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Deutsche Wirt-
schaft gewinnt
zum Jahresende
deutlich an
Fahrt

Wirtschafts-
wachstum

im Jahr 2016
binnen-
wirtschaftlich

geprdgt

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland durfte
im Jahresschlussquartal 2016 deutlich an Fahrt
gewonnen haben. Dazu trugen sowoh! binnen-
als auch auflenwirtschaftliche Faktoren bei. So
stiegen die Warenexporte deutscher Unterneh-
men zuletzt kraftig an. Im Verein mit dem sehr
starken industriellen Auftragseingang sorgte
dies fur ein deutliches Plus bei der Industriepro-
duktion. Auch der Bausektor liefs seine Schwa-
chephase aus dem Sommer hinter sich und
legte wieder starker zu. Die Stimmungsindikato-
ren eilen hier von Rekord zu Rekord, und auch
in anderen Branchen schatzen die Unterneh-
men ihre Geschaftslage als sehr glnstig ein.
Schlieflich sind wohl weiterhin positive Impulse
vom privaten Verbrauch gekommen.

Den vorlaufigen Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes zufolge erhdhte sich das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahr 2016 um
1,9% (kalenderbereinigt 1,8%). Damit war der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Leistung
etwas kraftiger als im Vorjahr (+1,7%). Getra-
gen wurde der BIP-Zuwachs vor allem von der
starken Binnennachfrage. Der private Konsum
profitierte von der glnstigen Arbeitsmarktlage
und den aufgrund der gedrickten Teuerung
hohen Zuwachsen der realen verfigbaren Ein-
kommen. Die Bauinvestitionen wurden zusatz-
lich durch die glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen gestutzt, und der Staatsverbrauch
wurde insbesondere zu Jahresanfang im Zusam-
menhang mit der Fluchtlingskrise stark ausge-
weitet. Der Anstieg der Exporte wurde hin-
gegen durch den schwachen Welthandel ge-
dampft. Dabei fiel vor allem die Exporttatigkeit
deutscher Unternehmen in Drittstaaten aufSer-
halb der Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (EWWU) verhalten aus.

Deutsche Bundesbank

Industrie

Die Industrieproduktion in Deutschland legte im
November 2016 gegenliber dem Vormonats-
stand saisonbereinigt leicht um %% zu. Im Mit-
tel der Monate Oktober und November war ge-
genuber dem dritten Vierteljahr ein deutlicher
Anstieg zu verzeichnen (+34%). Kraftige Pro-
duktionssteigerungen konnten vor allem deut-
sche Maschinenbauer verbuchen, wahrend die
Kfz-Hersteller deutliche Einbufsen zu beklagen
hatten. Insgesamt expandierte jedoch die Aus-
bringung der Investitionsguter mit 1% kraftig.
Die Vorleistungsproduzenten steigerten ihren
Ausstofs in ahnlicher GréRenordnung. Die Her-
stellung der Konsumgter weitete sich dagegen
nur leicht aus (+ % %).

Nach dem auf3erordentlich starken Zuwachs im
Oktober verringerten sich die industriellen Auf-
tragseingange im November im Vormonatsver-
gleich um saisonbereinigt 2%2% zwar kraftig.
Im Durchschnitt der Monate Oktober und
November zeigte sich das Volumen der Neu-
bestellungen gegeniiber dem dritten Quartal
jedoch weiterhin stark aufwartsgerichtet
(+ 324%). Ohne Berucksichtigung von Grof3auf-
tragen fiel das Wachstum mit 5% sogar noch
dynamischer aus. Die Perspektiven fir die deut-
sche Industrie sind vor diesem Hintergrund
gunstig. Maf3geblich fur den regen Auftrags-
zufluss waren vor allem Bestellungen aus dem
Inland (+ 4%4%) und Drittstaaten (+ 534%). Aus
den Landern der EVWU wurde dagegen weni-
ger geordert (- %2%). Dies lag jedoch vor allem
an der ausgesprochen schwachen Auftragsver-
gabe im Sonstigen Fahrzeugbau, in dem der
Anteil der Grof3bestellungen sehr hoch ist.
Ohne diesen Bereich gerechnet, kamen auch
aus den Landern der EWWU deutlich mehr Auf-
trage als im Mittel des dritten Vierteljahres.

Die Umsatze in der Industrie stiegen im Novem-
ber gegentber dem Vormonat saisonbereinigt
deutlich um 1%. Im Durchschnitt der Monate
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Industriepro-
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2016 1. Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Sept.

Okt.
Nov.

2016 1. Vj.
2. Vj.
3.Vj.
Sept.
Okt.
Nov.

2016 1. Vj.
2. Vj.
3.Vj.
Sept.
Okt.
Nov.

2016 2. Vj.
3.Vj.
4. Vj.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 2. Vj.
3. Vj.
4.Vj.
Okt.
Nov.
Dez.

Auftragseingang (Volumen); 2010 = 100

Industrie

insgesamt

110,9
110,5
111,2
111,2
116,8
113,9

Produktion;

Industrie

insgesamt

davon:
Inland

104,9
106,0
103,9

104,0
109,9
106,8

2010 =100

darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

Aufenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
297,89 236,37
299,17 233,56
298,83 236,83
100,14 79,03
100,64 79,98
104,52 82,80

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen 1)

Anzahl in 1000
43 484 647
43 496 664

681
43 526 676
43 560 679
687

Preise; 2010 = 100

Einfuhr-
preise

97,0
97,8
99,0
99,7

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher
Produkte

101,6
102,1
103,1

102,7

103,1
103,5

Ausland

115,8
114,2
1171

117,0

122,4
119,6

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

Saldo

61,52
65,61
62,00

21,11

20,66
21,72

Avrbeits-
lose

Bau-
preise 2)

113,1
113,7
1141

Bauhaupt-
gewerbe

129,1
129,0
121,9
122,3

134,6

Bau-
gewerbe

Arbeits-
losen-
quote
in %

6,1

6,0
6,0

6,0

Ver-
braucher-
preise

107,3
107,6
108,2

108,0

108,0
108,5

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne geférderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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Oktober und November lag das Ergebnis mit
1%2% kraftig Uber dem Stand des dritten Vier-
teljahres. Gleichermafsen stark fiel dabei das
Umsatzplus bei den Herstellern von Vorleis-
tungs- und Investitionsgutern aus (+1%2%).
Jedoch sind auch die Umsatze der Konsum-
guterproduzenten mit 349% splrbar gewachsen.
Im Blick auf die regionale Umsatzentwicklung
profitierten die deutschen Industrieunterneh-
men vor allem von der regen Nachfrage in Dritt-
staaten. Im Einklang damit stiegen die nomi-
nalen Warenausfuhren im November gegen-
Uber dem Vormonat kraftig (+ 334%). Auch das
Mittel der Monate Oktober und November lag
erheblich Uber dem Stand des Sommerquartals
(+ 3%). Trotz steigender Ausfuhrpreise nahmen
sie auch in realer Rechnung mit 2%% kraftig
zu. Die nominalen Wareneinfuhren stiegen im
November im Vormonatsvergleich ebenfalls
erheblich (+ 3%2%). Auch der Durchschnitt von
Oktober und November lag mit 3% kraftig Uber
dem Niveau des dritten Quartals. Wegen der
recht dynamischen Entwicklung der Einfuhr-
preise war das Wachstum der Wareneinfuhren
in realer Rechnung jedoch nur annahernd halb
so hoch (+1%2%).

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe setzte im
November 2016 ihre Aufwartsbewegung fort
und legte im Vormonatsvergleich saisonberei-
nigt mit 1%2% kraftig zu. Der Durchschnitt der
Monate Oktober und November Uberstieg den
Stand des Sommerquartals um gut 1%2% deut-
lich. Ausschlaggebend dafir war die kraftige
Expansion im Bauhauptgewerbe (+ 3%2%), ins-
besondere im Hochbau. Im Ausbaugewerbe
war dagegen ein leichtes Minus zu verzeichnen
(= %2%). Die Aussichten im Bausektor insgesamt
bleiben weiterhin sehr gunstig. So sind sowohl
die Auftragseingange als auch die Baugeneh-
migungen im Oktober — bis dahin liegen die sta-
tistischen Angaben vor — gegenuber dem Stand
des dritten Vierteljahres erheblich gestiegen.
AufSerdem nahern sich laut ifo Institut die Ge-
schaftserwartungen deutscher Bauunterneh-

Umsdtze in der
Industrie deut-
lich gestiegen,
krdftiges
Exportplus

Bauwirtschaft
weiterhin auf
Expansionskurs



Beschdiftigung
stieg im
November
wieder etwas
stdrker

Registrierte
Arbeitslosigkeit
weiter gesunken

men dem kurz nach der Wiedervereinigung
erreichten Rekordniveau.

Arbeitsmarkt

Im November 2016 stieg die Beschaftigung
nach einigen schwacheren Monaten wieder
etwas starker. Die Zahl der Erwerbstatigen im
Inland erhohte sich in saisonbereinigter Berech-
nung um 34 000 gegenuber dem Vormonat,
nach +15 000 im Oktober. Der Zuwachs war
gleichwohl geringer als vor Jahresfrist, sodass
sich der Vorjahresabstand weiter auf 297 000
Personen beziehungsweise + 0,7% verringerte.
Die verhaltnismafSig gebremste Entwicklung der
Beschaftigung vom Sommer bis in den Oktober
geht nach der vorlaufigen, bis Oktober reichen-
den disaggregierten Schatzung der Bundes-
agentur fUr Arbeit (BA) in erster Linie auf einen
lediglich moderaten Stellenaufbau bei der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
zurlick, aber auch auf einen weiterhin leicht
negativen Trend bei den ausschliel3lich gering-
fUgig Erwerbstatigen. Die Fruhindikatoren der
Beschaftigung, insbesondere das ifo Beschafti-
gungsbarometer sowie der BA-Stellenindex
(BA-X) der Bundesagentur fur Arbeit, sind
gleichwohl weiterhin ausgesprochen gunstig,
sodass sich der zuletzt kraftigere Stellenaufbau
fortsetzen konnte.

Die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit ist im
Dezember gegenlber dem Vormonat deutlich
gesunken. Bei der BA waren 2,64 Millionen Per-
sonen arbeitslos gemeldet und damit 17000
weniger als noch im November. Die zugehdrige
Quote betrug wie zuletzt 6,0%. Verglichen mit
dem Vorjahresmonat sank die Zahl der Arbeits-
losen um 113 000 und die Quote um 0,3 Pro-
zentpunkte. Die gesamte Unterbeschaftigung
(ohne Kurzarbeit), die auch Personen in arbeits-
marktpolitischen Mafsnahmen mitzahlt, erhéhte
sich im Dezember kaum noch. Zuvor war die
Unterbeschaftigung nach dem BA-Konzept im
Zuge der Mafinahmen zur Integration von
Flichtlingen in den deutschen Arbeitsmarkt
deutlich gestiegen. In den nachsten Monaten

Deutsche Bundesbank

konnte sich die registrierte Arbeitslosigkeit dem
Arbeitsmarktbarometer des IAB zufolge weiter
leicht verringern.

Preise

Nachdem sich die OPEC und andere Lander da-
rauf verstandigt hatten, die Olférderung zu kar-
zen, stiegen die Rohdlnotierungen Anfang
Dezember 2016 erheblich an und erreichten im
Monatsmittel ein Niveau von gut 55 US-$ pro
Fass Brent. Damit Uberschritten sie den Stand
vom November um mehr als 15%. Weil die
Notierungen im Dezember des vorangegange-
nen Jahres spurbar nachgegeben hatten, ver-
grofserte sich der Vorjahresabstand sogar von
4% auf Uber 40%. Zum Abschluss dieses Be-
richts notierte das Fass Brent bei 55 US-S. Der
Aufschlag fir zukunftige Rohdllieferungen be-
trug bei Bezug in sechs Monaten 2 US-$ und
bei Lieferung in 12 Monaten nur wenig mehr.

Die Einfuhr- und Erzeugerpreise setzten zum
Jahresende ihre Aufwartsbewegung fort. Die
Preise fur Energie stiegen bis November zwar
kaum an." Andere Guter verteuerten sich da-
gegen stark, insbesondere auf der Einfuhrstufe.
Insgesamt Uberschritten die Preise ihren Vorjah-
resstand. Die entsprechende Rate betrug bei
den Einfuhren im November + 0,3% und bei
den gewerblichen Erzeugnissen im Dezember
1,0% (November + 0,1%).

Die Verbraucherpreise stiegen nach dem natio-
nalen Index (VPI) im Dezember kraftig um sai-
sonbereinigt 0,5% an. Den Rohdlnotierungen
folgend verteuerten sich Mineraldlprodukte
sehr deutlich. Die Preise fur Dienstleistungen
waren wegen eines bemerkenswerten Sprungs
bei Pauschalreisen deutlich hoher als im Vor-
monat. Die Mieten wurden dagegen nur mode-

1 Auf der Einfuhrstufe liegen bisher nur die Angaben fir
November vor, in dem die RohdInotierungen noch nicht ge-
stiegen waren. Auf der gewerblichen Erzeugerstufe gibt es
zwar bereits Angaben fur Dezember, aber hier hatte der
jlingste Preisanstieg aufgrund des geringen Gewichts von
Rohdl nur begrenzte Auswirkungen.
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Drittes Quartal
mit weiterer
Ergebnisver-
schlechterung
bei deutlichem
Einnahmen-
zuwachs, ...

... da Ausgaben
noch stdrker
stiegen

rat angehoben, und die Preise fir Nahrungsmit-
tel sowie andere Waren anderten sich kaum.
Der Vorjahresabstand weitete sich insgesamt
von + 0,8% beim nationalen Verbraucherpreis-
index und + 0,7% beim harmonisierten Index
(HVPI) auf jeweils +1,7% aus. Dazu trug auch
der splrbare Rlickgang der Preise im Dezember
2015 bei. Im Jahresdurchschnitt 2016 blieb die
Teuerung mit + 0,5% gemafs VPl und + 0,4%
gemafs HVPI noch geddmpft. Aufgrund des zu-
letzt deutlichen Anstiegs bei taglichen Durch-
schnittspreisen fur Mineraldlprodukte konnte
die Rate im Januar gut + 2% erreichen.

B Offentliche Finanzen?

Kommunalfinanzen

Die kommunalen Kern- und Extrahaushalte
erzielten im dritten Quartal 2016 einen gering-
fugigen Kassenlberschuss, nach einem Plus
von gut 1 Mrd € vor Jahresfrist. Die Einnah-
men wuchsen weiter deutlich um 5%2% (qut 3
Mrd €). Das Steueraufkommen legte dabei um
3% (Y2 Mrd €) zu. Den grofsten Beitrag leistete
ein Zuwachs von gut 5% bei der Gewerbesteuer
(nach Abzug der Umlage). Wie im Vorquartal
war der Anstieg bei den Landerzuweisungen
— nicht zuletzt im Zusammenhang mit der Ver-
sorgung von Flichtlingen — aber noch weitaus
kraftiger und gewichtiger (9%2% bzw. 2 Mrd €).
Ebenfalls bemerkenswert ist der Anstieg der Ge-
blUhrenerldse um 9% (2 Mrd €), der entschei-
dend von einer Sonderentwicklung in Nord-
rhein-Westfalen getragen wurde.?

Deutlich starker als die Einnahmen wuchsen die
Ausgaben (qut 72% bzw. 42 Mrd €). Erneut
fiel ein kraftiger Anstieg bei den Sozialleis-
tungen besonders ins Gewicht (11% bzw. 1%2
Mrd €). Angesichts der 2016 deutlich niedrige-
ren Fluchtlingszuwanderung und der fortschrei-
tenden Asylantragsbearbeitung® sanken dabei
die Ausgaben fur Asylbewerberleistungen ge-
genlber dem Vorquartal zwar etwas; im Vor-
jahresvergleich bedeutete dies aber ein immer
noch hohes Plus von 75% (2 Mrd €). Bei der

Jugendbhilfe in Einrichtungen, bei der nicht zu-
letzt Leistungen fir unbegleitete minderjahrige
Flichtlinge erfasst werden, standen Mehraus-
gaben von einem Viertel (knapp %2 Mrd €) zu
Buche. Deutlich stiegen aufSerdem die Sozial-
hilfeleistungen (5%2% bzw. knapp Y2 Mrd €),
wahrend die Ausgaben fur Unterkunftskosten
der Arbeitslosengeld lI-Empfangenden nahezu
stagnierten. Der laufende Sachaufwand nahm
um 6%2% (fast 1 Mrd €) zu, wobei auch hier der
Auftrieb infolge der Flichtlingszuwanderung
offenbar nachliels. Ein gemessen an den Vor-
quartalen deutlich hoéheres Plus im Vorjahres-
vergleich ergab sich bei den Personalausgaben
mit knapp 6%2% (1 Mrd €). Hier dirften sich im
Zusammenhang mit der Anhebung der Tarifent-
gelte um 2%2% auch Nachzahlungen fur die
vorangegangenen Monate spurbar nieder-
geschlagen haben. Die Sachinvestitionen wuch-
sen mit 5%2% (knapp Y2 Mrd €) nun zwar lang-
samer, aber immer noch deutlich.

In den ersten drei Quartalen zusammen hat sich
der Finanzierungssaldo gegenuber dem Vorjah-
reszeitraum damit um 3 Mrd € verschlechtert.
Im Schlussquartal kénnte diese Entwicklung
allerdings ausgelaufen sein, da zum einen die
Belastungen im Zusammenhang mit der Fllicht-
lingsmigration vor Jahresfrist bereits relativ hoch
waren und nun zum anderen Lastenubernah-
men durch Lander und Bund starker zum Tra-
gen gekommen sein sollten. Allerdings wurden
Steuerrlckzahlungen infolge friherer Gerichts-
urteile erwartet, die das Aufkommen im letzten
Quartal noch dricken sollten. Insgesamt konnte

2 In den Kurzberichten werden aktuelle Ergebnisse der
offentlichen Finanzen erlautert. In den Vierteljahresberich-
ten (Februar, Mai, August, November) wird die Entwicklung
der Staatsfinanzen im jeweils vorangegangenen Quartal
umfassend dargestellt. Detaillierte Angaben zur Haushalts-
entwicklung und zur Verschuldung finden sich im Statis-
tischen Teil dieses Berichts. Zu einer eingehenderen Analyse
der langerfristigen Entwicklung der Gemeindefinanzen vgl.:
Deutsche Bundesbank, Gemeindefinanzen: Entwicklung
und ausgewahlte Aspekte, Monatsbericht, Oktober 2016,
S. 13-36.

3 Offenbar wurden dort neue Einheiten in den Berichtskreis
aufgenommen. Auch auf der Ausgabenseite durfte es in
diesem Zusammenhang zu einer merklichen Beschleuni-
gung des Anstiegs gekommen sein.

4 Bei Schutzbewilligung gehen die Ausgaben weitgehend
auf den Bund (Grundsicherung) Uber.

Nach der
Eintrubung im
Jahr 2016 ...



.. wieder
deutlich bessere
Aussichten

Schulden im
dritten Quartal
leicht gestiegen

fur die Gemeindehaushalte 2016 trotzdem noch
ein etwa ausgeglichenes Haushaltsergebnis
erreicht worden sein.

Fur das Jahr 2017 ist aus heutiger Sicht von
racklaufigen Haushaltsbelastungen durch die
Zuwanderung von Flichtlingen auszugehen.
Unabhangig davon werden die Finanzhilfen des
Bundes um weitere 1%2 Mrd € aufgestockt. Die
seit 2015 gewahrten Mittel werden ab dem Jahr
2018 durch das mittlerweile verabschiedete
dauerhafte Kommunalentlastungspaket von 5
Mrd € ersetzt, womit per saldo gegenuber 2017
zusatzlich 2% Mrd € zur Verflgung gestellt
werden. Vor diesem Hintergrund besteht die
Erwartung, dass es ab dem laufenden Jahr zu
einer spurbaren Verbesserung der Kommunal-
finanzen mit wieder merklichen Uberschissen
kommen wird. Daneben sollten sich die Entlas-
tungen aber auch in héheren Sachinvestitionen
der Gemeinden niederschlagen. Auch der plan-
mafig um weitere 3% Mrd € aufzustockende
Kommunalinvestitionsférderungsfonds  fur
finanzschwache Gemeinden durfte hier einen
Beitrag leisten.

Die neu gegliederte Schuldenstatistik® wies
zum Ende des dritten Quartals fur die Ge-
meinden einschliefSlich ihrer Extrahaushalte
Schulden von 150 Mrd €8 aus. Wahrend die
Kassenkreditbestande (51%2 Mrd €)7 leicht zu-
rickgingen, stiegen die sonstigen Verbindlich-
keiten um knapp 1 Mrd €. Es ist allerdings mog-
lich, dass es wie offenbar zuvor bei Emissionen
von Stadteanleihen in Nordrhein-Westfalen
auch zu blofsen Umschichtungen zwischen den
Schuldenkategorien gekommen ist. In den Lan-
dern Saarland, Rheinland-Pfalz, Nordrhein-
Westfalen wie auch Hessen werden fur die Ge-
meinden im Aggregat schon seit einigen Jahren
besonders hohe kommunale Kassenkredite ge-
meldet. Die wilnschenswerte splrbare Entspan-
nung der Lage war hier noch nicht zu erken-
nen —im Falle des Saarlands nahm diese Art der
Verschuldung sogar noch weiter merklich zu.

Deutsche Bundesbank
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Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €

Vierteljahresergebnis

6 Kernhaushalte
| Extrahaushalte

92|
+4
2014
42 2015 i I
2016
) N,

-6 +4

Kumuliert ab Jahresbeginn
(Kern- und Extrahaushalte)

+2

2014

1.V,

2.Vj.

3.Vj. 4.Vj.
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B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Der Bruttoabsatz am deutschen Rentenmarkt
blieb im November 2016 mit 75,5 Mrd € hinter
dem Wert des Vormonats (97,5 Mrd €) zurlck.
Unter Berlicksichtigung ebenfalls ricklaufiger
Tilgungen (71,5 Mrd €) und der Eigenbestands-
veranderungen der Emittenten erhohte sich der
Umlauf inlandischer Rentenpapiere gleichwoh!
netto leicht um 2,4 Mrd €, nachdem er im Vor-
monat noch um 6,4 Mrd € zurlckgegangen
war. DemgegenUber reduzierte sich der Umlauf

5 Gemal3 der Pressemitteilung des Statistischen Bundes-
amtes vom 28. September 2016 wurde der Berichtskreis der
Vierteljahresstatistik ab dem Jahr 2016 dem der Jahressta-
tistik angeglichen. Auch die neuen Quartalsergebnisse sind
als vorlaufig gekennzeichnet.

6 Schulden gegenuber Dritten, also allen &ffentlichen und
nichtoffentlichen Kreditgebern aufSer anderen Kommunen
und Zweckverbanden.

7 Nach der neuen Statistik einschl. knapp 2 Mrd € vom
offentlichen Bereich.

Geringer
Nettoabsatz
am deutschen
Rentenmarkt
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Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2015 2016
Position November  Oktober November
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 - 22 - 64 2,4
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen -14,3 0,6 - 52
Anleihen der
offentlichen Hand 13,9 -10,3 8,0
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) 1,3 = 27 = 23
Erwerb
Inlander 58 10,7 14,4
Kreditinstitute 3) 3,3 - 76 - 25
Deutsche
Bundesbank 12,8 18,7
Ubrige Sektoren 4 -10,3 11 - 1,8
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen - 6,2 0,0 1,7
Auslander 2) - 6,6 -19,8 - 14,2
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt - 08 - 90 0,1

1 Nettoabsatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
anderungen bei den Emittenten. 2 Transaktionswerte. 3 Buch-
werte, statistisch bereinigt. 4 Als Rest errechnet.
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auslandischer Titel am deutschen Markt um 2,3
Mrd €, sodass der Umlauf in- und auslandischer
Schuldverschreibungen in Deutschland im Er-
gebnis nur um 0,1 Mrd € anstieg.

Gestiegene Die offentliche Hand emittierte im Berichts-

Kapitalmarkt- monat Anleihen in Hohe von netto 8,0 Mrd €.

verschuldung

der offentlichen  Dabei weitete der Bund seine Kapitalmarktver-

Hand schuldung im Ergebnis um 6,7 Mrd € aus. Er be-
gab vor allem zehnjahrige Bundesanleihen und
zweijahrige Bundesschatzanweisungen (4,7
Mrd € bzw. 4,6 Mrd €). Daruber hinaus setzte
er finfjahrige Bundesobligationen im Wert von
0,6 Mrd € ab, wahrend er 30-jahrige Anleihen
fur netto 0,3 Mrd € tilgte. Die Lander begaben
Anleihen fur per saldo 1,3 Mrd €.

Nettotilgungen  Die inlandischen Kreditinstitute verringerten im

%esrt/gfjit_ November ihre Kapitalmarktverschuldung um

5,2 Mrd €. Dabei sank in erster Linie der Umlauf
von Schuldverschreibungen der Spezialkredit-
institute (zu denen bspw. die 6ffentlichen For-
derbanken gerechnet werden) im Ergebnis um

3,4 Mrd €. Auch die Offentlichen Pfandbriefe
sowie die flexibel gestaltbaren Sonstigen Bank-
schuldverschreibungen wurden netto getilgt
(1,8 Mrd € bzw. 1,1 Mrd €). Hingegen wurden
Hypothekenpfandbriefe fir per saldo 1,1 Mrd €
begeben.

Auch die heimischen Unternehmen reduzierten
im November ihre Kapitalmarktverschuldung,
und zwar um 0,4 Mrd €. Dieser Ruckgang ist im
Ergebnis vor allem auf Nettotilgungen von
Commercial Paper zurtickzufihren.

Auf der Erwerberseite trat im November letzt-
lich ausschliefslich die Bundesbank in Erschei-
nung, welche unter anderem im Rahmen der
Ankaufprogramme des Eurosystems Anleihen
fur netto 18,7 Mrd € erwarb. Als Verkaufer von
Schuldverschreibungen traten vor allem auslan-
dische Anleger auf, die derartige Titel fUr netto
14,2 Mrd € abgaben. Aber auch die heimischen
Kreditinstitute und inlandische Nichtbanken
trennten sich von Schuldverschreibungen fir
per saldo 2,5 Mrd € beziehungsweise 1,8
Mrd €. Wahrend sich die Kreditinstitute vor
allem von inlandischen Werten trennten, ver-
aullerten die Nichtbanken ausschlieflich aus-
landische Papiere.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden im Berichts-
monat Aktien fur netto 0,7 Mrd € emittiert. Der
Grofsteil hiervon entfiel auf boérsennotierte
Unternehmen. Der Absatz auslandischer Aktien
in Deutschland betrug im gleichen Zeitraum 3,2
Mrd €. Auf der Erwerberseite dominierten inlan-
dische Nichtbanken; sie nahmen Papiere im
Umfang von netto 3,2 Mrd € in ihre Portfolios
auf. Heimische Kreditinstitute kauften Aktien fir
per saldo 0,7 Mrd €, wahrend gebietsfremde
Anleger inlandische Dividendenwerte fir 0,1
Mrd € veraulSerten.

Schwache
Reduzierung der
Kapitalmarktver-
schuldung der
Unternehmen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Nettoemissionen
am deutschen
Aktienmarkt



Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
Mittelzuflisse

Leistungsbilanz-
Uberschuss
gestiegen

Aktivsaldo im
Warenhandel
ausgeweitet

Saldo bei den
L unsichtbaren”
Leistungstrans-
aktionen
verbessert

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
November einen Mittelzufluss in Hohe von 11,1
Mrd €. Hiervon profitierten vor allem die institu-
tionellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds
(9,0 Mrd €). Unter den Anlageklassen wurde vor
allem in Gemischte Wertpapierfonds investiert
(5,6 Mrd €). Auch Dachfonds, Immobilienfonds
und Aktienfonds konnten Anteilscheine abset-
zen (1,9 Mrd €, 1,7 Mrd € bzw. 1,5 Mrd €). Aus-
landische Fondsgesellschaften verzeichneten
indes Ruckflisse in Hohe von netto 0,8 Mrd €
am deutschen Markt. Als Erwerber von Invest-
mentfondsanteilen traten im Berichtsmonat im
Ergebnis ausschlieSlich inldandische Nichtbanken
auf (12,8 Mrd €). Heimische Kreditinstitute ga-
ben Anteilscheine fur per saldo 0,6 Mrd € zu-
rick, und auslandische Investoren trennten sich
von Fondsanteilen fUr netto 1,1 Mrd €.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
November 2016 einen Uberschuss von 24,6
Mrd €. Das Ergebnis lag um 5,2 Mrd € Uber
dem Niveau des Vormonats. Dazu trugen Ver-
besserungen sowohl des Aktivsaldos im Waren-
handel als auch des Saldos im Bereich der
Lunsichtbaren” Leistungstransaktionen, die
Dienstleistungen sowie Primar- und Sekundar-
einkommen umfassen, bei.

Der Uberschuss im Warenhandel erhéhte sich
im Vormonatsvergleich um 3,2 Mrd € auf 24,3
Mrd € im November. Dabei nahmen die
Warenexporte starker zu als die Warenimporte.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
wiesen im November einen kleinen Plussaldo
von 0,3 Mrd € auf, nach einem Defizit von 1,7
Mrd € im Oktober. Ausschlaggebend fur den
Umschwung war der Rickgang des Passivsal-
dos in der Dienstleistungsbilanz um 1,8 Mrd €
auf 1,8 Mrd €, was insbesondere mit der jahres-
zeitublichen Verminderung der Reiseverkehrs-
ausgaben in Verbindung stand. Zudem stiegen
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2015 2016

Position Nov. Okt. Nov. P)
I Leistungsbilanz +24,9 +19,4 +24,6
1. Warenhandel 1 +22,2 +21,1  +243
Ausfuhr (fob) 101,5 100,7  108,1
Einfuhr (fob) 79,3 79,6 83,8

nachrichtlich:
AuBenhandel 2) +20,5 +19,4 +22,6
Ausfuhr (fob) 102,7 101,6 108,55
Einfuhr (cif) 82,2 82,2 85,8
2. Dienstleistungen 3) — 1,7 =37 |- 18
Einnahmen 19,3 20,7 20,6
Ausgaben 21,1 24,4 22,5
3. Primareinkommen + 6,9 + 57 + 6,1
Einnahmen 15,5 14,7 15,0
Ausgaben 8,6 9,0 8,9
4. Sekundareinkommen - 25 - 38 - 40
Il. Vermdgensanderungsbilanz + 0,2 - 02 - 01
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +20,1 +282 +30,5
1. Direktinvestition +14,8 +160 + 2,3

Inlandische Anlagen

im Ausland +20,1 + 94 + 91
Auslandische Anlagen
im Inland + 53 - 66 + 68
2. Wertpapieranlagen +109 +21,7 +149
Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 66 + 55 - 06
Aktien 4) + 4,2 + 1,6 + 25
Investmentfonds-
anteile 5) + 11 +65 - 08
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 0,1 - 16 - 19
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 12 - 11 - 05
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten - 4,2 =162 | =155
Aktien 4 + 33 + 34 - 01
Investmentfondsanteile - 09 + 0,1 - 1,1
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 4,0 -129 - 07
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) -106 - 68 -136
3. Finanzderivate 8) + 4,2 + 44 + 52
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) - 91 -13,8 + 8,0
Monetare Finanz-
institute 10) -254 + 44 -253
darunter: kurzfristig -137 - 13 -364
Unternehmen und
Privatpersonen 11) - 04 -94 + 24
Staat + 35 - 59 -39
Bundesbank +13,2 - 28 +348
5. Wahrungsreserven 12) - 05 - 01 + 01
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 13) - 49 + 89 + 60

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AufSenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AufRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 6 Langfristig: urspringliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 9 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 10 Ohne Bundesbank. 11 Enthalt finanzielle Kapital-
gesellschaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 12 Ohne Zuteilung
von Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingten Ande-
rungen. 13 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen
dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs-
sowie der Vermogensanderungsbilanz abbildet.
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Abflisse im
Wertpapier-
verkehr durch
ausldndische
Anleger

Kapitalexporte
auch bei Direkt-
investitionen ...

die Nettoeinnahmen bei den Primareinkommen
leicht um 0,4 Mrd € auf 6,1 Mrd €. Dagegen
erhohte sich das Defizit bei den Sekundarein-
kommen geringfugig um 0,2 Mrd € auf 4,0
Mrd €.

Im November pragten nicht zuletzt der Aus-
gang der US-Wahlen und die fir Dezember
erwartete Zinserhéhung durch die amerika-
nische Zentralbank (die dann auch erfolgte) das
Geschehen an den internationalen Finanzmark-
ten. Alles in allem kam es im grenzUberschrei-
tenden Wertpapierverkehr Deutschlands zu
Netto-Kapitalexporten in Hohe von 14,9 Mrd €.
Ausschlaggebend dafir waren erneut Abgaben
deutscher Wertpapiere durch auslandische Hal-
ter (15,5 Mrd €, nach 16,2 Mrd € im Oktober).
Diese trennten sich per saldo vor allem von
hiesigen Geldmarktpapieren (13,6 Mrd €). Zu-
satzlich verauferten sie Investmentzertifikate
(1,1 Mrd €) sowie Anleihen (0,7 Mrd €). Ge-
bietsansassige Anleger reduzierten hingegen
ihre Bestande an auslandischen Wertpapieren
nur geringfugig (0,6 Mrd €). Auf ihrer Verkaufs-
liste standen Schuldverschreibungen (2,3 Mrd €)
und Investmentzertifikate (0,8 Mrd €), wahrend
sie sich auslandische Aktien in ihre Depots
legten (2,5 Mrd €).

Weitere Netto-Kapitalexporte ergaben sich im
November im Bereich der Direktinvestitionen,
die mit 2,3 Mrd € allerdings geringer als im
Monat zuvor (16,0 Mrd €) ausfielen. Mafsgeb-
lich fUr die Abflisse war, dass inlandische Fir-
men ihr Engagement jenseits der Landesgrenze
ausweiteten (9,1 Mrd €). Etwa zwei Drittel ent-
fielen auf die Aufstockung von Beteiligungs-
kapital im Ausland. Zudem stellten sie ihren
Auslandstochtern Mittel Uber konzerninterne
Kredite zur Verfigung, und zwar nahezu aus-
schlief3lich Uber Handelskredite. Zu einem Um-
schwung kam es hingegen bei der Kapitalaus-

stattung im Inland beheimateter Niederlassun-
gen auslandischer Gesellschaften: So fuhrten
gebietsfremde Firmen diesen Mittel im Umfang
von 6,8 Mrd € zu, nachdem sie im Monat zuvor
ihnen noch Gelder in ahnlicher Grofenordnung
entzogen hatten. Die Zufuhr erfolgte in erster
Linie Uber den konzerninternen Kreditverkehr
(6,1 Mrd €), und hier insbesondere Uber die
Finanzkredite von Schwestergesellschaften.

