 4097 3018 42 941 32129 10 247
2006 39916| 14387 11277 8775 . 6273 2160 1428 8937 6125 3763 2904 49 319 38370 10399
2007 38955| 14254 12349 10331 . 6 355 1959 1488 8898 6952 4203 2783 51401 40116| 10713
2008 39248| 13574 13146| 10478 . 6261 2126 1470 8842 5728 4771 259 52 468 41037| 10807
2009 39822 13366 11927| 10548 3803 6278 2101 1473 4398 4 857 4550 2571 44 028 32421 10936
2008 1.Vj. 4668 2547 3192 4540 . 1547 626 394 2590 1676 1087 761 12 956 10 330 2444
2.Vj. 9570 3267 3502 1950 . 1594 479 338 2290 1461 1301 624 13813 10 850 2815
3.Vj. 9 807 3649 3059 2078 . 1464 488 343 2050 1398 1361 632 13634 10 281 3184
4.Vj. 15203 4111 3392 1911 . 1655 533 396 1912 1193 1022 579 12 065 9577 2364
2009 1.Vj. 4777 2 365 3191 4502 . 1560 594 372 2284 1165 1144 758 12 021 9370 2452
2.Vj. 10 059 3560 3057 1999 . 1569 478 363 2114 1131 1334 608 11447 8433 2 860
3.Vj. 9883 3499 2638 2096 1907 1582 488 335 0 1297 1123 604 10 216 6 800 3233
4.Vj. 15103 3942 3040 1952 1897 1567 542 402 - 1264 950 601 10 344 7818 2391
2010 1.Vj. 4 446 2 462 2 856 4 496 2345 1498 526 372 - 1229 918 667
2009 April 3071 1198 820 627 . 508 140 123 760 368 528 195
Mai 3346 1196 902 777 . 451 176 126 666 376 397 210
2010 April 2766 1134 837 688 803 508 133 124 - 401 397 194
Mai 3473 1079 869 766 718 474 188 123 - 369 366 199
Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Be- gen bei den Landern in der Zeit danach sind kassentechnisch bedingt. —
rechnungen. — 1 Fur die Summe siehe Tabelle IX. 6. — 2 Ab dem 1. Juli 2009 3 Insbesondere Rennwett- und Lotteriesteuer sowie Biersteuer.
steht das Aufkommen aus der Kraftfahrzeugsteuer dem Bund zu. Buchun-
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermogen *
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermégen 1) 5)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- |Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- |nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der  |und Ein- Wertpa- |Hypo- Grund- |tungsver-
Zeit gesamt Beitrdge 3) |Bundes gesamt Renten Rentner 4) |Ausgaben |insgesamt |lagen 6) piere theken 7) |sticke |mdégen
2003 229 371 156 510 71447 231362 196 038 15178 - 1991 7 641 5017 816 1682 126 4 862
2004 8) 231684 156 535 71680 233011 198 587 14 258 - 1327 5158 4980 19 41 118 4834
2005 229 428 156 264 71917 233357 199 873 13 437 - 3929 1976 1794 16 42 123 4888
2006 241 231 168 083 71773 233 668 200 459 13053 + 7563 10 047 9777 115 46 109 4912
2007 236 642 162 225 72928 235459 201 642 13 665 + 1183 12 196 11270 765 46 115 4819
2008 242 770 167 611 73 381 238 995 204 071 14 051 + 3775 16 531 16 313 36 56 126 4645
2009 244 689 169 183 74 313 244 478 208 475 14 431 + 211 16 821 16614 23 64 120 4 525
2008 1.Vj. 57 611 39028 18 241 58 952 50 795 3473 - 1341 10 730 9 459 1095 46 130 4792
2.Vj. 60574 41958 18 241 59 346 50714 3482 + 1228 11923 10 267 1466 61 128 4704
3.Vj. 59 525 40 769 18 215 60 124 51418 3539 - 599 11727 10 421 1128 50 127 4690
4.Vj. 64 495 45 851 18 231 60 100 51301 3548 + 4395 16 912 16 399 336 50 126 4677
2009 1.Vj. 58 681 39 891 18 500 60 105 51554 3633 - 1424 14 902 14 699 15 56 132 4618
2.Vj. 60812 42 140 18 384 60 263 51410 3626 + 549 15 280 15 082 15 59 124 4593
3.Vj. 59783 41142 18 364 61841 52 869 3580 - 2058 13 647 13428 40 60 119 4585
4.Vj. 64 864 46 005 18 594 61993 52917 3583 + 2871 16 812 16 608 23 61 120 4582
2010 1.Vj. 59 761 40 601 18917 61861 53 059 3582 - 2100 14 922 14717 20 64 120 4490
Quelle: Bundesministerium fur Arbeit und Soziales sowie Deutsche Renten- nung. — 3 Einschl. Beitrage fur Empfanger 6ffentlicher Geldleistungen. —
versicherung. — * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-Bahn- 4 Bis 1.Vj. 2004 einschl. Pflegeversicherung der Rentner. — 5 Entspricht im
See” — 1 Die endgultigen Jahresergebnisse weichen von den Vierteljahreser- Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Viertel-
gebnissen ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. — jahresende. — 6 Einschl. Barmittel. — 7 Ohne Darlehen an andere Sozialver-
2 Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrech- sicherungstrager. — 8 Einnahmen einschl. Erlés aus Beteiligungsverkauf.
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9. Bundesagentur fur Arbeit: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter:
Zuschuss
davon: davon: bzw.
Arbeits- Saldo der |Betriebs-
losen- beruf- Umlagen- |Ein- mittel-
unter- West- Ost- liche West- Ost- finanzierte|nahmen |darlehen
ins- Um- ins- stitzun-  |deutsch- |deutsch- |Foérde- deutsch- |deutsch- |MaBnah- |und des
gesamt 1) |Beitrdge |lagen 2) gesamt3) |gen4)5) |land land rung 5)6) |land land men 7) Ausgaben |Bundes
50 635 47 337 2081 56 850 29735 21528 8207 19 155 10 564 8591 1948| - 6215 6215
50 314 47 211 1674 54 490 29 746 21821 7 925 16 843 9831 7011 1641 - 4176 4175
52 692 46 989 1436 53 089 27 654 20 332 7 322 11590 7421 4169 1450 - 397 397
55 384 51176 1123 44 162 23249 17 348 5901 9259 6 185 3074 1089 + 11221 0
42 838 32 264 971 36 196 17 356 13 075 4282 8370 5748 2623 949| + 6643 -
38 289 26 452 974 39 407 14 283 10 652 3631 8712 6222 2490 920 - 1118 -
34254 22 046 1000 48 057 20 866 16 534 4332 11595 8794 2 801 1946| - 13803 -
9932 7738 78 10 044 5321 3971 1350 2032 1370 662 408| - 113 -
10 837 7910 303 9383 4598 3440 1157 2089 1423 666 259| + 1454 -
10 366 7765 232 8357 3910 2979 931 1985 1363 622 160 + 2010 -
11703 8 851 357 8412 3528 2684 843 2264 1591 674 122| + 3292 -
8714 5955 83 11295 4299 3183 1116 2088 1473 615 327| - 2581 -
9 690 6931 21 10 367 3739 2761 978 2182 1556 626 255| - 677 -
9330 6317 272 8 648 3245 2442 804 2053 1462 592 149| + 683 -
10 555 7 248 409 9098 3001 2267 733 2389 1731 657 189| + 1458 -
6283 5248 192 10 396 4723 3556 1167 2318 1688 630 480 - 4113 -
6490 5421 261 12 391 5563 4376 1187 2893 2193 700 491 5901 -
6 853 5316 250 12 480 5465 4439 1026 3026 2325 701 630 - 5626 -
14 627 6061 296 12790 5115 4163 951 3358 2588 770 345 + 1837 -
10 020 5196 714 11 681 6 475 5112 1362 2957 2263 694 2081 - 1661 -
Quelle: Bundesagentur fur Arbeit. — 1 Ohne Liquiditatshilfen des Bun- ken-, Renten- und Pflegeversicherungsbeitrdge. — 6 Berufliche Bildung,

des. — 2 Umlagen fur die Winterbauférderung und fur das Insolvenz-
geld. — 3 Ab 2005 einschl. Aussteuerungsbetrag bzw. Eingliederungsbeitrag
an den Bund. — 4 Arbeitslosengeld und Kurzarbeitergeld. — 5 Einschl. Kran-

Forderung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, MaBnahmen zur Arbeitsbe-
schaffung, Zuschisse an Personal-Service-Agenturen, Entgeltsicherung und
Existenzgrindungszuschusse. — 7 Winterbauférderung und Insolvenzgeld.

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- B Zahn- Saldo der
haus- Arztliche |arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil-und |Kranken- |waltungs- |und Aus-
gesamt Beitrage 2) |mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel |geld ausgaben 5)| gaben
141 654 138 383 . 145 095 46 800 24218 24 301 11819 9 409 6973 8206| - 3441
144 279 140 120 1000 140 260 47 594 21811 22 955 11263 8281 6 367 8196| + 4020
145 742 140 250 2 500 144 071 48 959 25358 23096 9928 8284 5868 8303| + 1671
149 929 142 183 4200 148 297 50 327 25835 23 896 10 364 8303 5708 8319 + 1632
156 058 149 964 2 500 154 314 50 850 27 791 24788 10 687 8692 6017 8472 + 1744
162 763 156 130 2 500 161334 52623 29 145 25 889 10 926 9095 6583 8680 + 1429
169 430 158 607 7 200 170 825 56 105 30742 27782 11242 9532 7241 8989| - 1396
36 437 35693 - 37 147 12948 6 687 6123 2670 1918 1525 1879 - 710
39316 37 306 1250 38 299 12 893 6 862 6163 2 697 2 160 1510 1930 + 1017
37939 37 138 - 38 068 12 750 6 897 6 062 2552 2199 1451 1987 - 129
41987 39 829 1250 40 384 12 363 7313 6 481 2797 2378 1527 2618| + 1602
37937 37 136 - 39010 13410 7 084 6409 2711 2011 1643 1898 - 1073
40 361 38491 1250 40 232 13 387 7339 6434 2728 2292 1644 2021 + 129
39 185 38338 - 39733 13012 7215 6415 2 660 2271 1602 2045| - 548
44 387 41838 1250 42 165 12913 7 588 6812 2894 2461 1672 2704) + 2222
42 502 39324 2575 41432 14 154 7 463 6969 2797 2095 1822 1977 + 1069
42 540 40 464 1377 42 400 14 092 7 652 6810 2857 2392 1779 2083 + 140
42752 38827 3002 42 548 13 967 7574 6981 2684 2437 1746 2324| + 204
41635 39992 246 44 445 13892 8052 7021 2904 2607 1895 2604 - 2809
43183 38 542 3878 43 274 14769 7 555 6933 2871 2197 1996 2130| - 91
Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. — 1 Die endgultigen Jahreser- 4 Einschl. Zahnersatz. — 5 Netto, d. h. nach Abzug der Kostenerstattungen

gebnisse weichen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei
diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. Ohne Einnahmen und Ausga-
ben im Rahmen des Risikostrukturausgleichs. — 2 Einschl. Beitrdge aus ge-
ringfligigen Beschaftigungen. — 3 Bundeszuschuss und Liquiditatshilfen. —
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fur den Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager. Einschl. Ver-
waltungsausgaben fur Disease-Management-Programme. — 6 Angaben zu
einzelnen Ausgabenkategorien fur 2010 wegen geanderter statistischer Ab-
grenzung nur begrenzt mit Vorjahresangaben vergleichbar.
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Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationare Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
16 844 16 665 17 468 2361 8183 4090 951 853 - 624
16 817 16 654 17 605 2 365 8 349 4049 925 851 - 788
17 526 17 385 17 891 2409 8516 4050 890 875 - 366
17 749 17611 18 064 2437 8671 4017 862 886 - 315
18 036 17 858 18 385 2475 8 831 4 050 861 896 - 350
19785 19 608 19 163 2605 9 054 4225 868 941 + 622
21314 21189 20 327 2754 9288 4 467 877 996 + 987
4301 4265 4591 624 2191 1014 212 238 - 290
4 469 4432 4528 595 2192 993 213 231 - 59
4 440 4403 4617 623 2226 1012 216 213 - 177
4813 4761 4608 626 2218 1015 217 209 + 204
4421 4381 4681 641 2229 1022 210 255 - 261
4597 4563 4703 634 2251 1025 221 230 - 106
5167 5133 4872 665 2280 1089 218 234 + 295
5583 5535 4884 662 2293 1103 219 220 + 698
5110 5082 4970 676 2284 1104 215 274 + 139
5275 5253 4977 662 2308 1100 217 248 + 298
5279 5239 5157 706 2338 1115 219 246 + 122
5650 5614 5223 710 2358 1148 225 228 + 427
5241 5175 5298 722 2362 1151 217 264 - 56
Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. — 1 Die endgultigen Jahreser- beitrag Kinderloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkommens). — 3 Fur

gebnisse weichen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei
diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. — 2 Seit 2005: Einschl. Sonder-

12. Bund: marktmaéaBige Kreditaufnahme

Mio €
Neuverschuldung,
gesamt 1) darunter:
Veran- Veran-
derung der |derung der
Geldmarkt- |Geldmarkt-
brutto 2) netto kredite einlagen
+ 227483 + 42270 + 1236 + 7218
+ 227441 + 44410| + 1844 + 802
+ 224922 + 35479| + 4511 + 6 041
+ 221873 + 32656 + 3258| + 6 308
+ 214995| + 699 + 1086| — 4900
+ 233356| + 26208| + 6888| + 9036
+ 312729 + 66821 - 8184| + 106
+ 68285| + 4 600 12649 - 11200
+ 54415| + 22020| + 5792| + 27209
+ 51413 20 291 4783| - 27450
+ 40882 + 667 | - 12571 + 6 541
+ 69510 + 10443| + 12306| - 705
+ 52618 + 7478| + 4872 + 10289
+ 53933 - 2231| - 10736| - 12088
+ 57296| + 10519| + 447 + 11541
+ 66560| + 20334| - 2256| - 7856
+ 96270| + 46283| - 2791 + 26434
+ 82451 + 1343| + 1268 - 15901
+ 67 448 | - 1139| - 4406| - 2572
+ 74369| + 12637 - 5322]| - 1520

Quelle: Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur

GmbH. — 1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabili-

sierung” (SoFFin) und Sondervermégen , Investitions-
und Tilgungsfonds”. — 2 Nach Abzug der Ruckk&ufe.

Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009 P)

2007 1.Vj.
2.Vj.
ERV
4.vj.

2008 1.Vj.
2.Vj.
3Vj.
avj.

2009 1.Vj.
2.Vj.
3Vj.
avj. p

2010 1.Vj. ts)

nicht erwerbsmaBige Pflegepersonen.

13. Gebietskorperschaften:

Glaubigern »

Verschuldung nach

Mio €
Bankensystem Inléndische Nichtbanken
Sozial-
Bundes- |Kredit- versiche-
insgesamt |bank institute rungen sonstige 1) | Ausland ts)
1358 137 4 440 530 700 341 301 956 520 700
1430 582 4440 544 200 430 306912 574 600
1489 029 4440 518 500 488 312 201 653 400
1533697 4 440 496 900 480 329177 702 700
1540 381 4440 457 000 476 312 265 766 200
1564 590 4 440 435700 510 323 240 800 700
1656 508 4 440 441 400 516 331452 878 700
1538 621 4 440 513 900 480 320701 699 100
1556 684 4 440 504 600 480 319 864 727 300
1535253 4440 489 000 480 307 833 733 500
1540 381 4 440 457 000 476 312 265 766 200
1541759 4440 467 300 475 305 344 764 200
1554 151 4 440 462 200 506 291 906 795 100
1547 336 4440 431900 506 298 490 812 000
1564 590 4440 435 700 510 323 240 800 700
1594 621 4440 426 500 514 324 567 838 600
1646 307 4440 430 400 520 327 047 883 900
1651955 4 440 439 600 520 322995 884 400
1656 508 4 440 441 400 516 331452 878 700
1678 100 4440 450 100 518 341342 881700