Schlief3lich traten auch im Ubrigen statistisch
erfassten Kapitalverkehr, der sowohl Finanz-
und Handelskredite (soweit diese nicht zu den
Direktinvestitionen zahlen) als auch Bankgut-
haben und sonstige Anlagen umfasst, Netto-
Kapitalexporte (8,0 Mrd €) auf. Allerdings kam
es bei den Nichtbanken per saldo zu Mittel-
zuflissen (1,5 Mrd €). Dabei standen den Kapi-
talimporten beim Staat (3,9 Mrd €) Kapital-
exporte bei den Unternehmen und Privatper-
sonen gegenuber (2,4 Mrd €). Dagegen erga-
ben sich bei den Monetaren Finanzinstituten
(einschl. Bundesbank) Netto-Kapitalabfllsse
(9,5 Mrd €). Als ausschlaggebend erwies sich
dabei der Anstieg der Netto-Forderungsposition
der Bundesbank gegenlber dem Ausland um
34,8 Mrd €. Dieser fufste berwiegend auf einer
Zunahme der Forderungen im Rahmen des
GrolSbetragszahlungsverkehrssystems TARGET2
um 46,0 Mrd € — dem hochsten Plus seit Januar
2015. Dem stand vor allem ein Zuwachs bei den
Sichteinlagen auslandischer Zentralbanken (11,3
Mrd €) bei der Bundesbank gegenuber. Hin-
gegen fUhrten die Transaktionen der Banken, in
erster Linie das Ruckfuhren ihrer Einlagen bei
auslandischen Geschaftspartnern, per saldo zu
Kapitalimporten (netto 25,3 Mrd €).

Die Wahrungsreserven der Bundesbank nah-
men im November — zu Transaktionswerten ge-
rechnet — leicht zu (0,1 Mrd €).

....und dem
Ubrigen Kapital-
verkehr

Wahrungs-
reserven
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Anleihekaufe des Eurosystems
und der Wechselkurs des Euro

Der EZB-Rat hat im Januar 2015 ein erweitertes Ankaufprogramm fur Vermégenswerte (expanded
Asset Purchase Programme: APP) beschlossen und danach dessen Laufzeit zwei Mal verldngert
sowie das monatliche Ankaufvolumen ausgeweitet. Ziel des Programms ist es, die Teuerungsrate
im Euro-Raum wieder auf Werte zu steigern, die unter, aber nahe bei 2% liegen. Theoretische
Uberlegungen verweisen auf mehrere Wirkungsmechanismen, denen zufolge Anleihekdufe zum
erwunschten Effekt beitragen sollen. Diese zielen unmittelbar auf die Portfolioentscheidungen der
Anleger und die Erwartungen der Marktteilnehmer (ber den geldpolitischen Kurs; mit den
Anpassungen kann indirekt auch eine Abwertung des Euro verbunden sein.

Vor diesem Hintergrund befasst sich der vorliegende Aufsatz mit den Auswirkungen der Anleihe-
kdufe des Eurosystems auf den Wechselkurs des Euro. Dazu betrachtet er zundichst die Wechsel-
kursreaktion an den Tagen, an denen der EZB-Rat Beschlisse zum Anleihekaufprogramm gefasst
hat. Hierbei fdllt insbesondere die erhebliche Abwertung des Euro am Tag der Verabschiedung des
APP auf; nur einmal zuvor wurde ein héherer Tagesverlust des effektiven Euro festgestellt.

Dies ist umso bemerkenswerter, als diesbezligliche Markterwartungen schon in den vorher-
gehenden Wochen zu Kursverlusten des Euro gefuhrt hatten. Eine Quantifizierung der Effekte von
sich dndernden Erwartungen (ber das Kaufprogramm auf den Wechselkurs des Euro ist allerdings
mit zahlreichen Schwierigkeiten verbunden. So schldgt sich beispielsweise nicht nur die quantitative
Lockerung des Eurosystems tendenziell in einer Euro-Abwertung nieder, sondern auch dessen
konventionelle Politikmafsnahmen sowie die im gleichen Zeitraum erfolgte allmdhliche Straffung
der geldpolitischen Ausrichtung in den USA. Eine in der Bundesbank durchgefihrte Studie, die ver-
sucht, die aufgeworfenen Aspekte moglichst weitgehend zu berticksichtigen, ermittelt als Gesamt-
effekt der unmittelbaren und durch Erwartungsbildung hervorgerufenen Marktreaktionen auf die
bisher getroffenen Beschliisse des EZB-Rats zum Ankauf von Staatsanleihen seit 2014 eine
Abwertung des nominalen effektiven Euro in Hohe von 4,7% und eine Abwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar in Hohe von 6,5%.

Neben den Wirkungen der Ankaufbeschliisse und entsprechender Erwartungen thematisiert der
Aufsatz auch die potenziellen Wechselkurseffekte der tatscichlichen Ankaufoperationen des Euro-
systems. Hierzu stellt der Bericht zwei alternative empirische Untersuchungen vor. Beide kommen
Ubereinstimmend zu dem Schluss, dass die tatsdchlichen Anleihekdufe des Eurosystems keine
signifikanten zusdtzlichen Wechselkurswirkungen Gber die erwdhnten Ankindigungseffekte und
entsprechende Erwartungen hinaus erzielt haben.
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Ankauf forde-
rungsbesicherter
Wertpapiere und
gedeckter
Schuldver-
schreibungen

Erweitertes Kauf-
programm fir
Vermégenswerte
(APP)

Wertpapierankauf-
programme des Eurosystems
seit dem Herbst 2014

Vor dem Hintergrund wiederholter negativer
Uberraschungen bei der Teuerungsrate und
nachgebender Inflationserwartungen im Euro-
Raum ergriff der EZB-Rat ab September 2014
sukzessive Maf3nahmen, die unter dem Begriff
.quantitative Lockerung” zusammengefasst
werden kénnen." So beschloss er zunachst den
Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere
(Asset-Backed Securities Purchase Programme:
ABSPP) und gedeckter Schuldverschreibungen
(Covered Bonds Purchase Programme: CBPP3).?
Die Volumina der auf Basis dieser beiden Pro-
gramme vom Eurosystem netto erworbenen
Wertpapiere blieben mit monatlichen Werten
zwischen zusammengenommen 1,1 Mrd € und
13,6 Mrd € noch vergleichsweise gering.

Im Januar 2015 verabschiedete der EZB-Rat das
erweiterte Kaufprogramm fir Vermégenswerte
(expanded Asset Purchase Programme: APP),
welches neben den zwei zuvor genannten An-
kaufprogrammen das Programm zum Erwerb
von Wertpapieren des Offentlichen Sektors
(Public Sector Purchase Programme: PSPP) um-
fasste. Das letztgenannte Programm ermdg-
lichte es dem Eurosystem angesichts des hohen
Volumens und der Liquiditat der ausstehenden
Staatstitel, seine Wertpapierankdufe zu verviel-
fachen. Geplant waren im Rahmen des APP zu-
nachst Kaufe im Umfang von 60 Mrd € pro
Monat. Die ursprunglich vorgesehene Laufzeit
des Programms bis zum September 2016 mit
geplanten Kaufen Uber 1140 Mrd € insgesamt
wurde im Dezember 2015 bis zum Marz 2017
verlangert, womit sich der anvisierte Gesamt-
umfang des Programms um 360 Mrd € erhohte.
Im Marz 2016 wurden die monatlichen Kaufe
auf 80 Mrd € aufgestockt, was das gesamte
Volumen des Programms zusatzlich um 240
Mrd € erweiterte. Neben den bis dahin zugelas-
senen Wertpapierklassen sah das Programm
nun auch vor, Unternehmensanleihen zu
kaufen. Eine weitere Laufzeitverlangerung des
Programms mit monatlichen Kaufen von 60

Mrd € von April bis Dezember 2017 wurde
schliel3lich im Dezember 2016 beschlossen. Da-
mit erhdhte sich das geplante Ankaufvolumen
um weitere 540 Mrd €.

Transmissionskanale einer
quantitativen Lockerung
uber den Wechselkurs

Die genannten Wertpapierankaufprogramme
des Eurosystems sind mit dem Ziel beschlossen
worden, die Preisentwicklung im Euro-Raum in
Einklang mit der vom EZB-Rat festgelegten
Definition von Preisstabilitat zu bringen. Inwie-
weit dieses Ziel erreicht wird, hangt aber unter
anderem auch davon ab, wie und wie stark der
Wechselkurs des Euro auf die ergriffenen Mafs-
nahmen reagiert; denn eine Abwertung des
Euro erhoht die Preise von Importgitern und
wirkt somit preiserhdhend im Euro-Raum, wah-
rend eine Aufwertung des Euro den heimischen
Inflationsdruck tendenziell dampft. Theoretisch
sind verschiedene Mechanismen denkbar, Uber
die eine quantitative Lockerung des Eurosystems
den Wechselkurs des Euro beeinflussen kann.

Einer dieser Mechanismen ist der Portfolio-
Rebalancing-Kanal. Er setzt voraus, dass in- und
auslandische Wertpapiere in den Augen der An-
leger nicht als vollkommen gleichwertig (substi-
tuierbar) angesehen werden, beispielsweise in
Bezug auf ihren Risikogehalt oder die Liquiditat.
Unter dieser Annahme fihrt ein Anleihekauf
durch die heimische Zentralbank nicht nur zu
einer Verringerung des im inlandischen Privat-
sektor befindlichen Anleihebestandes, sondern
auch zu einem Kursanstieg beziehungsweise zu

1 Eine detailliertere Beschreibung der Sondermafsnahmen
des Eurosystems seit Mitte 2014 gibt: Deutsche Bundes-
bank, Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
quantitativen Lockerung im Euro-Raum, Monatsbericht, Juni
2016, S. 29-54.

2 Schon im Zuge der geldpolitischen Bewaltigung der
Finanz-, Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise hatte es in
den Jahren zuvor verschiedene Wertpapierankaufpro-
gramme des Eurosystems gegeben, deren Volumen aber
vergleichsweise klein blieb. Hierzu gehoren zwei Pro-
gramme zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
sowie das Programm fir die Wertpapiermarkte (Securities
Markets Programme: SMP).

Einfluss der
Programme auf
die Preisstabilitdt
auch abhdngig
von der
Wechselkurs-
reaktion

Portfolio-
Rebalancing-
Kanal
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Chronologie ausgewahlter geldpolitischer MalRnahmen des Eurosystems

seit dem Herbst 2014"

und Zypern

© 2. Oktober 2014

— Details zu ABSPP/CBPP3:
Mindestlaufzeit 2 Jahre,
Ausnahmeregelung
fur Griechenland

o 4. September 2014

— Zinssenkung:
HRG auf 0,05% und
Einlagefazilitat
auf —0,20%

— ABSPP/CBPP3
werden beschlossen:

Start Oktober 2014

0 3. September 2015

— APP-Anpassung:
Anhebung der Ober-
grenze fur Ankdufe
einzelner Wertpapier-
emissionen des
offentlichen Sektors
in Einzelfallen von
25 % auf 33 %

(falls Eurosystem keine
Sperrminoritat erreicht)

0 4. Dezember 2014

— Kommunikation:
EZB-Rat dufert Intention,
dass GLRG, ABSPP und
CBPP3 Bilanz in Richtung
der GroRenordnung von
Anfang 2012 ausweiten

e 6. November 2014

— Kommunikation:
EZB-Rat dulRert
Erwartung, dass
GLRG, ABSPP und
CBPP3 Bilanz in
Richtung der GroRen-
ordnung von Anfang
2012 ausweiten

e 3. Dezember 2015

— APP-Anpassungen:
Verlangerung der
intendierten Laufzeit
bis Marz 2017
(+360 Mrd €),
Reinvestition der
Tilgungszahlungen,
Einbeziehung von
Schuldverschreibungen
regionaler und lokaler
Gebietskorperschaften

— Zinssenkung:
Einlagefazilitat
auf-0,30 %

= Vollzuteilung:

bis mindestens
Ende 2017

@ o Mmarz2015

— APP startet

o 22. Januar 2

ab Marz 2015

— Intention: mona
60 Mrd € bis

(1140 Mrd €)

— APP wird beschlossen:
Erweiterung von ABSPP
und CBPP3 um Staats-
anleihekaufe (PSPP)

September 2016

()

tlich

® 10 marz2016

— APP-Anpassungen:
Aufstockung um
20 Mrd € auf 80 Mrd €
pro Monat
(+240 Mrd €),
Einbeziehung von
Unternehmensanleihen,
Anhebung des
Emissionslimits
fur ,Supras” von
33% auf 50 %

— Zinssenkung:

HRG auf 0% und Einlage-
fazilitat auf —0,40 %

© 22 oktober 2015

— Kommunikation:

im Dezember erneut
beurteilen wird

EZB-Rat betont, dass er
den geldpolitischen Kurs

* VVerwendete Abkurzungen: ABSPP: Asset Backed Securities Purchase Programmme, APP: expanded Asset Purchase Programme, CBPP:
Covered Bond Purchase Programme, GLRG: gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte, HRG: Hauptrefinanzierungsgeschaft und

@ 21.Januar 2016

— Kommunikation:
EZB-Rat betont, dass er
im Marz den geldpoliti-
schen Kurs Uberprifen

und gegebenenfalls

Uberdenken wird

PSPP: Public Sector Purchase Programme.

Deutsche Bundesbank

@ 8. Dezember 2016

— APP-Anpassungen:
Verlangerung der
intendierten Laufzeit bis
Dezember 2017 mit
Kéaufen von 60 Mrd €
ab April 2017
(+540 Mrd €),
Ausweitung der Kaufe
auf Anleihen
a) mit einer Restlaufzeit
zwischen einem und
zwei Jahren
und
b) mit einer Rendite
unterhalb des Zinssatzes
der Einlagefazilitat
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Eventuelle Emis-
sionstdtigkeit
schwdcht
Wechselkurs-
effekt ab

Signalkanal

Andere Kandle

einem Renditerlickgang bei diesen Wertpapie-
ren. Dies wird die Anleger dazu veranlassen,
ihre Portfolios anzupassen, indem sie unter an-
derem auslandische Anleihen erwerben. Auf
diese Weise entstehen Netto-Kapitalabflisse,
die wiederum auf eine Abwertung der hei-
mischen Wahrung hinwirken.?

Der beschriebene Ablauf verdeutlicht, dass die
erwahnte Portfolio-Anpassung und die daraus
resultierende Abwertung der heimischen Wah-
rung nur dann in Gang gesetzt wird, wenn ein
hinreichender Spielraum flr eine entsprechende
Verringerung der Umlaufrendite vorhanden ist.
Ein Absinken der Renditen setzt seinerseits An-
reize fur die Emittenten, ihre Verschuldung
auszuweiten und zusatzliche Mittel durch Neu-
emissionen aufzunehmen. Kommt es zu einer
solchen Reaktion,® so wird dadurch der Rendi-
terlckgang und damit der Effekt auf den Wech-
selkurs abgeschwacht.

Ein weiterer Mechanismus, Uber den Anleihe-
kaufe auf den Wechselkurs Einfluss nehmen
konnen, ist der Signalkanal. Ihm zufolge kénn-
ten die Marktteilnehmer die Anklndigung einer
quantitativen Lockerung als Signal daflr verste-
hen, dass der geldpolitische Kurs langer als bis-
her erwartet expansiv bleibt und damit auch die
zuklnftigen Geldmarktzinsen langer niedrig
bleiben. Dies wiederum brachte die aktuellen
Kapitalmarktzinsen unter Druck. Diese Entwick-
lungen riefen ahnlich wie beim Portfolio-
Rebalancing-Kanal tendenziell Netto-Kapital-
abflusse und eine Abwertung der heimischen
Wahrung hervor.

Neben den zwei genannten Kanalen wird ge-
legentlich noch ein weiterer Mechanismus ge-
nannt, der auch als , Vertrauenskanal” bezeich-
net wird.® Demnach kann sich die Ankindi-
gung von Wertpapierkaufen durch die Zentral-
bank auch auf die Risikoeinschatzung der
Anleger auswirken. So kénnte sich als Folge
einer solchen Anklndigung unter Marktteilneh-
mern die Einschatzung verbreiten, dass die
Wachstumsperspektiven im Inland ungunstiger
sind als bis dahin vermutet.® Damit stiege die

Risikopramie an. Umgekehrt konnten in einem
Umfeld ohnehin schon erhohter Unsicherheit
die Mafsnahmen der Zentralbank das Vertrauen
der Anleger starken und so die Risikopramie
verringern. Der letztgenannte Effekt konnte flr
sich genommen Kapitalzuflusse hervorrufen
und so die Uber die Ubrigen Kandle induzierte
Abwertung der Inlandswahrung abschwachen.

Damit es infolge einer quantitativen Lockerung
auch tatsachlich zu der theoretisch erwarteten
Abwertung der Inlandswahrung kommt, ist es
erforderlich, dass die Handelspartner eine ent-
sprechende Aufwertung der Partnerwahrung
auch zulassen. So kénnten sie die erwarteten

3 Auch der EZB-Rat wies frihzeitig auf solche den Wechsel-
kurs beeinflussenden Portfolio-Rebalancing-Effekte hin, so
z.B. EZB-Prasident Draghi auf dem Frankfurt European Ban-
king Congress am 21. November 2014: ,Substitution of
assets can also take place across jurisdictions, which would
take the form of investors rebalancing portfolios away from
euro-denominated assets towards other jurisdictions and
currencies providing higher yields. For example, there is evi-
dence that both the various Large Scale Asset Purchase pro-
grammes of the Fed as well as the Bank of Japan's Quanti-
tative and Qualitative Easing programme led to a significant
depreciation of their respective exchange rates, even in a
situation in which long-term yields were already very low,
as in Japan.”

4 Tatsachlich ist der Eligible Assets Database des Eurosys-
tems zufolge z.B. der Umlauf an vom Zentralstaat emittier-
ten Anleihen im Euro-Raum von Ende 2014 bis Mitte 2016
um netto 405 Mrd € gestiegen. Mehr als 300 Mrd € davon
gehen auf Nettoemissionen von ltalien, Frankreich und Spa-
nien zurlick. Dem steht im gleichen Zeitraum ein Ankaufvo-
lumen von Staatsanleihen im Rahmen des PSPP in Hohe von
kumuliert 885 Mrd € gegenuUber. Dies legt nahe, dass die
Uber Portfolioanpassungen zu erwartenden Rendite- und
Wechselkurswirkungen des Programms ohne diese Netto-
emissionen spurbar hoher ausgefallen waren. In diesem Zu-
sammenhang schreibt der Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2016),
Jahresgutachten, S. 212: ,Bei niedrigen Zinsen ergibt sich
ein Anreiz, den Konsolidierungsprozess aufzuschieben. So
konnten die bisherigen Zinssenkungen bereits zu hoher als
geplanten staatlichen Ausgaben beigetragen haben ..." In
der ECB Financial Stability Review November 2016, S. 31, ist
zu lesen: ... fiscal reform efforts appear to have lost mo-
mentum as urgency has dwindled amid low sovereign
financial market stress”.

5 Vgl.: M. Fratzscher, M. Lo Duca und R. Straub (2013), On
the international spillovers of US quantitative easing,
ECB Working Paper 1557; sowie M. Fratzscher, M. Lo Duca
und R. Straub (2016), ECB unconventional monetary policy:
market impact and international spillovers, IMF Economic
Review 64, S. 36—74.

6 Eine solche Reaktion wird z.B. fur das erste Wertpapier-
ankaufprogramm der US-amerikanischen Notenbank in den
Jahren 2008 und 2009 diskutiert, aber nicht als stichhaltig
befunden. Vgl.: C.J. Neely (2011), The large-scale asset pur-
chases had large international effects, Federal Reserve Bank
of St. Louis Working Paper 2010-018C.
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Kapitalzuflisse durch eigene expansive geld-
politische Mafsnahmen, seien sie konventionell
oder unkonventionell, zu neutralisieren ver-
suchen oder gar Kapitalverkehrsbeschrankun-
gen einflhren oder verstarken. Hinter derar-
tigen AbwehrmafSnahmen steht oft die Sorge,
die Aufwertung ihrer Wahrung koénne die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit ihrer Wirtschaft in
Mitleidenschaft ziehen oder einen deflationaren
Impuls ausuben. Wenn die Partnerwahrung
Uber einen Fixkurs mit dem Euro verbunden ist,
muss die auslandische Zentralbank schon aus
institutionellen Grinden mithilfe von Devisen-
marktinterventionen eine Aufwertung verhin-
dern. Geldpolitische Lockerungsschritte in Part-
nerlandern, die in der gleichen Periode be-
schlossen werden wie die Wertpapierankauf-
programme des Eurosystems, mlssen allerdings
nicht zwangslaufig als Reaktion darauf aufge-
fasst werden. Globale Entwicklungen wie bei-
spielsweise ein Olpreisriickgang, der — Uber
Zweitrundeneffekte — weltweit Abweichungen
der Inflationsaussichten von der angestrebten
Zielgrofse hervorruft, kdnnen in unterschied-
lichen Wahrungsraumen unabhangig voneinan-
der expansive Politikmafnahmen geraten er-
scheinen lassen.

Wechselkursreaktionen

am Tag der Beschlussfassung
zum Erwerb von Wert-
papieren des o6ffentlichen
Sektors durch das
Eurosystem

Da an den Devisenmarkten flr die Kursentwick-
lung relevante Informationen zlgig verarbeitet
werden konnen, ist zu erwarten, dass sich Ent-
scheidungen des EZB-Rats zu Wertpapierankau-
fen nach ihrer Bekanntgabe in klrzester Zeit in
merklichen Wechselkursbewegungen nieder-
schlagen. Zur Messung des Effekts wird oft die
Veranderungsrate des nominalen effektiven
Euro Uber einen Zeitraum von einem Tag be-
trachtet, der sich als handelsgewichteter Durch-
schnitt aus den Referenzkursen des Euro gegen-

Deutsche Bundesbank

Uber einer Vielzahl anderer Wahrungen ergibt.
Die Europaische Zentralbank legt die Euro-Refe-
renzkurse an jedem Handelstag um 14.15 Uhr
mitteleuropadischer Zeit fest. Wenn die Be-
schlisse des EZB-Rats der Offentlichkeit im Rah-
men der Pressekonferenz mitgeteilt werden, die
sich ab 14.30 Uhr an die EZB-Ratssitzung an-
schliefSt, deckt der Zeitraum bis zur Referenz-
kursfeststellung am nachsten Tag daher anna-
hernd 24 Stunden ab.

Ein Vergleich der taglichen Veranderungsraten
des effektiven Euro legt in der Tat nahe, dass
Informationen, die im Zusammenhang mit dem
Anleiheankaufprogramm des Eurosystems ste-
hen, ganz offensichtlich kurzfristig erhebliche
Wechselkursreaktionen hervorrufen koénnen.
Dies zeigt sich schon daran, dass von den sechs
hochsten Tagesverlusten, die der effektive Euro
gegenUber den Wahrungen von 38 Handels-
partnern seit seiner Einflhrung im Jahr 1999
verzeichnete, drei in einem engen Bezug zum
APP stehen.” So wertete sich der effektive Euro
vom 22. Oktober 2015 auf den Folgetag um
1,7% ab, als der EZB-Rat anklndigte, dass er
den geldpolitischen Kurs im Dezember erneut
beurteilen wolle. Diese Ankindigung wurde an
den Markten als Hinweis auf eine kommende
geldpolitische Lockerung verstanden, mog-
licherweise auch mittels einer merklichen Aus-
weitung des Ankaufprogramms. Mit einer ahn-
lich hohen Rate von 1,6% ging der Kurs des
effektiven Euro vom 14. auf den 15. Januar
2015 zuruck, als die Schweizerische National-
bank in Erwartung der Verabschiedung eines
umfangreichen Anleiheankaufprogramms durch
den EZB-Rat den bis dahin geltenden Mindest-
kurs des Franken zum Euro aufgab.

Einen besonders hohen Kursverlust von 2,6%,
den zweithochsten Uberhaupt, verzeichnete der
effektive Euro jedoch am Tag, als der EZB-Rat

7 Zwei weitere, darunter der mit 2,9% hochste effektive
Tagesverlust in der Geschichte des Euro Uberhaupt, ereig-
neten sich auf dem Hohepunkt der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise zum Jahreswechsel von 2008 auf 2009; ein
letzter ist schliefslich in der Zeit der verbreiteten Skepsis ge-
genuber der damals noch jungen Gemeinschaftswahrung
im Frihjahr 2000 festzustellen.
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Breit angelegte
Kursverluste des
Euro am Tag
des APP-
Beschlusses ...

... fielen gegen-
Uber aufSer-
europdischen
Wadhrungen
besonders

hoch aus, ...

Hochste Tagesverluste des effektiven Euro gegeniiber 38 Handelspartnern

in %

vom 18.12. auf vom 22.1. auf vom 2.5. auf vom 5.1. auf vom 22.10. auf vom 14.1. auf
den 19.12.2008 den 23.1.2015 den 3.5.2000 den 6.1.2009 den 23.10.2015 den 15.1.2015
| .
) I
-1,0
i 1’5 I
Beitrage zum Wertverlust (in %-Punkten)
-2,0 Renminbi
US-Dollar
Pfund Sterling
. Gesamteffekt"
Yen
-2,5
Won
Rubel
Schweizer Franken
-3,0 Sonstige

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Abwertungen, die nicht im Zusammenhang mit dem Anleihekaufprogramm des Eurosystems

stehen, sind nicht untergliedert.
Deutsche Bundesbank

das APP beschloss, also vom 22. Januar 2015
auf den Folgetag. Diese starke effektive Abwer-
tung resultierte aus breit angelegten Kursverlus-
ten gegenuber einer Vielzahl von Partnerwah-
rungen. So stimmen die Wahrungen, die mit
dem hochsten Gewicht in die Berechnung des
effektiven Euro einflielen, weitgehend mit
denen Uberein, die die hochsten Beitrdge zu der
Abwertung geliefert haben. Dies weist darauf
hin, dass Ereignisse von aufSerhalb des Euro-
Raums kaum zu dem effektiven Kursverlust bei-
getragen haben durften.

Dennoch wertete sich der Euro gegenUber
unterschiedlichen Wahrungen keineswegs
gleichférmig ab. Im Verhaltnis zum US-Dollar
beispielsweise betrug der Tagesverlust des Euro
3,6%. Auch fur den bilateralen Kurs zum US-
Dollar war damit vom 22. auf den 23. Januar
2015 der zweithochste Tagesverlust des Euro
seit seiner EinfUhrung zu verzeichnen. Gegen-
Uber den Wahrungen anderer wichtiger Han-
delspartner aus dem aufSereuropdischen oder

eurasischen Bereich (China, Japan, Russland,
Stdkorea und der Turkei) gab der Euro ebenfalls
zwischen 2,9% und 4,0% nach.

GegenlUber Wahrungen aus Mittel- und
Westeuropa (wichtigste Handelspartner des
Euro-Raums: Danemark, Polen, die Schweiz,
Tschechien und das Vereinigte Konigreich) hin-
gegen fiel die Abwertung durchweg schwacher
aus. Dies lag zum Teil daran, dass einige euro-
paische Lander, zum Beispiel Danemark im
Rahmen des Wechselkursmechanismusll, ihre
Wahrungen fest gegenuiber dem Euro verankert
haben und nur sehr geringe Wechselkursbewe-
gungen zum Euro zulassen. Die Behorden ande-
rer Lander intervenierten mehr oder weniger
diskretiondr zulasten ihrer eigenen Wahrung am
Devisenmarkt und verhinderten auf diese Weise
eine Aufwertung gegenuber dem Euro. Schliefs-
lich kénnten die engen wirtschaftlichen Ver-
flechtungen innerhalb Europas mit einem star-
keren Gleichlauf der betreffenden Wahrungen
einhergehen. Dies kann beispielsweise daran

... gegenuber
mittel- und
westeuro-
pdischen
Wahrungen
hingegen unter-
proportional
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Tagesverluste ausgewahlter Euro-Referenzkurse
vom 22. Januar 2015 auf den 23. Januar 2015

in %

Tschech. Danische
Krone Krone

Pfund  Schweizer

Sterling  Franken Zloty

Zentral- und westeuropaische Wahrungen

Quelle: EZB.
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liegen, dass Konjunkturzyklen innerhalb Euro-
pas starker synchronisiert sind als global oder
dass sich die nationale Geldpolitik anderer euro-
paischer Lander an den geldpolitischen Vorga-
ben des Eurosystems ausrichtet.

Die im zeitlichen Vergleich aufSergewdhnlich
heftige Abwertung des Euro am Tag der Be-
schlussfassung des APP kann mit den Wechsel-
kursreaktionen bei der Verabschiedung von An-
leiheankaufprogrammen in anderen wichtigen
Wahrungsraumen verglichen werden. So legten
die Zentralbanken sowohl der Vereinigten Staa-
ten als auch des Vereinigten Konigreichs jeweils
erstmalig im Marz 2009 ein umfangreiches Pro-
gramm zum Ankauf von Staatsanleihen auf.®
Der effektive US-Dollar verlor am Tag der Be-
schlussfassung, dem 18. Marz 2009, 2,3% an
Wert.? Die Bank of England gab bereits am
5. Marz 2009 ihre Entscheidung fir umfangrei-
che Staatsanleihekaufe bekannt. Auch hier kam
es zu einer markanten Abwertung des effek-
tiven Pfund Sterling um 2,5%, allerdings erst bei
der Veranderungsrate ab dem Folgetag.'® Dem-
nach hat sich der Wertverlust des Euro im An-
schluss an den APP-Beschluss im Rahmen des-
sen bewegt, was im Zusammenhang mit Be-
schltssen zu Staatsanleihekdufen auch in ande-
ren Wahrungsraumen beobachtet worden war.

Rubel Lira

Turkische

Renminbi US-Dollar Yen Won

Eurasische

Ubrige Wahrungen
Wahrungen B Sl

Seit dem Beginn der Anleihekdufe im Rahmen
des APP am 9. Marz 2015 wurde das Programm
wie eingangs erwahnt drei Mal erheblich aus-
geweitet. Die entsprechenden Entscheidungen

8 Die USA hatten allerdings bereits im November 2008 den
Erwerb von hypothekenbesicherten Wertpapieren und von
Anleihen sog. ,government-sponsored enterprises” in
erheblichem Umfang verabschiedet.

9 Zur besseren Vergleichbarkeit wird hier der effektive US-
Dollar gegenuber dem gleichen breiten Landerkreis ermit-
telt wie der effektive Euro. Da die Beschlusse des Offen-
marktausschusses der Fed im Vergleich zu denen des EZB-
Rats aber Ublicherweise erst spater am Tag, seit Marz 2013
z.B. in der Regel um 20.00 Uhr mitteleuropadischer Zeit, be-
kannt gegeben werden, verringert sich bei Verwendung
von Euro-Referenzkursen allerdings der Betrachtungszeit-
raum von knapp 24 Stunden um etwa ein Viertel. Zu den
Finanzmarkteffekten des ersten amerikanischen Anleihe-
kaufprogramms, vgl.z.B.: J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache
und B. Sack (2011), The financial market effects of the Fed-
eral Reserve's large-scale asset purchases, International
Journal of Central Banking 7(1), S. 3—43; die Wechselkurs-
reaktionen werden u.a. in C.J. Neely (2015), Unconven-
tional monetary policy had large international effects, Jour-
nal of Banking and Finance 52, S. 101-111, analysiert.

10 Die Veranderungsrate von —2,5% errechnet sich aus
den wiederum gegenuber dem gleichen Landerkreis ermit-
telten effektiven Pfund-Kursen vom Freitag, den 6. Marz,
und vom Montag, den 9. Marz 2009. Vom 5. auf den
6. Marz war noch eine Pfund-Aufwertung um 0,3% ver-
zeichnet worden. Selbst wenn der Kursverlust des Pfund bis
zum 9. Mérz vollstandig auf die geldpolitischen Entschei-
dungen der Bank of England am 5. Marz zurlickgeht, muss
einschrankend berlcksichtigt werden, dass gleichzeitig mit
dem Beschluss Uber das Anleihekaufprogramm auch der
britische Leitzins um % Prozentpunkt gesenkt wurde.
Detailliert beschrieben werden die Finanzmarkteffekte der
quantitativen Lockerung im Vereinigten Konigreich z.B. in:
M.A.S. Joyce, A. Lasaosa, |. Stevens und M. Tong (2011),
The financial market impact of quantitative easing in the
United Kingdom, International Journal of Central Banking
7(3), S. 113-161.
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Wechselkurs des Euro”

Tageswerte, log. MaRstab

Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen 19 wichtiger Handelspartner
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Quelle fur die Zeitreihen: EZB. * Die grauen vertikalen Linien geben ausgewahlte Tage an, an denen geldpolitische Lockerungsmafnah-
men des Eurosystems zu verzeichnen waren (vgl. Schaubild auf S. 15). Die hellblauen vertikalen Linien geben ausgewahlite Tage an, an
denen geldpolitische StraffungsmaRnahmen der US-amerikanischen Notenbank zu verzeichnen waren.
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sind in den EZB-Ratssitzungen am 3. Dezember
2015, 10. Marz 2016 und am 8. Dezember 2016
gefallen. Bei den beiden erstgenannten Be-
schlissen handelte es sich um Mafsnahmen-
pakete, die neben der Ausweitung des APP eine
nochmalige Absenkung der Leitzinsen sowie
weitere Sondermafinahmen umfassten. Den-
noch gewann der effektive Euro an diesen bei-
den Tagen bis zum Folgetag spurbar an Wert
(um 1,6% bzw. um 1,5%), wahrend er vom
erwahnten Dezembertermin 2016 auf den Fol-
getag um 1,2% nachgab. Fur den Marztermin
ist allerdings mit ins Bild zu nehmen, dass die
geldpolitischen Beschllsse des EZB-Rats zum
Anleihekaufprogramm — anders als zuvor — der
Offentlichkeit bereits in einer Pressemitteilung
um 13.45 Uhr, also vor der Festsetzung der
Euro-Referenzkurse um 14.15 Uhr, bekannt ge-
macht wurden.™ In der halben Stunde dazwi-
schen, also in der unmittelbaren Reaktion auf
die Pressemitteilung, wertete sich der Euro ge-
genuber wichtigen Wahrungen ab. Doch selbst
fur die Veranderungsrate Uber zwei Tage vom

9. auf den 11. Marz 2016 verbleibt eine Aufwer-
tung des effektiven Euro von 0,6%.'? Diese auf
den ersten Blick kontraintuitive Wechselkurs-
reaktion auf eine quantitative Lockerung ist zu-
mindest teilweise darauf zurlckzufthren, dass
expansive Mafsnahmen des EZB-Rats von den
Marktteilnehmern bereits erwartet worden
waren und sich die Wirkung auf den Euro aus
dem Abgleich zwischen den tatsachlich ergrif-
fenen Maldnahmen mit den Erwartungen ergibt.

11 Bis zu diesem Termin beschrankte sich der Inhalt der
Pressemitteilungen auf die zinspolitischen Beschlusse des
EZB-Rats. Sie enthielten also keine Informationen tber un-
konventionelle geldpolitische MalBnahmen. In dhnlicher
Weise wurde auch der Beschluss zur Programmverlange-
rung am 8. Dezember 2016 schon in einer Pressemitteilung
um 13.45 Uhr veroffentlicht. Auch hier ist zur Ermittlung der
Wechselkursreaktion eine Messung vom 7. auf den
9. Dezember angebracht. Uber diesen Zeitraum wertete
sich der effektive Euro um 1,0% ab.

12 Aufgrund der Pressemitteilung nun die Wechselkursreak-
tion vom 9. auf den 10. Marz zu betrachten, hatte den
Nachteil, dass der Einfluss der wie Ublich um 14.30 Uhr am
10. Méarz angesetzten EZB-Pressekonferenz, welche weitere
Hintergrunde Uber die Beschllsse zum APP enthielt, auf den
Euro dann unberticksichtigt bliebe.
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Erwartungs- und
Ankundigungseffekte

Weder die Entscheidung Uber das APP am
22. Januar 2015 noch die drei genannten Be-
schllsse zur Ausweitung des Programms kamen
fur die Teilnehmer an den Devisenmarkten voél-
lig Uberraschend. Vielmehr sorgten vor allem
AuRerungen aus dem EZB-Rat in den Wochen
zuvor dafur, dass an den genannten Terminen
eine mehr oder weniger kraftige Lockerung der
Geldpolitik erwartet wurde. Wenn solche
Erwartungen gebildet werden oder in den
Augen der Marktteilnehmer die Wahrscheinlich-
keit fUr eine erwartete Lockerungsmafnahme
zunimmt, sollte sich dies unmittelbar in einer
Abwertung des Euro niederschlagen.’™ Am Tag
der Beschlussfassung selbst sollte der Euro dann
nur noch insoweit reagieren, als die ergriffenen
Mafnahmen von den im Durchschnitt erwarte-
ten abweichen. Aus diesem Grund ist die hef-
tige Reaktion des Euro am 22. Januar 2015
umso bemerkenswerter. Zur Ermittlung eines

Gesamteffekts des Anleihekaufprogramms auf
den Euro-Kurs ist es demgegenuber dann aber
erforderlich, neben der Reaktion auf die Be-
schlusse selbst zusatzlich auch die Wechselkurs-
wirkungen von Neuigkeiten aus der Zeit vor der
Beschlussfassung mit in den Blick zu nehmen,
von denen ein mafsgeblicher Einfluss auf die
Erwartungsbildung hinsichtlich potenziell kom-
mender Schritte zur quantitativen Lockerung
ausging.

Vor diesem Hintergrund bietet sich zunachst
eine Betrachtung der Euro-Kursentwicklung in
den Monaten vor dem Beginn der quantitativen
Lockerung und in der Zeit seither an. Dabei
zeigt sich, dass der Euro gegenliber dem US-
Dollar beispielsweise seit Mitte 2014 bis zum
23. Januar 2015, dem Tag nachdem das APP
beschlossen worden war, recht kontinuierlich

13 Vgl.z.B.: T.G. Andersen, T. Bollerslev, F.X. Diebold und
C. Vega (2003), Micro effects of macro announcements:
real-time price discovery in foreign exchange, American
Economic Review 93, S. 38—-62.

Entwicklung des
Euro-US-Dollar-
Kurses ...
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...und des
effektiven Euro
seit Mitte 2014

Quantifizierung
von Erwartungs-
effekten aus
mehreren
Grtnden
schwierig

spurbar an Wert verloren hat. Notierte der Euro
am 30. Juni 2014 noch bei knapp 1,37 US-S,
kostete er am 23. Januar 2015 nur noch 1,12
US-S. Per saldo entsprach dies einer Abwertung
des Euro um 18,0%. Auch wenn der Euro zeit-
weise, unter anderem in der ersten Marzhalfte
2015, noch einmal merklich nachgab, ist Gber
die folgenden Quartale fir den Euro-US-Dollar-
Kurs unter Schwankungen eine Seitwartsbewe-
gung innerhalb eines Kursbandes zwischen 1,05
US-$ und 1,16 US-S zu beobachten. Nachdem
der Euro seit der Prasidentschaftswahl in den
USA im November 2016 unter Druck geraten
war, notierte er zuletzt bei 1,07 US-S.

Die Entwicklung des nominalen effektiven
Euro™ nahm einen ahnlichen Verlauf. Vom
30. Juni 2014 bis zum 23. Januar 2015 wertete
sich der Euro gegenuber 19 Wahrungen wich-
tiger Partnerlander um 10,4% ab. Die Kursent-
wicklung verlief allerdings in diesem Zeitraum
weniger kontinuierlich als beim bilateralen
Euro-US-Dollar-Kurs. So blieb der effektive Euro
von Mitte September bis Mitte Dezember 2014
per saldo nahezu konstant, um danach bis zum
23. Januar 2015 besonders heftig an Wert zu
verlieren. Obwohl auch der effektive Euro in der
ersten Marzhalfte 2015 erneut abwertete, sind
hier seither, insbesondere aber seit Anfang
Dezember 2015, tendenziell leichte Kurs-
gewinne zu verzeichnen, sodass der effektive
Euro zuletzt um 2,6% starker notierte als am
23. Januar 2015.

Es stellt sich nun die Frage, inwieweit die Ent-
wicklung des Euro-Kurses in diesem Zeitraum,
insbesondere die kraftige Abwertung in den
Monaten vor dem APP-Beschluss am 22. Januar
2015, darauf zurlickgefuhrt werden kann, dass
am Devisenmarkt aufgrund neuer Informa-
tionen Mafsnahmen zur quantitativen Locke-
rung im Euro-Raum flr zunehmend wahr-
scheinlicher gehalten wurden. Eine Quantifizie-
rung des entsprechenden Einflusses ist aller-
dings gleich
ausgesprochen schwierig und grundsatzlich mit
erheblicher Unsicherheit behaftet.'

aus mehreren Grinden

Eine erste Komplikation bei der Quantifizierung
tritt bereits dadurch auf, dass EZB-Pressekon-
ferenzen oder Reden von EZB-Ratsmitgliedern,
die Aussagen zu Anleihekaufen enthalten, in
der Regel auch die konventionelle Geldpolitik
und unter Umstanden andere Sondermal3nah-
men zum Thema haben. Auch wurden Be-
schlisse Uber eine quantitative Lockerung teil-
weise mit anderen unkonventionellen und kon-
ventionellen geldpolitischen Mafsnahmen kom-
biniert. Eine ahnliche Sachlage entsteht, wenn
die Formulierungen in einer Rede auf eine
Erhohung des Expansionsgrades der Geldpolitik
abzielen, ohne dass erkennbar wird, ob konven-
tionelle oder unkonventionelle PolitikmalSnah-
men ins Auge gefasst werden. In all diesen Fal-
len bleibt offen, ob es wirklich die Aussagen
oder Beschlusse zum APP gewesen sind, die
eine eventuell zu beobachtende Euro-Abwer-
tung hervorgerufen haben.

Als Beispiel gemeinsam verabschiedeter kon-
ventioneller und unkonventioneller Politikmals-
nahmen kdnnen die beiden EZB-Ratsbeschllsse
zur Ausweitung des APP am 3. Dezember 2015
und am 10. Marz 2016 dienen, die — wie bereits
erwahnt — unter anderem auch eine Senkung
des Einlagesatzes umfassten. In den Pressekon-
ferenzen zu den jeweils vorhergehenden geld-
politischen EZB-Ratssitzungen am 22. Oktober
2015 beziehungsweise am 21. Januar 2016 ent-

14 Im Gegensatz zum vorigen Abschnitt, in dem eine mog-
lichst breite geografische Abdeckung an einzelnen Tagen im
Vordergrund stand und daher der nominale effektive Euro-
Kurs gegenuber einem breiten Kreis von 38 Wahrungen
(EWK-38) verwendet wurde, wird im Folgenden auf den
nominalen effektiven Euro-Kurs gegenliber 19 Partnerwah-
rungen (EWK-19) zurlickgegriffen. Dies liegt daran, dass der
offizielle EWK-38 an etlichen Tagen feiertagsbedingt nicht
zur Verfugung steht und sich daher schlecht fur eine Zeit-
reihenanalyse mit Tagesdaten eignet. Die Unterschiede
zwischen den beiden effektiven Euro-Kursen an einzelnen,
im letzten Kapitel erwahnten Tagen sind gering: Die Euro-
Abwertung vom 22. auf den 23. Januar 2015 betrug laut
EWK-19 2,5% statt 2,6% nach EWK-38, die Aufwertung
vom 3. auf den 4. Dezember 2015 1,4% statt 1,6%, die
Aufwertung vom 9. auf den 11. Mdrz 2016 in beiden Fallen
0,6% und die Abwertung vom 7. auf den 9. Dezember
2016 0,9% statt 1,0%.

15 Dies wird fur den Fall, dass Erwartungseffekte eine
grofse Rolle spielen, auch in S.D’Amico (2016), Discussion
of , The financial and macroeconomic effects of the OMT
announcements”, International Journal of Central Banking
12 (3), S. 59—-68, hervorgehoben.

1. Schwierigkeit:
Abgrenzung
gegentiber
konventioneller
Geldpolitik

Beispiele:
Beschltsse zur
Ausweitung des
APP und Markt-
erwartungen
darlber ...



... sowie
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von Hoch-
frequenzdaten

hielten die Einleitenden Bemerkungen von EZB-
Prasident Draghi bereits Formulierungen, die als
Hinweis auf eine moglicherweise anstehende
monetare Lockerung interpretiert werden konn-
ten. So bemerkte er in der Einleitenden Bemer-
kung vom 21. Januar 2016: ,Es wird daher not-
wendig sein, dass wir bei unserer nachsten Sit-
zung Anfang Marz, ..., unseren geldpolitischen
Kurs Uberprifen und moglicherweise Uberden-
ken. Unterdessen werden Mafsnahmen einge-
leitet, die sicherstellen, dass alle technischen
Voraussetzungen geschaffen sind, damit gege-
benenfalls die gesamte Palette geldpolitischer
Optionen zur Umsetzung bereitsteht.” Eine Au-
[Serung ahnlichen Inhalts fiel am 22. Oktober
2015.'® Solche Formulierungen schliel3en offen-
sichtlich sowohl konventionelle als auch unkon-
ventionelle MalRnahmen ein, sodass eine
etwaige Wechselkursreaktion nicht eindeutig
dem APP zugerechnet werden kann.

Als Reaktion auf diese Aussagen verlor der Euro
— sowohl effektiv als auch bilateral zum US-
Dollar — vom 22. Oktober 2015 und vom
21. Januar 2016 jeweils auf den Folgetag tat-
sachlich merklich an Wert. In effektiver Rech-
nung gegenuber 38 wichtigen Handelspartnern
wurde am erstgenannten Termin — wie oben
schon erwahnt — sogar der finfthochste Tages-
verlust Uberhaupt verzeichnet. Dass der Euro an
den Tagen der jeweils darauffolgenden geld-
politischen Sitzungen, an denen die expansiven
Malinahmen tatsachlich beschlossen wurden,
aufwertete, kann als Enttduschung der hoch-
gesteckten Erwartungen einiger Marktteilneh-
mer gewertet werden.

In begrenztem Mafse kdnnen manchmal Hoch-
frequenzdaten weiteren Aufschluss Uber die
Wechselkurseffekte einzelner Mafsnahmen ge-
ben. Ein Beispiel daflr ist der 4. September
2014, an dem der EZB-Rat den Ankauf forde-
rungsbesicherter Wertpapiere und gedeckter
Schuldverschreibungen beschloss, gleichzeitig
aber auch die Leitzinsen um jeweils 10 Basis-
punkte absenkte. Diese Zinssenkung wurde be-
reits um 13.45 Uhr mit einer Pressemitteilung
bekanntgemacht, der Beschluss zu den Wert-
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papierkaufen aber erst im Rahmen der Presse-
konferenz ab 14.30 Uhr. Die Pressemitteilung
rief eine heftige Wechselkursreaktion hervor: In
den funf Minuten nach ihrer Veroffentlichung
wertete sich der Euro gegentber dem US-Dollar
um fast 1 US-Cent und damit um 0,72% ab,
ohne dass es bis zur Pressekonferenz zu einer
nennenswerten Korrektur dieser Bewegung
kam. In den finf Minuten seit dem Beginn der
EZB-Pressekonferenz war die Reaktion weit ver-
haltener (= 0,27%) und bildete sich in der da-
rauffolgenden Viertelstunde noch um die Halfte
wieder zurlck. Erst ab 16.30 Uhr setzte wieder
eine nachhaltigere Abwartsbewegung beim
Euro ein. Die Innertageskursbewegung legt da-
mit nahe, dass der Euro-Kurs im Tagesverlauf
des 4. September 2014 vermutlich weniger
durch den Einstieg des Eurosystems in eine
quantitative Lockerung, sondern malfgeblich
von der Reduzierung der Leitzinsen bestimmt
wurde."”

Eine weitere Schwierigkeit bei der Quantifizie-
rung von Erwartungs- und Ankundigungseffek-
ten besteht darin, festzulegen, wann dem
Devisenmarkt neue Informationen Uber zukinf-
tige MaflSnahmen zur quantitativen Lockerung
zugegangen sind und welche Aussagen Uber-

16 Sie lautete: ,Vor diesem Hintergrund ist der Grad der
geldpolitischen Akkommodierung bei unserer geldpoli-
tischen Sitzung im Dezember, ..., erneut zu beurteilen. Der
EZB-Rat ist bereit und in der Lage, gegebenenfalls zu han-
deln und alle im Rahmen seines Mandats verfligbaren Ins-
trumente einzusetzen, um einen angemessenen Grad an
geldpolitischer Akkommodierung zu gewahrleisten.”

17 Die Euro-Referenzkursfeststellung um 14.15 Uhr mag
zwar vordergriindig als geeigneter Zeitpunkt erscheinen,
um die zwei Ereignisse voneinander zu trennen. Die Ver-
anderungsrate des Euro-Kurses vom 3. auf den 4. Septem-
ber 2014 enthielt aber gerade eine halbe Stunde Reaktion
auf die Pressemitteilung, wahrend die Veranderungsrate
vom 4. auf den 5. September 2014 fast 24 Stunden Reak-
tion auf die Pressekonferenz umfasste. Es ist dartber hinaus
vollig offen, ob die Euro-Abwertung am spaten Nachmittag
des 4. September 2014, die die letztgenannte Verande-
rungsrate pragte, auf die Pressekonferenz oder auf die Pres-
semitteilung zurtckzufihren ist. Eine dhnliche Situation wie
am 4. September 2014 lag im Prinzip am 3. Dezember 2015
vor, als die Senkung des Einlagesatzes schon in der Presse-
mitteilung um 13.45 Uhr bekannt gegeben wurde, die Aus-
weitung der Anleihekdufe aber erst in der Pressekonferenz
ab 14.30 Uhr. Die oben angesprochene Veranderungsrate
des Euro-Referenzkurses gegentiber dem US-Dollar vom
3. auf den 4. Dezember 2015 wird allerdings offensicht-
licher von der unmittelbaren Wechselkursreaktion zum Be-
ginn der Pressekonferenz gepragt.
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Euro-US-Dollar-Kurs an Tagen maf3geblicher EZB-Ratsbeschliisse zum erweiterten
Anleihekaufprogramm des Eurosystems

Kurse in 5-Minuten-Intervallen

Quelle: Bloomberg.
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haupt als neue Information zu werten sind. Dies
betrifft unter anderem Interviews und Reden
von EZB-Ratsmitgliedern, deren Bezug zur
quantitativen Lockerung sich darauf beschrankt,
inhaltlich und oft auch woértlich das zu wieder-
holen, was zuvor schon an anderer Stelle
— meist auf EZB-Pressekonferenzen — gesagt
wurde.'® Hier kann nur dann von einer neuen
Information fur die Markte ausgegangen wer-
den, wenn die Marktteilnehmer eine geanderte
Aussage erwartet haben. In jedem Fall erscheint
eine Zurechnung von Bewegungen des Euro-
Kurses an den entsprechenden Tagen zu den
Erwartungseffekten einer quantitativen Locke-
rung problematisch.'

Umstritten ist daruber hinaus, fur welchen Zeit-
raum man davon ausgehen kann, dass die be-
obachtete Wechselkursbewegung allein oder
weitgehend von der neuen Information be-
stimmt wird. Auf der einen Seite sollten Ver-
mogenspreise wie Wechselkurse in einem hoch
liqguiden Markt sehr ztgig auf neue Informa-
tionen reagieren. Auf der anderen Seite muss
den Marktteilnehmern flr die Verarbeitung von
Hinweisen auf eine quantitative Lockerung oder
deren Ausweitung eine gewisse Zeit zugebilligt
werden, weil es fUr solche Informationen oft-
mals keine naheliegenden Prazedenzfalle gege-
ben hat und sie zudem kaum standardisiert
sind. AulSer Zweifel steht, dass die Lange dieses
Zeitraums den gemessenen Gesamteffekt des
Kaufprogramms auf den Wechselkurs in ganz
erheblichem Maf3e beeinflussen kann. Dies trifft
im vorliegenden Fall vor allem auf den Zeitraum
bis Marz 2015 zu, als der Euro Uber viele
Wochen relativ kontinuierlich abwertete. In
Ereignisstudien zum Einfluss unkonventioneller
geldpolitischer MafSnahmen auf den Wechsel-
kurs reicht der angesetzte Zeitraum von einer
halben Stunde?® bis zu zwei Tagen.??

Insbesondere wenn ein langerer Zeitraum als
Reaktionszeit des Wechselkurses auf die Be-
kanntmachung unterstellt wird, besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Zeitraum auch neue
makrookonomische Daten veroffentlicht wer-
den, die ebenfalls Einfluss auf den Wechselkurs
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nehmen. In diesem Fall Uberlagerten sich die
beiden Effekte, was in einer Verzerrung des ge-
schatzten Einflusses des Kaufprogramms resul-
tierte. Hinzu kommt, dass die veroffentlichten
Daten teilweise in den Entscheidungsprozess
Uber geldpolitische Mafdnahmen mit einfliel3en.
Dies erschwert eine Trennung der Effekte auf
den Wechselkurs zusatzlich. In der Literatur
werden zwei alternative Strategien angewandt,
um daraus entstehende Verzerrungen der Resul-
tate moglichst gering zu halten: Entweder wird

18 Als Beispiel sei auf ein Interview von Europe 1 mit EZB-
Prasident Draghi vom Morgen des 24. September 2014 ver-
wiesen, in dem letzterer bei der Frage nach zusatzlichen sti-
mulierenden Mafsnahmen aufRerte: ... | can say that the
Governing Council is unanimous in its commitment to use
the available instruments within its mandate to bring infla-
tion back to close but below 2%."” In dem Interview kamen
keine weiteren Aussagen zu unkonventioneller Geldpolitik
vor. Schon die Einleitenden Bemerkungen der EZB-Presse-
konferenz von Prasident Draghi am 4. September 2014 ent-
hielten jedoch die Aussage ,,... in line with our aim of main-
taining inflation rates below, but close to 2%. ... Should it
become necessary to further address risks of too prolonged
a period of low inflation, the Governing Council is unani-
mous in its commitment to using additional unconventional
instruments within its mandate.” Der Euro wertete sich vom
23. auf den 24. September 2014 gegenuber dem US-Dollar
um 0,5% ab. Es erscheint zweifelhaft, ob diese Abwertung
allein mit Verweis auf das Interview auf eine vermutete zu-
nehmende Uberzeugung der Marktteilnehmer im Hinblick
auf eine eventuell kommende zusatzliche quantitative
Lockerung zurtckgefihrt werden kann.

19 Um eine genauere Vorstellung davon zu erhalten, inwie-
weit Marktteilnehmer Aussagen Uber quantitative Locke-
rungsmafnahmen als Uberraschung empfinden, betrachten
manche Studien die unmittelbare Reaktion von langfristigen
Staatsanleihe-Futures. Da solche MalRnahmen eine Verrin-
gerung der langfristigen Staatsanleiherenditen zum Ziel
haben, sollte eine entsprechende unerwartete Aussage, die
z.B. die Erwartung einer baldigen Verabschiedung von
Staatsanleihekdufen nahrt, einen Preisanstieg eines solchen
Futures zur Folge haben. Zu den Studien, die ein solches
Verfahren verwenden, um Wechselkurseffekte von Anlei-
hekaufprogrammen zu ermitteln, gehoéren: R. Glick und
S. Leduc (2013), The effects of unconventional and conven-
tional U.S. monetary policy on the dollar, Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper 2013—11; J. H. Rogers,
C. Scotti und J.H. Wright (2014), Evaluating asset-market
effects of unconventional monetary policy: a multi-country
review, Economic Policy 29, S. 751-799; sowie J. H. Wright
(2012), What does monetary policy do to long-term inter-
est rates at the zero lower bound?, Economic Journal 122,
S.F447 — FA66.

20 In diesem Fall wird die Wechselkursanderung von zehn
Minuten vor einer Wortmeldung oder Verdffentlichung bis
20 Minuten danach oder von einer Viertelstunde davor bis
eine Viertelstunde danach gemessen. Vgl. die engen Zeit-
fenster in: Glick und Leduc (2013), a.a.O., Rogers et al.
(2014), a.a.0., oder E.T. Swanson (2015), Measuring the
effects of unconventional monetary policy on asset prices,
NBER Working Paper 21816.

21 Vgl.z.B. das weite Zeitfenster in: Altavilla et al. (2015),
a.a.0., oder Joyce et al. (2011), a.a. 0., die zur Kontrolle
u.a. sogar einen Dreitageszeitraum zugrunde legen.
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— wie oben erwahnt — ein nur sehr kurzer Zeit-
raum angesetzt, Uber den die Wechselkursreak-
tion gemessen wird. Dies kann aber zur Folge
haben, dass die Marktreaktion als viel zu gering
eingeschatzt wird. So erweckt beispielsweise
die Euro-Kursentwicklung im Verlauf der Tage,
an denen die wichtigsten Beschlisse zum APP
gefallen sind, nicht den Eindruck, dass der
Reaktionsprozess eine Viertel- oder eine halbe
Stunde nach deren Bekanntmachung schon
abgeschlossen ware.??

Eine alternative Methode, eine Verzerrung
durch die Veroffentlichung makrookonomischer
Daten zu vermeiden, ist ihre explizite Bertck-
sichtigung in der Schatzung. Da die Devisen-
marktteilnehmer ebenso wie zu Informationen
Uber den geldpolitischen Kurs auch zu makro-
okonomischen Daten im Vorhinein Erwartun-
gen bilden, sollte dabei nur die Uberraschungs-
komponente der Veroffentlichung verwendet
werden.?® Doch auch ein solches Vorgehen
eliminiert die erwahnten Verzerrungen nicht
zwangslaufig vollstandig, weil der Effekt makro-
dkonomischer Uberraschungen (ber die Zeit
nicht konstant bleiben muss2# und maoglicher-
weise auch vom geldpolitischen Kurs der Noten-
bank abhangt. So kdnnte beispielsweise die
Reaktion des Euro-Kurses auf einen unerwartet
geringen Verbraucherpreisanstieg heftiger aus-
fallen, wenn der Markt ohnehin den Eindruck
hat, das Eurosystem erwdge quantitative Locke-
rungsmafdnahmen. Die oben diskutierte Aufstel-
lung der hochsten Tagesverluste des Euro
relativiert die Bedeutung derartiger Uberlegun-
gen allerdings insoweit, als zumindest in den
letzten Jahren offensichtlich nicht etwa makro-
Okonomische Datenverdffentlichungen fir die
starksten Euro-Kursverschiebungen verantwort-
lich waren, sondern geldpolitische Beschlusse.

Ein letzter Aspekt, der bei der Quantifizierung
des Gesamteffekts der Beschlusse zur quantita-
tiven Lockerung eine wesentliche Rolle spielt,
leitet sich aus dem Charakter eines Wechsel-
kurses als Relativpreis zwischen Wahrungen ab.
Als solcher wird er naturgemafs nicht nur vom
geldpolitischen Kurs im Inland, sondern in ahn-

licher Weise auch von dem im Ausland be-
stimmt. Fur den bilateralen Euro-US-Dollar-Kurs,
aber auch fur den effektiven Euro, sind in die-
ser Hinsicht geldpolitische Entwicklungen in
den USA von hdchster Bedeutung. Im Zeitraum
seit Mitte 2014, in den die Beschllisse zur suk-
zessiven quantitativen Lockerung des Eurosys-
tems fielen, straffte die US-amerikanische
Notenbank graduell ihre Geldpolitik. Dies wirkt
fur sich genommen ebenso auf eine Abwertung
des Euro hin wie die Lockerungsmaf3nahmen
des Eurosystems, sodass sich die Effekte ten-
denziell Gberlagern. Dem wirkt zwar entgegen,
dass die wichtigsten Neuigkeiten zu Anpassun-
gen des geldpolitischen Kurses der Federal
Reserve nicht an den gleichen Tagen bekannt
gegeben wurden wie die des EZB-Rats. Ins-
besondere in den Monaten bis zum Marz 2015
besteht aber dennoch ein gewisses Risiko, einen
signifikanten Beitrag zu der damals zu beobach-
tenden, recht kontinuierlichen Euro-Abwertung
falschlicherweise den Erwartungen Uber quan-
titative Lockerungsmafnahmen des Eurosys-
tems (statt der US-Geldpolitik) zuzuschreiben.
Es nimmt insbesondere dann zu, wenn die Ent-
wicklung des Euro-Kurses Uber einen vergleichs-
weise langen Zeitraum einzelnen Bekannt-
machungen des Eurosystems zugeordnet wird
und wenn sehr viele, auch vergleichsweise
unbedeutende Bekanntmachungen zu ihrer
Erkldrung herangezogen werden.

Die obigen Uberlegungen verdeutlichen, dass
eine exakte Bestimmung des Gesamteffekts der
Beschllsse des EZB-Rats zur quantitativen
Lockerung auf den Wechselkurs des Euro unter

22 Dann hatte sich der Euro-Kurs idealtypisch nach dieser
Viertel- oder halben Stunde stabilisieren missen. In allen
Fallen hat sich die in diesem Zeitraum beobachtete Kurs-
bewegung stattdessen aber — wenn auch teilweise unter
Schwankungen — danach noch fortgesetzt.

23 Technisch geschieht dies, indem der Median aus den
Antworten einer kurz vor der Datenbekanntgabe durch-
gefuhrten Umfrage unter Finanzmarktexperten von dem
tatsachlich veroffentlichten Wert abgezogen wird, sodass
eine Uberraschungskomponente verbleibt.

24 E.T. Swanson und J.C. Williams (2014), Measuring the
effect of the zero lower bound on yields and exchange rates
in the U.K. and Germany, Journal of International Econom-
ics 92, S2-521, schatzen daher eine zeitvariable Reaktion
von Wechselkursen auf makrodkonomische Datenver-
offentlichungen.
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Eine Ereignisstudie zu den Erwartungs- und Anklndigungs-
effekten des erweiterten Ankaufprogramms auf den

Wechselkurs des Euro

Effekte geldpolitischer MafRnahmen auf
Finanzmarktpreise prazise zu messen, ist
grundsatzlich schwierig, da Marktteilnehmer
kontinuierlich Erwartungen Uber die zuklnf-
tige Geldpolitik bilden und Anderungen der
Erwartungen unmittelbare Auswirkungen auf
die Finanzmarktpreise haben. Um einschatzen
zu konnen, inwiefern Finanzmarktpreise Uber
Erwartungs- und Anklndigungseffekte bezlg-
lich des erweiterten Kaufprogramms fur Ver-
maogenswerte (expanded Asset Purchase Pro-
gramme: APP) beeinflusst worden sind, sollte
man also untersuchen, wie sich die Erwartung
des Marktes Uber das Ankaufprogramm — bei-
spielsweise im Hinblick auf die Wahrscheinlich-
keit seiner Realisierung, seine Ausgestaltung,
das mégliche Startdatum und sein Volumen —
im Zeitverlauf geandert hat.

In der Praxis sind diese Erwartungen nicht
unmittelbar beobachtbar. Es werden daher oft
Ereignisstudien eingesetzt, um den Gesamt-
effekt einer PolitikmafSnahme auf Finanzmarkt-
variablen zu ermitteln. Dazu werden Zeit-
raume, sogenannte Ereignisfenster, iden-
tifiziert, in denen sich potenziell die Einschat-
zung des Marktes bezuglich eines Ankaufpro-
gramms geandert hat. Naheliegende Kandi-
daten fur solche Ereignisse sind im vorliegenden
Fall Veroffentlichungen der EZB, in denen das
APP thematisiert wurde. Aus den auf den
Seiten 22 bis 26 genannten Grunden be-
schrankt sich die Analyse im Folgenden auf
Pressekonferenzen und Pressemitteilungen der
EZB im Anschluss an geldpolitische EZB-Rats-
sitzungen, bei denen ein Einfluss auf den Euro-
Kurs sehr wahrscheinlich ist. Die Lange des
Ereignisfensters wird auf einen Tag festgelegt;
hierdurch soll die ,Verschmutzung” durch an-
dere Faktoren begrenzt, den Marktteilneh-
mern zugleich aber auch ausreichend Zeit fur
eine Reaktion auf die Veroffentlichung der EZB
gegeben werden.

Sobald die relevanten Ereignisse identifiziert
wurden, wird die Veranderungsrate der unter-
suchten Variablen — im vorliegenden Fall also
des Euro-Kurses — von Beginn bis zum Ende
des definierten Ereignisfensters bestimmt.
Unter der Annahme, dass innerhalb des Ereig-
nisfensters ausschliefslich die veroffentlichten
Informationen zum Ankaufprogramm den
Wechselkurs beeinflusst haben, kann die be-
rechnete Wechselkursanderung vollstandig
dem APP zugeschrieben werden. Der Gesamt-
effekt des Programms auf den Euro-Kurs lasst
sich dann als kumulierte Summe der Verande-
rungen an allen Ereignistagen ermitteln.

Ein Kritikpunkt an diesem Vorgehen klassischer
Ereignisstudien ist die Moglichkeit, dass tag-
gleich zu den Ereignissen volkswirtschaftliche
Kennzahlen (etwa zur Arbeitslosenquote oder
zur Industrieproduktion) veréffentlicht wur-
den. Sofern diese Veroffentlichungen einen
eigenstandigen Einfluss auf den Euro-Kurs hat-
ten, liefert eine klassische Ereignisstudie ver-
zerrte Ergebnisse.

Altavilla, Carboni und Motto (2015) bertick-
sichtigen in ihrer Schatzung zu den Auswir-
kungen des Ankaufprogramms des Eurosys-
tems auf Finanzmarktvariablen zusatzlich die
Uberraschungskomponente zahlreicher mak-
rodkonomischer Veroffentlichungen aus dem
Euro-Raum und den USA, um deren Einfluss
von dem der Anleihekaufe zu trennen.” Kon-
kret wird bei diesem Ansatz einer , kontrollier-
ten” Ereignisstudie fUr jede untersuchte Zeit-
reihe folgende Regression geschatzt:

k m
Ayt = Z aiDi,t -+ Z’)/jNBU)Sj’t + €
=i =il

1 Vgl.: C. Altavilla, G. Carboni und R. Motto (2015),
Asset purchase programmes and financial markets: les-
sons from the euro area, ECB Working Paper 1864.
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Dabei ist

- Ay, =In (y,) — In (y,,) die Differenz des
logarithmierten Euro-Kurses zum Vortag;

— D, eine Dummy-Variable, die an den
i = 1, ..., kidentifizierten Ereignistagen
den Wert 1 und ansonsten den Wert 0 an-
nimmt;

— News; ein MaR fur die Uberraschungskom-
ponente von j= 1, ..., m = 40 makrodko-
nomischen Kennzahlen fir Deutschland,
Frankreich, Italien, Spanien, den gesamten
Euro-Raum und die USA.2

Der Gesamteffekt des Ankaufprogramms auf
den Euro-Kurs wird dann als in eine Wachs-
tumsrate transformierte Summe der geschatz-
ten Effekte, &, an den Ereignistagen, das heifst
als exp <Zf:1 64,») — 1, berechnet.

Im Folgenden werden die Ergebnisse einer
Untersuchung vorgestellt, die sich methodisch
am Vorgehen von Altavilla et al. (2015) orien-
tiert, vom Beobachtungszeitraum her aller-
dings bis in den Dezember 2016 reicht.? Die
obige Regressionsgleichung wird alternativ flr
den nominalen effektiven Wechselkurs des
Euro® sowie fur den Euro-US-Dollar-Kurs ge-
schatzt.

In einem Ereignisstudienansatz ist bei der Aus-
wahl der relevanten Ereignisse zwangslaufig
ein gewisser Spielraum vorhanden. In der vor-
liegenden Analyse werden zwei Phasen mit
insgesamt neun APP-bezogenen Ereignissen
unterschieden, welche in dem Schaubild auf
Seite 15 unter den Ziffern 3 bis 5 und 7 bis 12
aufgefuhrt werden: In die erste Phase fallen
der Beschluss des APP am 22. Januar 2015
sowie zwei vorhergehende Pressekonferenzen,
in denen auf die Absicht des EZB-Rats zu einer
erheblichen Bilanzausweitung hingewiesen
wurde (6. November 2014 und 4. Dezember
2014). Die zweite Phase umfasst Pressemittei-
lungen und Pressekonferenzen zu EZB-Ratssit-
zungen, die mit Anpassungen des Programms

in Zusammenhang standen, welche zusatz-
liche expansive Impulse austibten. Dazu zahlen
zunachst die Pressekonferenzen am 3. Sep-
tember 2015, 22. Oktober 2015 und 3. Dezem-
ber 2015, die auf eine Verlangerung der Pro-
grammlaufzeit hinausliefen; aufSerdem die
Pressekonferenzen und -mitteilungen vom
21. Januar 2016 und 10. Marz 2016, die letzt-
lich unter anderem eine Aufstockung des
monatlichen Ankaufvolumens zum Inhalt hat-
ten; und schlieSlich die Pressekonferenz und
Pressemitteilung vom 8. Dezember 2016, in
denen der Beschluss zur Verlangerung des Pro-
gramms um neun Monate bekannt gemacht
wurde.?

Zusammengenommen waren die neun
erwahnten geldpolitischen Ereignisse mit einer
erheblichen taggleichen Abwertung des Euro
verbunden, auch wenn man den Einfluss
etwaiger makrodkonomischer Uberraschun-

2 Die Zeitreihen stammen von dem Datenanbieter
Bloomberg und beziehen sich auf die Differenz aus ver-
offentlichtem Wert und dem Median des von Analys-
ten erwarteten Wertes geteilt durch die Standard-
abweichung der zugrunde liegenden Prognosen. Die
makrodkonomischen Kennzahlen umfassen insbeson-
dere Veroffentlichungen zur Industrieproduktion, zum
Arbeitsmarkt und zur Preisentwicklung.

3 Den Regressionen liegt damit ein Beobachtungszeit-
raum vom 2. Januar 2014 bis zum 15. Dezember 2016
zugrunde. Weitere Unterschiede zu der Studie von
Altavilla et al. (2015), a.a. 0., sind eine weit restriktivere
Auswahl von fir relevant gehaltenen Ereignissen vor
allem vor dem Beschluss zum Einstieg in das APP am
22. Januar 2015 sowie die explizite Berlcksichtigung
des Einflusses der US-amerikanischen Geldpolitik auf
den Euro-Kurs. Beide Studien verwenden Tagesdaten
und die gleichen Reihen makroékonomischer Uber-
raschungen zur Schatzung.

4 Hierzu wird der aus den Euro-Referenzkursen berech-
nete nominale effektive Euro gegentiber den Wahrun-
gen von 19 wichtigen Handelspartnern der WWU ver-
wendet.