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

Mio €
Darlehen von
Obliga- Direkt- Nichtbanken Altschulden
Unver- tionen/ auslei-
zinsliche Schatz- hungen Aus-
Stand am Schatz- anwei- Bundes- Bundes- der Sozial- gleichs-
Jahres- bzw. Ins- anwei- sungen obliga- schatz- Anleihen  |Tages- Kredit- versiche- forde- sonstige
Quartalsende gesamt sungen 1) |2)3) tionen 2) briefe 2) anleihe institute 4 |rungen sonstige 4 |rungen 5) |5)6)
Gebietskorperschaften
2004 1430582 35722 279796 168 958 10 817 495 547 . 379984 430 53672 5572 84
2005 1489 029 36 945 310 044 174 423 11 055 521 801 . 366 978 488 62 765 4443 88
2006 1533697 37834 320 288 179 940 10 199 552 028 . 356 514 480 71889 4443 82
2007 1540 381 39510 329108 177 394 10 287 574512 . 329 588 476 74 988 4443 76
2008 4.Vj. 1564 590 44 870 337 261 172 037 9 649 584 144 3174 325648 510 82781 4443 73
2009 1.Vj. 1594 621 70 315 341169 177 859 9436 586 340 3413 320 494 514 80 564 4443 74
2.V). 1646 307 99 170 353 904 174 146 9490 600 012 3185 310 665 520 90 699 4443 73
3.V 1651955 110 126 346 833 181 326 9450 587 608 2746 315 889 520 92 945 4443 72
4.Vj. p) 1656 508 106 220 361475 174 219 9471 594 999 2495 303 570 516 99 031 4442 71
2010 1.Vj. ts) 1678 100 94 080 373838 191722 9441 602 650 2286 297 773 518 101 276 4442 73
Bund 789 10) 11)
2004 812123 34 440 95 638 159 272 10817 460 380 34 835 333 10 751 5572 83
2005 886 254 36 098 108 899 174 371 11055 510 866 29318 408 10710 4443 87
2006 918 911 37798 103 624 179 889 10 199 541 404 30 030 408 11 036 4443 82
2007 939 988 37385 102 083 177 394 10 287 574 156 . 22829 408 10 928 4443 75
2008 4.Vj. 966 197 40 795 105 684 172 037 9 649 583 930 3174 35 291 448 10674 4443 72
2009 1.Vj. 986 530 64 653 104 571 177 859 9436 586 225 3413 24 804 448 10 605 4443 74
2.V]. 1032813 95 758 113 060 174 146 9490 599 898 3185 21634 448 10 680 4 443 72
3.V). 1034 156 107 415 107 171 181 326 9 450 587 493 2746 22877 448 10718 4443 71
4.V). 1033017 104 409 113 637 174 219 9471 594 780 2495 18 347 448 10 700 4442 70
2010 1.Vj. 1045 654 93 630 117 695 191722 9441 602 345 2286 13303 448 10 270 4442 73
Lander
2004 448 672 1282 179 620 228 644 3 39122 1
2005 471 375 847 201 146 221163 3 48 216 1
2006 481 850 36 216 665 209 270 2 55 876 1
2007 484 373 2125 227 025 194 956 2 60 264 1
2008 4.Vj. 483 875 4075 231577 179 978 3 68 241 1
2009 1.Vj. 492 771 5661 236 599 184 415 6 66 090 1
2.V]. 497 725 3411 240 844 177 307 12 76 149 1
3.V 501092 2711 239661 180 349 12 78 358 1
4.Vj. p) 505 231 1811 247 838 171112 8 84 461 1
2010 1.Vj. p) 511619 450 256 143 167 878 10 87 137 1
Gemeinden 12
2004 112 538 - 812 108 231 86 3410
2005 116 033 - 466 111 889 77 3601
2006 118 380 - 256 113 265 70 4789
2007 115 920 - 256 111 803 66 3796
2008 4.Vj. 114518 - 214 110379 60 3866
2009 1.Vj. 115 320 - 114 111276 60 3870
2.V). 115 769 - 114 111725 60 3870
3.Vj. 116 707 - 114 112 663 60 3870
4.Vj. p) 118 260 - 219 14111 60 3870
2010 1.Vj. ts) 120 827 . 305 116 592 60 3870
Sondervermogen 7) 8 9) 13)
2004 57 250 - 4538 9 685 . 34 355 8274 8 389
2005 15 367 . - 51 . 10 469 4609 - 238
2006 14 556 . - 51 10 368 3950 - 188
2007 100 . - - 100 - - -
2008 4.Vj. - - - - - - -
2009 1.Vj. - - - - - - -
2.V]. - - - - - - -
3.V]. - - - - - - -
4.Vj. - - - - - - -
2010 1.Vj. - - - - - - -

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes. — * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte unter-
einander. — 1 Einschl. Finanzierungsschatze. — 2 Ohne den Eigenbestand
der Emittenten. — 3 Die Landerschatzanweisungen decken auch den langfris-
tigen Laufzeitbereich ab. — 4 Im Wesentlichen Schuldscheindarlehen und
Kassenkredite. Einschl. der bei ausléndischen Stellen aufgenommenen Darle-
hen. Sonstige Darlehen von Nichtbanken einschl. Darlehen von &ffentlichen
Zusatzversorgungskassen und der Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfe-
abgabe. — 5 Ohne Gegenrechnung offener Forderungen. — 6 Hauptsach-
lich auf fremde Wahrung lautende Altschulden gemaB Londoner Schulden-
abkommen, Wohnungsbau-Altverbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Woh-
nungsbauverbindlichkeiten; ohne im eigenen Bestand befindliche Stucke. —
7 Die durch die gemeinsame Emission von Bundeswertpapieren aufgenom-
menen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktstatistik — ent-
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sprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund und den Son-
dervermégen nachgewiesen. — 8 Zum 1. Jan. 2005 erfolgte eine Mittibernah-
me der Schulden des Fonds ,,Deutsche Einheit” durch den Bund. Das genann-
te Sondervermégen wird danach nur noch beim Bund ausgewiesen. —
9 Zum 1. Juli 2007 erfolgte eine Mitibernahme der Schulden des ERP-Sonder-
vermoégens durch den Bund. Das genannte Sondervermogen wird danach
nur noch beim Bund ausgewiesen. — 10 Ab Dezember 2008 einschl. Verschul-
dung des ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” (SoFFin). — 11 Ab
Marz 2009 einschl. Verschuldung des Sondervermégens , Investitions- und Til-
gungsfonds”. — 12 Einschl. Verschuldung der kommunalen Zweckverbande,
Angaben fur andere Termine als Jahresende gesch&tzt. — 13 ERP-Sonderver-
mogen (bis einschl. Juni 2007), Fonds ,Deutsche Einheit” (bis einschl. 2004)
und Entschadigungsfonds.
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1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2008 2009 2010
2007 2008 2009 2007 2008 2009 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj. 1.Vj.
Position Index 2000=100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 114,01 114,2 94,7 1,8 02| -171 06| - 85| -203| -232| -164| - 75 6,8
Baugewerbe 79,2 81,9 80,7 0,8 35| - 15 3,2 07| - 59| - 29 0,9 17| - 3.7
Handel, Gastgewerbe und
Verkehr 1) 112,5 114,3 107,7 2,9 1,51 - 58 16| - 15| - 66| - 75| - 57| - 33| - 0,2
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleister 2) 1156 117,5] 1156 4,8 1.6 - 1,6 1.4 02| - 13| - 22| - 20| - 09 0,9
Offentliche und private Dienst-
leister 3) 106,6| 108,6| 110,1 2,1 1,9 1,4 2,1 2,0 0,7 1,1 1,4 2,2 2,3
Bruttowertschépfung 110,5| 112,0| 1058 2,9 14| - 55 15| - 20| - 69| - 79| - 53| - 20 2,2
Bruttoinlandsprodukt 4) 108,9 110,3 104,8 2,5 1,31 - 49 1,4 - 1,7 - 64| - 70| - 47| - 15 1,7
Il. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 5) 102,6 102,9 1029 - 0,3 04| - 01 04| - 06| - 0,3 04| - 05| - 00| - 1,2
Konsumausgaben des Staates 104,8| 107,0f 110,6 17 2,1 3,4 2,2 2,3 3,4 3,4 4,0 2,7 2,4
Ausristungen 123,2| 127,3| 1011 11,0 33| -205 58| - 30| -201| -234| -208| -179 0,8
Bauten 86,2 88,4 87,4 0,0 26| - 11 2,7 03| - 57| - 30 1,2 25| - 31
Sonstige Anlagen 6) 135,9| 143,2] 150,3 6,5 53 49 5.6 4,7 44 4,5 5.3 5.5 6,0
Vorratsveranderungen 7) 8) . . . 0,0 04| - 0,9 0,3 1,7 00| - 12| - 08| - 15 0,5
Inlandische Verwendung 101,1 102,9 100,7 1,0 1,7) - 21 1,8 1.7 - 16| - 27| - 18| - 24 0,1
AuBenbeitrag 8) . . . 15| - 03] - 29| - 04| - 33| - 50| - 44| - 31 0,8 1,6
Exporte 164,0 168,7 144,3 7,5 29| - 145 4,2 - 57| -169| -20,1| -155| - 48 7.5
Importe 141,1 1471 1331 4,8 43| - 95 5,8 1,2 - 80| -129| -101| - 71 4,2
Bruttoinlandsprodukt 4) 108,9 110,3 104,8 2,5 1,31 - 49 .41 - 1,71 - 64| - 701 - 471 - 15 1,7
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
lIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 5) 1375,4| 1409,7| 1410,8 1,4 2,5 0,1 3,0 08| - 0,3 05| - 0,7 0,7 0,7
Konsumausgaben des Staates 435,6| 451,8] 473,55 2,2 3,7 4,8 3,8 3,6 5,3 4,7 5,9 3,5 3,6
Ausrlstungen 196,5 201,8 158,2 10,2 27| - 21,6 53| - 35| -21,1| -244) -219| -191] - 05
Bauten 231,5 245,0 244.,4 6,3 58] - 0.2 6,4 34| - 35| - 21 1.1 30| - 28
Sonstige Anlagen 6) 27,5 27,9 27,3 3,4 16 - 22 1,6 07| - 25| - 23| - 23| - 17 0,8
Vorratsveréanderungen 7) - 10,0 39| - 18,2 . . . .
Inléndische Verwendung 2256,5| 2340,1| 2 296,0 2,9 37| - 1,9 4,3 3,0 - 1,1 - 25 - 1,7 - 21 1,5
AuBenbeitrag 171,7| 1557 1131 . . . . . . . . . .
Exporte 1139,5| 1179,4| 979,3 8,0 35| -17,0 53| - 55| -190| -231| -185| - 65 8,9
Importe 967,8| 1023,7| 866,2 4,9 58| - 154 94| - 01| -13,0| -191| -17,6| - 11,5 5.3
Bruttoinlandsprodukt 4) 2428,2| 2495,8| 2409,1 4,4 28| - 35 2,8 02| - 50| - 58| - 29| - 03 32
IV. Preise (2000 = 100)
Privater Konsum 110,5| 1128 113,0 1,8 2,1 0,2 2,6 1,3 0,0 01| - 02 0,7 1,9
Bruttoinlandsprodukt 108,1| 109,8| 111,4 1,9 1,5 1,5 1,4 2,0 1,6 1,3 1,9 1,2 1,4
Terms of Trade 100,2 99,4 103,2 04| - 08 38| - 22 1,6 31 3,6 5.2 3,1 0,2
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1180,9| 1225112233 2,8 37| - 01 41 3,5 1,1 - 00| - 06| - 09 0,9
Unternehmens- und Vermoégens-
einkommen 659,4 661,0 583,2 4,8 0,2} -118 - 02| - 98| -195| -200} - 75 1.5 15,2
Volkseinkommen 1840,3| 1886,0| 1806,6 3,5 25| - 42 25 - 09| - 68 - 71 - 31| - 0.2 5.6
Nachr.: Bruttonationaleinkommen| 2 477,71 2 537,01 2 444,0 4,4 241 - 37 27l - 041 - 531 - 571 - 32| - 05 3,1
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2010. — 1 Einschl. Nach- Gutersubventionen). — 5 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbs-
richtenGbermittlung. — 2 Kredit- und Versicherungsgewerbe, Grundsttcks- zweck. — 6 Immaterielle Anlageinvestitionen (u. a. EDV-Software, Urheber-
wesen, Vermietung und Unternehmensdienstleister. — 3 Einschl. Hausliche rechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. — 7 Einschl. Nettozugang an Wert-
Dienste. — 4 Bruttowertschépfung zuzuglich Gutersteuern (saldiert mit sachen. — 8 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *)

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
Metall- tungsgera-
erzeugung |ten, elektro- Her-
und -bear- |nischen und stellung
Vor- In- Ge- Ver- beitung, optischen von
leistungs-  |vestitions- |brauchs- brauchs- Herstellung | Erzeugnissen Kraftwa-
Produ- guter- guter- guter- guter- von Metall- | sowie von gen und
zierendes |Bauhaupt- zZu- produ- produ- produ- produ- erzeug- elektrischen |Maschinen- |Kraftwa-
Gewerbe gewerbe Energie sammen zenten zenten zenten zenten nissen Ausrustungen| bau genteilen
2005=100
Gewichtin % 1) 100,00 I 5,56 I 8,76 I 85,69 I 33,96 I 35,37 I 2,78 I 13,58 I 12,15 I 10,82 I 12,48 I 12,34
Zeit
2005 99,7 99,5 100,1 99,7 99,7 99,6 99,7 99,6 99,6 99,8 99,5 99,6
2006 105,4 105,8 101,0 105,8 107,1 106,0 107,3 101,7 107,3 112,9 107,5 102,6
2007 111,6 108,9 98,2 113,1 114,6 114,9 108,4 105,8 114,0 124,4 119,4 109,7
2008 111,5 108,3 95,6 113,4 114,2 116,8 104,0 104,4 114,4 128,8 124,5 104,5
20091 94,3 108,2 90,7 93,7 93,3 92,0 87,6 100,6 87,5 100,8 92,2 82,0
2008 Sept. 117,6 125,2 89,6 120,0 119,2 125,8 115,7 107,7 119,9 135,9 129,4 113,9
Okt. 115,7 123,2 98,0 1171 117,4 119,2 113,3 111,6 117,6 133,0 125,9 104,4
Nov. 112,2 116,9 97,5 113,4 108,8 119,7 111,7 108,7 109,4 133,5 126,5 100,9
Dez. 95,5 84,9 99,8 95,7 82,6 107,6 84,6 99,6 80,1 109,7 136,3 61,6
2009 Jan. n) 86,8 58,9 105,4 86,7 86,8 82,0 84,8 98,8 82,3 95,7 86,2 67,9
Febr.n 86,4 67,5 93,2 86,9 86,8 84,0 85,1 95,4 82,3 96,6 90,4 65,4
Marz ) 97,3 104,3 92,6 97,3 93,8 99,0 93,2 102,3 87,4 104,3 105,0 84,4
April 89,0 117,6 82,4 87,8 87,1 84,6 83,6 98,9 81,0 91,3 86,9 70,2
Mai r) 91,8 117,7 80,9 91,3 90,6 90,2 83,2 97,8 84,0 93,7 89,1 83,5
Junin 96,4 123,8 84,2 95,9 94,7 97,0 83,9 98,3 88,6 98,6 95,2 91,1
Julin 94,6 126,2 86,1 93,4 95,6 89,9 80,1 99,7 87,8 99,2 86,0 83,7
Aug. ") 88,9 122,0 84,4 87,2 92,3 79,1 74,0 98,0 84,6 95,9 78,6 65,1
Sept. 1) 103,3 129,1 85,9 103,4 102,0 104,2 99,4 105,8 96,0 109,2 102,5 103,2
Okt. n 102,0 126,1 93,5 101,3 103,5 97, 98,5 106,6 97,1 111,8 89,9 97,9
Nov. ) 103,7 121,2 95,7 103,4 103,4 101,8 102,7 107,8 99,3 113,9 93,0 99,8
Dez. ") 91,1 83,9 103,6 90,3 83,1 94,8 82,8 98,0 79,4 99,7 103,4 71,3
2010 Jan.n 89,8 49,4 110,4 90,3 95,4 82,7 89,0 97,7 88,3 99,7 77,6 82,4
Febr. 1) 91,6 55,4 99,8 93,1 96,0 89,9 91,8 94,2 91,0 103,3 83,2 91,8
Mérz r) 106,3 105,0 98,1 107,2 109,2 106,5 99,7 105,6 105,4 115,6 103,4 108,3
April x) 101,4 123,2 90,1 101,1 106,5 97,4 91,5 99,1 102,6 109,4 92,9 99,4
Mai x) p) 103,2 122,2 85,4 103,8 109,4 100,8 93,2 99,7 105,0 112,8 96,5 104,4
Veranderung gegenulber Vorjahr in %
2005 + 3,0 - 54 + 04 + 39 + 30 + 50 + 01 + 39 + 1,4 + 8,8 + 5,1 + 4.1
2006 + 57 + 63 + 09 + 6,1 + 74 + 64 + 76 + 21 + 7,7 + 131 + 80 + 30
2007 + 59 + 29 - 28 + 69 + 70 + 84 + 1,0 + 40 + 62 + 10,2 + 111 + 69
2008 - 01 - 06 - 26 + 03 - 03 + 17 - 41 - 1.3 + 04 + 3,5 + 43 - 47
20091 - 154 - 01 - 51 - 174 - 183 - 21,2 - 158 - 36 - 235 - 217 - 259 - 215
2008 Sept. - 15 - 14 44 - 13 - 18 + 04 - 57 - 39 - 05 - 0,4 - 02 - 66
Okt. - 37 - 24 - 50 - 36 - 37 - 39 - 66 - 1.8 - 32 - 2,7 - 10 - 124
Nov. - 1 - 11 - 96 - 74 - 94 - 68 - 7.6 - 35 - 10,0 - 5.1 - 25 - 173
Dez. - 1.3 - 40 - 90 - 12,0 - 189 - 95 - 148 - 20 - 206 - 15 - 05 - 316
2009 Jan. " - 184 - 249 + 0,6 - 20,0 - 22,7 - 23,6 - 16,8 - 39 - 264 - 220 - 20,5 35,0
Febr. 1) - 21,0 - 20,6 - 48 - 224 - 239 - 27,0 - 208 - 48 - 282 - 232 - 21,8 - 440
Mérz r) - 196 + 40 - 120 - 215 - 255 - 228 - 205 - 62 - 313 - 258 - 215 - 323
April 1) - 22,0 + 64 - 174 - 24,2 - 26,8 - 28,9 - 221 - 26 - 324 - 284 - 29,9 - 398
Mai ) - 174 + 29 - 12,8 - 19,0 - 22,7 - 211 - 14,2 - 28 - 28,6 - 258 - 254 - 21,6
Junin) - 171 + 27 - 33 - 19,3 - 213 - 223 - 211 - 42 - 27,8 - 263 - 291 20,6
Julin - 164 + 29 33 - 188 - 198 - 229 - 158 - 44 - 259 - 244 - 320 - 20,2
Aug. " - 16,1 + 38 - 15 - 187 - 19,0 - 238 - 17,7 - 53 - 250 - 238 - 30,9 - 22,7
Sept. 1) - 122 + 31 - 41 - 138 - 144 - 17,2 - 141 - 1.8 - 199 - 196 - 208 - 94
Okt. 1 11,8 + 24 - 46 13,5 - 11,8 18,2 13,1 - 45 17,4 15,9 - 28,6 - 62
Nov. 1) - 76 + 37 - 1,8 - 88 - 5,0 - 150 - 81 - 08 - 92 - 14,7 - 26,5 - 1,1
Dez. ") - 46 - 12 + 38 - 56 + 06 - 11,9 - 21 - 16 - 09 - 9,1 - 241 + 157
2010 Jan. " + 3,5 - 16,1 + 47 + 4,2 + 99 + 09 + 50 - 1,1 + 73 + 4,2 10,0 + 21,4
Febr.n + 6,0 - 179 + 71 + 71 + 10,6 + 7,0 + 79 - 13 + 10,6 + 6,9 - 80 + 404
Marzr) + 92 + 07 + 59 + 10,2 + 16,4 + 76 + 70 + 32 + 20,6 + 10,8 - 1.5 + 283
April x) + 139 + 48 + 93 + 151 + 223 + 151 + 94 + 02 + 26,7 + 198 + 69 + 416
Mai x) p) + 124 + 38 + 56 + 137 + 20,8 + 11,8 + 12,0 + 19 + 250 + 204 + 83 + 250
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Erlduterungen Gewerbes im Basisjahr 2005. — x Vorlaufig; vom Statistischen Bundesamt

siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10
bis I1.12. — o Mit Hilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. —
1 Anteil an der Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Produzierenden
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schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen Pro-
duktionserhebung.
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davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsguter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Verande- Verande- Verande- Veréande- Verande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2005=100 |% 2005=100 |% 2005=100 | % 2005=100 |% 2005=100 |% 2005=100 | %
insgesamt
2005 99,7 + 6,5 99,7| + 5.6 99,7 + 7.3 99,8| + 5,6 99,7 - 1,5 99,8| + 8,1
2006 10,7 + 11,0 139 + 142 109,4| + 9,7 1053| + 5,5 108,4| + 8,7 104,3| + 4,5
2007 123,1 + 11,2 1252 + 9,9 1232 + 126 1M1,9| + 6,3 110,3| + 1,8 12,5 + 7,9
2008 115,5 - 6,2 121,2 - 3,2 112,9 - 8,4 108,1 - 3,4 103,5 - 6,2 109,7 - 2,5
2009 875 - 242 893 - 263 852| - 245 948| - 123 885| - 145 9,9 - 11,7
2009 Mai 83,0 - 316 84,1 - 350 81,4) - 316 89,1 - 123 829| - 185 91,2 - 10,3
Juni 89,7 - 264 91,7 - 295 882 - 258 90,8 - 132 87,7 - 181 91,9 - MN,4
Juli 90,2 - 238 91,7| - 285 882 - 21,8 97,7 - 121 857| - 124 101,8| - 11,9
Aug. 83,9 - 243 87,7 - 257 80,1 - 244 92,9 - 16,2 76,0 - 20,7 98,6 - 15,1
Sept. 953| - 16,3 97,6 - 200 929| - 146 101,8| - 9,2 110,6| - 3,7 98,7 - 11,2
Okt. 92,0 - 126 98,1 - 146 8,9 - 118 99,2| - 9,2 101,0| - 8,7 98,6 - 9,4
Nov. 96,8 - 1.5 101,0 - 1,5 93,6 - 1,0 99,7 - 6,4 99,4 - 41 99,7 7.2
Dez. 89,5| + 4,8 87,3| + 4,8 91,4 + 6,3 87,0 - 4,0 86,9| + 5.7 87,01 - 6,9
2010 Jan. 97,5 + 20,1 1048 + 229 92,5| + 20,9 98,9| + 3,2 935 + 1,4 100,8| + 1,0
Febr. 98,5 + 245 1038 + 32,7 94,6 + 22,7 1009| + 3,2 94,1 + 194 103,2| - 1,1
Marz 113,3 + 27,2 119,4 + 38,0 110,1 + 23,0 107,7 + 9,7 107,3 + 21,2 107,8 + 6,3
April 106,1 + 330 157 + 408 101,6| + 31,8 94,3 + 7.8 99,5 + 236 92,6 + 31
Mai p) 106,41 + 282 1381 + 353 102,81 + 263 97,71 + 9,7 10571 + 27,5 94,9 + 4,1
aus dem Inland
2005 99,7 + 3,4 99,7 + 4,0 99,6 + 2,8 99,7 + 4,2 99,7 - 3,2 99,7 + 6,7
2006 1090 + 9,3 133 + 136 106,4| + 6,8 103,4| + 3,7 11,0 + 11,3 1009 + 1,2
2007 187 + 8,9 1247) + 10,1 1158 + 8,8 107,0| + 3,5 1096 - 1,3 106,1 + 5.2
2008 13,1 - 4,7 121,8| - 23 107,5| - 7,2 103,9| - 2,9 107,1 - 2,3 102,9| - 3,0
2009 88,0 - 222 89,9 - 26,2 86,5 - 19,5 87,4 - 15,9 89,9 - 16,1 86,6 - 15,8
2009 Mai 84,2 27,7 83,3 - 355 85,4 21,9 81,6 - 15,8 83,3 - 18,8 81,0 - 14,8
Juni 876 - 268 90,9 - 308 859 - 243 82,0 - 183 857 - 206 80,8 - 17,5
Juli 94,21 - 196 92,7 - 289 9,6 - 107 878 - 165 849 - 17,0 888 - 162
Aug. 868 - 225 89,6 26,9 84,1 - 19,0 888 - 17,7 81,9 - 142 91,0/ - 188
Sept. 93,1 - 18,9 97,6 - 208 88,3 - 18,7 98,4 - 10,5 121,9 + 1.1 90,7 - 14,8
Ookt. 92,7 - 131 101,2) - 11,8 858 - 142 90,7| - 140 103,7 9,5 864 - 158
Nov. 95,1 - 1,9 103,9| + 2,6 886| - 3,9 89,6 - 128 97,4 - 123 870 - 130
Dez. 84,5 + 2,1 87,5 + 7.9 82,8 - 0,6 79,4 - 9,4 82,6 - 3,6 78,3 - 11,2
2010 Jan. 96,3 + 121 1050 + 21,5 90,3| + 6,5 88,8| - 1,4 86,8 - 1,6 89,5 - 1,3
Febr. 947 + 17,5 1033 + 32,6 883| + 8,5 89,5 + 0,3 86,0 + 7,5 90,6 - 1,7
Marz 110,0 + 221 120,1 + 40,0 104,0 + 11,0 95,9 + 57 99,8 + 12,4 94,6 + 3,6
April 104,2 + 28,0 118,9 + 45,0 95,7 + 18,0 82,7 + 3,0 87,7 + 9,5 81,1 + 0,9
Mai p) 102,81 + 221 1551 + 387 9531 + 11,6 85,1 + 4,3 9551 + 146 81,71 + 0,9
aus dem Ausland
2005 99,7 + 9,6 99,8| + 7.8 99,7 + 10,9 99,8| + 7.2 99,6 + 0,3 99,8| + 9,8
2006 12,2 + 125 1146 + 148 11,5 + 11,8 107,5| + 7.7 1057 + 6.1 108,1 + 8,3
2007 126,8 + 13,0 125,7 + 9,7 128,5 + 15,2 117,3 + 9,1 111,0 + 5,0 119,5 + 10,5
2008 117,6 - 7.3 120,6 - 41 116,7 - 9,2 112,6 - 4,0 99,9 - 10,0 1171 - 2,0
2009 8700 - 26,0 886| - 265 843| - 278 102,8| - 8,7 87,1 - 128 1083| - 7.5
2009 Mai 82,0 - 347 850| - 343 786 - 37,5 97,2 - 8,9 825| - 181 102,4| - 6,0
Juni 91, - 260 926 - 280 89,8 - 269 100,3| - 8,1 89,7 - 155 104,1 - 5.5
Juli 86,7 - 273 90,6 - 280 82,2 - 291 108,4 - 7.7 86,6 - 7,2 116,1 - 8,0
Aug. 81,3 - 26,0 85,5 - 243 77,2 28,3 97,3 - 14,8 70,0 27,2 107,0 - 11,4
Sept. 97,3 - 140 97,5 - 192 96,1 - 11,8 105,4 7.9 99,2| - 9,0 107,6| - 7,6
Okt. 91,4 - 12,2 94,5 - 17,8 87,6 - 10,1 108,4 - 4,2 98,2 - 7.8 112,0 - 31
Nov. 98,3 - 1,3 97,6 - 6,1 97,2 + 1.1 110,6 + 0,1 101,4 + 5,4 113,8 - 1,6
Dez. 93,9 + 7.1 87,01 + 1,5 97,4 + 108 953| + 1,6 91,3 + 16,0 9,7 - 2,4
2010 Jan. 986| + 27,7 1045 + 243 94,1 + 331 109,8| + 7.6 1002 + 26,0 13,2 + 3,0
Febr. 101,8 + 30,8 104,4 + 33,0 99,0 + 338 113,3 + 58 102,3 + 31,8 117,2 - 0,3
Marz 116,1 + 31,6 118,5 + 359 114,4 + 323 120,4 + 13,4 114,9 + 304 122,4 + 8,7
April 1078 + 37,5 12,0 + 358 1058 + 424 1068 + 12,2 1M,5) + 37,7 1052 + 5,0
Mai p) 109,5 + 335 111,9 + 31,6 108,0 + 374 111,2 + 14,4 116,0 + 40,6 109,5 + 6,9
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Erlduterungen

siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
bis Il.16. — o Mit Hilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8.
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4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereinigt o)

Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber
Veran- Veran- Veréan- Veréan- Veran- Veréan- Veréan- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2005=100| % 2005=100| % 2005=100| % 2005=100| % 2005=100| % 2005=100| % 2005=100| % 2005=100| %
1051} + 5.2 106,6| + 6,7 1043| + 4,4 1096 + 9,7 101,7| + 1,7 103,5| + 3,7 109,00 + 9.1 101,6| + 1,7
1139+ 84 11251+ 55 98,5| - 5,6 12321 + 12,4 108,5| + 6,7 1154 + 11,5 120,7) + 10,7 113,7) + 11,9
1134/ - 04 14,7+ 2,0 944| - 42 127,91 + 3,8 116,7| + 7,6 112,01 - 29 1233+ 22 11,4, - 20
107,4| - 53 100,7| - 12,2 942 - 0,2 100,7| - 21,3 115,5) - 1,0 14,4 + 2,1 1049| - 14,9 11551+ 3,7
1135 - 55 101,7) - 21,0 105,2 14,0 98,1| - 37,2 105,5| - 11,2 12591 + 13,2 101,8) - 25,2 12891 + 11,2
1159| - 2,6 106,6 5.9 9%,5| - 0,7 105,9 14,6 132,1| + 16,2 1255+ 05 11,2 - 98 128,7| + 3,9
130,0| - 4,2 110,4| - 19,7 1083 - 2.2 104,7) - 34,1 1345 + 6,2 150,3| + 12,3 119,2) - 17,8 150,00 + 9,7
123,71 - 7.1 109,8| - 84 107,7| + 3,8 106,3| - 17,1 1264 - 1,6 138,2| - 59 112,01 - 13,9 142,3| - 4.2
1184 + 21 1105| - 25 974+ 39 116,2) - 8,0 1208 + 5.8 126,7) + 6,6 1173 - 6,5 128,55 + 10,7
1232 - 6,1 1158| - 14,9 109,8| - 3,2 110,8| - 26,2 146,0| + 4,4 130,8| + 3,7 116,00 - 171 136,0| + 4,7
109,21 + 0,0 104,1| - 5,2 103,0| + 9,7 101,7) - 12,6 14,5\ - 7.7 11451+ 53 1095 - 94 11,4+ 69
90,6 - 1,9 93,1 - 28 89,6+ 1,0 928| - 11,7 102,3| + 26,6 830|- 1,0 9%,7| - 84 849|+ 52
99,0/ + 58 99,2 - 05 89,1| + 121 973| - 77 1282+ 1.3 988| + 133 101,8| - 57 100,3| + 17,9
71,2 - 52 69,8| - 4.1 56,1 - 2,6 752) - 11,6 824| + 247 72,71 - 61 790 - 54 69,8| - 57
90,9| + 18,2 874 + 16,7 76,2) + 89 88,1| + 183 110,2| + 26,2 945| + 19,6 90,6 + 16,0 97,4 + 238
126,8| + 11,9 121,6| + 11,5 1145 + 19,8 1227\ + 7.3 13421 + 10,3 1322 + 12,2 130,0| + 16,6 128,8| + 4,9
11411+ 05 111,41+ 95 11321+ 7,6 103,81 + 58 132,61 + 257 117,01 - 71 107,71 + 58 121,01 - 6,1
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Angaben ohne Wirtschaftszahlen, Tabelle 11.21. — o Mit Hilfe des Verfahrens

Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte

Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. — 1 Ohne Wohnungsbauauftrage.

5. Umséatze des Einzelhandels und des Handels mit Kraftfahrzeugen »

Kalenderbereinigt o)

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. — * Ohne Mehrwert-
steuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen, Tabelle 11.24. — o Mit Hilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Ver-
sion 0.2.8. — 1 In Verkaufsrdumen. — 2 Auch an Verkaufsstanden und auf
Markten. — 3 Im Januar 2006 und Januar 2007 Erweiterung des Berichts-
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Einzelhandel
darunter nach dem Sortimentsschwerpunkt der Unternehmen 1) :
Handel mit
Apotheken, Kraftfahrzeugen;
Textilien, Geréate der Infor- | Baubedarf, Facheinzelhandel |Instandhaltung
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbelage, |mit medizinischen |und Reparatur
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, |und kosmetischen |von
insgesamt Tabakwaren 2) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Kraftfahrzeugen
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2005 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2005 =100 | % 2005 = 100 | % 2005 = 100 | % 2005 = 100 | % 2005 = 100 | % 2005 = 100 | % 2005 = 100 | % 2005 = 100 | %
99,9 + 18 99,9 + 1,2 1000/ + 3,0 100,0f + 2,0 1000 + 7.8 9299| - 19 999| + 46 99,5 + 1,5
101,01 + 1,1 100,3| + 0,4 100,17 + 0,1 1024 + 24 102,3] + 23 1034 + 35 102,1) + 2.2 106,8) + 7.3
99,4 - 16 99,0 - 1,3 99,5| - 06 1036 + 1,2 110,1| + 7.6 985| - 47 104,21 + 21 100,7| - 5,7
101,5| + 21 989| - 0,1 100,7| + 1,2 1047 + 1.1 116,3| + 5,6 99,7 + 1,2 1071 + 2,8 958| - 49
989| - 26 97,0 - 19 993| - 14 1043| - 04 171 + 07 979| - 1.8 110,01 + 27 9%,7| + 09
99,00 - 27 9,4 - 18 103,01 + 1,2 103,2| - 83 95| - 47 993| - 24 106,7| + 3,7 1046 + 21
94,3 3,1 91,8 - 24 %,9| - 13 957| + 03 102,3| - 33 94,1 1,7 106,1| + 2,1 1053 + 4,1
97,7 - 22 9,1] - 0,6 98,1 - 16 1034 + 28 106,3| + 1,5 98,2 + 05 11,5 + 3,0 100,0| + 2,0
952| - 44 93,3] - 33 99,5 - 0,3 933| - 57 1058 + 0,2 948| - 2,0 106,3| + 34 89,8 + 1,8
9,4 - 46 944 - 3,4 950 - 27 11,0 - 47 109,5] + 1,0 97,3 - 16 107,1) + 13 94,01 + 0,1
1032 - 22 101,01 - 14 99,2 - 35 127,8| + 7.5 124,3| + 4,0 1046 + 0,1 12,1 + 21 98,0 + 0,0
102,6| - 3,0 101,1| - 2,7 99,01 - 3,2 1049 - 4,0 1376) + 54 106,3) - 0,7 116,6| + 5,2 91,3 - 19
19,1 - 0,9 1174 - 14 116,8| + 0,2 1314 + 17 192,3| + 6,1 1060 - 1,2 1273 + 25 803| - 33
89,6 - 16 88,1 - 20 919 + 09 86,7 - 05 121,91 - 1,5 820| - 04 105,2| - 0,2 708| - 6,1
87,11 + 0,0 851| - 04 89,8 + 03 781 - 08 1046 + 24 838| + 15 103,2| + 3,0 75,3 20,8
101,5| + 1,0 98,1] - 06 102,17 + 0,8 1074 + 59 108,5] - 3,5 108,0) + 4,2 1139 + 35 99,4| - 153
100,7| - 04 96,8 - 1,5 101,31 - 1,1 110,3| - 28 98,7 + 46 1054 - 04 110,5| + 05 9%,8| - 11,4
99,51 + 05 9591 - 05 100,01 - 29 10521 + 19 106,51 + 12,7 104,61 + 53 110,61 + 3,7 92,21 - 11,9