5 Eine zusatzliche Berucksichtigung der Pressekon-
ferenzen am 4. September 2014, 2. Oktober 2014,
8. September 2016 und 20. Oktober 2016 hatte nur
relativ geringe Auswirkungen auf die Ergebnisse: Die
geschatzte Abwertung des nominalen effektiven Euro-
Kurses wirde um 0,3 Prozentpunkte, die des Euro-US-
Dollar-Kurses um 1,6 Prozentpunkte hoher ausfallen.
Grundsatzlich problematisch ist hingegen die Tatsache,
dass an einigen der Ereignistage weitere —vom APP un-
abhangige — geldpolitische MafSnahmen verkindet
wurden. Eine Dreiviertelstunde vor der Pressekonferenz
vom 4. September 2014 wurde z. B. in einer Pressemit-
teilung die Reduktion der drei Referenzzinssatze um 10
Basispunkte bekannt gegeben.



gen an den Ereignistagen abzieht. Der ge-
schatzte derart kontrollierte Gesamteffekt liegt
bei —4,7% fur den nominalen effektiven
Wechselkurs des Euro gegentber 19 Handels-
partnern und bei — 6,5% flr den Euro gegen-
Uber dem US-Dollar. Laut entsprechender F-
Tests sind beide Effekte auf dem 5%-Niveau
signifikant.

Das nebenstehende Schaubild verdeutlicht,
dass insbesondere die erste Phase bis ein-
schliefBlich der Ankindigung des APP mit einer
nennenswerten Abwertung des Euro einher-
ging. Spatere Anklndigungen zur Verlange-
rung seiner Laufzeit und zur Ausweitung des
monatlichen Kaufvolumens hatten tendenziell
geringere Auswirkungen.®

Diese Ergebnisse sind allerdings vor dem Hin-
tergrund zu sehen, dass der Beobachtungs-
zeitraum von einer merklichen Abwertung des

6 Das Ankaufvolumen der drei Beschllsse zur Auf-
stockung und Verlangerung des APP entspricht mit zu-
sammengenommen 1140 Mrd € exakt dem Volumen
des urspriinglichen APP-Beschlusses; der fir die zweite
Phase gemessene Effekt ist aber geringer als der der
ersten Phase. Hinzu kommt, dass von den sechs Ereig-
nissen der zweiten Phase nur eines (am 8. Dezember
2016) nicht auch mit einer konventionellen geldpoli-
tischen Lockerung in Zusammenhang stand. Da also
der flr die zweite Phase gemessene Effekt auf eine
Kombination von Leitzinssenkungen und quantitativer
Lockerung zurtickgeht, muss angenommen werden,
dass der nicht bestimmbare, hypothetische Effekt der
quantitativen Lockerung allein geringer war, als es im
Schatzwert zum Ausdruck kommt.

7 Ein Wechselkurstrend, wie er vor allem in der ersten
hier betrachteten Phase aufschien, lieRe sich im Rah-
men einer Ereignisstudie z.B. besser abgreifen, indem
eine Vielzahl auch weniger offensichtlich relevanter
Ereignisse in der Regression berlcksichtigt wird.
Altavilla et al. (2015), a.a.0., z.B. identifizieren allein
fur diese erste Phase 17 statt nur drei relevante Ereig-
nisse. Dennoch Ubersteigt der von ihnen ermittelte Ge-
samteffekt fUr die erste Phase mit einer Euro-Abwer-
tung gegenuber dem US-Dollar in Hohe von 5% kaum
den von uns fir diese Phase ermittelten Wert. Sie wei-
sen allerdings auch Ergebnisse flr ein Ereignisfenster
von zwei Tagen aus (d. h. jedem der 17 Ereignisse wird
die Wechselkursentwicklung an zwei aufeinanderfol-
genden Tagen zugerechnet), decken damit den Trend
noch breiter ab und kommen so auf einen Gesamt-
effekt einer Euro-Abwertung gegenutber dem US-Dollar
aufgrund des APP von 12% allein fur die erste Phase.
8 Der Satz makrookonomischer Uberraschungen ent-
halt zwar eine entsprechende Reihe. Diese weist aller-
dings fur den gesamten Beobachtungszeitraum keine
einzige Uberraschung aus.
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Geschatzte kontrollierte Erwartungs-
und Ankiindigungseffekte des APP”

in %

Nominaler Kurs des Euro
effektiver gegenlber
Wechselkurs  dem US-Dollar
des Euro
0
-1
Quantitative
Lockerung des
Eurosystems
-2 Phase 1
=3
-4 .
-5 Quantitative
Lockerung des
Eurosystems
. Phase 2

@——_Graduelle Straffung

=7 der US-Notenbank

* Geschatzt Uber den Zeitraum vom 2. Januar 2014 bis zum
15. Dezember 2016. Der Einfluss neuer makrookonomischer
Informationen wird in der Schatzung bertcksichtigt. APP: ex-
panded Asset Purchase Programme.
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Euro auch abseits der hier berlcksichtigten
Ereignistage gepragt war: Der effektive Euro
gab per saldo um 9,6% nach, der Euro zum
US-Dollar sogar um 24,5%. Damit stellt sich
die Frage, ob nicht ein unter Umstanden
erheblicher Teil dieser Entwicklung auf graduell
zunehmende Markterwartungen in Bezug auf
eine EinfUhrung und spater auf die Auswei-
tung quantitativer Lockerungsmafsnahmen
durch das Eurosystem zurlckzufuhren sein
kann, ohne dass dem eindeutig Ereignisse in
Form von Veroffentlichungen neuer Informa-
tionen zugeordnet werden kénnten.”

In einer diesbezlglichen Abwagung muss
allerdings berucksichtigt werden, dass neben
den geldpolitischen Entwicklungen im Euro-
Raum auch die Geldpolitik der amerikanischen
Notenbank Federal Reserve einen betracht-
lichen Einfluss insbesondere auf den Euro-US-
Dollar-Kurs ausgelbt haben durfte.® Im Be-
obachtungszeitraum verdichteten sich zuneh-
mend die Anzeichen einer Normalisierung der
US-amerikanischen Geldpolitik, die sich zu-
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Ausgewabhlte Veroffentlichungen
der Federal Reserve

Datum Inhalt der Pressemitteilung der Fed

FOMC beschliefSt Verringerung der
monatlichen Anleihekaufe und er-
wartet gemal seinen Projektionen
im Durchschnitt einen friheren
Leitzinsanstieg in den USA.

17. September
2014

29. Oktober
2014

FOMC kundigt Beendigung des An-
kaufprogramms fur den laufenden
Monat an.

17. Dezember
2014

FOMC ersetzt die Formulierung, dass
es nach Beendigung des Ankauf-
programms den Leitzins fur eine
betréchtliche Zeit unverandert halten
wolle, durch die, dass es im Hinblick
auf den Beginn der Normalisierung
seines geldpolitischen Kurses ge-
duldig sein kénne.

18. Marz
2015

Pressemitteilung des FOMC enthalt
erstmals nicht mehr die Formulie-
rung, es kénne im Hinblick auf den
Beginn der Normalisierung seines
geldpolitischen Kurses geduldig sein.

28. Oktober
2015

FOMC erwahnt kommende Sitzung
als moglichen Termin fur eine Anhe-
bung der Leitzinsen.

16. Dezember FOMC hebt Leitzins an.

2015

14. Dezember FOMC hebt Leitzins an.

2016

Deutsche Bundesbank

nachst in einer Ruckfihrung und Beendigung
der Anleihekaufe und seit Ende 2015 schliefs-
lich auch in zwei Leitzinserhéhungen nieder-
schlug. Ahnlich wie die Lockerungsmafnah-
men des Eurosystems sollte eine tendenzielle
Straffung der Geldpolitik in den USA zu einer
Abwertung des Euro flhren.

Um die Geldpolitik der zwei wichtigsten Wah-
rungsraume in symmetrischer Weise abzubil-
den, tragt die Schatzung auch sieben ausge-
wahlten Pressemitteilungen der US-amerika-
nischen Zentralbank Rechnung, die neue Infor-
mationen zum geldpolitischen Kurs enthielten.
Sie sind in oben stehender Tabelle aufgelistet.
Es zeigt sich, dass diese Veroffentlichungen
ebenfalls zu einer erheblichen Abwertung des
Euro geflhrt haben. Der geschatzte Gesamt-
effekt dieser leichten Straffung der US-Geld-
politik Uber beide Phasen belduft sich auf eine
Abwertung des nominalen effektiven Euro-

Kurses von 4,0% sowie auf eine Abwertung
des Euro gegenlber dem US-Dollar in Héhe
von 6,8% (beide Effekte sind auf dem
5%-Niveau signifikant). Dies deutet darauf hin,
dass Ereignisse, die mit dem Anleihekaufpro-
gramm des Eurosystems in Zusammenhang
standen, zwar einen wichtigen Einfluss auf die
Wechselkursentwicklung des Euro genommen
haben, dass aber andere Faktoren, vor allem
die Geldpolitik der USA, keineswegs aufser
Acht gelassen werden dirfen. Vor diesem Hin-
tergrund erhoht eine Beschrankung auf die
offensichtlich APP-relevanten Ereignisse sowie
eine nicht allzu Uppige Lange des Ereignisfens-
ters die Prazision, mit der der Effekt gemessen
wird.

Einschrankend bleibt festzuhalten, dass mit
solchen Ereignisstudien gewonnene Ergeb-
nisse mit Vorsicht zu interpretieren sind. Ge-
nannt wurde bereits die Problematik, dass eine
eindeutige und unstrittige Identifikation von
relevanten Ereignissen fur das APP kaum mdg-
lich ist. AuRerdem sind die Ergebnisse — durch
die hohe Volatilitat des Wechselkurses an den
Ereignistagen — sehr sensitiv hinsichtlich des
unterstellten Ereignisfensters. Grof3en Einfluss
hat insbesondere dessen Lange; aber selbst
bei Verwendung eines anderen Tageskurses
— also bei einer Verschiebung des Ereignisfens-
ters, dessen Lange unverandert 24 Stunden
betragt — andern sich die Schatzergebnisse
unter Umstanden erheblich. Die vorgestellten
Ergebnisse basierten beispielsweise auf Wech-
selkursen des Euro, die jeweils um 14.15 Uhr
mitteleuropaischer Zeit gemessen wurden.
Nutzt man alternativ Kurse von 23.00 Uhr,
liegt der geschatzte Effekt des APP auf den
Euro-Kurs gegentber dem US-Dollar beispiels-
weise nur bei —2,2% (statt bei —6,5%). Dies
mag daran liegen, dass mit diesen Tageskursen
nur eine Wechselkursreaktion Uber 82 Stun-
den (statt fast 24 Stunden bei Verwendung
von Euro-Referenzkursen) seit Beginn jeder
EZB-Pressekonferenz erfasst wird.



Bei aller
Unsicherheit
Idsst sich eine
Abwertung des
effektiven Euro
von etwa 4%2%
als Reaktion auf
die Beschlisse
zum APP und
diesbeztiglicher
vorhergehender
Informationen
ermitteln

GrofSe Effekte
des APP-
Beschlusses,
geringere bei
Ausweitung des
Programms

Tendenzielle
Straffung der
US-Geldpolitik in
dhnlichem MafSe
fir Euro-Abwer-
tung verant-
wortlich wie
Mafnahmen
des APP

Berlcksichtigung auch der Erwartungsbildung
am Devisenmarkt kaum moglich ist. Jede dies-
bezlgliche Schatzung ist mit entsprechend
hoher Unsicherheit behaftet. Eine in der Bun-
desbank durchgeflihrte Studie, die versucht, die
aufgeworfenen Aspekte moglichst weitgehend
zu berlcksichtigen,?® ermittelt als Gesamteffekt
der unmittelbaren und durch Erwartungsbil-
dung hervorgerufenen Marktreaktionen auf die
bisher getroffenen Beschlisse des EZB-Rats zum
Ankauf von Staatsanleihen seit 2014 eine Ab-
wertung des nominalen effektiven Euro in Hohe
von 4,7% und eine Abwertung des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar in Héhe von 6,5%.29

Ein vergleichsweise grofser Anteil dieses Effekts
(effektiv 2,6 Prozentpunkte und bilateral zum
US-Dollar 4,2 Prozentpunkte) entfallt dabei auf
die Phase bis Ende Januar 2015, in der die
Marktteilnehmer zunehmend mit Staatsanleihe-
kaufen rechneten und in der das APP beschlos-
sen wurde. Die Mafsnahmen zur Ausweitung
des Programms hatten dagegen tendenziell ge-
ringere Effekte auf den Euro-Kurs. Darlber
hinaus ist zu vermuten, dass diese geringen ge-
schatzten Abwertungswirkungen zum Teil nicht
einmal auf die APP-Ausweitung zurlickzufihren
sind, denn sie kdnnen nicht von dem Effekt der
teilweise gleichzeitig vollzogenen Senkung des
Einlagesatzes getrennt werden.

Demgegenuber ist nicht auszuschliefsen, dass
der tatsachliche Wechselkurseffekt bis zum
APP-Beschluss im Januar 2015 etwas grofser
war als geschatzt, weil — wie oben bereits
erwahnt — in der Studie nur die wichtigsten
neuen Informationen zu etwaigen Anleihe-
kaufen berucksichtigt wurden. Die Studie legt
allerdings nahe, dass — verglichen mit dieser
Unscharfe — andere Faktoren eine wichtigere
Rolle fur die Entwicklung des Euro-Kurses spiel-
ten. Dies trifft insbesondere auf die US-amerika-
nische Geldpolitik zu, deren allmahliche Straf-
fung im Laufe des gesamten Beobachtungszeit-
raums zu Kursverlusten des Euro gegenuber
dem US-Dollar in Hohe von geschatzt 6,8%
fuhrte (effektiv in Hohe von 4,0%). Von der
Grofsenordnung ist dies mit den geschatzten
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Effekten der quantitativen Lockerung im Euro-
Raum vergleichbar.

In der Bewertung der geschatzten Ankundi-
gungs- und Erwartungseffekte des APP auf den

25 Den vorgestellten Uberlegungen folgend wird die
Anderung des Furo-Kurses Uber einen Handelstag einer
neuen Information zum APP zugeschrieben (von der tag-
lichen Festsetzung des Euro-Referenzkurses vor der Be-
kanntgabe bis zu der danach). Es werden alles in allem neun
Bekanntmachungen zum APP berlcksichtigt, bei denen es
sich grundsatzlich um EZB-Pressekonferenzen, zum Teil in
Verbindung mit EZB-Pressemitteilungen, handelt, und von
denen drei in die Phase bis zum Beginn der Staatsanleihe-
kaufe im Marz 2015 fallen. Bei der Berechnung der Effekte
wird der Einfluss makrodkonomischer Datenveréffentlichun-
gen und der US-amerikanischen Geldpolitik bertcksichtigt.
Eine detaillierte Beschreibung der Schatzung findet sich auf
den S. 27-30.

26 Das Ergebnis andert sich nicht wesentlich (effektive
Euro-Abwertung von 5,0% und bilaterale gegentber dem
US-Dollar von 8,0%), wenn vier zusatzliche EZB-Pressekon-
ferenzen und damit u. a. alle auf S. 15 dargestellten Tage bis
zum 22. Januar 2015 in die Schatzung einbezogen werden.
Schon die urspriinglich gewahlte Anzahl von neun ,Ereig-
nistagen” zur Abdeckung des APP-Beschlusses und der APP-
Ausweitungen erscheint allerdings im Vergleich mit ahn-
lichen Studien eher hoch angesetzt zu sein. So berucksich-
tigt z.B. Neely (2015), a.a.O., zur Erfassung der Wechsel-
kursreaktion auf die Verabschiedung und Ausweitung des
ersten US-amerikanischen Anleihekaufprogramms funf
Ereignistage; Joyce et al. (2011), a.a.O., legen ihrer Schat-
zung zu den Effekten des ersten britischen Ankaufpro-
gramms samt Ausweitungen sechs Ereignistage zugrunde.
Die von uns ermittelten Gesamteffekte liegen deutlich unter
denen, die in Europaische Zentralbank, Die Transmission der
jlngsten geldpolitischen Sondermafsnahmen der EZB, Wirt-
schaftsbericht 7/2015, S. 38 — 61, unter Verweis auf Altavilla
etal. (2015), a.a. 0., allein flr die Phase vom 4. September
2014 bis zum 5. Marz 2015, also bis zum Beginn der Staats-
anleihekaufoperationen, angeflhrt werden. Jener Studie
zufolge belaufe sich der Gesamteffekt des APP bis dahin be-
reits auf eine effektive Euro-Abwertung von 8% und eine
bilaterale zum US-Dollar in Hohe von 12%. Die Unter-
schiede zu den hier vorgestellten Ergebnissen sind im
Wesentlichen darauf zurlickzufuhren, dass in jenem Ansatz
schon fur diese kurze Phase gleich 17 Ereignistage zugrunde
gelegt werden und den jeweiligen Ereignissen die Entwick-
lung des Euro-Kurses von gleich zwei Tagen zugerechnet
wird. In der Studie von Altavilla et al. (2015), a.a. O., finden
sich allerdings auch Resultate einer Schatzung, die nur eine
Periode von einem Tag fur die Reaktion des Euro-Kurses zu-
grunde legt und die von der Groéf3enordnung her mit einer
Abwertung des Euro gegenuber dem US-Dollar von 5% zu
einem dhnlichen Resultat gelangt wie die hier vorgestellte
Studie fUr den entsprechenden Zeitraum. Wie stark die zu-
grunde gelegte Reaktionsperiode des Euro-Kurses den ge-
schatzten Gesamteffekt beeinflusst, zeigt auch ein weiteres
Ergebnis der Bundesbank-Studie: Verwendet man Euro-
Tageskurse, die um 23.00 Uhr statt um 14.15 Uhr festge-
stellt werden, bei denen also die Periode vom Beginn der
EZB-Pressekonferenz um 14.30 Uhr bis zur Kursfeststellung
merklich kurzer ist, ergibt sich fir die Abwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar nur ein Gesamteffekt von 2,2%
statt von 6,5%, obwohl die Dauer der jedem Ereignis zu-
geschriebenen Wechselkursreaktion mit einem Handelstag
unverandert geblieben ist.
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Analyse ldsst
keine Aussagen
zur Langlebig-
keit der Effekte
zu

Aus Ankauf-
programmen
stammende
Wertpapier-
bestdnde des
Eurosystems

Vom Eurosystem zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere”

Mrd €, Wochenwerte
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Wechselkurs des Euro ist zu beachten, dass die
vorliegende Analyse keine Schlussfolgerung zur
Langlebigkeit (Persistenz) der ermittelten Effekte
zuldsst.?” So kann die geschatzte nominale
effektive Abwertung des Euro von 4,7% dauer-
haft fortbestehen, sie kann sich aber auch in
kurzer Zeit wieder zurlckgebildet haben. Dies
erschwert Aussagen beispielsweise daruber,
inwieweit eine Uber einen gegebenen Zeitraum
gemessene Wechselkursbewegung des Euro
auf den genannten Effekt zurlickzufihren ist.

Wirkungen der
Anleihekaufoperationen

Von den Erwartungs- und Ankdndigungseffek-
ten des APP, zu denen auch die unmittelbare
Wechselkursreaktion am Tag entsprechender
Beschlusse des EZB-Rats gehort, sind die Wir-
kungen der Umsetzung dieser BeschlUsse, also
der tatsachlichen Anleihekaufe zu trennen. Die
Staatsanleihekaufe im Rahmen des APP began-

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors (CSPP)

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (PSPP)

Programm zum Ankauf forderungs-
besicherter Wertpapiere (ABSPP)

Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldver-
schreibungen 3 (CBPP3)

2013 2014 2015 2016

nen am 9. Marz 2015. Schon im Oktober bezie-
hungsweise November 2014 hatten die eben-
falls dem APP zuzurechnenden Kaufe gedeckter
Schuldverschreibungen und forderungsbesi-
cherter Wertpapiere eingesetzt. Analysen der
Wirkungen von Anleihekaufoperationen im
Euro-Raum steht jedoch ein langerer Beobach-
tungszeitraum zur Verflgung. Denn Ankaufe
gedeckter Bankschuldverschreibungen und An-
kdufe von Staatsanleihen hatte das Eurosystem
bereits in den Jahren 2009 bis 2012 durch-
geflhrt, wenn auch mit dem primaren Ziel,
einen funktionierenden geldpolitischen Trans-
missionsprozess zu gewahrleisten. Auch wenn
die aus diesen friheren Ankaufprogrammen
stammenden Wertpapierbestande des Eurosys-
tems allmahlich abnehmen, beliefen sie sich
Ende 2014 zusammen noch auf etwa 185

27 Dies betonen schon Wright (2012), a.a. O., sowie Rogers
etal. (2014), a.a. 0., im Hinblick auf die Effekte einer quan-
titativen Lockerung auf Zinsen.



Ursachen még-
licher Wechsel-
kurseffekte von
Anleihekauf-
operationen

Merkliche
Nettoverkdufe
an PSPP-fahigen
Anleihen von
WWU-Aus-
Idndern

Mrd €.28 Insbesondere mit Beginn der Staats-
anleinekaufe des PSPP stiegen die zu geldpoli-
tischen Zwecken gehaltenen Wertpapier-
bestande des Eurosystems massiv an und
erreichten Mitte Januar 2016 alles in allem 1,7
Billionen €.

Einige Studien aus der Literatur gehen davon
aus, dass nicht nur Erwartungs- und Ankundi-
gungseffekte einen Einfluss auf Variablen wie
den Wechselkurs ausiiben, sondern auch die
tatsachliche Durchfihrung der Kaufe.?? Sie
argumentieren, dass das den Privaten zur Ver-
fligung stehende Angebot an Staatsanleihen
sich erst mit den tatsachlichen Kaufen verrin-
gere. Die Marktteilnehmer mogen Uber Zeit-
punkt und Volumen der angestrebten Kaufe
zwar im Vorhinein informiert gewesen sein; ihre
Erwartungen Uber die Effektivitat dieser Zentral-
bankoperationen kénnen aber durchaus
unsicher und fehlerbehaftet sein. Ebenso wird
dartber Unsicherheit bestehen, in welcher
Hoéhe die Erlose privater Investoren aus dem
Verkauf von Anleihen an die Zentralbank in den
jeweiligen alternativen Vermogenswerten ange-
legt werden.

Die europaische Wertpapierstatistik3® erlaubt
konkretere Aussagen darUber, ob Ankaufopera-
tionen im Rahmen des APP Uber den Portfolio-
Rebalancing-Kanal — wie theoretisch erwartet —
zu einer Umschichtung hin zu auslandischen
Vermogenstiteln und somit Uberhaupt zu einem
Abwertungsdruck auf den Euro gefihrt haben.
Eine Aufschlisselung der entsprechenden Wert-
papierbestande zeigt, dass sich der Bestand an
in Euro denominierten Anleihen in den Depots
von Anlegern ohne das Eurosystem in den an-
derthalb Jahren von Ende 2014 bis Mitte 2016
reduziert hat. Insbesondere bei WWU-Auslan-
dern weist die Statistik fur diesen Zeitraum be-
trachtliche Nettoverkaufe PSPP-fahiger Anleihen
aus. So traten auf der Verkauferseite vor allem
private Investoren aus den USA und dem Ver-
einigten Konigreich hervor, bei denen es sich
vermutlich in erster Linie um Akteure aus dem
Finanzsektor handelt. DarUber hinaus reduzierte
der offentliche Sektor Chinas (Zentralbank und
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Staat) seine Bestande deutlich. Falls die Erlose
aus diesen Verkaufen in nicht auf Euro lautende
Vermogenswerte investiert wurden, sollte dies
fur sich genommen einen Abwertungsdruck auf
den Euro ausgelbt haben. Einen Hinweis da-
rauf, dass dies tatsachlich der Fall gewesen sein
koénnte, gibt die Betrachtung der im Euro-Raum
verwahrten gesamten Anleihebestande von
WWU-Auslandern.?" Hier hat der Bestand von
auf Euro lautenden Anleihen von Jahresbeginn
2015 bis zur Jahresmitte 2016 tatsachlich stark
abgenommen, wahrend der Bestand von auf
andere Wahrungen lautenden Anleihen spurbar
angestiegen ist.

Da flr andere Wahrungsraume eine merkliche
Wirkung der tatsachlichen Kaufoperationen im
Rahmen von Anleihekaufprogrammen auf den
Wechselkurs nachgewiesen wurde und auch
Wertpapierbestandsdaten des Eurosystems auf
eine potenziell vom APP induzierte Umschich-
tung in Fremdwahrungsanleihen hindeuten,
wurden in der Bundesbank entsprechende Ana-
lysen fur die Anleihekdaufe des Eurosystems
durchgefuhrt. Diese berticksichtigen grundsatz-
lich nicht nur die Anleihekaufe im Rahmen des
APP, sondern auch vorangegangene Wert-
papierankaufprogramme des Eurosystems
(CBPP, CBPP2 und SMP). Methodisch wurden
zwei alternative 6konometrische Verfahren ein-
gesetzt.

28 144 Mrd € davon entfielen auf das im Mai 2010 be-
schlossene Programm fir die Wertpapiermarkte (SMP). Die
im Rahmen dieses Programms erworbenen Anleihen wer-
den bis zur Endfalligkeit gehalten, sodass sich ihr Bestand
sukzessive verringert.

29 Insbesondere Fratzscher et al. (2013), a.a.O., halten
diese Wirkungsbeziehung fir mafgeblich. Sie untersuchen
die ersten beiden Ankaufprogramme der Fed und ermitteln
als Reaktion auf die tatsachlichen Staatsanleihekaufe eine
merkliche Abwertung des US-Dollar. Allerdings stellen sie
auch eine merkliche Aufwertung des US-Dollar fest, die
durch die Kaufe hypothekenbesicherter Anleihen entstand.
30 Die europaische Wertpapierstatistik (SHSS) umfasst eine
sektorenspezifische Auflistung samtlicher in der WWU ver-
wahrter Wertpapiere. Nicht erfasst sind Wertpapiere, die in
Depots aulRerhalb des Euro-Raums verwahrt werden.

31 Hier gilt wieder die oben bereits erwahnte Einschran-
kung, dass alle Wertpapiere, die nicht in der WWU verwahrt
werden, von der europaischen Wertpapierstatistik nicht
erfasst werden.

Monatsbericht
Januar 2017
33

Hinweise auf
Umschichtung
von auf Euro
lautenden in
andere Anleihen

Zwei alternative
Verfahren zur
Abschdtzung
der Effekte
eingesetzt



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Januar 2017
34

Wertpapiererwerb im Rahmen der Ankaufprogramme
des Eurosystems: eine BVAR-Schatzung der Auswirkungen

auf den Wechselkurs des Euro

Die vorliegende Analyse hat eine Bestim-
mung der quantitativen Effekte der durch
das Eurosystem getatigten Wertpapierkaufe
auf den nominalen Wechselkurs des Euro
mithilfe eines bayesianischen vektorauto-
regressiven Modells (BVAR) zum Ziel. Dazu
baut sie prinzipiell auf dem von Boeckx et al.
(2014) verwendeten methodischen Ansatz
auf, die einen geldpolitischen Schock malfs-
geblich durch das Ausweiten der Zentral-
bankbilanz identifizieren.” Um aber der Fra-
gestellung entsprechend allein die Effekte
der Ankaufprogramme maglichst genau zu
isolieren, modifiziert die vorliegende Analyse
jenen Ansatz, indem sie sich auf die Ent-
wicklung derjenigen Bilanzposten konzen-
triert, welche durch den Ankauf und die Til-
gung von Wertpapieren bestimmt werden.?

Das VAR-Modell, mit dessen Hilfe die Aus-
wirkungen unkonventioneller geldpoli-
tischer Schocks auf den Wechselkurs des
Euro geschatzt werden sollen, schreibt sich
in reduzierter Form wie folgt:

P
Ty =c+ ZBjxt_j +usmitt=1, .., T.

i=1

Dabei stellt z, einen (Nx1)-Vektor mit endo-
genen Variablen dar, die unten beschrieben
werden; ¢ bezeichnet eine (Nx1)-Konstante
und B; eine (NxN)-Koeffizientenmatrix fur
den um j Perioden verzogerten Vektor en-
dogener Variablen, z, ;. Der (Nx1)-Vektor u,
beinhaltet die Fehlerterme des VAR-Modells
mit E (u,) = 0 und Kovarianzmatrix E(u,u,’)
= Q. Wie in der Literatur wird die Anzahl
der Verzogerungen auf p = 2 festgelegt.?

Im vorliegenden VAR-Modell ist der Vektor
endogener Variablen spezifiziert als

.
x, =[euro, asset, lend, mro, y, p, vstoxz)’,

wobei euro, den effektiven Wechselkurs des
Euro gegenuber 19 wichtigen Handelspart-
nern, asset, den Bestand des Eurosystems
an Wertpapieren zu geldpolitischen
Zwecken, lend, die Liquiditatsbereitstellung
durch das Eurosystem zu geldpolitischen
Zwecken, mro, den Hauptrefinanzierungs-
satz des Eurosystems, y, die Industriepro-
duktion des Euro-Raums, p, den harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) des
Euro-Raums und wstoxzz, den Volatilitats-
index des Aktienmarktindex Euro Stoxx 50
(VSTOXX) darstellen.®

In das Modell gehen alle Variablen bis auf
den Hauptrefinanzierungssatz, welcher in
Prozent modelliert wird, als logarithmierte

1 Vql.: J. Boeckx, M. Dossche und G. Peersman (2014),
Effectiveness and transmission of the ECB’s balance
sheet policies, CESifo Working Paper 4907.

2 Die von Boeckx et al. (2014), a.a.O., betrachtete
Variable enthalt daneben auch Bilanzbewegungen auf-
grund von Refinanzierungsgeschaften.

3 Vgl.: Boeckx et al. (2014), a.a.0., und L. Gamba-
corta, B. Hofmann und G. Peersman (2014), The effect-
iveness of unconventional monetary policy at the zero
lower bound: a cross-country analysis, Journal of
Money, Credit and Banking 46, S. 615-642.

4 Damit entspricht der Datensatz weitgehend dem der
Studien von G. Peersman (2011), Macroeconomic ef-
fects of unconventional monetary policy in the euro
area, CEPR Discussion Paper 8348, Gambacorta et al.
(2014), a.a.0., und Boeckx et al. (2014), a.a.O. Im
Unterschied zu jenen Studien werden hier aber anstatt
der Gesamtbilanzsumme des Eurosystems die beiden
Bilanzposten , Liquiditatsbereitstellung durch das Euro-
system zu geldpolitischen Zwecken” und ,Bestand an
Wertpapieren zu geldpolitischen Zwecken” separat
modelliert. Ersterer umfasst alle geldpolitischen
Refinanzierungsgeschafte, wahrend in letzterem die
Liquiditatsbereitstellung durch alle Ankaufprogramme
aufgefuhrt ist. Dabei gilt es jedoch zu beachten, dass
der in der Bilanz des Eurosystems aufgeftihrte Bestand
an Wertpapieren zu geldpolitischen Zwecken zu fort-
geflihrten Anschaffungskosten ausgewiesen wird und
insofern nur eine Approximation der tatsachlichen
Kaufe darstellt. Um einen Politik-Schock maoglichst ge-
nau zu identifizieren, wird auf die Verwendung von
Marktzinsen verzichtet, welche von anderen Faktoren
beeinflusst werden kénnen. Die verwendeten Daten
stammen von Datastream, Haver sowie dem Statistical
Data Warehouse der EZB.



Niveaus ein. Da das Eurosystem den Zinssatz
der Einlagefazilitat im Juli 2012 auf null ge-
senkt hat, werden Monatsdaten fur den
Zeitraum Juli 2012 bis Juni 2016 verwendet,
sodass die Schatzungen bewusst den Zeit-
raum abdecken, in welchem die Zinsunter-
grenze eine Rolle flr die Geldpolitik spielte.
Geschatzt wird das Modell mithilfe bayesia-
nischer Methoden. Dabei wird ein ,Dummy
Observations Prior” verwendet.®

Um einen strukturellen Schock identifizieren
zu konnen, wird das Modell in struktureller
Form aufgeschrieben als

p
Aozr = a+ Zijt—j +esmitt = 1, .., T.
j=1

Dabei stellt A, eine (NxN)-Matrix dar, wobei
A;= AyB, a = Ajcund g, = Ayu,. Hier gilt
g, ~ N(0,I) mit I als Einheitsmatrix sowie
E(uu,' )= (AWA,) 1= 0.

Um einen Schock durch eine quantitative
Lockerung des Eurosystems, also einen QE-
Schock, zu identifizieren, wird A, nach Arias
et al. (2014)® so gewahlt, dass der Schock
Impuls-Antwort-Funktionen generiert, die
Uber einen vorgegebenen Zeithorizont be-
stimmte Null- und Vorzeichenrestriktionen
erflllen (siehe nebenstehende Tabelle).” Die
Restriktionen werden so gewabhlt, dass sie
den Schock plausibel und 6ékonomisch fun-
diert einer exogenen quantitativen Locke-
rung zuordnen und maglichst eindeutig von
anderen Schocks trennen.

Durch die Anleihekaufe steigt der Bilanzpos-
ten ,Bestand an Wertpapieren zu geldpoli-
tischen Zwecken”, weshalb hier eine posi-
tive Vorzeichenrestriktion auferlegt wird.
Um Anleihekaufe von Refinanzierungs-
geschaften mit Banken® zu trennen, wird
angenommen, dass sich die Liquiditats-
bereitstellung des Eurosystems zu geldpoli-
tischen Zwecken bei einem QE-Schock nicht
verandert. Der Schock wird Uberdies von
konventionellen geldpolitischen Schocks ge-
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Unterstellte Restriktionen zur
Identifikation des QE-Schocks

Variable Restriktion Zeithorizont
euro, *

asset, + 0-1
lend, 0 0
mro, 0 0
Y, 0 0
D 0 0
vstorz, = 0-1

Restriktionen: 0 = die entsprechende Variable andert sich
infolge des Schocks zunachst nicht. + (-) = die ent-
sprechende Variable nimmt zu (ab). * = keine Restriktion
wird auferlegt. Zeithorizont: 0 = die Restriktion gilt nur
kontemporar, also flr den Monat, in dem der Schock auf-
tritt. 0—1 = die entsprechende Restriktion wird nicht nur
kontemporér, sondern auch fir den Folgemonat auferlegt.

Deutsche Bundesbank

trennt, indem auch unterstellt wird, dass
sich der Hauptrefinanzierungssatz nicht kon-
temporar andert. Da der Schatzung Monats-
daten zugrunde liegen, wird auch angenom-
men, dass es zu keiner kontemporaren Ver-
anderung der Industrieproduktion sowie der
Preise kommt. Dieses Vorgehen tragt der
Vorstellung Rechnung, dass diese beiden
Variablen erst mit Verzégerung auf einen
geldpolitischen Schock reagieren. Durch die
negative Vorzeichenrestriktion fur den
VSTOXX soll ausgeschlossen werden, dass

5 Der verwendete ,Dummy Observations Prior” ist an
den Minnesota-Prior angelehnt und erweitert den Da-
tensatz um kunstliche Daten (, Dummy Observations”),
welche die a priori bestehende Einschatzung enthalten.
Im vorliegenden Fall wird der A-priori-Wert des auto-
regressiven Koeffizienten auf 1 gesetzt, da nichtstatio-
nare Daten verwendet werden. Die Kenngrof3en flr
Loverall tightness”, ,lag decay” sowie ,exogenous vari-
able tightness” bestimmen die Varianzen verschiedener
Modellparameter und werden im vorliegenden Fall auf
die in der Literatur Ublichen Werte von 0,1, 1 bzw. 100
gesetzt. Vgl. hierzu: M. Banbura, D. Giannone und
L. Reichlin (2010), Large Bayesian vector auto regres-
sions, Journal of Applied Econometrics 25, S. 71-92.
6 Vgl.: J.E. Arias, J.F. Rubio-Ramirez und D.F. Waggo-
ner (2014), Inference based on SVARs identified with
sign and zero restrictions: theory and applications,
International Finance Discussion Paper 1100, Board of
Governors of the Federal Reserve System.

7 Insgesamt wird dabei mit 5 000 Zugen gearbeitet,
nachdem 5 000 Ziige verworfen wurden (,burn in”).
8 Hierunter fallen in Euro denominierte Forderungen an
Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet aus geldpoli-
tischen Operationen wie z.B. aus Hauptrefinanzie-
rungsgeschaften und langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften.
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Reaktion des effektiven Euro nach
Eintreten eines QE-Schocks”
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* QE: Quantitative Lockerung (quantitative easing).
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der Schock eine endogene Reaktion der
Zentralbank auf erhdhten Finanzmarktstress
widerspiegelt.?

Da der vorliegende Bericht die Wechselkurs-
effekte einer quantitativen Lockerung zum
Thema hat, wird hier ausschliefSlich die
Reaktion des Wechselkurses gezeigt. Zu
sehen ist in dem oben stehenden Schaubild
die Impuls-Antwort-Funktion des Wechsel-
kurses infolge eines QE-Schocks, der den
Bilanzposten ,Bestand an Wertpapieren zu
geldpolitischen Zwecken” anfanglich um
1% ausweitet.’® Die Impuls-Antwort-Funk-
tion gibt die Wechselkursanderungsrate
wieder. Dabei beschreibt die blaue Linie die
Medianreaktion; die grauen Linien stellen
die 16%- beziehungsweise 84%-Perzentile
der A-posteriori-Verteilungen dar.

Die Impuls-Antwort-Funktion deutet zwar
an, dass der Wechselkurs des effektiven
Euro gegenuber 19 wichtigen Handelspart-
nern infolge des identifizierten QE-Schocks
abwerten konnte. Jedoch ist dieser Effekt
nicht signifikant. Die vorliegende Analyse
kommt somit zu einem anderen Ergebnis als
Studien wie beispielsweise Boeckx et al.
(2014) oder Wieladek und Pascual (2016),
was auf die unterschiedlichen Methoden
der Schock-ldentifikation zurlckzufihren

sein kann." Wie oben erwahnt identifizie-
ren Boeckx et al. (2014) einen Schock un-
konventioneller geldpolitischer Mafsnahmen
Uber eine generelle Bilanzausweitung des
Eurosystems. Damit betrachten sie ein brei-
teres Spektrum geldpolitischer Mafnahmen
als nur Wertpapierankaufprogramme. Dass
in der vorliegenden Analyse im Gegensatz
zu Boeckx et al. kein signifikanter Effekt
ermittelt wurde, konnte daher ein Hinweis
darauf sein, dass die in jener Studie festge-
stellten Effekte nicht ausschliefSlich von der
quantitativen Lockerung des Eurosystems
herrihren.'?

Wieladek und Pascual (2016) hingegen kon-
zentrieren sich auf AnkUndigungseffekte,
wahrend die vorliegende BVAR-Schatzung
ausschliefSlich die tatsachlichen Kaufopera-
tionen berucksichtigt. Folglich kénnen die
Ergebnisse nicht unmittelbar miteinander
verglichen werden. Zudem deckt die vorlie-
gende Analyse mehrere Programme ab,
sodass die ermittelten Effekte demnach
einen Durchschnitt Uber die verschiedenen,
seit 2012 implementierten Ankaufpro-
gramme darstellen.

9 Eine Restriktion dieser Art wird z.B. auch von Gam-
bacorta et al. (2014), a.a.O., sowie von P. Anaya,
M. Hachula und C. Offermanns (2015), Spillovers of
U.S. unconventional monetary policy to emerging mar-
kets: the role of capital flows, School of Business & Eco-
nomics Discussion Paper 2015/35, Freie Universitat Ber-
lin, verwendet. In der Studie von Boeckx et al. (2014),
a.a.0., wird stattdessen der CISS-Indikator der EZB be-
nutzt, welcher jedoch auch Stress an Devisenmarkten
reflektiert. Da sich die vorliegende Studie insbesondere
auf Wechselkurseffekte konzentriert, wird daher der
VSTOXX bevorzugt. Wird dem VSTOXX keine Vorzei-
chenrestriktion auferlegt, andern sich die im Folgenden
vorgestellten Ergebnisse nicht.

10 Dies entspricht einem durchschnittlichen Anstieg
von 3 Mrd €.

11 Siehe hierzu: J. Boeckx et al. (2014), a.a. 0., sowie
T. Wieladek und A.G. Pascual (2016), The European
Central Bank’s QE: a new hope, CEPR Discussion Paper
11309.

12 Falls die Identifikationsmethode in der hier vor-
gestellten Studie die Auswirkungen der Ankaufopera-
tionen nicht vollstandig von Ankindigungseffekten zu
isolieren vermag, ware die ohnehin geringe geschatzte
Reaktion des Wechselkurses sogar noch Uberzeichnet.



Signifikante
Wechselkurs-
effekte der Kauf-
operationen des
Eurosystems
lassen sich
weder mithilfe
eines BVAR-
Modells ...

... noch
mithilfe eines
regressions-
analytischen
Ansatzes
nachweisen, ...

.. was mit der
starken Euro-
Abwertung vor
Beginn der
Kaufe in Zu-
sammenhang
stehen kénnte

Dabei handelt es sich im ersten Fall um ein
bayesianisches vektorautoregressives (BVAR-)
Modell. In der entsprechenden Analyse (vgl.
S. 34 bis 36) werden Vorzeichenrestriktionen
zur Identifikation von quantitativen Lockerungs-
mafinahmen angewandt. Die Untersuchung
kommt allerdings zu dem Schluss, dass diese
expansiven Mafdnahmen im Beobachtungszeit-
raum keinen signifikanten Effekt auf den nomi-
nalen effektiven Wechselkurs des Euro ausge-
ubt haben. Da dieses Ergebnis aber mithilfe von
Monatsdaten erzielt wurde, waren mit dem
erwahnten Verfahren keine kurzfristigen Wech-
selkursreaktionen auf Anleihekdufe feststellbar,
die sich im Laufe eines Monats wieder zurtck-
bildeten.

Das zweite 6konometrische Verfahren, wel-
ches zur Ermittlung der Wechselkurswirkungen
tatsachlicher Anleihekaufoperationen des Euro-
systems eingesetzt wurde, ist ein regressions-
analytischer Ansatz. Dieses Verfahren wurde
bereits in ahnlicher Form auf von der amerika-
nischen Notenbank durchgefihrte Anleihe-
kdufe angewandt, fUr die es splrbare Reak-
tionen des US-Dollar-Kurses nachwies.?? Ein
Vorteil dieses Ansatzes ist die ausschliefSliche
Verwendung von in einer hohen Frequenz vor-
liegenden Finanzmarktvariablen, sodass auch
kurzfristige Wechselkursreaktionen erfasst wer-
den kénnen. Bei der Anwendung auf die An-
leihekaufoperationen des Eurosystems konnte
allerdings auch mit diesem Ansatz kein statis-
tisch signifikanter Effekt auf den effektiven
Euro festgestellt werden (vgl. S. 38 bis 40), ins-
besondere wenn man die Analyse auf den Zeit-
raum der Staatsanleihekdufe im Rahmen des
PSPP beschrankt.33)

Dieses Resultat wirft die Frage nach den Ursa-
chen auf. Denkbar ware beispielsweise, dass die
Abwertung des Euro in der Zeit vor Beginn der
besonders grofRvolumigen Staatsanleihekaufe
seit Marz 2015, die sicherlich im Zusammen-
hang mit Erwartungs- und AnkUindigungseffek-
ten in Bezug auf das Ankaufprogramm stand,
bereits samtliche, auch zukinftige Wirkungen
des Programms auf den Euro-Kurs beinhaltete
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oder gar ein UberschieBen des Euro-Kurses
reprasentierte.

B Fazit

Theoretische Uberlegungen legen nahe, dass
Anleihekaufe des Eurosystems eine Abwertung
des Euro zur Folge haben sollten. Tatsachlich
wurde vom 22. Januar 2015, als der EZB-Rat das
APP beschloss, auf den Folgetag der zweit-
hochste Tagesverlust des effektiven Euro seit
seiner Einflhrung festgestellt. Dies ist umso be-
merkenswerter, als diesbezugliche Erwartungen
der Marktteilnehmer schon zu den Kursverlus-
ten des Euro in den vorhergehenden Wochen
beigetragen hatten. Eine Quantifizierung ent-
sprechender Effekte unterliegt allerdings erheb-
lichen Schwierigkeiten, sodass eine spurbare
Unsicherheitsmarge verbleibt.

Die BeschlUsse des EZB-Rats zur Ausweitung der
Anleihekdufe im Dezember 2015, Marz 2016
und im Dezember 2016 Ubten einen tendenziell
geringeren Abwertungsdruck auf den Euro aus,
selbst wenn man die Wechselkursreaktion auf
die Erwartungsbildung am Markt mit bertck-
sichtigt. Daruber hinaus liegen Hinweise darauf
vor, dass WWU-Auslander ihren Bestand an
PSPP-fahigen Anleihen bis Mitte 2016 per saldo
merklich reduzierten und dass sie ihren gesam-
ten im Euro-Raum verwahrten Anleihebestand
von auf Euro lautenden in andere Anleihen um-
schichteten. Dies sollte flr sich genommen den
Euro tendenziell belastet haben. Zwei alterna-
tive Analysen legen allerdings nahe, dass von
den tatsachlichen Kaufoperationen des Eurosys-
tems keine signifikanten zusatzlichen Effekte
auf den effektiven Euro ausgingen.

32 Vgl. Fratzscher et al. (2013), a.a.O.
33 Auch der geschatzte Einfluss auf den Euro-US-Dollar-
Kurs blieb insignifikant.
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Wertpapiererwerb im Rahmen der Ankaufprogramme
des Eurosystems: eine lineare Regressionsanalyse
der Auswirkungen auf den Wechselkurs des Euro

Unter Verwendung eines an Fratzscher et.
al. (2016)" angelehnten regressionsana-
lytischen Ansatzes sollen in der vorliegenden
Analyse die Effekte der eigentlichen Kauf-
operationen des Eurosystems auf den effek-
tiven Euro gegenuber 19 wichtigen Handels-
partnern geschatzt werden. Sie unterschei-
det sich von der auf den Seiten 34 ff. be-
schriebenen Untersuchung zum einen in der
Methodik. So wird zur Ermittlung der Aus-
wirkungen der Wertpapierkaufe des Euro-
systems folgende Regressionsgleichung ge-
schatzt:

Ay, = c+ a AAS, + BAK,, + ¢,

Dabei stellt Ay, als zu erklarende Variable
die Veranderungsrate des Euro-Kurses dar.
Positive Werte geben eine Aufwertung des
Euro wieder. Sie wird auf eine Konstante (c)
sowie auf den zeitgleichen Nettoerwerb von
Anleihen (A AS,) und die erste Differenz von
Kontrollvariablen der Vorperiode (AK,,)
regressiert. Die Regressionskoeffizienten «

Kontrollvariablen

Variable
VSTOXX

Beschreibung

Erste Differenzen des
VSTOXX Volatilitatsindex
(in Prozentpunkten),
Quelle: Datastream

Erste Differenzen der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen fur
den Euro-Raum (Benchmark;
BIP-gewichteter Durchschnitt der
Emittentenlander; in Prozent-
punkten), Quelle: Deutsche
Bundesbank

Renditen zehnjahriger
Anleihen (Euro-Raum)

Erste Differenzen eines
dreimonatigen OIS Swaps,
Quelle: Bloomberg

Kurzfristiger Zins
(Euro-Raum)

Eurostoxx 50 Erste Differenzen des logarith-
mierten Eurostoxx 50-Aktienindex
(Anderungsraten; in Prozent),

Quelle: Datastream
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und g beschreiben den Zusammenhang zwi-
schen den Anleihekdaufen beziehungsweise
den Kontrollvariablen und dem Euro-Kurs; €,
bezeichnet einen Storterm.

Ein zweiter wichtiger Unterschied gegen-
Uber dem BVAR-Ansatz besteht darin, dass
die vorliegende Analyse ausschliefSlich auf
Finanzmarktdaten in héherer Frequenz be-
ruht und somit auch kurzerfristige Wechsel-
kurseffekte der Anleihekdufe des Eurosys-
tems erfassen kann. So werden fir die
Schatzung alternativ Tages- oder Wochen-
daten des Zeitraums Juli 2009 bis Juni 2016
verwendet. Somit beginnt der Unter-
suchungshorizont mit dem Beginn der Kaufe
von Anleihen, die vom Eurosystem zu geld-
politischen Zwecken gehalten werden. Zur
Analyse der Robustheit der Schatzergeb-
nisse wird der Zeitraum in mehrere Ab-
schnitte unterteilt. Dabei wird erstens der
gesamte in dieser Untersuchung betrachtete
Zeitraum analysiert. Zweitens wird der Zeit-
raum untersucht, in dem sich die Verzinsung
der Einlagefazilitat bei 0% oder darunter be-
fand (Juli 2012 bis Juni 2016). Drittens wird
der Schatzung der Zeitraum zugrunde ge-
legt, in dem das Eurosystem im Rahmen des
Programms zum Erwerb von Wertpapieren
des &ffentlichen Sektors (Public Sector Pur-
chase Programme: PSPP) Staatsanleihen er-
warb (Marz 2015 bis Juni 2016).

Die Zeitreihe fur die realisierten Anleihe-
kaufe basiert auf den von der EZB in ihren
weekly financial statements ausgewiesenen
Bestanden an zu geldpolitischen Zwecken

1 Vgl.: M. Fratzscher, M. Lo Duca und R. Straub (2016),
ECB unconventional monetary policy: market impact
and international spillovers, IMF Economic Review 64,
S. 36-74.
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Schatzwerte flir « bei alternativen Schatzungen

Tagesdaten Wochendaten
Regressor: Regressor: Regressor: Regressor:
Schatzzeitraum Originale Zeitreihe Indikatorvariable Originale Zeitreihe Indikatorvariable
Juli 2009 bis Juni 2016 0,0234 —0,0001* —0,0009 —0,0006
(0,3591) (=1,6577) (=0,0177) (=1,5562)
Juli 2012 bis Juni 2016 0,0292 -0,0001 0,0057 —0,0006
(0,4649) (=1,4659) (0,1099) (=1,6204)
Mérz 2015 bis Juni 2016 0,1984 0,0005 0,2127 —0,0009
(0,7540) (1,0948) (0,9646) (-0,2578)

* = signifikant auf dem 10%-Niveau; t-Statistiken in Klammern.
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gehaltenen Wertpapieren (in Billionen
Euro).? Die wochentlichen Zu- oder Ab-
gange werden bei Schatzungen in wochent-
licher Frequenz unmittelbar eingesetzt.
Alternativ werden sie wie bei Fratzscher et
al. (2013) gleichmafSig Uber die Handelstage
einer Woche verteilt, um durch Interpolation
entsprechende Tagesdaten zu erhalten.?

Da die Zeitreihe der Anleihekaufe teilweise
einen annahernd linearen Verlauf aufweist
(siehe Schaubild auf S. 32), wird zusatzlich
eine Indikatorvariable des Anleiheerwerbs
generiert. Diese nimmt in Wochen, in denen
Anleihen netto gekauft wurden, den Wert
.17, in Wochen, in denen der Bestand per
saldo reduziert wurde, den Wert ,—1" und
sonst den Wert ,0” an. Diese Reihe wird
alternativ zur eigentlichen Zeitreihe fur die
Anleihekaufe verwendet.

Um einem potenziellen Endogenitatspro-
blem vorzubeugen, werden nur verzogerte
Werte der in der Tabelle auf Seite 38 aufge-
listeten Kontrollvariablen verwendet. Die
Kontrollvariablen haben im Rahmen der
Regressionsanalyse die folgenden Funk-
tionen: VSTOXX und Aktienmarktindizes
decken den Einfluss von Unsicherheit
(Marktrisiko) auf den Wechselkurs ab. Zu-
satzlich konnen die Aktienindizes wie auch
die langfristigen Zinsen flr Erwartungen
hinsichtlich der zukunftigen wirtschaftlichen

Entwicklung kontrollieren. Wechselkurs-
effekte der konventionellen Geldpolitik wer-
den durch die kurzfristigen Zinsen erfasst.

Da Zeitreihen zu Finanzmarktdaten in hoher
Frequenz haufig mit Heteroskedastie behaf-
tet sind, werden die Regressionen flr Tages-
daten mithilfe eines gegentber Heteroske-
dastie und Autokorrelation robusten Schatz-
verfahrens (HAC-Schatzer) durchgeflhrt,
welches selbst bei Vorliegen entsprechender
Verletzungen der Annahmen des klassischen
Regressionsmodells zu einer konsistenten
Schatzung von Standardfehlern fihrt. Fur
die Schatzung mit Wochendaten wird die
klassische Kleinstquadratemethode verwen-
det.®

Betrachtet man die Ergebnisse zum Einfluss
der Anleihekaufe des Eurosystems auf den
effektiven Euro gegentber 19 Handelspart-
nern (vgl. die oben stehende Tabelle), so
zeigt sich, dass der diesbezlgliche Koeffi-
zient in aller Regel insignifikant ist — ganz
unabhangig vom gewahlten Schatzzeit-

2 Die Portfolios in der Bilanz des Eurosystems werden
zu fortgeflihrten Anschaffungskosten ausgewiesen.

3 Vgl.: M. Fratzscher, M. Lo Duca und R. Straub (2013),
On the international spillovers of US quantative easing,
ECB Working Paper 1557.

4 Eine Reihe von Tests auf Heteroskedastie (z.B. die
Tests von Breusch-Pagan-Godfrey und Harvey) legen
ein solch unterschiedliches Vorgehen fir Tages- und
Wochendaten nahe.
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raum, der Datenfrequenz (Tages- oder
Wochendaten) oder dem Regressor (An-
leihekaufvolumen oder Indikatorvariable).
Leichte Anzeichen fur einen signifikanten
Einfluss ergeben sich auf dem 10%-Niveau,
wenn man bei Einsatz einer Indikatorvariab-
len den maximalen Schatzzeitraum und
Tagesdaten verwendet. In diesem Fall ist das
Vorzeichen des Regressionskoeffizienten der
Anleihekaufe negativ, was einer Abwertung
des effektiven Euro als Reaktion auf eine
Ausweitung der Anleihebestande entspricht.
Beschrankt man sich hingegen auf den Zeit-
raum seit Beginn der Anleihekaufe im Rah-
men des PSPP. sind die Vorzeichen bis auf
die Dummy-Reihe fir Wochendaten stets
positiv und in keinem Fall statistisch sig-
nifikant.

Alles in allem konnen die Schatzungen nicht
nachweisen, dass es Auswirkungen der tat-
sachlichen Anleihekaufoperationen des

Eurosystems auf den Euro-Wechselkurs ge-
geben hat.» Die unterschiedlichen Vorzei-
chen des geschatzten Koeffizienten bei
alternativen Schatzzeitraumen konnten
allerdings darauf hinweisen, dass die feh-
lende Signifikanz auf eine im Zeitablauf stark
schwankende Reaktion des Euro auf Kauf-
operationen zurlickzufthren ist.

5 Auch Schatzungen, bei denen statt des effektiven
Euro der Euro-US-Dollar-Kurs als zu erklarende Variable
verwendet wird, zeigen ein ahnliches Bild. Fir diese
Schatzung flieRen zusatzlich die Veranderungsraten des
S&P-500-Aktienindex sowie die ersten Differenzen des
dreimonatigen Swap-Satzes auf den US-amerika-
nischen OIS-Satz und der Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen als Kontrollvariablen ein.
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Zur jungeren Entwicklung der Verschuldung
des nichtfinanziellen Privatsektors
in ausgewahlten Landern des Euro-Raums

In den 2000er Jahren vollzog sich in einigen Mitgliedsldndern der europdischen Wdhrungsunion
vor dem Hintergrund optimistischer Einkommenserwartungen und gunstiger Finanzierungs-
bedingungen ein ausgeprdgter Anstieg der Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften und privaten Haushalte. Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise und der europdischen
Schuldenkrise kam es zu einer Neubewertung der Einkommenssituation und einer Verschdrfung
der Finanzierungsbedingungen. Die hierbei aufgedeckten bilanziellen Ungleichgewichte offenbarten
die Notwendigkeit von Bilanzanpassungen in Form eines Entschuldungsprozesses im nicht-
finanziellen Privatsektor.

Wahrend der Abbau der Verschuldung in den ersten Jahren nach Ausbruch der Krise noch nicht
sehr weit vorangeschritten war, hat er seit 2012 deutlich an Geschwindigkeit gewonnen. Obgleich
die Anpassungsfortschritte je nach Land und Sektor eine gewisse Heterogenitdt aufweisen, ist
zumeist bereits ein bedeutender Teil des im Krisenvorfeld erfolgten Anstiegs der Verschuldungs-
quoten wieder korrigiert worden. Gdnzlich abgeschlossen ist der Entschuldungsprozess aber noch
nicht. Der Riickgang der Verschuldung wurde dabei primdr durch eine aktive Schuldentilgung aus
dem laufenden Einkommen getrieben. Bestandsanpassungen in Form von Abschreibungen spielten
hingegen mit wenigen Ausnahmen eine nur geringe Rolle. Dies spiegelt sich aktuell in den zumeist
weiterhin hohen Bestdnden an notleidenden Krediten in den Blichern der nationalen Banken-
systeme wider.

Historische Beispiele legen den Schluss nahe, dass ein Entschuldungsprozess schneller abldufft,
wenn der aktive Abbau der Verschuldung durch Bestandsanpassungen unterstiitzt wird. Die in den
letzten Jahren im internationalen Vergleich schwache wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum
dlirfte folglich zumindest in Teilen auf die ausgeprdgte aktive Schuldentilgung aus laufendem Ein-
kommen und die dadurch bedingten Riickkopplungseffekte zurtickzufihren sein. Allerdings kénnen
Bestandsanpassungen auch mit der Fehlallokation finanzieller Mittel aufgrund adverser Anreize
und mit erhéhten Risiken fir die Finanzstabilitdt einhergehen. Eine Voraussetzung fur einen ziigigen
Abbau der nicht tragfdhigen Verschuldung (ber Bestandsanpassungen sind Insolvenzordnungen.
Da diese in den meisten betroffenen Lédndern in den letzten Jahren bedeutend reformiert wurden,
kommt es nun auf ihre konsequente Anwendung an. Ein hierdurch induzierter Abbau der teils noch
hohen Schuldenbestdnde kénnte dem Entschuldungsprozess einen weiteren Schub geben. Gleich-
zeitig wurde dies die Ressourcenreallokation fordern und hiertber das Potenzialwachstum unter-
stlitzen, sofern institutionelle Reformen im Sinne des Vertrauensschutzes und der Rechtssicherheit
mit Bedacht durchgefihrt werden.
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Starker Anstieg
der Verschul-
dung des nicht-
finanziellen
Privatsektors

in einigen Mit-
gliedsldndern
des Euro-Raums
im Vorfeld der
Krise

Verschuldungs-
abbau kann
realwirtschaft-
liche Entwick-
lung fur lange
Zeit pragen und
die Wirkung
geldpolitischer
Mafnahmen
abschwdchen

B Einleitung

In den Jahren vor Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise kam es in einigen Mitgliedslan-
dern des Euro-Raums zu einem nicht tragfahi-
gen Anstieg der Verschuldung im nichtfinanziel-
len Privatsektor. Im Zuge der Krise wurden in
allen von der europaischen Schuldenkrise be-
troffenen Landern Einkommensperspektiven
und Vermdgen neu bewertet, wodurch ein teils
umfassender Bedarf an Bilanzkorrekturen zu-
tage trat. Die privaten Haushalte und nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften reagierten auf
diese bilanziellen Ungleichgewichte, indem sie
ihre Verschuldung zurtckfuhrten.?

Von Relevanz fur die Wirtschaftspolitik im All-
gemeinen und die Geldpolitik im Speziellen ist
der Verschuldungsabbau insbesondere wegen
der mdglichen negativen Ruckwirkungen auf
die Realwirtschaft und damit auch auf die Preis-
entwicklung. So zeigen historische Studien,
dass Rezessionen, die mit der notwendig ge-
wordenen Reduktion eines Schuldenlberhangs
einhergehen, im Durchschnitt langer anhalten
und mit einer deutlich schwacheren Wirt-
schaftsentwicklung verbunden sind.? In dieser
Anpassungsphase verwenden die Schuldner im
nichtfinanziellen Privatsektor ihre Einkommen
vermehrt zur Reduzierung der Verschuldung.
Selbst wenn es hierbei lediglich zu einer Umver-
teilung finanzieller Mittel von Schuldnern zu
Glaubigern kommt, durfte dies zu einer Ein-
schrankung der gesamtwirtschaftlichen Kon-
sum- und Investitionsausgaben fuhren, da Glau-
biger im Vergleich zu Schuldnern typischerweise
Uber eine geringere Ausgabenneigung ver-
flgen.? Fur die Geldpolitik kann dies in einem
solchen Umfeld notwendiger Anpassungspro-
zesse bedeuten, dass expansive geldpolitische
Maldnahmen zur Stimulierung der aggregierten
GUternachfrage Uber den Konsum und die
Investitionen vergleichsweise schwacher oder
langsamer wirken, solange bilanzielle Restrik-
tionen ein Hemmnis fur die Nachfrage des
nichtfinanziellen Privatsektors darstellen. Neben
den negativen Auswirkungen auf die konjunk-
turelle Entwicklung kann Uber eine geringe

Investitionstatigkeit auch die Reallokation des
Kapitalstocks hin zu produktiveren Wertschop-
fungsbereichen negativ beeinflusst werden,
was sich wiederum in einem geringeren Poten-
zialwachstum niederschlagen konnte.

Vorangegangene Analysen der Verschuldungs-
situation des nichtfinanziellen Privatsektors im
Euro-Raum kamen zu der Schlussfolgerung,
dass der Entschuldungsprozess in den betroffe-
nen Landern in den Jahren nach Ausbruch der
Finanzkrise im Vergleich mit dem typischen Ver-
lauf vorheriger Deleveraging-Phasen eher
schwach ausfiel.# Der vorliegende Aufsatz do-
kumentiert vor diesem Hintergrund zum einen,
wie weit der Abbau des Schuldentberhangs in
den Jahren seit 2012 vorangeschritten ist und
Uber welche Anpassungskanale er erfolgte.
Zum anderen nennt er mogliche realwirtschaft-
liche Implikationen des Verschuldungsabbaus
und zieht Schlussfolgerungen fir die Wirt-
schaftspolitik.

Einschatzung der Verschul-
dungssituation des nicht-
finanziellen Privatsektors

Entwicklung der
Verschuldungsquote

Als zentrale Kennziffer zur Beurteilung der Ver-
schuldungssituation des nichtfinanziellen Privat-
sektors wird zumeist die Verschuldungsquote

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Private Verschuldung —
Status quo, Anpassungsbedarf und Politikimplikationen,
Monatsbericht, Januar 2014, S. 57 ff.

2 Vgl.: O. Jorda, M. Schularik und A.M. Taylor (2013),
When Credit Bites Back, Journal of Money, Credit & Bank-
ing, 45(2), S. 3-28; und Deutsche Bundesbank (2014),
a.a.0.

3 Vgl.z.B.: M. Goretti und M. Souto (2012), Macro Finan-
cial Implications of Corporate (De)Leveraging in the Euro
Area Periphery, IWF Working Paper Nr. 154; A. Mian, K. Rao
und A. Sufi (2013), Household Balance Sheets, Consump-
tion, and the Economic Slump, Quarterly Journal of Eco-
nomics, S. 1687-1726; B. Albuquerque und G. Krustev
(2015), Debt overhang and deleveraging in the US house-
hold sector: gauging the impact on consumption,
ECB Working Paper Series, Nr. 1843; A. Mian, A. Sufi und
E. Verner (2015), Household debt and business cycles
worldwide, mimeo.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014), a.a.O.



Verschuldungs-
quote als zen-
trale Kennziffer
zur Beurteilung
der Verschul-
dungssituation

verwendet — nicht zuletzt aufgrund der guten
Datenverflgbarkeit sowie der hohen internatio-
nalen Vergleichbarkeit. Sie setzt die sektorale
Verschuldung — berechnet auf Basis der ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
und im Folgenden definiert als die Summe aus
Krediten, Schuldverschreibungen, Pensionsrick-
stellungen sowie Handelskrediten und Anzah-
lungen — in Relation zu einem Einkommens-
strom wie dem Bruttoinlandsprodukt (BIP).» Da
Schulden haufig aus dem laufenden Einkom-
men getilgt werden, zielt diese Kennziffer auf
die langfristige 6konomische Tragfahigkeit der
Verschuldung ab: Eine geringe Verschuldungs-
quote impliziert, dass dem Schuldenbestand
eines Sektors insgesamt ein relativ hohes Ein-
kommen gegenubersteht, das zur Rickzahlung
der Schulden verwendet werden kann. Bei den
hier verwendeten sektoralen Aggregatsdaten
werden mogliche Verteilungsaspekte in Bezug
auf Verschuldung und Vermogen innerhalb der
einzelnen Sektoren somit nicht berlcksichtigt.

Das nebenstehende Schaubild zeigt den Verlauf
der Verschuldungsquoten fir die nichtfinanziel-

5 In fruheren Publikationen wurden dem Schuldenbegriff
lediglich Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriick-
stellungen zugeordnet. Mit der Umstellung vom Europai-
schen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG) 1995 auf das ESVG 2010 ist nun auch die statistische
Abgrenzung der Handelskredite und Anzahlungen maglich,
welche ebenfalls ein Schuldeninstrument darstellen. Siehe
fur eine Darstellung der Umstellung auf das ESVG 2010:
Deutsche Bundesbank, Methodische Anderungen in der ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung — Motivation,
Konzeption und ausgewahlte Ergebnisse, Monatsbericht,
Oktober 2014, S. 13 ff. Die Daten werden dabei unkonsoli-
diert betrachtet und schliefsen somit intrasektorale Verbind-
lichkeiten wie Kredite zwischen nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften mit ein. Die intrasektoralen Verbindlichkeiten
sollten idealerweise um konzerninterne Verbindlichkeiten
korrigiert werden, da letztere keine Zahlungsverpflichtung
im engeren Sinne darstellen. Da diese anhand der beste-
henden Datenquellen allerdings nicht von den restlichen
intrasektoralen Krediten abgegrenzt werden konnen,
kommt es in der Tendenz zu einer Uberzeichnung der aus
einer 6konomischen Perspektive relevanten Verschuldungs-
hohe.

6 Datengrundlage fur die Verschuldung sind die Zahlen der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung nach dem
ESVG 2010, wie sie von der Europaischen Zentralbank oder
den jeweiligen nationalen Zentralbanken bereitgestellt wer-
den. Fir Italien erfolgt die Ruckrechnung fir Werte vor
2012 auf Basis des ESVG 1995. Auf eine Darstellung der
Entwicklung in Irland wird hier verzichtet, da diese bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften durch die Prasenz
internationaler Unternehmen verzerrt ist.

Deutsche Bundesbank

Verschuldungsquoten”

% = DE

=== ES

=== FR GR
— IT

=== Euro-Raum
m— PT

200

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

180

160

140

120

100

80
60
40
20 %

Private Haushalte 100

1999 0001020304050607080910 1112131415 2016

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Verschuldung in %
des BIP; Verschuldung entspricht der Summe aus Krediten,
Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen sowie Handels-
krediten und Anzahlungen.

Deutsche Bundesbank

len Kapitalgesellschaften und die privaten Haus-
halte der von der europaischen Schuldenkrise
stark betroffenen Lander Griechenland, Italien,
Spanien und Portugal sowie der beiden grofSten
Mitgliedstaaten des Euro-Raums, Deutschland
und Frankreich.® Als Referenzgrofe wird zu-
satzlich die Entwicklung fir das Euro-Raum-
Aggregat dargestellt. Insbesondere bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und pri-
vaten Haushalten in Spanien und Portugal kam
es in den 2000er Jahren zu einem kraftigen An-
stieg der Verschuldung. Eine recht starke Auf-
wartsdynamik konnte bis 2012 auch bei den
privaten Haushalten in Griechenland verzeich-
net werden, wenngleich diese von einem au-
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In den 2000er
Jahren starker
Anstieg ins-
besondere in
Portugal und
Spanien
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Seit Mitte 2012
deutlicher Riick-
gang in Portugal
und Spanien

Seitwairts-
bewegung in
Deutschland,
Italien und
Griechenland;
leichter aber
persistenter
Anstieg in
Frankreich

[serst geringen Niveau ausging. Die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haus-
halte in Italien zeichneten sich hingegen durch
eine etwas verhaltenere Entwicklung und ein im
Landervergleich geringes Schuldenniveau aus.
Die zum Zeitpunkt der Grundung der Wah-
rungsunion noch am starksten verschuldeten
deutschen Haushalte bauten ihre Verbindlich-
keiten seitdem hingegen sukzessive ab.

Wahrend der europaischen Schuldenkrise zwi-
schen den Jahren 2010 und 2013 begannen die
Verschuldungsquoten der nichtfinanziellen Pri-
vatsektoren insbesondere in Spanien und Portu-
gal zu sinken. Dieser Prozess beschleunigte sich
seit Mitte 2012 deutlich: Gegenuber den jewei-
ligen Hochststanden kam es bei den nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften zu einem beacht-
lichen Riickgang der Verschuldungsquoten von
gut 50 Prozentpunkten in Spanien und rund 30
Prozentpunkten in Portugal. Bei den privaten
Haushalten gingen die Verschuldungsquoten
um jeweils nahezu 20 Prozentpunkte zurlck.
Damit wurde in beiden Landern in etwa die
Halfte der zwischen Anfang 2000 und den
jeweiligen Hochpunkten verzeichneten An-
stiege der Verschuldungsquoten wieder abge-
baut.

Die Verschuldungsquoten der im Landerver-
gleich eher gering verschuldeten nichtfinanziel-
len Privatsektoren Deutschlands, Italiens und
Griechenlands sowie des Euro-Raums insgesamt
wiesen in den letzten Jahren dagegen eine an-
haltende Seitwartsbewegung auf. Lediglich in
Frankreich kam es zu einer Fortsetzung des
leichten, aber persistenten Aufwartstrends. Die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Frank-
reich wiesen dabei am aktuellen Datenrand von
allen hier betrachteten Landern die hochste
Verschuldungsquote auf.” Der auf Ebene des
Euro-Raums uber die letzten Jahre verzeichnete
Seitwartstrend steht dabei teils im Kontrast zu
den Entwicklungen in anderen grofsen Wirt-
schaftsraumen (siehe die Erlduterungen auf
S. 451f.).