kreises um Neuzugdange; Berichtskreisspringe durch Verkettung ausge-
schaltet. — 4 Ergebnisse ab Januar 2009 vorlaufig und in den jungsten Mo-
naten aufgrund von Schatzungen fur fehlende Meldungen besonders un-
sicher.
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Erwerbstatige 1) Arbeitnehmer 1) Beschaftigte 2) Beschaf- Arbeitslose 7)
tigte in
Bergbau Beschaf- |Personen
und tigung in be-
Ver- Verar- schaffen- |ruflicher
ande- beiten- Bau- den MaB- |Weiter- Ver-
Veranderung rung des Ge- | haupt- Kurz- nahmen |bildung anderung |Arbeits-
gegen Vorjahr gegen |werbe 3) |gewerbe 4)|arbeiter 5)|6) 7) 7) gegen losenquote |Offene
Vorjahr Vorjahr |7)8) Stellen 7)
Zeit Tsd % Tsd Tsd % Tsd Tsd Tsd % Tsd
Deutschland
2007 39724 + 1,7 + 650 35288 + 1,7 5158 714 68 43 149 3777 - 71 9,0|9 621
2008 40 277 + 1.4 + 553 35 845 + 1,6 5276 706 102 40 171 3268 - 509 7.8 569
2009 40 267 + 0,0 - 10 35854 + 0,0 5134 705 1143 16 216|100 3423|10) + 155/10) 8,2 486
2009 Juni 40 255 - 0,1 - 39 5114 715 1433 15 228 3410 + 250 8,1 484
Juli 40 223 - 02 - 70 5094 716 1236 13 213 3462 + 252 8,2 484
Aug. 40 273 - 02 - 75 35916 - 02 5090 723 1050 1" 201 3472 + 276 83 486
Sept. 40 540 -03 - 116 5099 726 1074 9 218 3346 + 266 8,0 486
Okt. 40 661 - 04 - 181 5074 717 1084 7 231 3229 + 232 7.7 479
Nov. 40 627 - 04 - 169 36 171 - 04 5059 714 976 6 234 3215 + 227 7,6 465
Dez. 40 430 - 03 - 125 5035 701 890 5 226 3276 + 173 7.8 461
2010 Jan. 39 805 -03 - 119 4971 673 1009 4 207 3617 + 129 8,6 457
Febr. 39 804 - 03 - 127 35451 - 03 4971 667 961 4 206 3643 + 91 8,7 480
Mérz 11) 3990811 - 0,2|1) - 86 496812 680 830 4 211 3568 - 18 8,5 503
April 11) 401181 - 0,01 - 14 4965(12) 694 |13 3|13 215 3406 - 178 8,1 517
Mai 11) 402821 + 0,2|1) + 67 4965 | 13) 3|13 213 3242 - 217|114 7,7 523
Juni .113) 3113 210 3153 - 257 7,5 536
Westdeutschland @
2007 4 560 529 52 9 103 2486 - 521 7,5|9) 489
2008 4651 527 80 7 118 2145 - 341 6,4 455
2009 4517 980 4 150|10) 2320|10) + 176|10) 6,9 375
2009 Juni 4498 1244 4 161 2319 + 245 6,9 370
Juli 4480 1070 4 151 2368 + 248 7,0 372
Aug. 4478 893 3 141 2389 + 281 71 374
Sept. 4485 926 3 151 2307 + 265 6,9 376
Okt. 4 462 935 2 157 2229 + 239 6,6 372
Nov. 4 448 845 2 158 2216 + 230 6,6 362
Dez. 4427 757 2 151 2248 + 189 6,7 362
2010 Jan. 4370 827 1 137 2470 + 163 7.4 353
Febr. 4367 776 1 138 2482 + 134 7.4 370
Marz 4363 665 1 142 2428 + 49 7.2 389
April 4359 |13 1113) 146 2329 - 70 6,9 402
Mai 4358 |13 1113) 146 2224 - 110|194 6,6 413
Juni . . .113) 1113) 145 2176 - 143 6,5 428
Ostdeutschland »
2007 597 185 16 33 46 1291 - 190 15,1|9) 133
2008 625 179 21 33 53 1123 - 167 13,1 113
2009 617 . 152 13 6610) 1103|10) - 20|10 13,0 110
2009 Juni 616 175 11 66 1091 + 5 12,9 113
Juli 614 155 9 61 1094 + 4 12,9 112
Aug. 612 148 8 60 1082 - 5 12,8 112
Sept. 614 140 7 68 1040 + 1 12,3 109
Okt. 612 141 5 73 1000 - 7 11,8 107
Nov. 611 126 4 76 1000 - 3 11,8 103
Dez. 608 128 3 75 1027 - 16 12,1 99
2010 Jan. 601 172 2 70 1148 - 34 13,5 104
Febr. 603 177 2 68 1162 - 42 13,7 111
Marz 604 157 2 69 1140 - 67 13,5 115
April 606 |13 2|13 69 1077 - 108 12,7 115
Mai 608 w13 2|13 67 1017 - 107 |14 12,1 110
Juni .113) 2113) 66 978 - 114 11,6 108
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit. — * Jahres- schl. Beschaftigte in StrukturanpassungsmaBnahmen (SAM). — 7 Stand zur
und Quartalswerte: Durchschnitte; Jahreswerte: Eigene Berechnung, die Ab- Monatsmitte. — 8 Gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. — 9 Ab Jan-
weichungen zu den amtlichen Werten sind rundungsbedingt. — o Ohne uar 2007 werden Stellenangebote fur Saisonbeschaftigungen nur noch dann
West-Berlin. — + Einschl. West-Berlin. — 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. — erfasst, wenn sie auf nicht-namentlichen Anforderungen des Arbeitgebers
2 Einschl. tatiger Inhaber; Monatswerte: Endstdande. — 3 Betriebe mit basieren. — 10 Ab Mai 2009 Arbeitslose ohne Personen, mit deren

mindestens 50 Beschaftigten. — 4 Die Ergebnisse beziehen sich auf Betriebe
der WZ 2008-Positionen 41.2, 42, 43.1 und 43.9. — 5 Anzahl innerhalb eines
Monats; Ergebnisse fur Deutschland enthalten ab Januar 2009 Angaben aus
Betriebsmeldungen, die regional nicht zugeordnet werden kénnen. — 6 Be-
schaftigte in ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen (ABM); bis Dezember 2008 ein-

Vermittlung Dritte neu beauftragt wurden. — 11 Erste vorlaufige Schatzung
des Statistischen Bundesamts. — 12 Bis zur Anpassung an die Ergebnisse der
jahrlichen Totalerhebung vorlaufig. — 13 Auf Basis bisher eingegangener
Meldungen hochgerechnete Angaben der Bundesagentur fiur Arbeit. —
14 Ab Mai 2010 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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7. Preise

Quelle: Statistisches Bundesamt; fur den Index
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der Weltmarktpreise:
HWWI. — 1 Strom, Gas und andere Brennstoffe sowie Kraftstoffe. — 2 Eige-
ne Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundesam-
tes. — 3 Nettomieten. — 4 Ohne Mehrwertsteuer. — 5 HWWI-Rohstoffpreis-
index ,Euroland” auf Euro-Basis. — 6 Kohle und Rohol. — 7 Nahrungs- und

Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im Index der Weltmarkt-
AuBenhandel preise fur Rohstoffe 5)
davon: Index der
Erzeuger- |Index der
andere preise Erzeuger-
Ver- u. Ge- Dienstleis- gewerb- preise
brauchs- tungen licher landwirt-
Nah- guter ohne ohne Produkte im|schaft-
rungs- Energie 1) Wohnungs-| Wohnungs-| Baupreis-| Inlands- licher Pro- sonstige
insgesamt mittel 2) Energie 1) [ mieten 3) |mieten 3) |index 2) |absatz4) |dukte 4) Ausfuhr Einfuhr Energie 6) |Rohstoffe 7)
2005 = 100 2000 = 100 {2005 = 100 2000 = 100
Indexstand
8) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 8) 100,0 98,8 100,0 100,0 139,5 105,4
9) 101,6 101,9 100,3 108,5 101,0 101,1 102,4|9) 105,4 107,1 101,8 104,4 163,9 131,5
10)11)  103,9 105,9 101,7 112,8 103,9 102,2 109,3 106,8 118,2 103,0 105,1 166,6 143,7
106,6 112,7 102,5 123,6 105,8 103,5 113,0 112,7 121,2 104,8 109,9 2171 150,3
107,0 111,2 103,9 116,9 107,4 104,6 114,4 108,0 102,6 102,5 100,5 144,5 124,3
107,3 112,9 102,2 1271 107,0 103,7 114,0 114,9 1241 105,9 113,6 254,8 156,4
107,2 112,6 102,9 127,9 105,9 103,8 115,2 119,8 105,8 112,7 232,7 150,8
107,0 112,8 103,2 124,9 105,6 103,9 115,2 115,1 105,1 109,1 180,2 133,3
106,5 112,0 103,1 119,9 105,6 104,0 114,0 113,3 110,7 104,3 106,0 142,7 126,9
106,8 112,7 103,0 114,8 108,3 104,0 112,4 107,7 103,1 102,2 107,3 114,6
106,3 113,3 102,7 117,4 106,0 104,1 11,1 105,7 102,9 101,5 112,8 114,9
106,9 113,3 103,4 117,4 107,1 104,3 114,4 110,5 106,5 102,9 101,3 112,1 116,2
106,8 112,8 103,7 116,0 106,7 104,4 109,7 104,4 102,5 100,7 118,8 113,8
106,8 112,3 103,9 116,2 106,8 104,5 108,2 103,3 102,4 99,9 125,8 120,1
106,7 111,7 103,7 116,8 106,7 104,5 114,2 108,2 102,9 102,3 99,9 139,6 123,2
107,1 1121 103,9 119,1 106,9 104,6 108,1 103,7 102,4 100,3 160,7 125,8
107,1 110,7 103,3 116,0 108,8 104,7 106,5 103,3 102,2 99,4 150,1 123,9
107,3 109,5 103,8 118,2 108,7 104,8 114,4 107,0 102,1 102,5 100,7 163,2 131,3
106,9 109,2 104,4 116,4 107,3 104,8 106,5 100,6 102,4 99,8 152,0 126,4
107,0 109,0 104,7 116,2 107,3 104,9 106,5 100,4 102,4 100,3 161,7 127,9
106,9 109,5 104,2 116,9 106,9 105,0 114,4 106,6 103,4 102,5 100,7 168,6 130,6
107,8 110,4 104,5 115,9 109,5 105,1 106,5 104,6 102,7 101,2 166,6 138,0
1071 11,7 103,7 118,5 106,9 105,2 107,3 104,6 103,3 102,9 178,4 143,6
107,5 112,0 104,1 117,5 107,7 105,3 114,5 107,3 105,7 103,7 103,9 179,5 144,5
108,0 113,1 104,5 120,6 107,9 105,5 108,0 105,3 104,5 105,7 191,7 151,0
107,9 114,0 104,5 122,2 106,7 105,6 108,9 106,2 105,5 107,8 206,9 172,1
108,0 113,2 104,4 122,5 107,2 105,7 115,2 109,2|p) 108,4 106,0 108,4 199,7 175,7
108,1 113,4 104,2 122,4 107,5 105,8 . . 203,4 179,3
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
8) + 15 - 0,2 + 0,5 + 98 + 0,7 + 09 + 1,18 + 4,4 - 0,9 + 0,9 + 3,4 + 37,6 + 9,4
9) + 1,6 + 1,9 + 0,3 + 8,5 + 1,0 + 11 + 2,4|9 + 54 + 8,4 + 1,8 + 4,4 + 17,5 + 24,8
1011 + 2,3 + 39 + 1,4 + 4,0 + 2,9 + 1,1 + 6,7 + 1,3 + 10,4 + 1,2 + 0,7 + 1,6 + 93
+ 2,6 + 6,4 + 0,8 + 96 + 1,8 + 13 + 34 + 5,5 + 2,5 + 1.7 + 4,6 + 303 + 4,6
+ 0,4 - 1,3 + 1,4 - 54 + 1,5 + 1,1 + 1,2 - 4,2 - 153 - 2,2 - 8,6 - 334 - 173
+ 3,1 + 7.4 + 1,1 + 13,0 + 1,7 + 1,2 + 4,0 + 7,7 + 1,9 + 2,6 + 8,3 + 52,8 + 10,5
+ 2,9 + 6,4 + 1,1 + 12,2 + 1,5 + 1,3 + 7,9 - 5,4 + 2,5 + 7,0 + 31,2 + 55
+ 2,4 + 4,3 + 1,0 + 98 + 1,5 + 1,3 + 7,3 - 10,9 + 1.8 + 2,8 - 3,4 - 7.4
+ 1,4 + 2,1 + 0,7 + 14 + 1,7 + 1,3 + 3,4 + 4,7 - 15,0 + 1,1 - 0,7 - 294 - 7.7
+ 1,1 + 2,1 + 0,8 - 09 + 1,8 + 1,2 + 4,0 - 17,7 + 0,0 - 41 - 46,2 17.1
+ 0,9 + 11 + 08 - 08 + 1,6 + 11 + 2,0 - 193 - 09 - 56 - 439 - 250
+ 1,0 + 1,2 + 1.1 - 1,2 + 1,7 + 1,2 + 2,6 + 0,9 - 191 - 1,2 - 6,7 - 46,8 - 288
+ 0,5 + 0,2 + 1,2 - 45 + 09 + 1,2 - 05 - 20,6 - 1,7 - 7.5 - 451 - 291
+ 0,7 - 06 + 1,3 - 52 + 25 + 1,2 - 27 - 185 - 20 - 90 - 441 - 238
+ 0,0 1.2 + 1,3 - 80 + 1,6 + 11 + 15 3,6 - 18,0 - 27 - 10,9 - 46,1 - 228
+ 0,1 - 09 + 16 - 79 + 15 + 11 - 46 - 180 - 29 - 11,7 - 423 - 22,7
-05 - 24| + 15/ -15 + 16| + 1,1 - 78/ - 187 - 36/ - 130 464 - 229
+ 0,0 - 30 + 16 7,0 + 1,6 + 11 + 04 - 69 - 17,7 - 32 - 14 - 359 16,0
- 03 - 3,0 + 1,5 - 90 + 13 + 1,0 - 76 - 16,0 - 3,2 - 114 - 347 - 16,2
+ 0,0 - 3,4 + 1,5 - 70 + 1,6 + 1,0 - 76 - 12,8 - 2,6 - 8,1 - 10,3 - 41
+ 0,4 - 2,2 + 1.1 - 25 + 1,2 + 1,0 + 0,4 - 59 - 6,6 1,7 5,0 + 18,1 + 2,9
+ 0,9 - 2,0 + 1,5 + 1,0 + 1,1 + 1,1 - 52 - 2,9 - 0,4 - 1,0 + 553 + 204
+ 0,8 - 1,4 + 1,0 + 09 + 08 + 1,1 - 34 - 1,0 + 0,4 + 1.4 + 58,2 + 25,0
+ 0,6 - 1.1 + 0,7 + 0,1 + 0,6 + 1,0 + 0,1 - 29 - 0,8 + 0,8 + 2,6 + 60,1 + 24,4
+ 1,1 + 0,3 + 0,8 + 4,0 + 1,1 + 1,1 - 15 + 0,9 + 2,0 + 5,0 + 614 + 32,7
+ 1,0 + 1,5 + 0,6 + 52 - 01 + 11 + 0,6 + 2,8 + 3,0 + 7,9 + 64,5 + 43,3
+ 1,2 + 1,3 + 0,7 + 49 + 0,5 + 11 + 0,9 + 09|pP) + 53 + 3,6 + 8,5 + 431 + 42,6
+ 0,9 + 1.2 + 03 + 28 + 06 + 11 + 26,6 + 425

Genussmittel sowie Industrierohstoffe. — 8 Ab September 2005 Anhebung
der Tabaksteuer. — 9 Ab Oktober 2006 Erhéhung der Preise fur Tabak-
waren. — 10 Ab Januar 2007 Anhebung des Regelsatzes der Mehrwert-
steuer und der Versicherungssteuer von 16% auf 19%. — 11 Einfihrung von
Studiengebuhren in einigen Bundeslandern.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2010. — * Private Haushal-
te einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 1 Inlanderkon-
zept. — 2 Nach Abzug der von den Bruttolohnen und -gehaltern zu entrich-
tenden Lohnsteuer sowie den Sozialbeitragen der Arbeitnehmer. — 3 Geld-
leistungen der Sozialversicherungen, Gebietskorperschaften und des Aus-
lands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Sicherungssystemen,
abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steuern und
staatliche Gebuhren. — 4 Nettol6hne und -gehaélter zuziglich empfangene

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

Empfangene
Bruttolohne und Nettolohne und monetare Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehélter 1) -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
908,2 0,7 591,9 0,3 367,7 3,9 959,6 1,7 1402,8 1,0 139,3 6,4 9,9
908,3 0,0 589,0 - 05 378,3 2,9 967,2 0,8 1431,8 2,1 147,2 5,6 10,3
914,6 0,7 603,3 2,4 378,2 - 00 981,5 1,5 1454,5 1,6 151,4 2,9 10,4
912,1 - 03 602,4 - 02 378,6 0,1 981,0 - 01 1481,0 1,8 155,6 2,7 10,5
926,2 1,6 604,7 0,4 3781 - 01 982,8 0,2 1516,2 2,4 160,0 2,8 10,5
957,8 3,4 623,0 3,0 372,8 - 14 995,9 1,3 1541,1 1,6 165,7 3,6 10,8
995,8 4,0 642,7 3,2 374,4 0,4 10171 2,1 1588,2 3,1 178,5 7.7 11,2
992,2 - 04 638,9 - 06 403,4 7,7 1042,3 2,5 1591,2 0,2 180,4 1,0 11,3
275,6 3,5 176,3 2,4 93,2 0,8 269,5 1.8 402,2 1.3 40,5 6,9 10,1
232,8 0,8 149,1 - 04 98,8 4,4 247,9 1,5 396,4 0,0 59,3 1,5 15,0
239,8 - 04 151,0 - 07 101,6 9,0 252,5 2,9 395,9 0,5 42,0 - 01 10,6
246,4 - 08 163,4 - 08 102,4 9,8 265,8 3,0 393,9 - 04 38,3 2,2 9,7
273,2 - 09 175,5 - 05 100,6 7,9 276,1 2,4 404,9 0,7 40,8 0,6 10,1
234,8 0,9 153,6 3,0 103,1 4,4 256,8 3,6 400,4 1,0 60,9 2,8 15,2

monetare Sozialleistungen. — 5 Masseneinkommen zuzuglich Betriebstber-
schuss, Selbstandigeneinkommen, Vermdégenseinkommen (netto), Ubrige
empfangene laufende Transfers, Einkommen der privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck, abzuglich Steuern (ohne Lohnsteuer und verbrauchs-
nahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender Transfers. Einschl. der Zunah-
me betrieblicher Versorgungsanspriiche. — 6 Einschl. der Zunahme betrieb-
licher Versorgungsanspriiche. — 7 Sparen in % des verflgbaren Einkom-

mens.