Bestimmungsfaktoren
der Veranderung
der Verschuldungsquote

Um Ruckschlusse auf die Art des Entschul-
dungsprozesses ziehen zu konnen, lasst sich die
Veranderung der Verschuldungsquote in die
Beitrage ihrer Teilkomponenten zerlegen: Der
Nenner der Verschuldungsquote — das BIP —
wird in Beitrage des realen BIP und des BIP-
Deflators, also eines Indikators fur die gesamt-
wirtschaftliche Preisentwicklung, zerlegt; die
Veranderung des Schuldenstands — der Zahler
der Verschuldungsquote — wird in drei Kom-
ponenten unterteilt: Transaktionen, Abschrei-
bungen und sonstige Veranderungen.

Transaktionen entsprechen dem aktiven Auf-
oder Abbau von Schulden. Bestandsanpassun-
gen in Form von Abschreibungen sind Reduk-
tionen des Nennwerts der bestehenden Ver-
bindlichkeiten, zum Beispiel im Zuge von Kredit-
neuverhandlungen bei Zahlungsschwierigkeiten
oder Forderungsausfallen im Insolvenzfall. Weil
Abschreibungen in den Daten der gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung nicht ge-
trennt ausgewiesen werden, werden die An-
gaben aus der monatlichen Bilanzstatistik der
Monetdren Finanzinstitute (MFI) mit bertcksich-
tigt. Damit beziehen sich die Informationen
Uber die Abschreibungen lediglich auf Bank-
kredite. Da diese jedoch zumeist einen grof3en
Teil der Gesamtverschuldung des nichtfinanziel-
len Privatsektors ausmachen, sollte hiermit ein
bedeutender Anteil der gesamten Abschreibun-

7 Aufgrund der im Landervergleich grofsen Bedeutung von
intrasektoralen Krediten, die zumindest in Teilen aus fur die
Tragfahigkeit der Verschuldung unbedeutenden Intrakon-
zernverbindlichkeiten bestehen, sollte die hier ausgewie-
sene unkonsolidierte Verschuldung in der Tendenz ein
etwas zu negatives Bild hinsichtlich der Verschuldungssitua-
tion der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Frankreich
zeichnen. Jedoch wird auch bei einer um intrasektorale
Kredite bereinigten Verschuldungsquote ein stetiger Auf-
wartstrend und am aktuellen Datenrand der zweithdchste
Wert aller hier betrachteten Lander (nach Portugal) ver-
zeichnet.

Verdnderung der
Verschuldungs-
quote ...

... geht auf
verschiedene
Faktoren zurlick
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Verschuldung im internationalen Vergleich

Zeitgleich mit dem Aufbau der Verschul-
dung® im Euro-Raum in den 2000er Jahren
vollzog sich auch in den USA sowie in einigen
grof3en Schwellenlandern ein Verschuldungs-
anstieg, der 2008 in der Immobilienkrise in
den USA und in der weltweiten Finanzkrise
mundete. Die Entwicklungen im Gefolge der
Krise und insbesondere in den vergangenen
Jahren fielen im Euro-Raum, den USA, dem
Vereinigten Konigreich, Japan sowie in der
Gruppe der Schwellenlander dabei sehr
unterschiedlich aus.

Der Aufbau der Verschuldung in den USA
verlief mit ahnlicher Geschwindigkeit wie im
Euro-Raum. Er kehrte sich nach seinem Hoch-
punkt im Jahr 2008 mit einer Verschuldungs-
quote von 169% jedoch fruher als im Euro-
Raum in eine bis 2012 andauernde Entschul-
dungsphase um. Diese betraf wie bereits der
Aufbau primar die privaten Haushalte — im
Gegensatz zur Situation im Euro-Raum. Seit-
dem ist die Verschuldungsquote des nicht-
finanziellen Privatsektors in den USA zwar
weitgehend konstant geblieben, was wie
auch im Euro-Raum darauf zurlckzuflhren
ist, dass sich das nominale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) ahnlich positiv entwickelte wie die
aktive Verschuldung. Jedoch hatte die Quote
bereits 2012 mit knapp 150% ein niedrigeres
Niveau erreicht als aktuell im Euro-Raum (wo
sie im zweiten Quartal 2016 164% betrug).

Die Entwicklung der Verschuldung im Ver-
einigten Konigreich war ahnlich wie in den

1 Im Rahmen dieses internationalen Vergleichs ist Ver-
schuldung lediglich als Kredite und Schuldverschreibun-
gen definiert und schlief3t somit Pensionsriickstellungen
und Handelskredite aus. Dies ist der internationalen
Vergleichbarkeit der Daten geschuldet, welche den To-
tal credit statistics der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich entnommen sind. Folglich fallt die Ver-
schuldungsquote hier geringer aus als an anderer Stelle
in diesem Aufsatz.

USA, insgesamt aber ausgepragter. Vom Auf-
und Abbau der Verschuldung waren dabei pri-
vate Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Vereinigten Kénigreich in etwa
gleich stark betroffen. Etwas spater als in den
USA setzte 2010 ausgehend von einer Ver-
schuldungsquote von 192% eine intensive
Entschuldungsphase ein, die bis an den aktuel-
len Rand andauert (im zweiten Quartal 2016
betrug die Quote 163%). Dazu trugen die
kraftige Entwicklung des BIP und phasenweise
eine aktive Schuldentilgung bei. Die Verschul-
dung insbesondere der privaten Haushalte be-
wegt sich aktuell aber weiterhin auf einem im
internationalen Vergleich hohen Niveau.

Deutlich anders zeigten sich die Entwick-
lungen in Japan und in der Gruppe der
Schwellenlander. In Japan war der nicht-
finanzielle Privatsektor, darunter Uber-

Verschuldungsquoten” der
nichtfinanziellen Privatsektoren
ausgewahlter Wirtschaftsraume

Stand: 2. Vj. 2016
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Quelle: BIZ total credit statistics und eigene Berechnungen.
* Die Verschuldungsquote entspricht der Verschuldung (um-
fasst hier aufgrund eingeschrankter Datenverfligbarkeit nur
Kredite und Schuldverschreibungen) im Verhaltnis zum BIP.
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Verschuldungsquoten” der
nichtfinanziellen Privatsektoren
ausgewahlter Wirtschaftsraume
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Quelle: BIZ total credit statistics und eigene Berechnungen.
* Die Verschuldungsquote entspricht der Verschuldung (um-
fasst hier aufgrund eingeschrankter Datenverflgbarkeit nur
Kredite und Schuldverschreibungen) im Verhaltnis zum BIP.
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wiegend die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften, mit Quoten von bis zu 220% in
den 1980er und 1990er Jahren sehr hoch
verschuldet. Mitte der 1990er Jahre setzte
sich ein Anpassungsprozess in Gang, in dem
sich der nichtfinanzielle Privatsektor in be-
deutendem Umfang entschuldete, wahrend
spiegelbildlich dazu die Staatsverschuldung
zu wachsen begann und relativ zum BIP die
Werte anderer Industrielander aktuell Uber-
steigt. Aufgrund dieser Entwicklung war in
Japan im Vorfeld der Finanz- und Wirt-
schaftskrise anders als in vielen anderen Lan-
dern ein Ruckgang der Verschuldungsquote
des nichtfinanziellen Privatsektors zu be-
obachten. Auch nach Ausbruch der Finanz-
krise, der in Japan mit einem leichten Anstieg
der Verschuldung einherging, stellte sich eine
Seitwartsbewegung bis hin zu einem schwa-
chen Ruckgang der Verschuldung ein. Dahin-
ter stand ein weitgehender Gleichlauf von
Verschuldung und BIP. Mit 165% lag die Ver-
schuldungsquote des nichtfinanziellen Privat-

sektors in Japan Mitte 2016 aber weiterhin
auf einem im internationalen Vergleich sehr
hohen Niveau, was vor allem auf die nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften zurtick-
zuflihren war.

Auch in den Schwellenlandern wich die Ent-
wicklung deutlich von jener in den USA, dem
Vereinigten Konigreich sowie den Euro-
Raum-Landern ab. Befand sich die Verschul-
dung des nichtfinanziellen Privatsektors in
den Jahren vor der Finanzkrise noch auf
einem sehr niedrigen Niveau und entwickelte
sich vergleichsweise langsam, setzte 2008 ein
starker Anstieg ein, der sie mit aktuell 142%
nahezu das Verschuldungsniveau der Ubrigen
betrachteten Lander erreichen liefs. Die in vie-
len Schwellenlandern vor allem seit 2015 ver-
haltene Entwicklung des BIP konnte dabei
mit dem aktiven Schuldenaufbau nicht Schritt
halten. Ausschlaggebend fir den Anstieg der
Verschuldung waren vor allem die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften, deren Verschul-
dungsquote am aktuellen Rand mit 106%
sogar jene der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Euro-Raum Ubertroffen hat. Vor
dem Hintergrund des niedrigen Zinsniveaus in
den Industrielandern wurden in hohem Mal3
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung ein-
gegangen, was die Anfalligkeit gegentber
Wechselkurs- oder Rohstoffpreisanderungen
erhohte. Treiber unter den Schwellenlandern
beim Verschuldungsaufbau war insbesondere
China, wo die Verschuldungsquote des nicht-
finanziellen Privatsektors von 115% im Jahr
2008 auf Werte von Uber 200% am aktuel-
len Rand gestiegen ist — auch hier Uber-
wiegend getrieben durch die nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften. Mit weniger als je
75% fallen die entsprechenden Quoten in
den anderen grofden Schwellenlandern wie
Brasilien, Russland, Indien oder Sudafrika
aktuell hingegen deutlich geringer aus — ob-
wohl auch in Russland und Brasilien die Ver-
schuldung seit 2008 von ihrem niedrigen
Niveau aus spUrbar gestiegen ist.



Wirtschafts-
wachstum und
Tilgung tragen
in fast allen
Ldndern zu einer
Reduktion bei

gen abgedeckt sein.® Die Ubrigen Veranderun-
gen umfassen entsprechend alle anderen Fak-
toren aufSer Transaktionen und Abschreibun-
gen, die den Schuldenstand beeinflussen.
Hierzu zahlen Marktpreis- oder Wechselkurs-
schwankungen, statistisch bedingte Verande-
rungen des Schuldenstands sowie Wertberichti-
gungen auf andere Schuldinstrumente als Bank-
kredite. Das nebenstehende Schaubild stellt die
Beitrage zur Veranderung der Verschuldungs-
quote seit Beginn der Beschleunigung des Ent-
schuldungsprozesses Mitte 2012 dar.

In allen betrachteten Landern mit Ausnahme
Griechenlands und Italiens trug sowohl das
Wachstum des realen BIP als auch der Anstieg
des BIP-Deflators zu einer Reduktion der Ver-
schuldungsquoten bei. Das bedeutet, dass der
Entschuldungsprozess sowohl durch die kon-
junkturelle Entwicklung als auch durch den An-
stieg des Preisniveaus gestltzt wurde. In Italien
leistete das reale Wirtschaftswachstum hin-
gegen keinen Beitrag zum Ruckgang der Ver-
schuldungsquote, da die konjunkturelle Er-
holung hier bislang sehr schwach ausfiel. In
Spanien, wo die Verschuldungsquote des nicht-
finanziellen Privatsektors Uber die letzten Jahre
neben Portugal am starksten zurlickging, zeigt
sich, dass insbesondere bei den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften und in etwas schwa-
cherem Ausmal$ auch bei den privaten Haus-
halten neben dem aktiven Schuldenabbau ein
bedeutender Teil der Reduktion der Verschul-
dungsquote auf Abschreibungen auf Bank-
kredite zurlckzufUhren war. Die grofSe Be-
deutung von Abschreibungen in Spanien steht
dabei in einem engen Zusammenhang mit der
Bad Bank , SAREB”, die in betrachtlichem Um-
fang notleidende Aktiva spanischer Geschafts-
banken mit deutlichen Abschlagen auf den
Nennwert Ubernahm und wertschonend ab-
wickelte. Somit trug sie zu einer umfassenden
Bilanzbereinigung im spanischen Bankensektor
bei und sorgte spiegelbildlich fur eine Entlas-
tung der Bilanzen des nichtfinanziellen Privat-
sektors.? In Portugal, Italien und Griechenland
spielten Abschreibungen hingegen nur eine
untergeordnete Rolle. Hier war die Entwicklung

Deutsche Bundesbank

Veranderung der Verschuldungsquote”
und Beitrdge ihrer Komponenten
Prozentuale Verdnderung zwischen 2.Vj.2012 und 2.Vj.2016
und Beitrage in %-Punkten
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Verschuldung in %
des BIP; Verschuldung entspricht der Summe aus Krediten,
Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen sowie Handels-
krediten und Anzahlungen.
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vielmehr durch einen aktiven Schuldenabbau
getrieben.

8 Abschreibungen bilden in der MFI-Bilanzstatistik zusam-
men mit Veranderungen des Nominalwerts die sonstigen
Berichtigungen. Da Buchkredite keinen Marktpreisschwan-
kungen unterliegen, kann der Posten sonstige Berichtigun-
gen mit Abschreibungen gleichgesetzt werden. Vgl. hierzu:
EZB, Manual on MFI Balance Sheet Statistics, Kapitel 1, April
2012.

9 Siehe hierzu: Fund for Orderly Bank Restructuring, Asset
Management Company for Assets Arising from Bank Re-
structuring, 16. November 2012.
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Veranderung der Schuldendienstquoten”

%-Punkte

l Veranderung zwischen 3. Vj. 2008 und 2. Vj. 2012

B Veranderung zwischen 2. Vj. 2012 und 2. Vj. 2016
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Quelle: BIZ und eigene Berechnungen. * Die Schuldendienst-
quote setzt die Summe aus Zins- und Tilgungszahlen ins Ver-
haltnis zum sektoralen Einkommen.
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Alternative Indikatoren
zur Beurteilung der
Verschuldungssituation

Schuldendienst-  Neben der langfristigen Bedeutung des laufen-

quote misst . . api
Anteil des Fin- den Einkommens kann die Schuldentragfahig

kommens, der  keit kurzfristig auch durch andere Faktoren be-

Jur Bedienung einflusst werden. So kann die tatsachliche Zins-
der Schulden

aufgewendet belastung, die mit dem Schuldendienst verbun-
wird

den ist, temporar variieren. Dies gilt vor allem
dann, wenn die Zinsverpflichtungen variabel
ausgestaltet sind und an einen Marktreferenz-
zins gebunden sind, der wiederum durch die
Geldpolitik beeinflusst wird. Ein Indikator, der
dieser Gegebenheit Rechnung tragt, ist die
Schuldendienstquote. Hierbei wird die Summe
aus Zins- und Tilgungszahlungen, die in einer
Periode geleistet werden, ins Verhaltnis zum ge-
samtwirtschaftlichen Einkommen im selben
Zeitraum gesetzt. Anders als bei der Verschul-
dungsquote, bei der mit dem Verschuldungs-
niveau eine Bestandsgrofde in Relation zu einer

Stromgrofse in Form des Einkommens gesetzt
wird, stellt in diesem Fall folglich auch der Zah-
ler eine Stromgrofe dar. Der Indikator misst
somit den Anteil des Einkommens, der fur die
Bedienung der Verschuldung, also Zins- und Til-
gungszahlungen, aufgewendet werden muss.
FUr sich genommen ist ein gegebener Schul-
denstand dabei eher tragfahig und erfordert
kurzfristig geringere bilanzielle Anpassungen in
Form von Konsumverzicht oder einer Reduktion
der Investitionen, wenn die Zins- und Tilgungs-
last verglichen mit dem Einkommen gering ist.
Bei gegebenem Schuldenstand kann dies zum
einen an niedrigen Zinssatzen — beispielsweise
bewirkt durch eine expansive Geldpolitik — oder
zum anderen an einer langen Schuldenlaufzeit
liegen, bei der die Tilgungszahlungen in jeder
Periode entsprechend gering sind. Das neben-
stehende Schaubild stellt die Veranderung der
Schuldendienstquoten zwischen dem zweiten
Vierteljahr 2012 (Beginn der Intensivierung des
Entschuldungsprozesses) und dem aktuellen
Datenrand (zweites Vierteljahr 2016) dar. Zu
Vergleichszwecken wird auch die Veranderung
zwischen dem dritten Vierteljahr 2008 (Beginn
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise) und
Mitte 2012 aufgezeigt.'®

Die Schuldendienstquote hat sich bei den vor
Ausbruch der Krise besonders hoch verschulde-
ten nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
privaten Haushalten in Spanien und Portugal

10 Die Daten beruhen auf Berechnungen der BIZ. Vgl.:
M. Drehmann, A. llles, M. Juselius und M. Santos (2015),
How much income is used for debt payments? A new data-
base for debt service ratios, BIS Quarterly Review. Die Au-
toren nehmen dabei an, dass die auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene aggregierten Zins- und Tilgungszahlungen wie bei
einem Annuitatendarlehen in jeder Periode in etwa gleichen
Betragen geleistet werden. Die Schuldendienstquote (SDQ)
zum Zeitpunkt ¢ berechnet sich dann anhand der folgenden
Formel: SDQ, = (¢, * S,) / (1 + (1 + 4)") * VEK, Da-
bei entspricht 4, dem durchschnittlichen Zins, der auf die
Schulden zu zahlen ist, S, der Hohe der Verschuldung, I, der
durchschnittlichen Laufzeit der Verschuldung und VEK,
dem verfligharen Bruttoeinkommen. Da fir Griechenland
keine Zeitreihen zur Verflgung stehen, muss auf eine Be-
trachtung verzichtet werden. Da bei der Konstruktion der
Schuldendienstquote angenommen wird, dass die Laufzeit
der Schulden Uber die Zeit und Lander hinweg konstant ist,
sind alle Unterschiede zwischen Schuldendienstquote und
Schuldenquote auf divergierende Entwicklungen bei den
Zinszahlungen zuruckzufthren.



Schuldendienst-
quote reduzierte
sich in Spanien
und Portugal
bereits vor
Einsetzen des
Entschuldungs-
prozesses

Verkauf liquider
Aktiva kann
Mittel freisetzen,
die zur Be-
dienung der
Schulden ein-
gesetzt werden
kdénnen

schon mit den Leitzinssenkungen des Eurosys-
tems im zweiten Halbjahr 2008 und somit deut-
lich friher und starker reduziert als die Verschul-
dungsquote. Da hierdurch ein geringerer Anteil
des Einkommens fUr Zinszahlungen aufgewen-
det werden musste, wurden bilanzielle Restrik-
tionen im nichtfinanziellen Privatsektor ge-
lockert und der Rickgang des Konsums und der
Investitionen Uber diesen Kanal fir sich genom-
men abgemildert.”™ Diese Entwicklung kénnte
unter anderem darin begrindet liegen, dass in
beiden Landern die Verzinsung von Krediten in
starkerem MalSe als in anderen Landern der
Wahrungsunion variabel und an den Verlauf
einer Geldmarktrendite gekoppelt ist.' Fir die
restlichen hier betrachteten Lander, in denen
Darlehen zumeist festverzinslich vergeben wer-
den, entwickelten sich Schuldendienstquote
und Verschuldungsquote hingegen recht ahn-
lich.™

Wahrend die Schuldendienstquote im Vergleich
zur Verschuldungsquote die kurzfristigen Zah-
lungsverpflichtungen besser abbildet, 13sst sie
den Umstand unbertcksichtigt, dass die Ver-
schuldung auch durch die beim Verkauf beste-
hender Aktiva freigesetzten Mittel reduziert
werden kann. Da das Sachvermogen der pri-
vaten Haushalte (insbesondere Wohnimmo-
bilien) und der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften (insbesondere Anlageguter) und ge-
wisse Teile des Finanzvermodgens im Krisenfall
zumeist nur schwer oder nur mit hohen Preis-
abschlagen zu liquidieren sind und somit nicht
unmittelbar zur Bedienung der Schulden zur
Verflgung stehen durften, konzentrieren sich
die folgenden Ausfihrungen ausschliefslich auf
das liquide Finanzvermogen. Hierzu werden
Vermégenswerte in Form von Bargeld, Ein-
lagen, Aktien, Investmentfonds und Schuldver-
schreibungen gezahlt, die ohne erhebliche Kos-
ten liquidierbar oder verduf3erbar sind.'™ Mit
der Verschuldung und dem liquiden Finanzver-
mogen werden somit zwei Bestandsgrof3en zu-
einander ins Verhaltnis gesetzt. Ein geringes
Verhaltnis von Verschuldung zu liquiden Finanz-
aktiva bedeutet fur sich genommen, dass den
Schulden umfangreiche Vermdgenswerte ge-
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genuberstehen, die eine Bedienung der Schul-
denlast unabhangig vom laufenden Einkommen
ermoglichen. Das Schaubild auf Seite 50 zeigt
die Veranderung dieser Kennzahl fir die nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften und privaten
Haushalte im Zeitraum von Mitte 2012 bis zum
aktuellen Datenrand, wobei die Gesamtver-
anderung zusatzlich in Beitrage der Verschul-
dung und der liquiden Aktiva unterteilt wird.

Fir alle betrachteten Lander und Sektoren mit
der Ausnahme der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften in Griechenland zeigt sich eine
Reduktion der Verschuldung relativ zu den liqui-
den Aktiva seit Mitte 2012. In beiden Teilsekto-
ren des nichtfinanziellen Privatsektors in Spa-
nien und Portugal sowie bei den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften in Italien ging diese
Entwicklung sowohl auf den aktiven Schulden-
abbau als auch auf einen Anstieg der liquiden

11 Neben dieser stabilisierenden Wirkung werden hierdurch
gleichzeitig Anreize gesetzt, das eigentliche Bestandspro-
blem der zu hohen Verschuldung nur zégerlich anzugehen,
wodurch die Anfalligkeit der Volkswirtschaft bei zukinf-
tigen Schocks insgesamt sogar erhoht werden kann.

12 Zur Ausgestaltung der Kreditzinsen fiir die nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften siehe: Arbeitsgruppe Eurosystem
(2013), Corporate Finance and Economic Activity in the
Euro Area, Occasional Paper 151, S. 37. Fur die privaten
Haushalte siehe: EZB (2009), Housing Finance in the Euro
Area, Structural Issues Report, S. 26.

13 Mithilfe eigener 6konometrischer Schatzungen wurde
untersucht, inwieweit sich geldpolitisch induzierte Zins-
anderungen auf den Zinssatz fur die ausstehenden Schul-
den der privaten Haushalte und der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften Ubertragen. Grundsatzlich ist eine solche
Analyse vor dem Hintergrund der globalen Finanzkrise und
der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum mit Einschrankungen
verbunden. So lassen sich bspw. die Effekte aufgrund mog-
licher Anderungen im Finanzierungsverhalten oder im
Transmissionsmechanismus am aktuellen Rand nur ungenau
schatzen. In der Tendenz legen die Ergebnisse jedoch nahe,
dass ein geldpolitischer Impuls sich vor allem starker und
schneller auf den Schuldendienst der privaten Haushalte
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Portugal, Spa-
nien, und — wenngleich auch weniger stark ausgepragt — in
Italien niederschldagt als in Deutschland oder Frankreich.
Hinsichtlich moglicher Anderungen in der Zinsweitergabe
vgl.: Deutsche Bundesbank, Zinsweitergabe in der Krise,
Monatsbericht, September 2015, S. 34.

14 Andere, illiquide Finanzaktiva wie Anspriche gegentber
Versicherungen und Pensionskassen oder nicht an Borsen
notierte Eigenkapitalinstrumente kénnen zumeist nur zu
hohen Kosten gegen Zahlungsmittel eingetauscht werden
und eignen sich somit nicht zur kurzfristigen Mobilisierung.
Die im Folgenden diskutierten Ergebnisse sind qualitativ
nahezu identisch, wenn eine enge Abgrenzung der liquiden
(kurzfristigen) Aktiva gewahlt wird, die sich auf Bargeld und
Einlagen sowie kurzfristige Kredite und Schuldverschreibun-
gen beschrankt.
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Veranderung des Verhaltnisses von
Verschuldung und liquiden Aktiva
sowie Beitrdge der Komponenten”
Prozentuale Veranderung zwischen 2.Vj. 2012 und 2.Vj. 2016
und Beitrdge in %-Punkten
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Verschuldung ent-
spricht der Summe aus Krediten, Schuldverschreibungen, Pen-
sionsrlckstellungen sowie Handelskrediten und Anzahlungen.
Liquide Aktiva entsprechen der Summe aus Bargeld, Einlagen,
Aktien, Investmentfonds und Schuldverschreibungen.
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Aktiva zurlck. Der gesunkenen Verschuldung
steht somit ein hoherer Bestand an kurzfristig
liquidierbarem Vermogen gegenulber, was die
Widerstandsfahigkeit gegenlber negativen Ein-
kommens- oder Vermdgenspreisschocks er-
hohen sollte. Bei den nichtfinanziellen Privatsek-
toren in Deutschland und Frankreich, die Uber
die letzten Jahre per saldo Schulden aufgebaut
haben, stiegen die liquiden Aktiva Uberpropor-
tional stark an, was in einer Reduktion der
Quote resultierte.’™ Bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und privaten Haushalten
in Griechenland zeigt sich hingegen ein Rlck-
gang der liquiden Aktiva, insbesondere der Ein-
lagen. Diese Entwicklung lasst schlussfolgern,

dass der nichtfinanzielle Privatsektor hier seine
liqguiden Aktiva temporar zur Bedienung der
Schulden eingesetzt hat. Wahrend hierdurch
die Schuldenlast reduziert wurde, hat sich
gleichzeitig die Fahigkeit, zuklnftige adverse
Einkommens- und Vermogenspreisschocks ab-
zufangen, verringert.'® Die Tabelle auf Seite 51
fasst die Entwicklung der drei betrachteten
Indikatoren zusammen.

Die Fahigkeit zur Bedienung der Schulden
schlagt sich spiegelbildlich in den Bilanzen der
Glaubiger nieder. Dies ist im Falle der privaten
Haushalte nahezu ausschlieflich und bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in bedeu-
tendem Mal8 der inlandische Bankensektor. Der
Anteil der notleidenden Forderungen am ge-
samten Forderungsbestand der Banken gibt
Aufschluss daruber, ob die Schuldner ihre Zins-
und Tilgungszahlungen vertragsgemaf$ leisten.
Ein hoher Bestand an Vermégenswerten mit
Zahlungsverzug kann als Indiz fUr eine nicht
tragfahige Hohe der Verschuldung des nicht-
finanziellen Privatsektors angesehen werden.

Insbesondere in Griechenland, aber auch in Ita-
lien und Portugal, deutet der hohe und weiter
steigende Anteil der notleidenden Kredite am
Gesamtbestand der Forderungen darauf hin,
dass viele Schuldner im nichtfinanziellen Privat-
sektor im Gefolge der schwachen Einkommens-
entwicklung weiterhin nur schwer in der Lage
sind, ihrem Schuldendienst nachzukommen.
Auch das spanische Bankensystem war im Zuge
der Krise zunachst durch einen starken Anstieg
der notleidenden Kreditforderungen belastet.

15 Betrachtet man das Verhaltnis der Verschuldung in Rela-
tion zu den liquiden Aktiva nicht als Veranderung sondern
im Niveau, zeigt sich fur die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften in Frankreich im Vergleich zur Verschuldungsquote
ein deutlicher Unterschied hinsichtlich der relativen Posi-
tionierung. So wiesen sie nach einem kontinuierlichen An-
stieg am aktuellen Datenrand zwar die hochste Verschul-
dungsquote auf, relativ zu den liquiden Aktiva war die Ver-
schuldung aber die zweitniedrigste und sowohl auf langere
Sicht als auch in den letzten Jahren mehr oder weniger kon-
stant. Der hohen Verschuldung steht somit ein umfangrei-
ches liquides Finanzvermogen gegeniber.

16 Zu einem gewissen Teil sollte der Ruckgang der Einlagen
auch auf Abhebungen im Zuge der Unsicherheiten Uiber die
Verhandlungen um das dritte griechische Rettungspaket zu-
rackzufuhren sein.
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Indikatoren zur Verschuldungssituation des nichtfinanziellen Privatsektors

Veranderung zwischen dem 2. Vj. 2012 und dem 2. Vj. 2016, in Prozentpunkten

Position Deutschland  Spanien
Verschuldungsquote

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1,2 -

Private Haushalte - 33 =
Schuldendienstquote

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,4 -

Private Haushalte - 0,7 -
Verschuldung zu liquiden Aktiva

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -18,1

Private Haushalte - 54

-171,3
- 190

Frankreich Italien Griechenland  Portugal
40,8 6,5 - 90 -6,6 - 293
16,9 1,5 - 25 -6,3 - 17,6
17,4 - 1,6 - 39 = - 12,8
2,4 = 0,1 Y = = 4
-10,3 -60,8 29,6 —124,1
- 24 - 1,4 =73 - 11,8

Quellen: BIZ, EZB und eigene Berechnungen. * Die Verschuldungsquote entspricht der Verschuldung (Summe aus Krediten, Schuldver-
schreibungen, Pensionsrickstellungen sowie Handelskrediten und Anzahlungen) im Verhaltnis zum BIP. Die Schuldendienstquote ent-
spricht der Summe aus Zins- und Tilgungszahlen im Verhaltnis zum sektoralen Einkommen. Liquide Aktiva entsprechen der Summe aus
Bargeld, Einlagen, Aktien, Investmentfondsanteilen und Schuldverschreibungen.
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Infolge der zum Jahreswechsel 2012/2013 ge-
tatigten Auslagerung von Krediten und der
deutlichen konjunkturellen Erholung war aber
eine rlcklaufige Tendenz beim Bestand notlei-
dender Kredite erkennbar.’” In Deutschland
und Frankreich befinden sich die notleidenden
Kredite auf einem moderaten und stabilen
Niveau und zeugen von der hohen Bonitat der
Schuldner aus dem nichtfinanziellen Privatsek-
tor.

Der Bestand an notleidenden Krediten kann
auch das Kreditangebot der Banken restringie-
ren. Da Wertminderungen von Forderungen
seitens der Banken erfolgswirksam sind, ver-
schlechtern sie die Ertragssituation der Banken
und erschweren ihren internen Aufbau von
Eigenkapital. Dies wiederum kann ihre Refinan-
zierungskosten erhdéhen und -maoglichkeiten
einschranken. Tatsachlich hatten sich diese vor
dem Hintergrund der Belastungen im europai-
schen Bankensektor in der akuten Phase der
europaischen Schuldenkrise deutlich verschlech-
tert und trugen zusammen mit den notwen-
digen Bilanzanpassungen im nichtfinanziellen
Privatsektor zu einem Einbruch der Buchkredit-
dynamik bei, worauf das Eurosystem mit einer
Reihe von Sondermaldnahmen reagierte.'®

AbschlieBende Bewertung
der Verschuldungssituation

Um die Entwicklung der Verschuldungssituation
des nichtfinanziellen Privatsektors bewerten zu
kénnen, wird im Folgenden der Schuldenabbau
in den von der Krise betroffenen Landern mit
einigen in der Vergangenheit beobachtbaren,
typischen Entwicklungen verglichen. Das Schau-
bild auf Seite 52 veranschaulicht zu diesem
Zweck den Verlauf der Verschuldungsquote des
nichtfinanziellen Privatsektors insgesamt vor
und nach dem Erreichen des Hochpunkts des
BIP Ende 2008 fUr die hier betrachteten Lander
im Vergleich zu zwei historischen Szenarien, die
in der einschlagigen Literatur angefihrt wer-
den: Einem typischen, normalen Konjunktur-
zyklus und einer typischen Schuldenkrise des
Privatsektors. Die Klassifikation der jeweiligen
Konjunkturzyklen basiert auf einem Datensatz
von 15 Industrielandern zwischen den Jahren
1960 und 2012, der Australien, Kanada, Dane-
mark, Frankreich, Finnland, Deutschland, lta-
lien, Japan, die Niederlande, Norwegen, Spa-
nien, Schweden, die Schweiz, GrofSbritannien
und die USA umfasst. Insgesamt konnen mit
dem Datensatz 40 normale Konjunkturzyklen

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur jungeren Entwicklung
der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Euro-Raum, Monatsbericht, September 2015, S. 15ff.

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015), a.a.O.
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Verschuldungsquote” des nichtfinanziellen Privatsektors im historischen Vergleich
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Quellen: BIZ, EZB und eigene Berechnungen. Zur Landerauswahl und Klassifikation der historischen Zyklen vgl.: Arbeitsgruppe Eurosys-
tem, Corporate Finance and Economic Activity in the Euro Area, ECB Occasional Paper 151, August 2013. * Verschuldung in % des BIP;
Verschuldung entspricht der Summe aus Krediten, Schuldverschreibungen, Pensionsrickstellungen sowie Handelskrediten und Anzah-

lungen.
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sowie funf Schuldenkrisen identifiziert werden
(Spanien 1978, Norwegen 1987, Finnland 1991,
Schweden 1991, Japan 1992)." Die Schulden-
krise des Privatsektors unterscheidet sich vom
normalen Konjunkturzyklus dahingehend, dass
es im Vorfeld zu einem starken Anstieg der Ver-
schuldungsquote kommt, die nach Erreichen
des BIP-Hochpunkts dann aber mittelfristig wie-
der ebenso deutlich zurlickgeht. Der normale
Konjunkturzyklus zeichnet sich durch eine
schwache aber persistente Aufwartsentwick-
lung der Verschuldungsquote sowohl vor als
auch nach Erreichen des BIP-Hochpunkts aus.

Wahrend der Anstieg der Verschuldungsquote
fur den nichtfinanziellen Privatsektor in Spanien
und in Griechenland wesentlich dynamischer
ausfiel als in vergleichbaren Perioden, die in
einer Schuldenkrise des Privatsektors endeten,
war die Entwicklung in Italien und Portugal hin-
gegen einer typischen Schuldenkrise sehr ahn-
lich. In Bezug auf die Ruckfihrungsphase der
Verschuldungsquote fallt auf, dass diese in Spa-

nien wesentlich schneller einsetzte als in vor-
herigen Schuldenkrisen des Privatsektors und
der Ruckgang deutlich umfangreicher war.
Selbst unter Berucksichtigung der etwas starke-
ren Dynamik in der Schuldenaufbauphase kann
somit festgehalten werden, dass der Entschul-
dungsprozess in Spanien bereits weit fort-
geschritten scheint. In Portugal ging die Ver-
schuldungsquote zwar erst mit einer deutlichen
zeitlichen Verzogerung zurlick, hat mittlerweile
aber ein Niveau erreicht, das den Entwick-
lungen historischer Vergleichsperioden ent-
spricht. Unterstutzt wird dieser Entschuldungs-
prozess in beiden Landern durch einen im Ver-
gleich zur Verschuldungsquote Uberpropor-
tional starken Ruckgang der Schuldendienst-

19 Die Datengrundlage basiert auf Angaben der BIZ, der
EZB sowie von M. Schularik und A. M. Taylor (2012), Credit
booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles and
financial crises: 1870—2008, Amercian Economic Review,
102(2), S. 1029-1061. Zur Landerauswahl und Klassifikation
der historischen Zyklen vgl.: Arbeitsgruppe Eurosystem
(2013), Corporate Finance and Economic Activity in the
Euro Area, ECB Occasional Paper 151.
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quote. Auch Uber den Aufbau der Bestande an
liquiden Aktiva relativ zur Verschuldung hat sich
die Widerstandsfahigkeit gegenliber negativen
Schocks zuletzt weiter erhoht. Die vergleichs-
weise rasche Anpassung der Kreditzinsen an die
Geldmarktentwicklung durften die nichtfinan-
ziellen Sektoren dieser beiden Lander jedoch
gleichzeitig anfalliger fir eine etwaige Norma-
lisierung der geldpolitischen Ausrichtung
machen.