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nach-
meldungen korrigiert. — 2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenver-
einbarungen (VermL, Sonderzahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld,

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Lohne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr 2000 = 100 Vorjahr
104,7 2,6 104,5 2,6 104,5 2,2 104,4 2,2 103,2 1.3
106,7 2,0 106,6 2,0 106,7 2,1 106,9 2,4 104,5 1,3
107,9 1.2 108,0 1.3 108,1 1.3 108,6 1.6 105,1 0,6
108,9 0,9 109,1 1,1 109,1 0,9 109,8 1,0 105,4 0,3
109,9 1,0 110,5 1,2 110,0 0,8 110,7 0,9 106,4 0,9
111,2 1.2 11,9 1,3 111,6 1.5 112,3 1,5 108,1 1.6
114,3 2,8 1151 2,8 114,9 3,0 115,9 3,2 110,5 2,3
116,9 2,3 117,8 2,3 17,8 2,5 119,0 2,7 110,2 - 03
128,9 3,5 129,9 3,6 129,2 2,9 116,7 3,1 120,7 2,1
108,2 3,1 109,0 31 108,9 2,7 117,9 2,8 104,0 0,1
109,0 2,7 109,8 2,8 110,0 2,8 118,9 2,7 106,7 - 06
119,6 2,1 120,5 2,1 120,5 2,6 119,4 2,5 109,5 - 04
130,8 1.5 131,8 1.4 132,0 2,2 119,8 2,6 120,5 - 02
110,2 1.8 111,0 1,8 111,2 2,2 120,5 2,2 105,3 1.3
170,9 2,0 172,2 2,0 172,6 1.8 119,8 2,6
112,0 - 05 112,8 - 05 112,9 2,2 119,9 2,6
110,0 1,0 110,8 1.1 111,2 2,5 120,4 2,5
110,2 2,4 111 2,4 111,2 2,2 120,4 2,2
110,4 2,0 11,2 2,0 11,3 1,8 120,6 1,8
110,8 2,2 11,6 2,2 11,5 1,9 120,8 1,9
11,7 2,0 112,6 2,0 112,0 1,3 120,9 1,6

Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvorsorgeleistungen). — 3 Quelle: Statis-
tisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2010.
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fur die Europaische Wahrungsunion *

Mio €
2009 2010
Position 2007 2008 2009 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. Febr. Marz April
A. Leistungsbilanz + 13493|- 153805|- 55800|- 3579|+ 6967|- 19643|- 6158|+ 1258|- 6885
1. Warenhandel
Ausfuhr (fob) 1518025 1580431| 1290061| 322518| 347605| 347671 111732 135783| 122922
Einfuhr (fob) 1470068 | 1599530 1250520 308722| 328214 344212| 106623| 130075 119363
Saldo + 47958| - 1909 |+ 39540+ 13797|+ 19391|+ 3459|+ 5109|+ 5708|+ 3559
2. Dienstleistungen
Einnahmen 494918 517 570 471 050 124 034 121 839 107 771 34152 38 546 38088
Ausgaben 445 275 476 182 439 659 111 867 111 260 102 438 32179 36 007 35 255
Saldo + 49639+ 41388|+ 31393|+ 12167+ 10579+ 5333|+ 1973|+ 2539+ 2833
3. Erwerbs- und Vermoégenseinkommen
(Saldo) + 2931|- 76560|- 37997|- 6707|- 2815|+ 1242|+ 1109|+ 1270|- 5474
4. Laufende Ubertragungen
fremde Leistungen 91023 88 467 92798 14 329 31657 23709 8831 4528 4031
eigene Leistungen 178 055 188 001 181532 37 165 51845 53 386 23180 12787 11833
Saldo - 87034|- 99536|- 88732|- 22835|- 20188| - 29677|- 14349|- 8259|- 7802
B. Saldo der Vermégensubertragungen und
Kauf/Verkauf von immateriellen nicht-
produzierten Vermdégensgutern + 5015| + 9765| + 7993|+ 1419+ 2968|+ 2725|+ 889 | + 124 | - 206
C. Kapitalbilanz (Nettokapitalexport: -) - 10669|+ 163207|+ 45375|- 12621|- 3774|+ 18050|+ 4532|- 970| + 8153
1. Direktinvestitionen - 73696 - 198689|- 95743|- 23713|- 7776|- 26645 + 615| - 24153| - 11342
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets — 476544 - 323796| - 314371| - 61954 - 62794 - 46484| - 14369 - 26364| - 15648
auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 402850+ 125111 |+ 218629| + 38242|+ 55018+ 19839+ 14984|+ 2211|+ 4306
2. Wertpapieranlagen + 151493| + 344074|+ 317897|+ 78154| + 63099|- 9589|+ 7473|- 16344+ 29865
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets - 438456 10201 |- 74160| - 45568| - 37969|- 69867| - 9011|- 29987| - 16731
Aktien - 64685 103949 |- 46571 - 39551| - 35795|- 20263|- 3799|- 19372|- 5681
Anleihen - 290454| - 96736|- 29346|- 27392|- 25097|- 47552|- 5517|- 27550|- 14276
Geldmarktpapiere - 83318| + 2986 | + 1756+ 21375|+ 22923| - 2053|+ 304| + 16935| + 3226
auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 589949+ 333873|+ 392059+ 123724| + 101068 | + 60279|+ 16485|+ 13643| + 46596
Aktien + 167969| - 107 113|+ 139838| + 89453|+ 50366|+ 40695|+ 8791|+ 13650| - 2455
Anleihen + 362509 + 236328 |+ 134163| - 19242| + 42437 25733+ 4601|+ 19076| + 46 256
Geldmarktpapiere + 59468|+ 204657|+ 118056|+ 53512|+ 8264|- 6150+ 3093|- 19084|+ 2795
3. Finanzderivate - 63743|- 62476|+ 39906|- 4528+ 5779|+ 3948|- 55| - 1097| - 264
4. Ubriger Kapitalverkehr (Saldo) - 19637 83677 |- 221160| - 62863| - 64789 55 095 146| + 43207|- 10071
Eurosystem 67582+ 290011 |- 229338| - 36784| - 22254+ 1144 4972 - 1452) + 997
Staat + 6835 16413| - 16388| + 720| - 10493 11931 5768+ 2121|- 3917
Monetére Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 78364|- 130518|+ 60144+ 4109|- 76719|+ 49355|+ 26223|+ 20322|+ 19569
langfristig - 112471| - 227007|- 27863|+ 7576+ 16430|+ 5085|- 13829|+ 7968|+ 13400
kurzfristig + 190835|+ 96490|+ 88006|- 3467|- 93151+ 44271|+ 40052+ 12354|+ 6170
Unternehmen und Privatpersonen - 172415| - 92229|- 35576|- 30909+ 44677 - 7337|- 36817+ 22215| - 26721
5. Veranderung der Wahrungsreserven des
Eurosystems (Zunahme: -) - 5087 | - 3381 | + 4473 | + 328 - 88| - 4761|- 3648|- 2583|- 36
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen - 78391- 191691+ 24311+ 147811 - 61601- 11321+ 7371 - 4121 - 1062

* Quelle: Européische Zentralbank.
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(Salden)
Leistungsbilanz Vermogens- | Kapitalbilanz
uber-
tragungen
und Kauf/
Verkauf
von im- darunter Saldo der
materiellen Veranderung |statistisch
nichtprodu- der Wahrungs- | nicht auf-
Saldo der Ergénzungen Erwerbs- und |laufende zierten Ver- reserven zu gliederbaren
Leistungs- AuBen- zum AufBBen- |Dienst- Vermégens- | Uber- maogens- ins- Transaktions- |Trans-
bilanz handel 1) handel 2) leistungen 3) |einkommen  |tragungen gutern gesamt 4) werten 5) aktionen
Mio DM
- 2108 + 98538| - 4941 - 64743 + 10521 - 50991 - 3283 + 24290 + 1882 + 79
- 17 336 + 116 467 - 7 875 - 68 692 - 4740 - 52 496 + 52 + 6671 + 6 640 + 10613
- 2869 + 126970 - 8917 - 75053| - 18635 - 53061 + 1289] + 25683 - 7128| + 1724
- 49 241 + 127542 - 15947 - 90 036 - 22 325 - 48 475 - 301 - 20 332 + 24517 + 69 874
- 68913| + 115645 - 17742 - 95848] - 16302| - 54666 + 13345 + 66863 + 11429 - 11294
+ 83| + 186771 - 14512 - 97521| - 21382 - 5252 - 756| - 23068 + 11797 + 22994
Mio €
- 25177 + 65 211 - 8153 - 46 035 - 11415 - 24 785 - 154 - 10 396 + 12535 + 35726
- 35235| + 59128] - 9071 - 49006| - 8335| - 27950 + 6823 + 34187 + 5844 - 5775
+ 424 + 95 495 - 7 420 - 49 862 - 10932 - 26 856 - 387 - 11794 + 6 032 + 11757
+ 42 973 + 132788 - 8552 - 35728 - 18019 - 27 517 - 212 - 38448 + 2 065 - 4313
+ 40917 + 129921 - 11148 - 34 506 - 15 067 - 28 283 + 311 - 61758 + 445 + 20 529
+ 102833 + 156096 - 16470 - 29375 + 20431 - 27849 + 435 - 122984 + 1470 + 19717
+ 114630 + 158179 - 14 057 - 25677 + 24 896 - 28712 - 1369 - 129635 + 2182 + 16 374
+ 150106 + 159048 - 12888 - 13740 + 44893| - 27206 - 258 - 174133 + 2934| + 24285
+ 185137| + 195348| - 9907 - 11603] + 43506 - 32206 + 110, - 219502 - 953| + 34254
+ 166 963 + 178 297 - 12618 - 7 031 + 42 617 - 34 303 - 209 - 197330 - 2008 + 30576
+ 119000 + 136081 - 9225 - 9662 + 33797 - 31991 - 186 - 130559 + 3200 + 11746
+ 40990| + 48183 - 2343 - 1448 + 1743 - 5145 + 358 - 73559 - 1359| + 32210
+ 41438 + 50 181 - 2718 - 9013 + 12 382 - 9393 + 299 - 24 575 - 347 - 17 162
+ 55775 + 48 745 - 2182 + 502 + 15175 - 6 466 - 687 - 73 457 + 653 + 18 369
+ 48581 + 50934 - 3561 + 77| + 13387 - 12 255 + 502| - 64083 - 1165 + 15 000
+ 43797 + 53 167 - 2818 - 2425 + 1470 - 5597 + 245 - 61132 - 889 + 17 090
+ 35091 + 40225 - 2873| - 6331 + 13301 - 9231 - 2991 - 18169 + 1630 - 16 623
+ 39494 + 33972 - 3365 1649 + 14458 - 7219 - 658| - 53946 - 1584 + 15109
+ 22 576 + 27 506 - 271 - 1253 + 11949 - 12916 + 25 + 4239 + 321 - 26 841
+ 23762 + 31686 - 2048 - 2261 - 93| - 3522 + 290 - 45176 + Lyl + 21124
+ 25 329 + 32816 - 2291 - 7752 + 10714 - 8 159 - 42 - 14 521 + 2 269 - 10 766
+ 47332 + 44073 - 2176 + 1604 + 11226 - 7395 - 459| - 75101 + 569| + 28228
+ 31726 + 37 592 - 2458 - 1467 + 11 475 - 13416 + 293 - 15 402 - 651 - 16 617
+ 18480 + 10472| - 599| + 2344 + 5564 + 699 - 450 - 11269 o+ 5| - 6761
+ 14 847 + 17 063 - 1081 - 672 + 3458 - 3920 + 438 - 4667 - 311 - 10618
+ 16 196 + 17 103 - 1528 + 817 + 4920 - 5117 + 214 - 29183 - 349 + 12773
+ 17538 + 16768 - 952| - 68| + 5010 - 3219 - 150 - 30233 - 504| + 12 845
+ 15765 + 19 035 - 918 + 44 - 287 - 2109 - 140 - 11 569 - 1089 - 4 056
+ 8741 + 14371 - 1040 - 1827 - 2228 - 535 406| - 26656 913| + 17 509
+ 19 291 + 19761 - 860 - 642 + 3985 - 2953 21 - 22907 - 713 + 3637
+ 11269 + 14139 - 919 - 3 006 + 4 066 - 3011 - 127 + 1300 + 1225 - 12 442
+ 8075 + 10813 - 1082 - 2647 + 4356 - 3365 - 50| - 7 407 - 82| - 618
+ 15747 + 15273 - 873 - 677 + 4878 - 2854 - 122 - 12 062 + 487 - 3563
+ 14379 + 16666 - 1008 - 1836 + 469 | - 4139 - 201 - 22465 - 3373 + 8286
+ 9800| + 9967| - 1737 + 578| + 4833| - 3841 - 85| - 10041 - 269| + 326
+ 15315 + 7339 - 621 + 2907| + 4930 + 761 - 371 - 2144 + 2058| + 6 497
+ 3186| + 7083 - 955 - 2121 + 3348| - 4170 - 52| + 22528 + 2245 - 25662
+ 7 082 + 8873 - 901 + 248 + 4008 - 5147 - 86 - 435 - 271 - 6561
+ 12309 + 11550 - 855 + 620 + 4593 - 3599 + 163 - 17854 - 1652 + 5382
+ 6190| + 9657| - 538| + 480 - 553| - 2 856 + 314 - 8857 - 590| + 2353
+ 4746 + 9 688 - 781 - 56 - 3221 - 883 + 99 - 7 034 + 342 + 2188
+ 12826 + 12341 - 728 - 2686 + 3681 + 217 - 123 - 29286 + 288 + 16 583
+ 10619 + 14309 - 991 - 3687 + 3536| - 2548 - 56| + 1278 - 92| - 11841
+ 5122 + 8069| - 731 - 2803| + 3556 - 2969 - 10 - 5946 + 743 + 833
+ 9588 + 10438 - 569 - 1262 + 3622 - 2642 24 - 9 854 + 1618 + 242
+ 10726 + 13 447 - 247 - 1422 + 3 846 - 4 898 - 235 - 21947 - 651 + 11457
+ 16448 + 17191 - 1197 + 493 + 3805| - 3844 + 89| - 22585 + 1522 + 6048
+ 20158 + 13435 - 733 + 2532 + 3576 + 1348 - 313] - 30569 - 302 + 10723
+ 4 398 + 8014 - 882 - 1885 + 3504 - 4 353 + 82 + 19 651 - 55 - 24 131
+ 9261 + 12 654 - 316 - 407 + 3657 - 6328 + 432 - 14 925 - 782 + 5232
+ 18 067 + 16 923 - 1260 + 825 + 4314 - 2735 - 220 - 20 128 + 187 + 2281
+ 11309 + 13099 - 855 + 275 + 825| - 2034 - 197 - 9 585 - 16| - 1527
+ 2244 + 9748 - 1228 - 1497 - 3228 - 1550 - 54 - 15 482 - 671 + 13292
1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik: Einfuhr cif, Rechnung und Absetzung der Ruckwaren. — 3 Ohne die im cif-Wert der