Die Entwicklung der Verschuldungsquote des
nichtfinanziellen Privatsektors in Italien und ins-
besondere in Griechenland bleibt hingegen hin-
ter dem typischen Verlauf zurlck. Im Falle Grie-
chenlands ist dies primar auf den starken Ein-
bruch der Wirtschaftsleistung im Zuge der grie-
chischen Staatsschuldenkrise zurlickzufihren.
Auch in Italien erschwert das bereits seit Jahren
schwache Wirtschaftswachstum einen deut-
licheren Rickgang der Verschuldungsquote.
Relativierend lasst sich jedoch flr beide Lander
festhalten, dass das Niveau der Verschuldungs-
quoten im Landervergleich weiter eher gering
ist und der Entschuldungsbedarf entsprechend
niedriger ausfallen kénnte, als es die Vorkrisen-
dynamik suggeriert. Bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in Italien kommt jedoch
belastend hinzu, dass der Puffer aus liquiden
Aktiva eher gering ist und sie somit nur geringe
Maoglichkeiten haben, bei adversen Schocks
ihren Schuldendienst durch den Verkauf von
Vermogenswerten zu leisten. Die privaten Haus-
halte in Italien befinden sich hingegen in einer
vergleichsweise komfortablen Liquiditatslage.
Der nichtfinanzielle Privatsektor in Griechenland
nutzte liquide Aktiva in den letzten Jahren ver-
mehrt zur Bedienung seiner Schulden und de-
zimierte somit bestehende Reserven. Insbeson-
dere bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften befinden sie sich relativ zur Verschul-
dung aber im Landervergleich weiter auf einem
hohen Niveau.

FUr den nichtfinanziellen Privatsektor in Frank-
reich lasst sich festhalten, dass die zwar persis-
tente, aber daflir nur moderate Aufwartsent-
wicklung der Verschuldungsquote am ehesten
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dem Verlauf wahrend eines normalen Konjunk-
turzyklus entspricht und sich somit deutlich von
der ausgepragten Dynamik in den von der Krise
betroffenen Landern unterscheidet. Bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Frank-
reich, die am aktuellen Datenrand eine relativ
hohe Verschuldungsquote aufweisen, kommt
relativierend hinzu, dass die Verschuldung im
Verhaltnis zum Bestand an liquiden Aktiva im
Landervergleich sehr gering ist. Deutschland ist
das einzige der hier betrachteten Lander, in
dem es im Beobachtungszeitraum keine Phase
eines ausgepragten Anstiegs der Verschul-
dungsquote des nichtfinanziellen Privatsektors
gab, wobei dies sowohl fir die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften als auch fir die privaten
Haushalte gilt. Diese Phase des Schuldenabbaus
kann teilweise als Gegenbewegung zum in den
1990er Jahren aufgebauten Schuldentberhang
interpretiert werden. Bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften half dabei ebenfalls die
steigende Ertragskraft, die eine Verschiebung
hin zur Innenfinanzierung beglnstigte.2? Der
Verlauf der Verschuldungsquote in den letzten
Jahren und Jahrzehnten zeugt somit von einer
deutlich abweichenden Entwicklung in Deutsch-
land gegenuber den restlichen Mitgliedslandern
des Euro-Raums und ist gleichzeitig ein Indiz fur
eine mittlerweile vergleichsweise stabile Ver-
schuldungssituation.

Die bisher zogerlichen Anpassungen in einigen
Landern mussen allerdings auch vor dem Hin-
tergrund der wirtschaftlichen Gegebenheiten
im Euro-Raum beurteilt werden. Verglichen mit
dem durchschnittlichen Verlauf einer Schulden-
krise des Privatsektors war die Entwicklung im
Euro-Raum zusatzlich unter anderem von Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten, ausbleibenden pri-
vaten Kapitalflissen, der nicht mehr vorhan-
denen Mdglichkeit, Uber nominale Wechsel-
kursanpassungen die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit zu verbessern, und unter Druck

20 Vgl. hierzu fur die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten: Deutsche Bundesbank, Die langfristige Entwicklung der
Unternehmensfinanzierung in Deutschland — Ergebnisse der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung, Monats-
bericht, Januar 2012, S. 13 ff.
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Aktiver Schuldenauf- und abbau und Veranderung der Verschuldungsquote”

Veranderung zwischen 2.Vj.2012 und 2.Vj. 2016 in %-Punkten
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Verschuldung entspricht der Summe aus Krediten, Schuldverschreibungen, Pensionsriickstel-

lungen sowie Handelskrediten und Anzahlungen.
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geratenen offentlichen Haushalten gepragt. Es
war nicht auszuschliefSen, dass die finanziellen
Lasten einer umfassenderen Bestandsanpas-
sung vom privaten und/oder dem &ffentlichen
Sektor nicht vollstandig hatten aufgefangen
werden konnen, sodass langerfristige aktive
Schuldentilgungen in den Vordergrund traten.

Makrodkonomische Implika-
tionen des Schuldenabbaus

Relevant fur die Wirtschaftspolitik im Allgemei-
nen und die Geldpolitik im Speziellen ist der Ver-
schuldungsabbau insbesondere aufgrund mog-
licher negativer Rickwirkungen auf die Realwirt-
schaft. Ein besonders adverses Szenario, das sich
infolge eines Entschuldungsprozesses ergeben
kann, ist die sogenannte Schuldendeflation.?"
Hiernach baut der nichtfinanzielle Privatsektor
ausgehend von einer Situation der Uberschul-
dung seine Verbindlichkeiten ab. In der Folge
kommt es in diesem Szenario aufgrund beson-

ders ausgepragter negativer realwirtschaftlicher
Ruckkopplungen jedoch zu einer Uberpropor-
tional starken Reduktion der realen Einkommen
beziehungsweise des Preisniveaus, die den
Schuldenabbau konterkarieren und in einer
Erhohung der Verschuldungsquote enden. Trotz
einer aktiven Ruckfuhrung der Verschuldung
verscharfen sich in einer solchen Extremsituation
somit die bilanziellen Restriktionen.

Das oben stehende Schaubild zeigt auf, dass
dieses Negativszenario in keinem der hier unter-

21 Die Idee der Schuldendeflation geht auf Arbeiten von
Irving Fisher zurtick. Vgl.: I. Fisher (1933), The Debt-Defla-
tion Theory of Great Depressions, Econometrica 1,
S. 337-357. Weiterentwickelt wurde der Ansatz u.a. von
Hyman Minsky und Richard Koo. Vgl.: H.P. Minsky (1981),
Debt Deflation Processes in Today's Institutional Environ-
ment, Hyman P. Minsky Archive, Paper Nr. 299 und R. Koo
(2009), The Holy Grail of Macroeconomics — Lessons from
Japan's Great Recession, Wiley, Singapur. Eine Formalisie-
rung dieser Ansatze findet sich in: G.B. Eggertsson und
P. Krugman (2012), Debt, Deleveraging, and the Liquidity
Trap: A Fisher-Minsky-Koo Approach, The Quarterly Journal
of Economics 127(3), S. 1469-1513.



Erfolgreicher
Schuldenabbau
in Griechenland,
Italien, Portugal
und Spanien

Schuldenquoten
in den meisten
der betrachteten
Ldnder unter
Hdchststand von
2014 gesunken

suchten Lander eingetreten ist.?? Eine Schul-
dendeflation liegt dann vor, wenn in einem
Land die Verschuldung abgebaut wird, die Ver-
schuldungsquote aber steigt (oberer, linker
Quadrant). Die nichtfinanziellen Privatsektoren
in Griechenland, Italien, Portugal und Spanien
platzieren sich im unteren, linken Quadrant des
erfolgreichen Schuldenabbaus. Dieser ist da-
durch gekennzeichnet, dass die aktive Schul-
denrlckfihrung mit einer Reduktion der Ver-
schuldungsquote einherging und folglich bilan-
zielle Restriktionen abgebaut wurden. Selbst in
Griechenland sank die Verschuldungsquote
trotz eines Ruckgangs des realen BIP und des
Preisniveaus. Dies impliziert, dass die nominalen
Einkommen im Zuge des Entschuldungsprozes-
ses zwar gesunken sind, aber weniger stark als
die Schulden.

Ein Grund flr die vergleichsweise schwache
Auswirkung der Entschuldung auf die (inlan-
dische) Wirtschaftsleistung dieser Lander konnte
sein, dass der Schuldenabbau sich zumindest in
Teilen in einem Ruickgang der Importe nieder-
schlug, was sich démpfend auf den Rickgang
der inlandischen Nachfrage auswirkte.?® Gleich-
zeitig spiegelte sich der Entschuldungsprozess
im nichtfinanziellen Privatsektor aufgrund der
krisenbedingten Mafsnahmen zur Stabilisierung
des Finanzsektors sowie zur Stimulierung der
konjunkturellen Entwicklung zumindest in Teilen
in einem Anstieg der Verschuldung der &ffent-
lichen Haushalte wider.2® Fur die meisten von
der europaischen Schuldenkrise betroffenen
Lander lasst sich jedoch festhalten, dass auch
die Verschuldungsquoten der nichtfinanziellen
Sektoren insgesamt — also einschliefSlich der
offentlichen Haushalte — mittlerweile unter ihre
Hochststande gesunken sind, die zumeist gegen
Ende 2014 erreicht wurden. Dieses gesamtwirt-
schaftliche Deleveraging schlug sich wiederum
in einer Reduktion der Netto-Auslandsverbind-
lichkeiten nieder und reduziert somit die Abhan-
gigkeit von grenziiberschreitender Finanzierung.
Fur den nichtfinanziellen Privatsektor in
Deutschland und im Euro-Raum insgesamt re-
duzierte sich die Verschuldungsquote trotz
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eines aktiven Schuldenaufbaus. Dies liegt darin
begrindet, dass die Einkommen im Zuge der
Kreditexpansion starker anstiegen (unterer,
rechter Quadrant). In Frankreich endete der
aktive Verschuldungsaufbau hingegen in einer
leichten Erhohung der Verschuldungsquote
(oberer, rechter Quadrant).

Betrachtet man die realwirtschaftliche Entwick-
lung im Vergleich mit dem Verlauf der bereits
oben definierten Referenzszenarien zeigt sich
jedoch, dass die Erholung des realen BIP in den
von der europaischen Schuldenkrise besonders
betroffenen Landern Italien, Spanien und Portu-
gal sowie vor allem Griechenland wesentlich
schwacher ausfiel (siehe Schaubild auf S. 56).
Vorhergehende Schuldenkrisen des Privatsek-
tors zeichneten sich im Gegensatz dazu da-
durch aus, dass etwa drei Jahre nach Erreichen
des BIP-Hochpunkts eine kraftige wirtschaft-
liche Erholung einsetzte.

I Politikimplikationen

Einordnung des
Entschuldungsprozesses

Wie die vorangegangen Ausflihrungen gezeigt
haben, hat der Entschuldungsprozess im nicht-

22 Das Schaubild orientiert sich dabei an einer Darstellung
in: Europaische Kommission, Private sector deleveraging:
where do we stand?, Quarterly report on the euro area,
Vol. 13 (3), Oktober 2014. Die Berechnungen konzentrieren
sich auf die Veranderung der letzten Jahre, da der Grof3teil
des aktiven Schuldenabbaus erst zu diesem Zeitpunkt er-
folgte. Mit Ausnahme Griechenlands sind die Ergebnisse
nahezu identisch, wenn der Startzeitpunkt der Betrach-
tungsperiode weiter in die Vergangenheit verlegt wird. Im
Falle Griechenlands zeigt sich dann, dass ein aktiver Schul-
denabbau mit einer Erhéhung der Verschuldungsquote ein-
hergeht. Dabei sollte der Einbruch der Wirtschaftsleistung
jedoch nicht primar auf das aktive Deleveraging des nicht-
finanziellen Privatsektors, sondern vielmehr auf die griechi-
sche Staatsschuldenkrise zurlickzufihren sein.

23 So zeigen empirische Studien, dass Veranderungen der
Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors einen be-
deutenden Einfluss auf die Leistungsbilanz der von der Krise
betroffenen Lander hatten. Vgl. hierzu: R. Unger (2017),
Asymmetric credit growth and current account imbalances
in the euro area, Journal of International Money and
Finance, im Erscheinen.

24 Vgl.: L. Buttiglione, P. Lane, L. Reichlin und V. Reinhart
(2014), Deleveraging, What Deleveraging?, The 16th Gen-
eva Report on the World Economy.
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finanziellen Privatsektor mittlerweile an Ge-
schwindigkeit gewonnen und ist teils erkennbar
vorangeschritten. Wahrend der Entschuldungs-
prozess in keinem der betrachteten Lander in
einer gefahrlichen Schuldendeflation endete,
fiel die wirtschaftliche Erholung im Euro-Raum
insgesamt und insbesondere in den von der
Krise betroffenen Landern im internationalen
Quervergleich jedoch verhaltnismaldig schwach
aus.

Diese Entwicklung durfte unter anderem auf die
starke Bedeutung des aktiven Schuldenabbaus
zuruckzufuhren sein. Historische Erfahrungen
zeigen, dass eine Entschuldungsphase schneller
ablauft, wenn die aktive Schuldenrtickfihrung
durch Bestandsanpassungen flankiert wird.?®
Dies liegt zum einen darin begrindet, dass
Schuldner bei Bestandsanpassungen einen ge-
ringeren Anteil ihres Einkommens fir den Schul-
dendienst aufwenden mussen. Hierdurch wer-
den bilanzielle Restriktionen bei den Schuldnern
gelockert und die gesamtwirtschaftliche Nach-

frage entsprechend geringer belastet. Zum an-
deren kommt es bei den Glaubigern zu einer
unmittelbaren Bilanzbereinigung. Dies fordert
prinzipiell die Vergabe von neuen Krediten und
fuhrt somit zu strukturellen Anpassungen im
Zuge einer Reallokation von Ressourcen inner-
halb der Volkswirtschaft.26)

Dabei ist allerdings zu beachten, dass sich Be-
standsanpassungen des nichtfinanziellen Privat-
sektors auch auf die Bilanzen ihrer Glaubiger

25 Ein klassisches Beispiel fur einen erfolgreichen Schulden-
abbau sind die nordischen Lander Ende der 1980er und
Anfang der 1990er Jahre. Nach dem Platzen der kredit-
finanzierten Immobilienpreisblasen wurden nicht tragfahige
Schulden im nichtfinanziellen Privatsektor zugig abgeschrie-
ben und die Bankensysteme anschlieBend rekapitalisert.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014), a.a.O., S. 68 ff. und die
dort zitierte Literatur.

26 Unterbleiben Bestandsanpassungen besteht hingegen
die Gefahr, dass insolvente Unternehmen kunstlich am
Leben gehalten werden, hierdurch realwirtschaftliche
Ressourcen gebunden werden und die Entstehung neuer,
produktiver Unternehmen gehemmt wird. Vgl. hierzu:
R. Caballero, T. Hoshi und A. Kashyap (2008), Zombie Lend-
ing and Depressed Restructuring in Japan, American Eco-
nomic Review, 98(5), 5.1943-1977.
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Ubertragen. In der Folge kénnen durch Anste-
ckungseffekte weitere finanzielle Verwerfungen
auftreten, welche beispielsweise Mafsnahmen
zur Rekapitalisierung oder Abwicklung in Schief-
lage geratener Finanzinstitute erforderlich
machen kénnten. Darlber hinaus mussen im
Zuge von Bestandsanpassungen Fehlanreize
wie das Ubermafdige Eingehen von Risiken bei
der Kreditvergabe oder auch eine zweckent-
fremdete Mittelverwendung vermieden wer-
den, um einen verantwortungsvollen Umgang
mit den realwirtschaftlichen Ressourcen zu ge-
wahrleisten.

Mit der Ausnahme Spaniens spielten Bestands-
anpassungen in keinem der von der Schulden-
krise stark betroffenen Lander eine bedeutende
Rolle. Die Entwicklung im Euro-Raum steht so-
mit im Kontrast zu derjenigen in den USA, wo
insbesondere die Verschuldung des Haushalts-
sektors im Zuge von Zahlungsausfallen bei
Immobilienkrediten reduziert wurde.?? Wah-
rend dies unmittelbar zu Verlusten bei den Ban-
ken fuhrte, wurden diese friihzeitig rekapitalisiert
und somit in die Lage versetzt, die im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung wiedererstarkte Kre-
ditnachfrage zu akkommaodieren.2®

Spiegelbild der vergleichsweise geringen Bedeu-
tung von Bestandsanpassungen im Euro-Raum
sind die in den meisten Landern nach wie vor
hohen Bestande an notleidenden Krediten auf
den Bilanzen der Banken. Wahrend durch das
Comprehensive Assessment des einheitlichen
europaischen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism: SSM) zwar grofere
Klarheit hinsichtlich des Umfangs notleidender
Forderungen geschaffen werden konnte, kam
es bis jetzt in den meisten Landern zu keinem
deutlichen Abbau. Abschreibungen auf die Be-
stande an notleidenden Krediten wirden somit
zum einen den Entschuldungsprozess des nicht-
finanziellen Privatsektors beschleunigen. Zum
anderen wurde durch die Gesundung der Bank-
bilanzen und die dadurch verbesserten Mog-
lichkeiten, sich am Markt zu finanzieren, grund-
satzlich auch die Vergabe neuer Kredite gefor-
dert und hierdurch eine Reallokation von Res-
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sourcen ermoglicht. Fur den Fall, dass einzelne
Kreditinstitute durch die hierbei zu tatigenden
Abschreibungen die regulatorischen Eigenkapi-
talanforderungen nicht mehr erflllen kénnten,
ermoglichen die seit dem 1. Januar 2016 an-
zuwendenden ,Bail-in”-Vorschriften die ord-
nungsgemalde Sanierung oder Abwicklung mit
moglichst geringen Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft und die ¢ffentlichen Finanzen.??

Zur Bedeutung effizienter
Insolvenzordnungen

Der Umgang mit insolventen Akteuren und
dem damit verbundenen Verschuldungsabbau
hangt von der Ausgestaltung der Insolvenzord-
nung ab. Darunter lassen sich vor allem die Be-
dingungen, unter denen Insolvenzverfahren
eingeleitet werden, die Rechte und Pflichten der
Schuldner und Glaubiger sowie die Rolle der
Rechtsprechung fassen.3? Von Bedeutung sind
dabei auch die Kosten und der Zeitrahmen der
Verfahren. Ein Insolvenzverfahren regelt in
erster Linie, wie einbringliche Forderungen zu-
rickgezahlt und uneinbringliche Forderungen
abgewickelt werden. Im Unterschied zu Ad-
hoc-Verhandlungslosungen sorgen Insolvenz-
verfahren flr geringere Reibungsverluste und

27 Vgl.: Banco de Espafa, Private-sector deleveraging
channels: an international comparison, Economic Bulletin,
November 2013, S. 19-29.

28 Da die verbrieften Immobilienkredite der privaten Haus-
halte in den USA weltweit von Investoren gehalten wurden,
konnten bedeutende Teile der Abschreibungsverluste ins
Ausland , exportiert” werden, wodurch sich der Rekapita-
lisierungsbedarf fir das US-amerikanische Bankensystem
reduzierte. In den von der Krise besonders betroffenen Lan-
dern im Euro-Raum wurden die Forderungen gegenuber
dem nichtfinanziellen Privatsektor hingegen primar vom
inlandischen Bankensektor gehalten, der sich wiederum bei
den Banken in den européischen Kernlandern refinanzierte.
Hierdurch kam es zu einer Konzentration der Verluste auf
nationaler Ebene, was fur sich genommen die Bilanzberei-
nigung im Bankensektor erschwert haben sollte.

29 Vgl. hierzu die Richtlinie 2014/59/EU des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung
eines Rahmens fur die Sanierung und Abwicklung von Kre-
ditinstituten und Wertpapierfirmen.

30 Vgl. fur eine Ubersicht zur 6konomischen Bedeutung
von Insolvenzordnungen z.B.: J.-C. Bricongne, M. Demert-
zis, P. Pontuch und A. Turrini (2016), Macroeconomic Rele-
vance of Insolvency Frameworks in a High-debt Context: An
EU Perspective, European Commission Discussion Paper
Nr. 32.
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unterstitzen aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
eine effiziente Ressourcenallokation. Bei Unter-
nehmen zielen Insolvenzverfahren typischer-
weise darauf ab, den Wert des produktiven Teils
des Unternehmens méglichst zu erhalten und
ihn notfalls auch wertschonend abzuwickeln.
Bei Privatinsolvenzen ist die Verwertung von
Sicherheiten wie Immobilien gangige Praxis und
wird gegebenenfalls durch Schuldenneuver-
handlungen oder Umschuldungen unterstutzt.

Die adaquate Ausgestaltung einer Insolvenzord-
nung ist sehr komplex, weil viele Faktoren und
Einflisse eine Rolle spielen. So beeinflusst bei-
spielsweise das Vorhandensein einer Insolvenz-
ordnung schon vor Eintreten des Insolvenzfalls
die Bereitschaft in den privaten Sektoren zur
Kreditaufnahme und -vergabe. Ein umfassender
Glaubigerschutz kann dazu beitragen, im Falle
einer Insolvenz des Schuldners bestmoglich die
Interessen der Glaubiger zu wahren. Dabei darf
er jedoch nicht so weit gehen, den Glaubigern
Anreize zu einer UbermafSigen Risikoaufnahme
zu setzen. Gleichzeitig fuhren klare Haftungs-
prinzipien aufseiten der Schuldner zu einer an-
gemesseneren Berlcksichtigung von Inves-
titionsrisiken und vermeiden somit die Gefahr
einer Zweckentfremdung der bereitgestellten
Mittel (Moral Hazard). Schuldner sollten dabei
jedoch nicht von vornherein von rentablen
Investitionsprojekten abgehalten werden.
Neben diesen Effekten, die schon vor Eintritt
der Insolvenz zum Tragen kommen, kdnnen
Insolvenzordnungen, die eine Ubermafsige und
langwierige Belastung des Schuldners vermei-
den, auch nach Eintreten der Insolvenz den
Anreiz fUr den Schuldner erhohen, seine wirt-
schaftlichen Aktivitaten fortzusetzen. Insgesamt
kénnen adaquate Insolvenzordnungen somit
dazu beitragen, dass unproduktive Tatigkeiten
beendet werden und die hierin gebundenen
Ressourcen wieder einer effizienten Verwen-
dung zuflieBen kénnen.

Mit Blick auf die einzelnen Lander im Euro-
Raum zeigt sich eine grofSe Heterogenitat in der
Ausgestaltung der bestehenden Insolvenzord-
nungen. So ist beispielsweise die Insolvenzord-

nung in Deutschland durch ein vergleichsweise
vielfaltiges Blndel an MafSnahmen gekenn-
zeichnet — sowohl fur Unternehmen als auch
private Haushalte. In Frankreich zielt der Insol-
venzrahmen besonders stark auf die Aufrecht-
erhaltung der Unternehmensaktivitat und den
Erhalt von Arbeitsplatzen ab. Die Situation in
den von der Krise besonders stark betroffenen
Landern stellt sich hingegen anders dar. So
kommt es bei insolventen Unternehmen in Spa-
nien traditionell in grofSem Umfang zu Abwick-
lungen. Zuletzt wurden jedoch zunehmend
Restrukturierungsprogramme und auch Privat-
insolvenzen erleichtert. Griechenland verfugt
zwar Uber ein relativ gut entwickeltes Insolvenz-
recht, das seit 2010 mehrfach Reformen unter-
zogen wurde. Aufgrund des strukturellen Cha-
rakters der Verschuldung sowie vergleichsweise
langwieriger Prozesse bei der institutionellen
Umsetzung verlief die Ruckfihrung notleiden-
der Unternehmenskredite bislang jedoch nur
zoégerlich. Ahnlich sind auch im Zuge der Krise
in Italien die notleidenden Kredite stark ange-
stiegen, woraufhin bisher fehlende rechtliche
und institutionelle Reformen zur Erhéhung der
Effektivitat des Insolvenzrahmens angestofsen
wurden.

Diese Heterogenitat in den Insolvenzordnungen
findet sich auch in den Angaben der ,World
Bank Doing Business“-Umfrage, aus der sich ein
Indikator zur allgemeinen Qualitat der Insol-
venzordnung verschiedener Lander ableiten
lasst.3" Nach diesem umfassenden Indikator
verfligen Deutschland und Portugal im Euro-
Raum-Vergleich Uber besonders wirksame Insol-
venzrahmen, Spanien und Frankreich liegen im
oberen Mittelfeld. Wahrend sich der Indikator
fur Frankreich in den vergangenen Jahren stark
verbessert hat, befindet sich der Wert fur Grie-

31 Das ,Doing Business”-Projekt der Weltbank entwickelt
Maf3e fur verschiedene Aspekte der Regulierung und Rah-
menbedingungen fiir die unternehmerische Tatigkeit kleiner
und mittlerer Unternehmen in 190 Landern. Als Informa-
tionsquellen dienen dabei vor allem die entsprechenden
Gesetzgebungen, eigene Umfragen, die jeweiligen Regie-
rungen und die Mitarbeiter der Weltbank. Vgl.: World Bank,
Doing Business 2017: Equal Opportunity for all, Bericht, Ok-
tober 2016.
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chenland weiterhin auf einem sehr niedrigen
Niveau. Die Insolvenzordnung in lItalien sticht
dadurch hervor, dass die Kosten der Abwick-
lung notleidender Kredite auf einem im welt-
weiten Vergleich sehr hohen Niveau liegen. Die
diesbezlglichen seit 2012 mehrfach initiierten
Reformen kdnnten — sofern sie unzureichende
Regelungen konkretisieren und das Vertrauen in
den Rechtsrahmen erhéhen — klnftig in dieser
Hinsicht notwendige Bestandsanpassungen
erleichtern und somit zu einer zlgigeren Reduk-
tion notleidender Kredite beitragen.

Vor diesem Hintergrund ist jedoch grundsatzlich
zu beachten, dass Anderungen der Insolvenz-
ordnung einen Eingriff in bestehende Kreditbe-
ziehungen darstellen. Diese sollten mit Bedacht
durchgefihrt werden, um das Vertrauen in die
Rahmenbedingungen nicht zu stéren und um
keine letztlich vermeidbaren Risikopramien mit
entsprechenden Ruckkopplungseffekten auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu verursa-
chen.

B Schlussbemerkungen

Insgesamt lasst sich festhalten, dass in den letz-
ten Jahren hinsichtlich des Entschuldungspro-
zesses im nichtfinanziellen Privatsektor in den
von der Krise besonders betroffenen Landern
erkennbare Fortschritte erzielt wurden. Im Ver-
gleich mit historischen Referenzperioden wurde

Deutsche Bundesbank

der Verschuldungsabbau dabei stark durch eine
aktive Schuldentilgung getrieben — Bestands-
anpassungen spielten in den meisten Landern
eine nur geringe Rolle; lediglich in Spanien wur-
den die vergleichsweise umfangreichen Ab-
schreibungen durch staatliche Ubernahmen
und wertschonende Abwicklung notleidender
Aktiva der Geschaftsbanken flankiert, die zu
einer Bilanzbereinigung im finanziellen und
nichtfinanziellen Privatsektor beitrugen. Die ge-
ringere Bedeutung von Bestandsanpassungen
in den Ubrigen Landern durfte hingegen zur
Schwache der wirtschaftlichen Erholung beige-
tragen haben.

Es ist davon auszugehen, dass die Anpassungs-
prozesse in den sektoralen Bilanzen des Privat-
sektors noch weiter anhalten werden. In diesem
Kontext konnte ein Abbau der teils noch hohen
Bestande an notleidenden Krediten in den be-
troffenen Bankensystemen den Entschuldungs-
prozess deutlich unterstitzen. Dabei muss
jedoch sichergestellt sein, dass die gesamtwirt-
schaftlichen Lasten von Bestandsanpassungen
grundsatzlich getragen werden kénnen. Um
marktwirtschaftlichen Haftungsprinzipien Rech-
nung zu tragen, sollte hierbei die Mittelbereit-
stellung soweit wie moéglich durch den Privat-
sektor erfolgen. Die Reformmalinahmen der
Insolvenzordnungen sowie die Konsolidierungs-
bemuhungen in den Landern des Euro-Raums
sollten nicht zuletzt auch vor diesem Hinter-
grund gesehen werden.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir 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
9,5 4,3 4,3 4,5 0,5 - 0,1 - 26 - 0,05 0,03 0,8
10,4 4,8 52 4,8 0,9 0,1 - 29 - 0,07 0,00 0,8
11,0 4,8 4,8 4,9 1.3 0,5 - 30 - 0,11 - 0,01 1.3
11,2 4,9 4,7 4,8 1.3 0,2 - 30 - 0,12 - 0,01 1,6
11,6 52 4,9 4,8 1.8 0,7 - 30 - 0,12 - 0,02 1.5
11,3 5,0 4,8 4,8 2,2 1,0 - 3.2 - 0,12 - 0,03 1.3
11,3 5,0 4,7 4,9 2,2 0,7 - 34 - 0,14 - 0,04 1.3
11,5 5,4 52 5,0 2,3 0,9 - 34 - 0,14 - 0,05 11
10,8 5,1 4,9 5,0 2,6 1.1 - 33 - 0,13 - 0,09 1.1
10,6 53 4,7 4,9 2,2 0,6 - 31 - 0,20 - 0,13 1.2
10,4 55 51 5,0 2,7 11 - 34 - 0,24 - 0,15 1,1
10,3 55 5,0 51 3,2 1,2 - 34 - 0,24 - 0,18 1,0
10,2 5,6 52 5,0 3,1 1.1 - 33 - 0,29 - 0,23 0,9
9,7 52 4,8 5,0 3,4 1.3 - 28 - 0,34 - 0,25 0,9
9.1 51 4,9 4,9 3,6 1.4 - 25 - 0,34 - 0,26 0,8
8,8 51 51 51 3,8 1.5 - 23 - 0,33 - 0,27 0,7
8,6 51 51 51 3,8 1.3 - 26 - 0,33 - 0,29 0,6
8,7 51 51 51 3,8 1,6 - 25 - 034 - 0,30 0,5
8,4 5,0 51 4,8 3,8 1.9 - 25 - 034 - 0,30 0,6
8,0 4,6 4,4 4,7 4,1 2,2 - 21 - 0,35 - 0,31 0,7
8,7 4,9 4,8 4,2 2,2 - 19 - 0,35 - 0,31 1,0
. .. . . . - 0,35 - 0,32 1,0

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

2. AuBenwirtschaft

Nicht-MFIs. 5 Euro OverNight Index Aver

age. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7

Siehe auch Anmerkungen zu Tab. V1.4, S.43°8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger
Lander:DE,FR,NL,BE,AT,FI,IE,PT,ES,IT,GR, ~ (nach

Staatsanleihen.  Einbezogene
Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).