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

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

Mio €
2009 2010
Landergruppe/Land 2007 2008 2009 Dezember |Januar Februar Marz April Mai p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 965 236 984 140 803 476 69 228 63 823 70 028 85 625 74 976 77 453
Einfuhr 769 887 805 842 667 395 55793 55 809 57 373 68 701 61877 67 705
Saldo + 195348| + 178297| + 136081| + 13435 + 8014 + 12654 + 16923| + 13099| + 9748
I. Europaische Lander Ausfuhr 726 518 733 092 593 030 49 076 47 017 50 287 60 435 53 455
Einfuhr 541650 567 062 475 403 39141 38248 41111 47 302 42724
Saldo + 184867| + 166031| + 117627 + 9935 + 8769 + 9176 + 13132 + 10731
1. EU-Lander (27) Ausfuhr 623 837 622 637 508 395 41902 40 735 43 088 51392 45 008
Einfuhr 449 691 460 887 392 637 32381 31453 34214 38643 34 839
Saldo + 174147 + 161750| + 115758| + 9521| + 9282) + 8874 + 12750, + 10168
EWU-Lander (16) Ausfuhr 421570 419 597 347 943 28773 27 899 29 590 35195 30 766
Einfuhr 307 188 315052 268 205 21979 21425 23252 26 079 23917
Saldo + 114383| + 104545| + 79738 + 6794 + 6474) + 6338 + 9116| + 6849
darunter:
Belgien und Ausfuhr 55397 55230 46 808 3939 3738 4109 4955 4204
Luxemburg Einfuhr 39 455 39 959 32092 2607 2490 2617 3094 2777
Saldo + 15942 + 15271+ 14717 + 1332 + 1248 + 1492) + 1861| + 1426
Frankreich Ausfuhr 91 665 93718 81941 6875 6781 7 056 8010 7 362
Einfuhr 62 873 63 369 54 559 4175 4629 4728 5044 4738
Saldo + 28792+ 30349|+ 27382 + 2700 + 2153] + 2328] + 2966| + 2623
Italien Ausfuhr 64 499 62015 51050 4190 4093 4348 5080 4563
Einfuhr 44 694 46 842 39 684 3102 2 848 3219 3741 3481
Saldo + 19805+ 15173|+ 11367 + 1088| + 1245} + 1128 + 1339| + 1082
Niederlande Ausfuhr 62948 65799 54 142 4496 4313 4629 5726 4706
Einfuhr 61951 67 971 58 044 5253 4816 5297 6110 5251
Saldo + 997 | - 2172) - 3902| - 757 | - 503| - 668| - 384| - 545
Osterreich Ausfuhr 52813 54 689 48 235 3745 3702 3877 4719 4177
Einfuhr 32091 33180 29 084 2347 2 257 2 440 2 865 2644
Saldo + 20722+ 21509+ 19151 + 1398| + 1445) + 1437] + 1853| + 1532
Spanien Ausfuhr 47 631 42 676 31296 2647 2610 2706 3252 2898
Einfuhr 20 687 20701 19 257 1462 1592 1858 1929 1915
Saldo + 26944 + 21975|+ 12040 + 1185 + 1018| + 848| + 1323 + 983
Andere Ausfuhr 202 267 203 040 160 451 13129 12 836 13498 16 197 14241
EU-Lander Einfuhr 142 503 145 836 124 432 10 402 10 028 10 963 12 564 10 922
Saldo + 59764|+ 57204+ 36020 + 2727 + 2808) + 2536| + 3633| + 3319
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 69 760 64 175 53 156 4430 4447 4611 5289 4573
Koénigreich Einfuhr 41 966 41 646 33174 2756 2679 2916 3252 2781
Saldo + 2779+ 22529|+ 19982| + 1674 + 1768] + 1695 + 2037 + 1792
2. Andere europaische Ausfuhr 102 680 110 455 84636 7174 6 282 7199 9042 8447
Lander Einfuhr 91 960 106 174 82766 6 760 6795 6 897 8 660 7 885
Saldo + 10721 + 4281 + 1869 + 414 - 513 + 302 + 382| + 563
darunter:
Schweiz Ausfuhr 36 373 39 027 35324 2899 2 865 3126 3818 3437
Einfuhr 29822 31299 28 071 2071 2280 2244 2923 2582
Saldo + 6551| + 7728| + 7252| + 829| + 585| + 882| + 895| + 855
Il. AuBereuropdische Ausfuhr 237 139 249 199 213 841 20 068 16 797 19724 25171 21507
Lander Einfuhr 227 569 238 050 197 924 16 601 17 560 16 260 21396 19 151
Saldo + 9570 + 11150+ 15917 + 3467 - 763| + 3464 + 3776| + 2356
1. Afrika Ausfuhr 17 575 19 636 17 200 1616 1286 1518 1868 1609
Einfuhr 16 457 20 661 14211 1261 1246 1080 1288 1760
Saldo + 1118 - 1024| + 2990 | + 355| + 41| + 438| + 580| - 152
2. Amerika Ausfuhr 100 769 101 866 77 903 6 450 5804 6811 9317 7993
Einfuhr 71276 73884 60 909 4913 5221 4544 6024 5395
Saldo + 29493|+ 27982|+ 16993| + 1537| + 583| + 2266 + 3293 + 2599
darunter:
Vereinigte Staaten Ausfuhr 73327 71428 53 835 4339 3839 4459 6 347 5141
Einfuhr 45993 46 464 39915 3285 3352 2870 3821 3457
Saldo + 27334|+ 24965+ 13920 + 1054 + 487| + 1588 + 2526| + 1684
3. Asien Ausfuhr 111 691 120 102 111653 11385 9142 10679 13190 11211
Einfuhr 136 411 140 585 120 096 10 234 10932 10 436 13 889 11758
Saldo - 24721 - 20483| - 8443| + 1151 - 1790 + 242 - 699 - 548
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 23709 27 498 23334 2696 1714 2033 2341 1997
und mittleren Einfuhr 6 444 7943 5492 639 448 458 383 412
Ostens Saldo + 17265+ 19555|+ 17841 + 2057 + 1266) + 1576) + 1957| + 1585
Japan Ausfuhr 13 022 12732 10 787 965 1005 977 1172 992
Einfuhr 24 381 23130 18116 1492 1556 1424 2166 1676
Saldo - 11359| - 10398| - 7329 - 527 - 551 - 447 - 994 | - 684
Volksrepublik Ausfuhr 29 902 34 065 36 460 3410 3121 4010 4896 4123
China 2) Einfuhr 56 417 60 825 55 447 4794 5011 4817 6612 5206
Saldo - 26515| - 26760 - 18988| - 1384| - 1890| - 807 - 1716 - 1082
Sudostasiatische  Ausfuhr 32284 32572 28 309 2773 2 395 2623 3469 2935
Schwellenlander 3) Einfuhr 35357 33152 27 756 231 2817 2435 3309 3192
Saldo - 3073) - 580 + 553| + 462| - 423| + 188| + 160| - 257
4. Ozeanien und Ausfuhr 7 104 7 595 7 085 617 564 717 796 695
Polarregionen Einfuhr 3425 2920 2707 192 162 199 195 238
Saldo + 36791 + 46741 + 43781 + 4251 + 403 + 5171 + 602 + 457
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Reparatur- und Wartungsvorgange. — 2 Ohne Hongkong. — 3 Brunei Darus-
Einfuhr (cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen salam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Ko-
nach dem neuesten Stand. — 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf rea, Taiwan und Thailand.

sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. Ab Januar 2007 ohne
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4. Dienstleistungsverkehr der Bundesrepublik Deutschland mit dem Ausland,
Erwerbs- und Vermégenseinkommen (Salden)

Mio €
Dienstleistungen
Ubrige Dienstleistungen
darunter:
Entgelte Bauleistungen, Vermégens-
Finanz- Patente far selb- Montagen, einkommen
Reise- dienst- und Regierungs- standige Ausbes- Erwerbsein- |(Kapital-

insgesamt verkehr 1) Transport 2) |leistungen |Lizenzen leistungen 3) |zusammen | Tatigkeit4) |serungen kommen 5) |ertrage)
- 25677 - 36317 + 6379 + 1622 - 1203 + 3688 + 153 - 1638 + 3086 - 1285 + 26182
- 13740 - 32771 + 5723 + 2232 - 1895 + 3736 + 9235 - 1790 + 3980 - 773 + 45666
- 11603 - 34324 + 6770 + 2886 - 2192 + 3309 + 11947 - 1977 + 3089 + 342 + 43163
- 7031 - 34644 + 8312 + 4067 - 1715 + 2351 + 14598 - 1583 + 3059 + 523 + 42094
- 9662 - 33299 + 6877 + 394 - 357 + 2315 + 10861 - 1164 + 2165 - 344 + 34142
- 6331 - 14729 + 2261 + 887 - 605 + 648 + 5208 - 322 + 943 - 372 + 13674
+ 1649 - 5221 + 2197 + 1600 - 183 + 542 + 2713 - 501 + 748 + 189 + 14269
- 1253 - 5410 + 2260 + 921 - 99 + 615 + 1355 - 342 + 31 + 677 + 11273
- 2261 - 8308 + 1855 + 697 - 343 + 644 + 3193 - 254 + 467 + 269 - 362
- 7752 - 13821 + 1325 + 732 + 103 + 577 + 3332 - 276 + 585 - 720 + 11435
+ 1604 - 5760 + 1437 + 1591 + 877 + 478 + 2981 - 29 + 802 - 570 + 11796
- 1467 - 5465 + 1399 + 905 + 1 + 585 + 1109 - 237 + 457 + 812 + 10663
- 3687 - 5027 + 525 + 267 - 117 + 164 + 502 - 108 + 304 - 247 + 3783
- 2803 - 4870 + 416 + 254 + 249 + 210 + 937 - 95 + 136 - 237 + 3793
- 1262 - 3924 + 385 + 211 - 30 + 203 + 1893 - 73 + 145 - 236 + 3858
- 1422 - 3872 + 466 + 373 - 80 + 154 + 1537 - 67 + 374 - 224 + 4069
+ 493 - 1430 + 517 + 314 + 368 + 183 + 541 - 102 + 153 - 215 + 4020
+ 2532 - 457 + 454 + 904 + 588 + 141 + 903 - 121 + 275 - 132 + 3707
- 1885 - 1872 + 361 + 303 - 560 + 154 - 271 - 81 + 136 + 250 + 3255
- 407 - 1597 + 475 + 289 + 397 + 213 - 184 - 70 + 1M + 270 + 3387
+ 825 - 1997 + 563 + 314 + 164 + 218 + 1563 - 86 + 209 + 292 + 4022
+ 275 - 1999 + 660 + 414 + 381 + 182 + 636 - 79 + 176 + 112 + 712
- 1497 - 2 946 + 670 + 288 + 21 + 217 + 253 - 67 + 100 + 134 - 3362

1 Ergebnisse ab Januar 2001 mit gréBerer Unsicherheit behaftet.— 2 Ohne renlieferungen und Dienstleistungen. — 4 Ingenieur- und sonstige tech-

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

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

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

6. Vermodgensubertragungen

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

darunter: sonstige Uber- sonstige

Européische |laufende weisungen |laufende

Gemein- Ubertra- der Gast- Ubertra- R

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

- 28712 - 17588 - 16264 - 14687 - 1324 - 11124 - 2926 - 8198 - 1369 - 3419 + 2050
- 27 206 - 14496 - 14902 - 13348 + 406 - 12710 - 2927 - 9783 - 258 - 1947 + 1689
- 32206 - 16752 - 18659 - 16876 + 1908 - 15454 - 2997 - 12458 + 110 - 2034 + 2145
- 34303 - 17907 - 19611 - 17536 + 1704 - 16395 - 3079 - 13316 - 209 - 1857 + 1648
- 31991 - 17750 - 17921 - 15581 + 171 - 14241 - 2995 - 11247 - 186 - 1645 + 1459
- 9231 - 5054 - 4415 - 3998 - 639 - 4176 - 770 - 3407 - 299 - 367 + 69
- 7219 - 3034 - 2045 - 1582 - 989 - 4185 - 770 - 3415 - 658 - 792 + 134
- 12916 - 9286 - 8689 - 7827 - 597 - 3629 - 749 - 2881 + 25 - 407 + 432
- 3522 + 351 - 2109 - 1630 + 2460 - 3873 - 749 - 3124 + 290 - 303 + 592
- 8159 - 5019 - 4288 - 3766 - 731 - 3140 - 749 - 2392 - 42 - 360 + 318
- 739 - 379% - 2834 - 2358 - 962 - 3599 - 749 - 2850 - 459 - 576 + 117
- 13416 - 9954 - 8959 - 8268 - 994 - 3463 - 759 - 2704 + 293 - 376 + 669
- 2548 - 1322 - 1110 - 8&71| - 213| - 1226 - 250 - 976 - 56 - 17 + 61
- 2969 - 2040 - 1716 - 1538 - 324 - 930 - 250 - 680 - 10 - 100 + 91
- 2642 - 1657 - 1462 - 1356 - 194 - 985 - 250 - 735 + 24 - 142 + 166
- 4898 - 3974 - 3557 - 3350 - 418 - 924 - 250 - 674 - 235 - 148 - 88
- 3844 - 2517 - 2077 - 1991 - 441 - 1327 - 250 - 1077 + 89 - 198 + 287
+ 1348 + 2696 + 2799 + 2982 - 103 - 1348 - 250 - 1098 - 313 - 230 - 83
- 4353 - 3179 - 2952 - 2716 - 227 - 1175 - 253 - 922 + 82 - 112 + 193
- 6328 - 5137 - 4696 - 4358 - 442 - 1191 - 253 - 938 + 432 - 108 + 540
- 2735 - 1638 - 1312 - 1194 - 326 - 1097 - 253 - 844 - 220 - 156 - 64
- 2034 - 711 - 1349 - 1166 + 638 - 1324 - 253 - 107 - 197 - 115 - 82
- 1550 - 343 - 1642 - 1589 + 1299 - 1207 - 253 - 954 - 54 - 131 + 77

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

EU-Haushalts

(ohne Vermogensubertra-

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

Mio €
2009 2010
Position 2007 2008 2009 2.Vj. 3.Vj. 4.vj. 1.Vj. Marz April Mai
I. Deutsche Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme/Kapitalausfuhr: -) - 687629|- 233154|+ 9612|- 68117+ 40831|- 22687|- 73008|- 43345|- 78288|- 106 199
1. Direktinvestitionen 1) - 118723|- 91882|- 45138|- 16116|- 17247|+ 1855|- 34144|- 13859|- 81|- 9748
Beteiligungskapital - 43692|- 61067|- 47617|- 13561|- 14892|+ 2563|- 16335|- 2381|- 1946|- 909
reinvestierte Gewinne 2) - 30853|- 11852|- 14431|- 1103|- 5584|- 4649|- 5303|- 1880|- 1526|- 6
Kreditverkehr deutscher
Direktinvestoren - 44178)|- 18964|+ 16910|- 1452|+ 3228|+ 3941|- 12507|- 9598|+ 3392|- 8834
2. Wertpapieranlagen - 148706 |+ 24956|- 72571|- 27121|- 18369|- 17979|- 22086|- 13199|+ 2884 |- 1847
Aktien 3) + 21141)+ 39598|- 2208|- 1442|- 253 |- 771|+ 3584|- 1198|+ 3744|- 3272
Investmentzertifikate 4) - 42259|- 8425|+ 608|- 1030|- 865|+ 2995|- 7786|- 2615|- 2678|+ 1865
Anleihen 5) - 101167|- 23905|- 83507|- 27448|- 19949|- 21596|- 18862|- 10653 |+ 885|+ 1079
Geldmarktpapiere - 26422+ 17688|+ 12536+ 2799|+ 2698|+ 1393|+ 978|+ 1267 |+ 933|- 1520
3. Finanzderivate 6) - 85170|- 25449|+ 20415|+ 4142|- 5902|-  377|- 4081|- 3800(- 2588|- 3863
4. ubriger Kapitalverkehr - 334077|- 138770|+ 103706|- 29063|+ 80081|- 6755|- 12047|- 12673|- 78387|- 90070
Monetére Finanzinstitute 7)8) |- 226 871|- 71875|+ 176593 |+ 1522|+ 71065|- 772|+ 23638|+ 8401|- 60037 |- 46544
langfristig - 98835|- 142257 |+ 25819|- 16002|+ 18219|+ 23670+ 11601|+ 2878|+ 2566|- 2619
kurzfristig - 128036+ 70382|+ 150774+ 17523|+ 52846|- 24442|+ 12037|+ 5524|- 62603|- 43925
Unternehmen und Privat-
personen - 49908|- 25105|- 13625|+ 4468|+ 2839 |- 5636 |- 4828 |- 6135|- 16202 |+ 566
langfristig - 47586|- 22745|- 16747 |+ 2279|- 1139%|- 5611|- 8307 |+ 489 |- 7924 |- 1343
kurzfristig 7) - 2321 |- 2360 |+ 3122 |+ 2188 |+ 14232|- 24 |+ 3479 |- 6623 |- 8278 |+ 1909
Staat + 8426 |+ 2809 |+ 2005|- 15680+ 14159|- 1446 |- 1677|- 5004 |+ 4112 |- 2303
langfristig + 309 |- 325|- 652 |- 391 |- 43|+ 130 |- 519 |- 26 |- 42 |- 13
kurzfristig 7) + 8117 |+ 3135+ 2657|- 15289+ 14203|- 1577 |- 1158|- 4978 |+ 4154 |- 2291
Bundesbank - 65724|- 44600|- 61267|- 19372|- 7982|+ 1099|- 29181|- 9936|- 6260|- 41788
5. Veranderung der Wahrungsre-
serven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) - 953 |- 2008 |+ 3200+ 41 |+ 2269 |+ 569 |- 651 |+ 187 |- 116 |- 671
IIl. Ausléndische Nettokapital-
anlagen in der Bundesrepublik
(Zunahme/Kapitaleinfuhr: +) + 468 128+ 35823|- 140172|+ 22940|- 55353|- 52414|+ 57607 |+ 23217|+ 68703|+ 90718
1. Direktinvestitionen 1) + 55925|+ 18081|+ 28187|+ 9372|+ 6782|+ 8194|+ 6631|+ 5299|- 1513|+ 3710
Beteiligungskapital + 39980|+ 17536|+ 8976|- 357|+ 2310|+ 2402|- 253 |+ 714 |+ 266 |+ 169
reinvestierte Gewinne 2) + 5487)- 1802|+ 2322|+ 380 |+ 481 |- 5|+ 3844|+ 1302|+ 537|- 2549
Kreditverkehr auslandischer
Direktinvestoren + 10458|+ 2347|+ 16890|+ 9349|+ 3991|+ 5797|+ 3041|+ 3284|- 2316|+ 6090
2. Wertpapieranlagen + 291455+ 10068 |- 18227|+ 28656|- 5296|- 18788|+ 10647|+ 1438|- 9718+ 28083
Aktien 3) + 39971|- 32619|+ 7791 |+ 11221+ 11807 |- 700 |+ 838 |+ 2250|- 33702+ 19138
Investmentzertifikate + 4771|- 8639|+ 155|- 2|- 612 |+ 475+ 1732+ 534 |+ 887|+ 1708
Anleihen 5) + 199219|+ 13894|- 75383|- 1261)- 27423|- 14156|+ 13382|+ 768 |+ 15222|+ 16782
Geldmarktpapiere + 47493 |+ 37432+ 49210|+ 28798|+ 10933|- 4407|- 5304 |- 2113 |+ 7875|- 9 546
3. ubriger Kapitalverkehr + 120748 |+ 7674|- 150132|- 15088|- 56839|- 41821|+ 40328|+ 16479|+ 79934|+ 58924
Monetére Finanzinstitute 7)8) |+ 73212|- 58201|- 115410|- 11652|- 45741|- 36894 |+ 51662|+ 13775+ 75900|+ 52671
langfristig - 14201+ 11871|- 24386|- 3821|- 4564|- 12456|- 1603|- 611|- 1120+ 378
kurzfristig + 87413|- 70073|- 91024|- 7832|- 41176|- 24438|+ 53265|+ 14386|+ 77020|+ 52294
Unternehmen und Privat-
personen + 39667 |+ 45177|- 7706|- 2274|- 10360|+ 8489 |- 13106|+ 6439 |- 967 |+ 5837
langfristig + 20003|+ 24555|+ 168 |+ 2733|- 1046 |- 1836+ 280 |- 200 |- 1071 |+ 253
kurzfristig 7) + 19664|+ 20623|- 7874 |- 5006|{- 9314|+ 10324|- 13387 |+ 6639 |+ 104 |+ 5584
Staat - 3480|+ 6347|- 5235|- 3779|+ 711|- 13904|+ 1496|- 3580+ 2595|- 764
langfristig - 3204|- 1048|- 1959|- 931 |- 180 |- 355 |- 521|- 306 |- 35|- 215
kurzfristig 7) - 276+ 7396|- 3276|- 2848+ 891|- 13549|+ 2016|- 3274|+ 2630|- 550
Bundesbank + 11349+ 14351|- 21782|+ 2617|- 1449|+ 489 |+ 277 |- 155|+ 2406+ 1180
11l Saldo der Kapitalbilanz 9)
(Nettokapitalausfuhr: -) - 2195021~ 197330|- 1305591- 451761- 14521|- 751011- 15402|- 20128|- 9585|- 15482

1 Die Abgrenzung der Direktinvestitionen

ist ab 1996 geandert. —

2 Geschatzt. — 3 Einschl. Genuss-Scheine. — 4 Ab 1991 einschl. thesaurierter
Ertrédge. — 5 Ab 1975 ohne Stiuckzinsen. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte
Optionen sowie Finanztermingeschéfte. — 7 Die hier ausgewiesenen Trans-

72%

aktionswerte sind Uberwiegend aus Bestandsveranderungen abgeleitet.
Rein statistisch bedingte Veranderungen sind — soweit moglich — ausgeschal-
tet. — 8 Ohne Bundesbank. — 9 Saldo der Kapitalbilanz einschl. Verande-
rung der Wahrungsreserven.
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Mio DM
Wahrungsreserven und sonstige Auslandsaktiva Auslandsverbindlichkeiten
Wahrungsreserven
Reserve-
position
im Inter- Kredite
nationalen und Netto-
Wahrungs-  |Forde- sonstige Verbind- Verbind- Auslands-
fonds und rungen Forde- lichkeiten lichkeiten position
Devisen Sonder- an die rungen aus dem aus (Spalte 1
und ziehungs- EZB 2) an das Auslands- Liquiditats- |abzuglich
insgesamt zusammen |Gold Sorten 1) rechte netto Ausland 3) insgesamt geschaft4)  |U-Schatzen |Spalte 8)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
120 985 119 544 13 688 72 364 11 445 22 048 1441 15 604 15 604 - 105 381
127 849 126 884 13 688 76 673 13874 22 649 966 16 931 16 931 - 110918
135 085 134 005 17 109 100 363 16 533 - 1079 15978 15978 - 119 107
* Bewertung des Goldbestandes und der Auslandsforderungen nach § 26 Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit - EFWZ). — 3 Einschl.

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

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

9. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank in der Europaischen Wahrungsunion

Mio €
Wahrungsreserven und sonstige Auslandsforderungen
Wahrungsreserven
Reserve-
position
im Inter- sonstige
nationalen Forderungen sonstige Netto-
Wahrungs- an Ansassige Forderungen Auslands-
fonds und auBerhalb Forderungen |an Ansassige position
Gold und Sonder- des Euro- innerhalb des |in anderen Auslands- (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- Devisen- Waéhrungs- Eurosystems |EWU- verbind- abzuglich
insgesamt zusammen rungen rechte reserven gebiets 1)3)  |(netto) 2) Landern lichkeiten 3) 4) | Spalte 9)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
95316 93 940 29 312 8461 56 167 140 1225 1 8169 87 146
141 958 93 039 32287 8332 52420 9162 39 746 1" 6179 135 779
100 762 93 815 32 676 7762 53377 313 6 620 14 6592 94 170
76 147 93 215 35 005 8721 49 489 312 - 17 385 5 8752 67 396
103 948 85 002 36 208 8272 40 522 312 18 466 167 9 005 94 942
95394 76 680 36 533 7 609 32538 312 17 945 456 10 443 84 951
93110 71335 35495 6 548 29 292 312 20 796 667 7 935 85175
130 268 86 181 47 924 4549 33708 350 42 830 906 6 285 123 983
104 389 84 765 53114 3011 28 640 350 18 344 931 4819 99 570
179 492 92 545 62 433 2418 27 694 350 84 064 2534 16 005 163 488
230775 99 185 68 194 3285 27 705 350 128 668 2573 30 169 200 607
323 286 125 541 83939 15969 25634 350 189 936 7 460 9126 314 160
275770 113 507 81893 3455 28 159 350 159 318 2594 16 983 258 786
274 458 107 809 75726 3463 28 620 350 163 681 2618 7527 266 931
272318 105 577 73476 3482 28619 350 163774 2618 8538 263 781
261878 107 375 75 646 4599 27 130 350 151 664 2490 9175 252703
290738 104 691 72 955 4493 27 243 350 183 052 2645 10 121 280617
282 460 104 931 72 586 4694 27 651 350 173 956 3222 7 900 274 560
291 882 115 309 72 998 15 186 27 124 350 171719 4506 8972 282910
314 396 116 785 74913 16 268 25604 350 191 035 6227 8641 305 756
292 775 119 584 77 320 16 501 25763 350 166 341 6 500 9038 283 737
306 623 126 129 85 449 15723 24 957 350 172779 7 366 9274 297 349
323 286 125 541 83939 15 969 25634 350 189 936 7 460 9126 314 160
326 161 127 966 84 917 16 350 26 699 350 189 759 8 086 10 066 316 095
352 969 134 669 89 796 17 327 27 546 50 209 481 8770 9573 343 396
364 072 134 826 90 158 17 176 27 491 50 219 417 9780 9421 354 651
377729 142 021 96 677 17 290 28 054 50 225677 9982 11833 365 897
444 480 157 385 108 045 18 854 30 486 50 267 464 19 580 13024 431 455
444 756 160 629 110 727 19 039 30 863 50 261416 22 662 11220 433 536

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenuber allen Landern innerhalb
und auBerhalb der Europaischen Wé&hrungsunion. Bis Dezember 2000 sind
die Bestande zu jedem Quartalsende aufgrund der Neubewertung zu Markt-
preisen ausgewiesen; innerhalb eines Quartals erfolgte die Ermittlung des Be-
standes jedoch auf der Grundlage kumulierter Transaktionswerte. Ab Januar
2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen bewertet. — 1 Einschl.
Kredite an die Weltbank. — 2 Enthélt auch die Salden im grenzuiberschreiten-

den Zahlungsverkehr der Bundesbank innerhalb des Eurosystems. Ab Novem-
ber 2000 einschl. der TARGET-Positionen, die zuvor als bilaterale Forde-
rungen und Verbindlichkeiten gegentber nationalen Zentralbanken auBer-
halb des Eurosystems dargestellt wurden (in Spalte 6 bzw. 9). — 3 Vgl. An-
merkung 2. — 4 Ohne vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zugeteilte
Sonderziehungsrechte in Hohe von 12 059 Mio SZR. — 5 Euro-Eré6ffnungs-
bilanz der Bundesbank zum 1. Januar 1999.
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10. Forderungen und Verbindlichkeiten von Unternehmen in Deutschland (ohne Banken)
gegenlber dem Ausland *

Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegentiber ausléndischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- | empfan-
Stand am bei aus- Finanz- gewdhrte | geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
Jahres- bzw. landischen bezie- Zahlungs- | An- landischen bezie- Zahlungs- |An-
Monatsende insgesamt |Banken |zusammen|hungen |zusammen|ziele zahlungen|insgesamt |Banken |zusammen|hungen |zusammen|ziele zahlungen
Alle Lander
2006 450228| 117723| 332505| 190300| 142205| 134057 8148| 624790 95019| 529771| 408907| 120864 79 900 40 964
2007 509 178 162 654 | 346 524 196 178 150 346 139 842 10504| 650966 111543] 539423| 404904| 134519 82979 51 540
2008 553 465 173 255] 380210| 227055 153 155 140 520 12635| 707 704 147 242 560462 424211 136 251 79 980 56 271
2009 594771 209729 385042| 241907| 143135| 130605 12530| 754625| 159667 | 594958| 457738 137220 80 759 56 461
2009 Dez. 594 771 209729| 385042 241907 143 135 130 605 12530| 754625 159667 594958| 457738 137 220 80 759 56 461
2010 Jan. 585567 205776| 379791 245 189 134 602 122 038 12564 | 727937 145359| 582578 455051 127 527 70 475 57 052
Febr. ) 597 683| 214474 383209| 245660| 137549| 124929 12620| 731656| 143824| 587832| 458118| 129714 72 228 57 486
Marz 1) 618952| 216334 402618| 255243| 147375| 134605 12770| 747 168| 146788| 600380| 464161| 136219 78 321 57 898
April N 630308| 230422 399886| 253477| 146409| 133565 12844| 744024| 146968| 597056| 462456| 134600 75 994 58 606
Mai 6410581 2278561 413202| 2632301 1499721 136999 129731 7597781 1510961 6086821 470817 137865 79 522 58 343
Industrielander »
2006 396649| 115269 281380| 174784| 106596| 100541 6055| 570675 93560| 477 115| 389770 87 345 66 210 21135
2007 452 354| 160666| 291688 180564 111124| 103104 8020| 590245 110 291 479 954| 384024 95930 69 347 26 583
2008 489430| 171387| 318043| 207807| 110236| 101002 9234| 643652| 145045| 498607| 402020 96 587 68 148 28 439
2009 532976| 208571 324405| 221958| 102447 93 566 8881| 685254| 157343| 527911 431795 96 116 68912 27 204
2009 Dez. 532976| 208571 324405| 221958| 102447 93 566 8881| 685254| 157343| 527911| 431795 96 116 68912 27 204
2010 Jan. 523677| 204714| 318963| 224505 94 458 85434 9024| 658442| 143042| 515400| 429 086 86314 58 787 27 527
Febr. n) 534112| 213467 320645| 224500 96 145 87 103 9042| 661655| 141525| 520130| 432069 88 061 60 308 27753
Marz 553382| 215282 338100| 234208| 103892 95019 8873| 675792| 144474 531318| 437509 93 809 65 980 27 829
April 1) 562 781 229397 | 333384| 231862 101 522 92 600 8922 672345 144 684 | 527 661 436 020 91 641 63617 28 024
Mai 5712581 226767 344491 240 649 103 842 94 791 9051 682 895 148 7981 5340971 440723 93374 65577 27 797
EU-Lander M
2006 308 720 108 982 199 738 121929 77 809 72902 4907 | 479025 86343 | 392682| 332871 59 811 45 202 14 609
2007 364 105| 154644 209461| 127080 82381 75 942 6439| 489234| 105022| 384212| 318769 65 443 46 262 19 181
2008 398833| 164762 234071| 151391 82 680 75192 7488| 536351| 137208| 399143| 331498 67 645 46 188 21457
2009 443431 200400| 243031 165986 77 045 70 051 6994| 579596| 141633| 437963| 367980 69 983 48 977 21006
2009 Dez. 443431 200400| 243031 165986 77 045 70 051 6994| 579596| 141633| 437963| 367980 69 983 48 977 21006
2010 Jan. 433328| 196 101| 237227| 167033 70 194 62 993 7201| 562494| 136135| 426359| 364898 61461 40 126 21335
Febr. 443 957| 205203| 238754| 168084 70 670 63 493 7177| 565567| 134856| 430711| 368109 62 602 41244 21358
Marz 455 154 | 205972 249182 172789 76 393 69 401 6992| 573456 134 321 439 135| 372210 66 925 45 555 21370
April 1) 466 091 219833 246258 171 854 74 404 67 387 7017| 574971 136362 438609| 372949 65 660 44 149 21511
Mai 470610| 217 1851 253425 176 747 76 678 69 597 7 081 583 792 140 7481 4430441 376505 66 539 45 294 21245
darunter: EWU-Mitgliedslander 2
2006 207 868 77 056| 130812 79 901 50911 47 614 3297| 369648 38878| 330770| 292178 38 592 28 340 10 252
2007 251718 118112| 133606 79 745 53861 49 537 4324| 367318 56 632| 310686 269095 41591 28 964 12 627
2008 281518| 130226| 151292 96 968 54 324 49 408 4916| 415221 81703| 333518| 290093 43 425 29 768 13 657
2009 321991 159 740 162 251 114 378 47 873 43179 4694| 466 064 91792 374272| 332280 41992 28 397 13595
2009 Dez. 321991 159 740 162 251 114 378 47 873 43179 4694| 466064 91792| 374272| 332280 41992 28 397 13 595
2010 Jan. 317132 156956| 160176| 112898 47 278 42 399 4879| 458285 88596| 369689| 329104 40 585 26 443 14142
Febr. 324 621 163628 | 160993 113 084 47 909 43 074 4835| 460580 88218| 372362 330489 41873 27 939 13934
Marz 328 472 160 720 167 752 116 317 51435 46 614 4821 462 560 84 275| 378285| 334050 44 235 30531 13704
April ) 336 573 170838 165735 115223 50 512 45 680 4832 463120 85560| 377560| 333948 43612 29927 13685
Mai 3403761 1700471 1703291 118490 51839 47 022 48171 468812 881581 3806541 336094 44 560 31022 13538
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2006 53579 2454 51125 15516 35 609 33516 2093 54 115 1459 52 656 19137 33519 13690 19 829
2007 56 824 1988 54 836 15614 39 222 36 738 2484 60721 1252 59 469 20 880 38 589 13632 24 957
2008 64 035 1868 62 167 19 248 42919 39518 3401 64 052 2197 61 855 22 191 39 664 11832 27 832
2009 61795 1158 60 637 19 949 40 688 37 039 3649 69 371 2324 67 047 25943 41104 11847 29 257
2009 Dez. 61795 1158 60 637 19 949 40 688 37 039 3649 69 371 2324 67 047 25943 41104 11 847 29 257
2010 Jan. 61890 1062 60 828 20 684 40 144 36 604 3540 69 495 2317 67 178 25 965 41213 11688 29 525
Febr. 63 571 1007 62 564 21160 41 404 37 826 3578 70 001 2299 67 702 26 049 41653 11920 29733
Marz 65 570 1052 64518 21035 43 483 39 586 3897 71376 2314 69 062 26 652 42 410 12341 30 069
April 67 527 1025 66 502 21615 44 887 40 965 3922 71679 2284 69 395 26 436 42 959 12377 30 582
Mai 69 800 1089 68711 22581 46 130 42 208 3922 76 883 2298 74 585 30 094 44 491 13945 30 546

* Bis November 2009 einschl. Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
von Privatpersonen in Deutschland. Forderungen und Verbindlichkeiten der
Banken (MFlIs) in Deutschland gegentiber dem Ausland werden im Abschnitt
IV Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statistisch bedingte Zu- und Abgan-
ge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderungen sind insoweit mit

74%

den in der Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleichbar. — 1 Ab
Januar 2007 einschl. Bulgarien und Ruménien. — 2 Ab Januar 2007 einschl.
Slowenien; ab Januar 2008 einschl. Malta und Zypern; ab Januar 2009
einschl. Slowakei. — 3 Alle Lander, die nicht als Industrielander gelten.
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11. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fur ausgewahlte Wahrungen »

1EUR=... WE
Durchschnitt Australien China Danemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
im Jahr bzw. Staaten Koénigreich
im Monat AUD CNY 1) DKK JPY CAD NOK SEK CHF usbD GBP
1999 1,6523 . 7,4355 121,32 1,5840 8,3104 8,8075 1,6003 1,0658 0,65874
2000 1,5889| 2) 7,6168 7,4538 99,47 1,3706 8,1129 8,4452 1,5579 0,9236 0,60948
2001 1,7319 7,4131 7,4521 108,68 1,3864 8,0484 9,2551 1,5105 0,8956 0,62187
2002 1,7376 7,8265 7,4305 118,06 1,4838 7,5086 9,1611 1,4670 0,9456 0,62883
2003 1,7379 9,3626 7,4307 130,97 1,5817 8,0033 9,1242 1,5212 1,1312 0,69199
2004 1,6905 10,2967 7,4399 134,44 1,6167 8,3697 9,1243 1,5438 1,2439 0,67866
2005 1,6320 10,1955 7,4518 136,85 1,5087 8,0092 9,2822 1,5483 1,2441 0,68380
2006 1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
2007 1,6348 10,4178 7,4506 161,25 1,4678 8,0165 9,2501 1,6427 1,3705 0,68434
2008 1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
2009 1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
2008 Sept. 1,7543 9,8252 7,4583 153,20 1,5201 8,1566 9,5637 1,5942 1,4370 0,79924
Okt. 1,9345 9,1071 7,4545 133,52 1,5646 8,5928 9,8506 1,5194 1,3322 0,78668
Nov. 1,9381 8,6950 7,4485 123,28 1,5509 8,8094 10,1275 1,5162 1,2732 0,83063
Dez. 2,0105 9,2205 7,4503 122,51 1,6600 9,4228 10,7538 1,5393 1,3449 0,90448
2009 Jan. 1,9633 9,0496 7,4519 119,73 1,6233 9,2164 10,7264 1,4935 1,3239 0,91819
Febr. 1,9723 8,7406 74514 118,30 1,5940 8,7838 10,9069 1,4904 1,2785 0,88691
Marz 1,9594 8,9210 7,4509 127,65 1,6470 8,8388 11,1767 1,5083 1,3050 0,91966
April 1,8504 9,0110 7,4491 130,25 1,6188 8,7867 10,8796 1,5147 1,3190 0,89756
Mai 1,7831 9,3157 7,4468 131,85 1,5712 8,7943 10,5820 1,5118 1,3650 0,88445
Juni 1,7463 9,5786 7,4457 135,39 1,5761 8,9388 10,8713 1,5148 1,4016 0,85670
Juli 1,7504 9,6246 7,4458 133,09 1,5824 8,9494 10,8262 1,5202 1,4088 0,86092
Aug. 1,7081 9,7485 7,4440 135,31 1,5522 8,6602 10,2210 1,5236 1,4268 0,86265
Sept. 1,6903 9,9431 7,4428 133,14 1,5752 8,5964 10,1976 1,5148 1,4562 0,89135
Okt. 1,6341 10,1152 7,4438 133,91 1,5619 8,3596 10,3102 1,5138 1,4816 0,91557
Nov. 1,6223 10,1827 7,4415 132,97 1,5805 8,4143 10,3331 1,5105 1,4914 0,89892
Dez. 1,6185 9,9777 74419 131,21 1,5397 8,4066 10,4085 1,5021 1,4614 0,89972
2010 Jan. 1,5624 9,7436 7,4424 130,34 1,4879 8,1817 10,1939 1,4765 1,4272 0,88305
Febr. 1,5434 9,3462 7,4440 123,46 1,4454 8,0971 9,9505 1,4671 1,3686 0,87604
Marz 1,4882 9,2623 7,4416 123,03 1,3889 8,0369 9,7277 1,4482 1,3569 0,90160
April 1,4463 9,1505 7,4428 125,33 1,3467 7,9323 9,6617 1,4337 1,3406 0,87456
Mai 1,4436 8,5794 74413 115,83 1,3060 7,8907 9,6641 1,4181 1,2565 0,85714
Juni 1,4315 8,3245 7,4409 110,99 1,2674 7,9062 9,5723 1,3767 1,2209 0,82771
* Durchschnitte eigene Berechnungen auf Basis der taglichen Euro-Referenz- Devisenkursstatistik. — 1 Bis Marz 2005 Indikativkurse der EZB. —

kurse der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistisches Beiheft 5 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis 29. Dezember 2000.

12. Unwiderrufliche Euro-Umrechnungskurse in der dritten Stufe der Europaischen
Wirtschafts- und Wéhrungsunion

Ab Land Wahrung 1SO-Wahrungscode 1 Euro= ... WE

1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzésischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Hollandischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386

2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750

2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640

2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund CYpP 0,585274

2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260

75%*
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13. Effektive Wechselkurse fur den Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft *

1.Vj.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuBenwert der be-
treffenden Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft ist - bis auf die verwendeten Ge-
wichte — methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermittlung
des effektiven Wechselkurses des Euro (siehe Monatsbericht, November
2001, S. 54 ff., Mai 2007, S. 32 ff. und Mai 2008, S. 41). Zur Erlauterung
der Methode siehe EZB, Monatsbericht, Januar 2010, Seiten S95 f. sowie
Occasional Paper Nr. 2 der EZB, das von der Website der EZB (www.ecb.int)
heruntergeladen werden kann. Ein Ruckgang der Werte bedeutet eine
Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. — 1 Berechnungen der EZB anhand
der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse
gegenuber den Wahrungen folgender Lander: Australien, Bulgarien, China,
Déanemark, Estland, Hongkong, Japan, Kanada, Lettland, Litauen, Norwe-
gen, Polen, Rumanien, Schweden, Schweiz, Singapur, Sudkorea, Tschechi-
sche Republik, Ungarn, Vereinigtes Kénigreich und Vereinigte Staaten. So-
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Effektiver Wechselkurs fur den Euro Indikatoren der preislichen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft
EWK-21 1) EWK-412) auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
real, auf 23 ausgewadhlte Industrielander 4)
real, auf Basis der
Basis der Lohnsttick-
real, auf Deflatoren | kosten real, auf 23 ausge-
Basis der des Brutto-  |in der Basis der Lander wahlte
Verbraucher- |inlands- Gesamt- Verbraucher- auBerhalb |36 Industrie- 36 56
nominal preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes |insgesamt  |EWU-Lander |der EWU Lander 5) 6) |lander 4) Lander 5) Lander 7)
96,1 96,0 95,8 96,5 96,5 95,8 97,7 99,5 95,5 97,6 98,1 98,0 97,7
86,8 86,5 85,9 85,5 87,9 85,8 91,5 97,1 85,0 90,9 92,8 91,8 90,8
87,3 87,0 86,3 84,4 90,2 86,9 91,2 95,9 85,7 90,3 92,9 91,4 90,8
89,7 90,1 89,3 87,4 94,7 90,5 92,0 95,1 88,4 90,9 93,6 92,0 91,9
100,3 101,3 100,1 97,8 106,6 101,3 95,5 94,1 97,4 94,8 97,3 96,6 96,9
104,2 105,1 102,9 101,8 11,2 105,0 95,9 93,0 99,9 95,2 98,8 98,2 98,6
102,7 103,7 101,1 99,6 109,2 102,5 94,7 91,5 98,9 93,3 98,9 97,4 97,3
102,6 103,7 100,3 98,9 109,3 101,8 93,7 90,0 98,7 92,1 99,1 97,2 96,8
106,3 106,8 102,6 100,8 113,0 104,2 95,1 89,3 103,1 93,1 101,7 99,2 98,6
110,5 110,1 105,4 104,6 118,0 107,0 95,7 87,9 106,7 93,3 103,5 100,1 99,6
11,7 110,6 106,3 |P) 106,9 120,6 |P) 107,8 95,2 88,1 105,1|p) 93,7 102,8 100,1 99,7
102,8 103,8 109,7 102,0 99,2 97,2 96,8
103,4 104,3 100,4 98,7 110,4 102,4 93,9 89,6 99,7 92,2 99,7 97,6 97,2
104,4 105,0 111,5 103,2 100,3 98,1 97,8
103,8 104,5 110,6 102,5 100,3 98,0 97,6
104,3 104,9 101,3 99,2 111,0 102,7 94,7 89,9 101,1 92,8 100,6 98,3 97,8
105,0 105,5 11,9 103,4 100,7 98,4 98,0
105,9 106,7 112,7 104,2 101,3 98,9 98,5
106,0 106,6 102,5 100,5 112,5 103,9 95,3 89,7 102,9 93,3 101,5 99,0 98,4
105,6 106,1 112,0 103,4 101,4 98,8 98,2
106,2 106,7 112,6 103,9 101,9 99,2 98,6
105,8 106,1 102,4 100,3 112,6 103,7 94,9 89,0 103,0 93,0 101,4 98,8 98,2
106,8 107,2 113,5 104,5 102,1 99,5 98,9
107,9 108,1 114,4 105,1 102,6 99,8 99,1
109,4 109,6 104,4 103,2 116,2 106,6 95,6 88,5 105,5 93,5 103,6 100,9 100,3
109,5 109,4 116,0 106,2 103,5 100,5 99,9
110,1 109,9 116,6 106,6 103,6 100,5 99,9
109,8 109,3 105,7 104,5 116,5 106,0 96,2 88,4 107,2 94,0 103,6 100,3 99,6
112,6 112,3 119,9 109,3 104,6 101,5 101,1
113,7 113,2 121,2 110,1 105,0 101,6 101,3
113,2 112,9 108,0 107,4 120,5 109,5 97,3 88,1 110,4 94,7 105,0 101,5 101,0
113,0 112,7 120,4 109,4 104,9 101,2 100,7
113,2 112,7 120,6 109,4 105,3 101,3 100,8
110,9 110,3 105,7 105,0 117,8 106,6 96,1 87,6 108,2 93,4 104,0 100,1 99,3
109,3 108,5 116,4 105,2 103,0 99,3 98,6
105,8 105,2 113,8 102,7 100,5 97,3 96,8
105,0 104,5 102,3 101,6 113,0 102,0 93,1 87,4 100,8 91,2 100,3 97,1 96,6
110,2 109,7 118,7 107,1 102,5 99,5 99,3
109,8 109,2 118,6 106,8 102,2 99,5 99,2
108,7 108,0 104,7 104,9 117,7 105,9 93,9 87,8 102,2 92,7 101,2 99,0 98,8
111 110,3 120,4 108,0 102,3 99,8 99,7
110,3 109,5 119,1 106,8 102,3 99,5 99,2
110,8 109,9 106,0 106,3 119,5 107,1 95,1 88,3 104,7 93,7 102,5 99,7 99,3
112,0 11,1 120,7 108,2 102,9 100,2 99,9
111,6 110,5 120,5 107,7 102,8 99,9 99,5
11,7 110,6 106,8 106,8 120,6 107,8 95,7 88,3 106,1|P) 94,0 103,0 100,1 99,7
112,9 111,6 122,0 108,7 103,3 100,4 100,0
114,3 112,8 123,0(/P)  109,5 104,0 101,0 100,5
114,0 112,5 107,5|p) 109,4 122,9|p) 109,2 96,0 88,0 107,4|p) 94,2 103,8 100,9 100,5
113,0 111,2 121,7|p) 107,8 103,5 100,5 99,9
110,8 108,9 119,1|p) 1054 102,4 99,2 98,4
108,0|/p)  106,1|P)  102,4|p)  104,1 116,2|p)  102,5|p) 94,7 |P) 88,5 103,2|p) 92,8 101,2 97,9 96,9
107,4|p) 105,7 115,2|p) 101,8 101,2 97,6 96,4
106,1|p) 104,5 113,5|p) 100,3 100,5 96,8 95,4
102,8|p) 101,4 109,9|p) 97,1 98,8 95,3 93,7
100,7 |P) 99,2 107,7 |p) 95,1 97,6 94,2 92,5

weit die Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind Schatzungen be-
racksichtigt. — 2 Berechnungen der EZB. Zu dieser Gruppe gehoren neben
den Landern der EWK-21-Gruppe (siehe FuBnote 1) zusatzlich folgende Lan-
der: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel,
Kroatien, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Philippinen, Russische F&-
deration, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Turkei und Venezuela. — 3 Jahres-
bzw. Vierteljahresdurchschnitte. — 4 EWU-Lander (ab 2001 einschl. Griechen-
land, ab 2007 einschl. Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab
2009 einschl. der Slowakei) sowie die Lander auBerhalb der EWU (Déane-
mark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes
Koénigreich  und  Vereinigte Staaten). — 5 EWU-Lénder sowie
EWK-21-Lander. — 6 Aufgrund fehlender Daten fur den Deflator des Gesamt-
absatzes ist China in dieser Berechnung nicht berucksichtigt. — 7 EWU-Lan-
der sowie EWK-41-Lander (siehe FuBnote 2).
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Ve r('jffentl |Ch u ngen wahlte volkswirtschaftliche und statisti-

sche Veroffentlichungen der Deutschen

der Deutschen
Bundesbank

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

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

Geschaftsbericht

Finanzstabilitatsbericht

Monatsbericht

Uber die von 1990 bis 2009 verdffentlichten Auf-
satze informiert das dem Monatsbericht Januar
2010 beigeflugte Verzeichnis.
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Aufsatze im Monatsbericht

August 2009
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Som-
mer 2009

September 2009

— Die Entwicklung der Kredite an den privaten
Sektor in Deutschland wahrend der globalen
Finanzkrise

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2008

-~ Anderung der neu gefassten EU-Bankenricht-
linie und der EU-Kapitaladaquanzrichtlinie so-
wie Anpassung der Mindestanforderungen an
das Risikomanagement

Oktober 2009

—  Zur Entwicklung der staatlichen Investitions-
ausgaben

—  Zur Outputvolatilitat auf einzel- und gesamt-
wirtschaftlicher Ebene

November 2009
—  Die Wirtschaftslage in Deutschland im Herbst
2009

Dezember 2009

—  Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschdtzungen 2010
und 2011

— Finanzielle Integration und Risikoteilung in der
EWU - Langerfristige Entwicklungstendenzen
und Auswirkungen der Finanzkrise

— Internationale Zusammenarbeit auf dem Ge-
biet der laufenden Bankenaufsicht

Januar 2010

—  Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deut-
scher Unternehmen im Jahr 2008

—  Preisniveausteuerung als geldpolitische Strate-

gie
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Februar 2010
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2009/2010

Marz 2010

—  Die deutsche Zahlungsbilanz fir das Jahr 2009

— Die Verwendung von Bargeld und anderen
Zahlungsinstrumenten — Eine Verhaltensana-
lyse mit Mikrodaten

—  Der Vertrag von Lissabon

—  Finanzierung und Reprasentanz im Internatio-
nalen Wahrungsfonds

April 2010

—  Zur Verschuldung und Zinsbelastung des Staa-
tes in Deutschland

—  Schwellenlander in der Finanzkrise — Der Ein-
fluss grenziiberschreitender Bankkredite

Mai 2010
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Fruh-
jahr 2010

Juni 2010

—  Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen 2010
und 2011

— Unsicherheit von makrotkonomischen Pro-
gnosen

— Ausgedehnter Investitionszyklus bei stabilen
Preisen: Angebot und Nachfrage am deut-
schen Wohnungsmarkt in langerfristiger Pers-
pektive

— Das Ganze und seine Teile: Aggregationspro-
bleme saisonbereinigter Daten

Juli 2010

—  Zur Problematik makrodkonomischer Ungleich-
gewichte im Euro-Raum

— Nominale und reale Wechselkursentwicklung
wahrend der Finanzkrise

—  Fruhjahrskonferenz der Deutschen Bundes-
bank 2010: Internationale Risikoteilung und
globale Ungleichgewichte



Statistische Beihefte zum Monatsbericht”

1 Bankenstatistik (monatlich)
Kapitalmarktstatistik (monatlich)

Zahlungsbilanzstatistik (monatlich)

A wWwoN

Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen
(monatlich)

5 Devisenkursstatistik (vierteljahrlich)

Sonderveroffentlichungen

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

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

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975 bis
1989, August 19992

Der Markt fur deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Model:

MEMMOD, Juni 2000

Multi-Country

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

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

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

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

Die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion,
April 2008

Statistische Sonderveréffentlichungen

1 Bankenstatistik Richtlinien und Kundensyste-
matik, Januar 20103
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2 Bankenstatistik Kundensystematik Firmenver-
zeichnisse, Juni 201024

3 Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 200824

4 Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung fur Deutschland 1991 bis
2009, Juni 20104

5 Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschlis-
sen deutscher Unternehmen von 1997 bis
2007, November 2009

6 Verhaltniszahlen aus Jahresabschlissen deut-
scher Unternehmen von 2006 bis 2007,
Mai 201024

7 Erlauterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, Mé&rz 2009

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

9 Wertpapierdepots,
August 2005

10 Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen,
April 20107

11 Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2010

12 Technologische Dienstleistungen in der Zah-
lungsbilanz, Juni 20082

O Diese Veroffentlichung ist nicht im Internet verftgbar.

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

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

3 Nur im Internet halbjdhrlich aktualisiert verfugbar. Aus-
schlieBlich die Abschnitte ,Monatliche Bilanzstatistik”,
LAuslandsstatus” und ,Kundensystematik” (, Tabellari-
sche Gesamtubersicht”, , Gliederung nach Branchen und
Aktivitaten — Erlduterungen” sowie die zugehdrigen
Texte) sind in englischer Sprache erhaltlich.

4 Nur im Internet verftigbar.
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Reihe 1:
Volkswirtschaftliche Studien

05/2010
Loan supply in Germany during the financial crisis

06/2010
Empirical simultaneous confidence regions for
path-forecasts

07/2010
Monetary policy, housing booms and financial
(im)balances

08/2010
On the nonlinear influence of Reserve Bank of
Australia interventions on exchange rates

09/2010
Banking and sovereign risk in the euro area

10/2010
Trend and cycle features in German residential
investment before and after reunification

11/2010

What can EMU countries’ sovereign bond spreads
tell us about market perceptions of default proba-
bilities during the recent financial crisis?

12/2010
User costs of housing when households face a
credit constraint — evidence for Germany

13/2010

Extraordinary measures in extraordinary times —
public measures in support of the financial sector
in the EU and the United States

14/2010

The discontinuous integration of Western Europe’s
heterogeneous market for corporate control from
1995 to 2007
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Reihe 2:
Studien zu Banken und Finanzwirtschaft

14/2009
The dependency of the banks’ assets and liabilities:
evidence from Germany

15/2009

What macroeconomic shocks affect the German
banking system? Analysis in an integrated micro-
macro model

01/2010

Deriving the term structure of banking crisis risk
with a compound option approach: the case of
Kazakhstan

02/2010
Recovery determinants of distressed banks: Regu-
lators, market discipline, or the environment?

03/2010
Purchase and redemption decisions of mutual fund
investors and the role of fund families

04/2010

What drives portfolio investments of German
banks in emerging capital markets?

Bankrechtliche Regelungen

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

2 Gesetz Uber das Kreditwesen, Januar 20082

2a Solvabilitats- und Liquiditatsverordnung, Feb-
ruar 20082

* Diskussionspapiere ab dem Ver&ffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verfugbar.

Weitere Anmerkungen siehe S. 79*.
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