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

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz der EWU Wechselkurse des Euro 1)
Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter: Direktinvesti- | Wertpapier- Finanz- Ubriger Wahrungs-
Saldo Warenhandel |Saldo tionen anlagen derivate 2) Kapitalverkehr |reserven Dollarkurs nominal real
Mio € 1 EUR = ... USD| 1. Vj. 1999=100
+ 32539| + 29698 + 41319 + 102796 - 70562 + 10635 - 1841 + 291 1,0838 90,6 86,9
+ 24556 + 29837 - 15944 + 15420 + 24203 + 4510 - 56282 - 3795 1,0779 89,7 86,1
+ 5617 + 26483 + 54744 + 5252 + 40435 + 4794 + 5937 - 1674 1,1150 91,6 87,8
+ 35316 + 34541 + 43464 - 5518 + 32875 - 5602 + 18615 + 3093 1,1213 92,3 88,5
+ 39320 + 39428] + 31405 + 6278 + 75561 + 10958| - 54393] - 7000 1,0996 91,3 87,5
+ 20424 + 19392 + 13732 + 999%| + 22184 - 6862 - 12975 + 1390 1,1139 93,0 88,9
+ 34955| + 30024 + 49124 - 455 + 22322) - 4851 + 23825 + 8282 1,1221 93,8 89,6
+ 30300 + 33219 + 112822 + 38618 + 3788 + 12468 + 29858| - 6009 1,1235 93,6 89,6
+ 30977 + 32225 - 34645 - 73413 + 17916 + 21426 - 3037 + 2 462 1,0736 91,1 87,1
+ 41382| + 31353] + 78235 + 55333| + 67028 + 21758 - 74010 + 8126 1,0877 92,5 88,3
+ 8607| + 13713 - 15112 - 19623| + 71724 + 1517 - 81176 - 1155 1,0860 93,6 89,1
+ 14431 + 27486 - 17151 + 42519| + 22529 + 13156 - 96416| + 1061 1,1093 94,7 90,0
+ 36478 + 39231 + 36866 + 16100 - 707 - 942| + 21351 + 1064 1,1100 94,1 89,5
+ 35309 + 35279 + 21012 -  8526| + 123736 - 21344 - 71237 - 1618 1,1339 94,8 90,1
+ 15523| + 32604 + 11444 + 21888 + 5245 - 12989 - 5810 + 3109 1,131 95,1 90,5
+ 37242 + 39174 + 29799 - 51467 + 27570 - 10273 + 63274 + 695 1,1229 94,7 90,2
+ 36053 + 33577 + 24385 + 31871 + 58822 + 14718 - 80148 - 877 1,1069 94,9 90,4
+ 23718 + 25629 + 51851 + 42180 + 70365) + 6742 - 69248| + 1812 1,1212 95,2 90,6
+ 33951 + 33918 + 89485| + 51183 + 38633| + 4563] - 11697 + 6802 1,1212 95,4 90,6
+ 32756 + 27039 - 11718 + 68628 - 3495 + 8952 - 81890 - 3913 1,1026 955 P 90,8
1,0799 95,0 P 90,1
1,0543 94,21 P 893

XI1.10 und 12, S. 81°/ 822 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegenuber den

Wahrungen der EWK-19-Gruppe.
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3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit EWU Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland  |Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt 72
2014 1,2 1,6 1,6 2,8 - 07 0,6 0,4 8,5 0,1 2,1
2015 2,0 1,5 1,7 1.4 0,2 1.3 - 02 26,3 0,7 2,7
2016 . 1.9 . . .
2015 2.Vj. 2,0 1.8 1.8 1.9 0,6 1.3 0,6 24,3 0,9 2,8
3.V 1.9 1,3 1.8 1.9 - 01 1.1 - 23 24,4 0,6 3,5
4.Vj. 2,0 1.6 2,1 0,8 0,8 1.3 0,9 28,4 1.0 2,7
2016 1.Vj. 1,7 1,2 1,5 1,5 1.7 1.3 - 08 3,9 0,9 2,1
2.Vj. 1.7 1.3 3.1 0,7 1.6 1.7 - 04 3,1 1.1 2,0
3.Vj. 1.7 1.3 1,5 1.3 1.6 0,8 1.6 6,9 0,6 0,3
Industrieproduktion 13
2013 - 07 1,0 0,2 4,2 - 32 - 06 - 32 - 22 - 31 - 07
2014 0,9 0,9 13 4,3 - 19 - 09 - 20 20,9 - 07 - 09
2015 2,0 - 01 0,8 - 24 - 10 1,6 1,0 36,9 11 3,6
2015 2.Vj. 1.9 - 1,7 1.6 - 1,7 - 11 1,7 - 28 26,8 11 57
3.Vj. 2,5 0,1 1,6 - 40 - 01 1.2 1,5 38,5 2,1 3,8
4.Vj. 1,8 1.3 - 03 - 55 0,0 2,0 2,6 36,6 1.3 3,0
2016 1.Vj. 1.3 4,7 13 - 24 - 04 0,9 - 10 - 02 1,7 3,8
2.Vj. 1.1 3,6 0,6 - 1,8 2,9 0, 5,0 0,7 0,0 4,4
3.Vj. 11 4,8 n 0,7 3,1 2,8 - 03 1,7 - 08 1,6 1.4
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
2014 80,4 79.3 83,9 73,0 79,0 81,9 67,7 - 73,7 72,2
2015 81,3 79,7 84,5 71,4 79,2 82,7 66,2 - 75,5 71,5
2016 81,8 80,0 85,0 73,6 78,0 83,2 67,6 - 76,3 72,6
2015 3.Vj. 81,2 80,0 84,0 72,7 79,0 82,9 63,5 - 75,5 71.4
4.Vj. 81,6 79,2 84,6 71,0 80,1 83,4 64,2 - 75,9 71,0
2016 1.Vj. 81,9 80,0 85,0 72,5 79,5 82,6 65,5 - 77,1 72,3
2.Vj. 81,5 79.3 84,6 73,8 78,0 82,8 67,8 - 76,5 73,0
3.Vj. 81,6 79,7 84,8 73,0 73,8 83,8 67,8 - 76,0 71,8
4.Vj. 82,3 80,9 85,7 75,0 80,6 83,4 69,3 - 75,7 73,1
Standardisierte Arbeitslosenquote >
2014 11,6 8,5 5,0 7.4 8,7 10,3 26,5 11,3 12,7 10,8
2015 10,9 8,5 4,6 6,2 9,4 10,4 24,9 9,4 11,9 9,9
2016 8,0
2016 Juli 10,0 8,0 4,2 7,0 8,8 10,1 233 8,0 11,6 9,9
Aug. 10,0 7,9 4,2 7.6 8,7 10,2 23,3 7.9 11,5 9,8
Sept. 9,9 7,6 4,0 7.2 8,7 9,9 231 7.7 11,8 9,7
Okt. 9,8 7,6 4.1 7.4 8,7 9,7 23,0 7.5 11,8 9,6
Nov. 9,8 7,6 3.9 8,8 9,5 7.3 11,9 9,6
Dez. . 7.2
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
2014 6) 0,4 0,5 0,8 0,5 1.2 0,6 - 14 0,3 0,2 0,7
2015 7 0,0 0,6 0,1 0,1 - 02 0,1 - 11 0,0 0,1 0,2
2016 0,2 1,8 0,4 0,8 0,4 0,3 0,0 P - 0.2 - 01 0,1
2016 Juli 0,2 2,0 0,4 0,8 0,5 0,4 0,2 0,1 - 02 0,1
Aug. 0,2 2,0 0,3 11 0,5 0,4 0,4 - 04 - 01 - 01
Sept. 0,4 1.8 0,5 17 0,5 0,5 - 01 - 03 0,1 0,5
Okt. 0,5 1,9 0,7 1,0 0,6 0,5 0,6 - 04 - 01 1.1
Nov. 0,6 1,7 0,7 1,4 0,6 0,7 - 02 - 02 0,1 1,2
Dez. 11 2,2 1,7 2,4 11 0,8 0,3 P - 02 0,5 2,1
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
2013 - 30 - 30 - 02 - 02 - 26 - 40 - 132 - 57 - 27 - 09
2014 - 26 - 31 0,3 0,7 - 32 - 40 - 36 - 37 - 30 - 16
2015 - 21 - 25 0,7 0,1 - 28 - 35 - 75 - 19 - 26 - 13
Staatliche Verschuldung &
2013 91,3 105,4 77,5 10,2 56,5 92,3 177,4 119,5 129,0 39,0
2014 92,0 106,5 74,9 10,7 60,2 95,3 179,7 105,2 131,9 40,7
2015 90,4 105,8 71,2 10,1 63,6 96,2 177,4 78,6 132,3 36,3
Quellen: Nationale Statistiken, Europdische Kommission, Eurostat, Europaische Zentral- be, Bergbau und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Pro-
bank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemeldungen und sind vorldufig. zent; saisonbereinigt; Vierteljahreswerte jeweils erster Monat im Quartal.
1 Verdnderung gegen Vorjahrszeitraum in Prozent. 2 Bruttoinlandsprodukt des 5 In Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saisonbereinigt. Standardisierte Arbeits-

EWU-Aggregats aus saisonbereinigten Werten berechnet. 3 Verarbeitendes Gewer- losenquote  Deutschland:  eigene Berechnung auf Basis von Ursprungs-
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R Slowakische
Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Republik Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "2
3,5 4,7 8,4 1.4 0, 0,9 2,6 3.1 1,4 - 1,5| 2014
1.8 3,5 7.4 2,0 1,0 1.6 3,8 2,3 3,2 1,7| 2015
. . 2016
1,6 4,9 7,7 1.9 0,5 1,5 3,6 2,0 3,2 2,0 20152.Vj.
1,8 1,6 7.3 2,0 1,4 1,6 3,9 2,0 3,5 2,1 3.Vj.
2,1 3,2 7.1 1.4 1.1 1.5 4,6 2,8 33 2,6 4.Vj.
2,4 3,5 5,5 1,5 1.6 0,9 3,4 2,3 3,6 2,6| 2016 1.Vj.
1.9 5,0 3,4 2,3 1.2 1,0 3,8 2,9 3,5 2,8 2.Vj.
1.7 4,6 3,0 2,4 1,2 1.4 3,0 2,7 33 2,9 3.Vj.
Industrieproduktion ) 3)
3,2 - 30 - 53 0,5 0,8 0,5 3,9 - 09 - 17 - 13,5] 2013
0,3 4,4 - 57 - 29 0,9 1.8 8,6 1.7 1.3 - 07| 2014
4,5 1.1 6,3 - 34 2,1 1,7 7,0 51 3,4 3,4| 2015
4,5 1.4 83 - 48 1,0 1,9 5,0 5,6 3,2 2,6| 2015 2.Vj.
4,0 0,5 7.3 - 54 3,1 2,4 6,1 53 4,2 4,6 3.Vj.
53 1.1 , - 45 2,4 2,2 5,1 3,7 4,8 6,2 4.Vj.
57 1.5 - 52 - 29 1,2 0,9 2,3 57 3,0 9,9| 2016 1.Vj.
- 09 - 06 - 46 2,7 2,2 0,8 6,2 57 1.4 8,4 2.Vj.
2,6 - 15 - 34 3,0 1,5 0,6 1.9 7,0 0,9 5,8 3.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
74,9 66,2 78,1 80,2 84,3 78,4 80,7 80,3 75,8 53,9| 2014
74,2 68,3 78,6 81,8 84,0 80,4 82,4 83,6 77.8 58,2| 2015
75,9 76,9 79,1 81,7 84,3 80,2 84,5 83,5 78,6 59,8] 2016
73,6 69,0 77,2 82,2 84,4 80,1 86,2 83,6 77,6 56,4| 2015 3.Vj.
74,3 72,2 77,9 82,2 83,4 80,4 83,4 82,3 78,1 61,1 4.Vj.
75,9 72,4 77,8 81,4 85,0 80,0 85,4 83,2 79,0 56,9| 2016 1.Vj.
76,1 76,1 78,9 81,7 84,0 80,8 83,0 83,1 77.8 63,9 2.Vj.
75,5 77,6 79,8 81,5 83,2 79,6 84,3 83,7 78,4 58,7 3.Vj.
76,0 81,3 79,9 82,1 85,1 80,3 85,4 84,1 791 59,6 4.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote >
10,7 6,0 58 7.4 5,6 141 13,2 9,7 24,5 16,1| 2014
9,1 6,5 54 6,9 57 12,6 11,5 9,0 221 15,0 2015
7.8 6,3 4,9 6,0 6,2 10,9 9,7 7,8 19,5 12,9 2016 Juli
7.6 6,3 4,8 58 6,2 10,9 9,6 7.8 19,4 13,1 Aug.
7.6 6,3 4,8 57 6,0 10,9 9,4 7.7 19,3 13,5 Sept.
7.6 6,3 5,0 5,6 58 10,6 9,2 7,6 19,2 13,8 Okt.
7.9 6,2 4,8 5,6 5,8 10,5 9,0 7.6 19,2 14,2 Nov.
. Dez.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
0,2 0,7 0,8 0,3 1,5 - 02 - 01 0,4 - 02 - 03] 2014
- 07 0,1 1.2 0,2 0,8 0,5 - 03 - 08 - 06 - 1,5] 2015
0,7 0,0 0,9 0,1 1,0 0,6 - 05 - 02 - 03 - 1,2] 2016
0,0 - 04 0,9 - 06 0,6 0,7 - 09 - 01 - 07 - 04| 2016 Juli
0,5 - 02 1,0 0,1 0,6 0,8 - 08 - 02 - 03 - 06 Aug.
0,6 0,3 0,9 - 01 1.1 0,7 - 05 0,2 0,0 - 04 Sept.
0,7 0,7 0,5 0,3 1.4 1.1 - 03 0,7 0,5 - 10 Okt.
1.1 0,6 0,8 0,4 1,5 0,5 - 02 0,7 0,5 - 08 Nov.
2,0 1,6 1,0 0,7 1,6 0,9 0,2 0,6 1.4 0,1 Dez.
Staatlicher Finanzierungssaldo ®
- 26 1,0 - 26 - 24 - 14 - 438 - 27 - 15,0 - 70 - 49| 2013
- 07 1.5 - 21 - 23 - 27 - 72 - 27 - 50 - 60 - 88| 2014
- 02 1,6 - 14 - 19 - 10 - 44 - 27 - 27 - 51 - 1,1} 2015
Staatliche Verschuldung ®
38,7 23,5 68,4 67,7 81,3 129,0 54,7 71,0 95,4 102,2) 2013
40,5 22,7 67,0 67,9 84,4 130,6 53,6 80,9 100,4 107,1) 2014
42,7 22,1 64,0 65,1 85,5 129,0 52,5 83,1 99,8 107,51 2015
werten des  Statistischen  Bundesamtes. 6 Ab 2014 einschl.  Lettland. gliedstaaten auer Deutschland: letzte Datenverdffentlichung im Rahmen des
7 Ab 2015 einschl. Litauen. 8 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Maast- Verfahrens bei einem UbermaRigen Defizit (Eurostat). Deutschland: aktueller

richt-Definition). EWU-Aggregat: Europdische Zentralbank, regelmaRig aktualisiert. Mit- Datenstand gemaR Statistischem Bundesamt und eigenen Berechnungen.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Europaische Wahrungsunion

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
53,1 16,3 16,8 36,8 32,5 - 576 38,7 96,3 - 46,2 - 189 - 21 - 159 - 93
333 16,9 - 08 16,4 31,2 25,1 55,1 - 80,2 - 216 - 83 - 17 - 239 12,3
10,9 - 123 - 282 233 24,5 57,4 88,0 - 1453 - 215 - 139 - 1,2 - 134 6,9
54,7 50,9 51,5 38 41 - 664 0,0 66,4 - 50 11,2 - 09 - 21,8 6.5
18,6 - 20,1 6,1 38,7 47,6 - 231 10,5 33,5 - 115 - 33 - 14 - 91 23
32,9 - 65 - 88 39,4 45,8 - 7.9 949| - 870 - 209 - 32 - 07 - 26,1 9,2
22,9 0,8 - 153 221 18,6 9,7 22,7 13,0 - 398 - 257 - 11 - 173 4,3
88,2 49,1 2,0 39,1 47,1 4,4 15,3 - 196 - 55 - 13,6 - 1,7 - 44 141
- 1101 - 7.2 - 20 - 389 - 337 - 105 197,4| - 1869 - 89 41 - 06 - 27,0 14,5
156,2 45,9 6,0 110,3 95,2 - 450 129,0 174,0 - 268 - 81 - 04 - 181 - 03
86,4 45,1 - 05 41,3 50,1 - 820 32,0 114,0 - 153 11,2 - 1,2 - 238 - 15
62,8 22,2 - 56 40,6 41,3 21,6 86,1| - 107,7 - 175 - 65 - 09 - 14 - 87
93,9 47,7 27,7 46,2 411 - 62,0 119,0 181,0 - 31 - 37 - 13 - 05 2,5
67,9 20,5 12,9 47,3 53,6 - 0,3 62,3 62,6 1,0 - 50 - 05 0,3 6,2
52,0 4,7 - 72 47,3 58,9 23,5 31,5 - 550 - 10,8 - 208 - 08 - 10,2 21,0
51,3 29,7 15,4 21,6 20,7 - 849 62,0 146,9 - 27,0 - 71 - 05 - 237 4,3
15,0 16,6 27,0 - 17 6.9 - 397 7.5 47,2 - 02 - 49 - 06 - 03 5.6
38,0 26,3 - 76 1,7 15,9 - 208 725 - 517 - 26,1 - 122 - 06 - 195 6,2
81,3 37,8 6,9 43,5 41,0 - 543 144,4 198,6 - 49 - 33 - 06 - 80 7.0
100,4 51,9 11 48,5 60,8 7,7 1991 - 276 4,5 0,9 - 07 - 10 5.2
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber IIl. Geldkapitalbildung bei Monetaren
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 Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  [von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
17,3 33 0,7 14,0 4,9 7,7 33,9 26,2 - 132 - 10,0 - 22 - 06 - 04
- 3,5 4,5 - 438 - 80 4,4 11 11,7 - 128 - 14,6 - 16 - 16 - 11,7 0,4
- 0,9 - 27 - 57 1,7 51 16,2 25,0 - 41 0,4 - 38 - 14 1,8 3,7
31,5 22,9 21,3 8,6 6.4 - 276 8,7 19,0 12,5 16,5 - 15 - 06 - 19
12,9 7,2 - 15 57 9,0 - 207 0,9 19,9 - 65 0,5 - 15 - 45 - 10
1,5 41 - 26 73 8,7 15,9 2,0 - 179 - 17 - 25 - 14 - 74 - 04
3,4 - 38 - 94 71 3,5 - 8,5 13,1 - 46 - 10,7 - 90 - 13 0,7 - 11
27,3 21,3 7.8 6.0 10,6 - 130 35,7 - 227 - 128 - 36 - 1,2 - 39 - 41
- 199 - 16 - 58 - 82 - 28 5,2 52,1 - 57,3 - 240 - 39 - 09 - 221 2,9
19,7 5.7 - 30 14,0 10,4 - 211 24,7 45,8 - 12 - 15 - 13 2,8 - 1,2
15,6 10,9 - 42 4,7 4,8 - 29,2 7.3 36,5 - 118 - 18 - 13 - 77 - 10
12,3 4,4 0,6 7.8 8,2 7.3 22,6 - 298 0,9 - 00 - 11 2,4 - 04
22,8 12,3 0,7 10,6 5,9 - 401 13,5 53,7 - 23 - 33 - 11 1,7 0,4
22,0 16,2 4,9 58 9,1 1,7 1,2 - 05 4,8 0,8 - 10 5.0 - 00
2,5 1,7 0,5 0,8 6.5 - 2,9 23,9 26,8 - 57 - 15 - 07 - 73 3,8
25,7 13,2 1,4 12,5 9,5 - 185 7,0 25,5 - 105 - 08 - 09 - 51 - 37
9,0 8,8 1,4 0,2 2,0 - 165 2,5 19,0 - 01 - 18 - 08 4,0 - 16
20,9 13,0 33 7,9 9,1 - 37,2 1,1 26,1 - 108 - 11 - 07 - 62 - 28
18,3 1,7 2,5 6.6 3,4 - 3,5 42,2 45,7 3,6 2,2 - 08 6.0 - 38
25,8 18,4 4,3 7.4 12,2 - 227 25,6 - 29 17,3 9,8 - 05 9,6 - 16

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

MFI-Beteiligungen. 4 Einschl. Gegenposten flir monetdre Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetarer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestdnde
deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten Papiere.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

a) Europaische Wahrungsunion

V. Sonstige Einflusse VI. Geldmenge M3 (Saldo [ + 11 - 111 - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen | mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- rung aus der einbarter | Kindigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- |fallige bis zu 2 3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4} |noten insgesamt  |zusammen |zusammen |umlauf Einlagen 5)  |Jahren 5) |ten 5) 6) geschafte |2) 7) 8) 2)7) Zeit
- 433 - 286 - 13,7 78,5 91,8 8,8 83,01 - 151 1.8 - 170 21,5 6,3| 2015 April
441 52 - 30,7 64,7 94,7 6,7 88,0 - 348 48| - 59| - 90| - 6,9 Mai
14,0 66,4 - 9,4 39,3 63,5 10,7 52,8 - 242 00| - 187 - 154 8,2 Juni
- 432) - 285 - 65,1 45,1 43,1 14,2 28,9 25| - 06 - 111 22,7 - 12,2 Juli
- 14,8 2,2 - 19,7 11,8 13,2 - 19 151 - 4,9 3,6 4,5 11 - 4,6 Aug.
28,6 30,5 - - 133 7,0 23,2 - 28 260 - 77| - 85| - 09| - 156| - 0,8 Sept.
329| - 640 - 103,4 67,9 82,9 2,2 80,7 - 102 - 48] - 7.1 21,9 1,4 Okt.
- 17,0 60,8 - 54,3 55,7 58,5 57 52,8 - 07| - 2,2 3,4 15,9 0,6 Nov.
- 714) - 442 - 4,1 54,1 44,2 14,4 29,7 9,0 09| - 283| - 226| - 10,8 Dez.
87,7 - 197 - 70,0 38,2 36,3 -111 47,4 - 84 10,4 21,8 11,0 8,1| 2016 Jan.
- 141 0,1 - 33,7 15,2 21,7 1.2 20,5 - 11,7 52 445 - 1.3 6,9 Febr.
31,8 31,6 - 38,5 55,9 42,6 3,7 39,0 11,0 23] - 62| - 119 1.4 Marz
- 359 - 295 - 100,4 75.3 92,7 4,6 882| - 17,2 - 03] - 4,5 171 2,4 April
20,1 12,8 - 33,7 35,1 47,5 2,3 45,3 - 20,2 78| - 9,5 - 0,1 - 2,0 Mai
60,5 6,4 - 19,5 31,3 34,6 8,4 26,2 - 1.9 - 1.4 250 - 94 6,3 Juni
- 290 - 752 - 97,6 73,6 67,1 10,1 57,0 6,1 0,5 - 22,7 16,0 5,5 Juli
- 547 41,0 - - 109 - 90| - 5,1 - 35| - 1.6 - 45 0,7 2,4 07] - 2,6 Aug.
2,7 38,2 - 2,4 18,6 23,9 2,2 21,7 1.5 - 6,7 - 48| - 1.7 - 6,5 Sept.
- 3,0 7.5 - 27,5 14,2 54,6 2,8 51,7 - 342 - 62| - 17,0 17,0 0,5 Okt.
3,8 11,2 - 88,7 85,6 96,3 1,7 946 - 89| - 1.81 - 1.9 991 - 33 Nov.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo I + 11 - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kundigungs- (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) 1)  |enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7 Zeit
- 2,7 5,0 2,2 1.8 35,9 296 - 1.2 - 0,2 38| - 0,1 4,1) 2015 April
14| - 48 2,4 11 15,5 281 - 33 02| - 6,4 01| - 3,1 Mai
2.2 12,7 09 35 - 01 56| - 35| - 03| - 16 01| - 03 Juni
- 3,2 - 18,6 4,7 3,3 131 12,9 - 00| - 0,4 1,2 00| - 0,6 Juli
- 0,3 - 131 24| - 0,5 12,1 14,7 - 3,8 0,3 2,0 0,1 - 1,2 Aug.
1.8 16,8 28] - 0,8 20,5 14,4 - 3,4 0,8 0,5 0,5 7.8 Sept.
- 06| - 253 3,00 - 0,3 31,4 30,7 - 3,8 1.3 - 051 - 0,0 3,7 Okt.
- 1.2 - 15,2 2,0 1,8 43,4 34,3 6,8 09 - 051 - 0,1 2,1 Nov.
10,3 15,2 2,6 2,3 - 162 - 21,3 6,3 300 - 36| - 04| - 0,2 Dez.
- 08| - 24,2 - 07 - 1.9 24,7 27,8 - 55 0,9 0,3 0,3 0,9| 2016 Jan.
7.1 - 241 0,6 0,4 15,3 13,3 - 1,9 1,6 1.4 - 0,1 1,0 Febr.
21,0 3.1 2,1 0,6 - 551 - 12,5 109| - 08| - 09 - 02| - 2,0 Marz
- 17,4 - 20,6 1,2 1,0 231 24,1 - 11 - 0,7 05| - 0,5 0,7 April
187 - 19,6 291 - 0,5 19,9 21,5 03| - 06| - 02| - 04 - 0,7 Mai
13,00 - 7.9 4,2 1.5 0,2 20| - 07| - 04| - 1,0 0,0 0,4 Juni
- 31,8 25,0 3,7 2,1 24,5 12,3 40| - 0,1 09 - 0,2 7,6 Juli
88| - 22,3 23] - 0,8 6,2 1,3 - 1,6 0,1 - 02| - 0,1 - 3,4 Aug.
86| - 21,2 4,7 - 0,6 7,2 3,0 5,5 - 06 - 0,3 00| - 0,5 Sept.
- 8,8 18,7 32| - 0,5 1.4 12,00 - 10,2 0,2 03| - 0,1 - 0,8 Okt.
691 - 58,9 1.9 0,3 37,9 37,0 3,4 0,1 - 0,2 001 - 2,4 Nov.
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu sachlich von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Bank-
den monetéren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geld- notenumlaufs entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-
mengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. 111.2).

schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tat-
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Jahres- bzw.
Monatsende

2014 Okt.
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Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
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Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
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Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.

2014 Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie Europaische Zentralbank und Zentralnotenbanken
Geldmarktpapiere von  Unter-

(Eurosystem).

1 Quelle: EZB.

2

Einschl.

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Européische Wahrungsunion (Mrd €) V
25677,5 16 174,0 12 646,8 10 556,0 1290,2 800,5 3527,2 1106,5 2420,7 4969,1 4534,4
26 010,6 16 221,2 12 675,7 105731 1296,8 805,9 35455 1109,7 24358 5040,3 47491
25873,2 16 227,8 12 671,7 10 633,1 1271,8 766,8 3556,1 11324 24236 4972,7 46727
26851,3 16 310,0 12 666,0 10615,7 12744 775,9 3644,0 11589 2485,1 5407,3 5134,0
26794,9 16 337,4 12 697,9 10 637,4 12765 784,0 3639,5 1144,2 24953 5402,4 5 055,2
27 171,3 16 427,5 12 747,6 10 680,2 12759 791,5 36799 1148,8 2531,1 5476,3 52674
26 839,2 16 451,5 12 745,8 10 663,6 1274,8 807,4 37057 1152,9 2552,8 5415,3 49725
26 684,6 16 471,5 127623 10 681,3 12763 804,8 3709,2 11384 2570,8 5410,4 4.802,8
26126,8 16 434,6 127278 10 683,3 1254,0 790,5 3706,8 1136,8 2570,1 5269,7 44225
26 346,2 16 514,0 127849 10 682,2 1301,0 801,7 37291 11354 25937 5290,6 4541,7
26 195,9 16 493,4 12735,0 10 645,4 1302,6 786,9 37584 1126,5 2631,9 5242,0 4 460,5
26 144,4 16 525,4 127136 10 639,2 1303,0 7714 3811,8 1121,0 2690,7 5158,6 4.460,4
26 336,6 16 575,4 12732,0 10 661,2 1288,0 782,7 38434 1125,0 27185 5245,2 4516,0
26 652,8 16 691,1 12 802,9 10715,9 12955 791,5 3888,3 11171 2771,2 5308,1 4653,6
25851,2 16 541,4 12703,0 10 627,4 12963 7793 38384 1110,2 27282 5022,3 4.287,5
26 4151 16 689,5 127312 10 656,8 1306,9 767,5 3958,2 11271 2831,2 5137,5 4588,1
26749,7 16 774,6 127715 10 700,6 1313,1 757,8 4003,1 11186 2884,5 5216,0 47591
26 407,4 16 825,5 12776,3 10 709,9 1312,0 754,4 40491 11179 29313 5019,0 4563,0
26 558,2 16 909,0 12 815,8 10721,4 13257 768,7 4093,2 11279 2965,3 5162,2 4487,0
26 807,5 16 993,8 12842,4 10733,3 13413 767,8 4151,4 11217 3029,6 52583 4555,4
27 0731 17 041,0 128289 10732,0 1344,2 752,7 42121 1110,6 31014 5261,1 4771,0
27 140,6 17 093,6 12 852,5 10 736,8 1360,4 755,3 4241,0 1111,6 3129,5 5314,8 47323
27 042,9 17 105,3 12 866,3 10722,2 1365,8 778,3 4239,0 1102,9 3136,1 5309,2 46284
26976,7 17 147,0 12 892,1 10 755,7 1359,9 776,5 4254,9 1098,8 3156,1 5244,8 4584,8
27 039,2 17 206,2 12927,7 10 786,6 1364,2 776,9 42785 1101,2 3177,3 5398,2 44348
27 1571 17 296,3 12984,7 10 832,5 1380,3 771,9 4311,6 1088,9 32228 5427,6 4433,2
Deutscher Beitrag (Mrd €)
5864,9 3695,6 2922,0 25283 141,7 251,9 773,6 366,9 406,8 1192,8 976,5
5960,0 3711,2 2938,5 25373 145,5 255,7 772,6 363,9 408,7 12253 10235
5973,4 3696,4 2931,4 25277 143,6 260,1 764,9 364,1 400,8 1209,1 1068,0
62333 37283 2948,0 2536,5 142,2 269,2 780,4 372,4 408,0 13135 1191,4
6174,3 37394 29538 2542,4 142,3 269,1 785,5 3755 410,0 1301,2 11337
6272,2 37582 2967,1 2546,4 1441 276,5 791,2 374,0 417,2 1306,4 12075
6202,9 37726 2966,9 2546,0 135,6 285,3 805,7 382,9 422,8 13171 11132
6 140,5 3770,8 2972,2 25559 135,0 281,3 798,6 370,7 427,9 1317,8 1052,0
5995,7 37671 2967,3 25573 133,3 276,7 799,9 367,0 432,9 12791 949,4
6 058,3 3803,0 2993,0 2561,0 153,8 278,2 810,0 368,0 442,0 12741 981,2
6026,6 3813,0 2996,1 2567,6 155,4 2731 816,9 364,9 452,0 1260,5 953,1
6041,7 3824,0 2996,1 2572,5 157,2 266,4 827,9 364,5 463,4 1257,0 960,7
6 041,6 38320 2994,6 2578,6 150,5 265,6 837,4 368,4 469,0 12571 952,5
6104,5 3864,8 3019,5 2594,8 153,5 271,2 845,3 363,9 481,3 1236,6 1003,2
5924,8 3839,8 3003,6 2586,5 155,7 261,3 836,3 358,3 477,9 1166,4 918,6
6 057,5 3858,0 3004,8 2592,8 154,8 257,3 853,1 362,0 491,2 1191,2 1008,3
6155,1 38746 3014,0 2607,0 151,1 255,9 860,6 362,0 498,6 1209,7 1070,8
6 060,3 3885,2 30156 2607,8 151,8 256,0 869,6 361,6 508,0 1163,7 1011,4
6049,9 3908,1 3026,3 2617,8 152,2 256,3 881,8 366,1 515,7 1181,7 960,2
6090,9 39344 30430 2629,7 153,3 260,0 891,4 362,8 528,6 11871 969,4
6220,9 3939,5 3042,5 26291 152,9 260,5 897,0 357,3 539,7 12213 1060,1
62453 3968,2 3054,3 26393 155,3 259,7 913,9 360,3 553,6 12283 1048,8
62187 3977,6 3062,7 2646,2 155,3 261,2 914,8 358,5 556,4 12269 1014,2
6201,9 4001,6 3075,1 2 655,3 157,6 262,1 926,5 357,2 569,3 1215,0 985,4
6 207,5 40187 30873 2 664,9 161,9 260,5 931,4 360,3 5711 1259,9 928,9
6184,8 4045,8 3107,0 2680,4 164,9 261,7 938,8 355,5 583,3 1242,8 896,2

nehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarktpapiere von &ffentlichen
Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf (sieche auch Anm. 8, S. 12°) Ohne Kassenbestande
(in Euro) der MFIs. Fir deutschen Beitrag: enthdlt den Euro-Banknotenumlauf der
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr Stand am
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Jahres- bzw.
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Europdische Wahrungsunion (Mrd €) V
950,6 11 004,8 10 402,5 10 465,5 4557,8 1109,4 415,2 22120 2084,5 86,5| 2014 Okt.
956,8 11109,7 10 480,5 10532,6 4637,2 1099,7 407,6 22132 2088,7 86,1 Nov.
980,6 11155,3 10 549,3 10 627,7 47288 1089,3 399,5 2217,4 2105,6 87,0 Dez.
979,1 11229,8 10515,0 10619,4 48273 1069,1 379,6 21451 2109,9 88,4 2015 Jan.
983,2 112134 10 523,0 10 622,2 4847,7 1034,8 379,6 2162,7 2110,3 87,2 Febr.
990,9 11280,6 10 557,1 10 669,0 4899,7 1036,3 375,2 2153,5 2118,2 85,9 Marz
999,8 11275,5 10 603,0 10703,7 49721 1027,3 369,2 2131,8 21194 83,9 April
1006,4 11372,2 10 646,1 10 744,0 5049,9 998,8 364,6 21245 21239 82,3 Mai
10171 113921 10 647,3 10 748,5 5096,4 975,7 361,0 2110,1 21241 81,2 Juni
1031,3 11393,2 10 683,0 10 798,2 5135,0 982,3 358,9 2119,8 21218 80,4 Juli
1029,4 113771 10 679,6 10 789,6 5137,0 980,8 353,8 21148 21241 79.1 Aug.
1026,5 11411,9 10 695,8 10797,6 5162,5 976,7 350,6 21109 21186 78,3 Sept.
10288 11499,8 10 740,7 10 849,7 5244,5 972,3 349,1 2092,0 21145 77,3 Okt.
1034,5 11525,4 10775,4 10 871,1 5288,4 970,1 343,9 20814 21116 75,7 Nov.
10489 11488,5 10 815,7 10924,5 53257 981,5 343,8 2083,3 21149 75,2 Dez.
1037,7 116135 10 854,2 10 955,0 5365,0 973,3 3441 2074,6 21238 74,3| 2016 Jan.
10389 11622,8 10 873,7 10977,8 5385,0 967,8 340,6 2085,3 2126,0 731 Febr.
1042,5 11 688,2 10918,6 11 .009,0 5418,7 973,3 339,8 2076,3 21287 72,3 Marz
10471 11717,4 10 980,0 11074,7 5504,2 963,0 337,5 2071,0 21285 70,5 April
1049,3 11768,7 11 007,8 11094,3 5545,0 945,2 331,9 2 066,3 21359 70,0 Mai
1057,7 11830,9 11 003,1 11 091,0 5565,0 944,9 330,2 2 046,5 21351 69,3 Juni
1067,8 11851,3 11 055,5 11135,4 56149 952,1 325,6 2039,3 21348 68,8 Juli
1064,3 11785,2 11 039,5 111226 5611,2 952,5 320,7 2034,0 2136,0 68,1 Aug.
1066,5 11790,8 11034,3 111324 5636,9 960,1 315,0 2021,8 21311 67,4 Sept.
1069,3 11799,2 11049,7 11136,5 5684,0 932,6 307,2 2019,7 21257 67,2 Okt.
10711 11892,9 11119,8 11 224,2 57855 923,4 303,7 2023,2 21219 66,6 Nov.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
223,6 3199,5 31336 3020,0 1507,0 189,9 32,5 684,8 5279 78,1| 2014 Okt.
224,8 32227 3157,5 3038,6 1531,2 186,7 33,4 682,2 527,4 77,7 Nov.
229,7 32075 3142,6 3019,1 15071 191,8 32,3 680,6 531,0 76,4 Dez.
2289 32336 3156,6 3045,0 15417 188,3 31,3 677,5 528,8 77,4| 2015 Jan.
229,7 3249,6 31720 3062,0 1562,7 187,1 31,0 675,4 529,6 76,1 Febr.
232,0 3253,1 31758 3062,6 1569,0 187,1 31,4 671,6 528,7 74,8 Marz
233,8 32654 31911 3080,3 15989 187,3 31,7 661,3 528,5 72,7 April
234,9 32894 32141 3094,6 1620,0 183,7 31,9 659,5 528,5 711 Mai
2383 32875 32089 3090,0 16263 178,9 32,2 654,6 5283 69,7 Juni
241,6 33125 3236,6 31209 16433 179,8 32,4 669,3 527,9 68,2 Juli
241,2 3321,2 3246,0 31234 1651,0 175,8 32,2 669,5 528,2 66,7 Aug.
240,3 33308 32538 31317 1667,0 172,0 31,7 666,7 529,0 65,3 Sept.
240,1 3349,1 32716 31540 1698,6 170,8 32,9 657,5 530,3 64,0 Okt.
241,9 3386,8 3309,9 31823 17328 168,6 33,2 653,8 531,1 62,8 Nov.
244,2 3379,0 32931 3168,8 1711,8 176,9 34,4 649,6 534,1 61,9 Dez.
242,2 3398,2 33127 3191,1 1739,2 172,6 35,6 647,9 535,1 60,7| 2016 Jan.
242,7 34128 33197 3197,4 17479 1721 35,8 645,5 536,7 59,4 Febr.
2433 34284 33157 31888 17357 176,5 37,5 644,9 535,9 58,3 Marz
244,2 34291 33343 3208,5 1759,1 178,5 38,3 640,3 535,1 57,2 April
243,7 3469,8 3356,2 32229 1779,2 175,2 37,3 640,6 534,4 56,2 Mai
245,2 34815 33529 32187 17791 1731 38,3 638,8 533,9 55,4 Juni
2474 3464,1 3368,1 32331 17935 174,7 38,2 638,3 533,8 54,6 Juli
246,5 3480,0 3376,0 32383 1803,0 173,4 38,2 636,2 533,8 53,8 Aug.
245,9 34945 3380,7 3247,0 1807,9 179,4 38,3 635,0 5333 53,1 Sept.
245,4 3489,6 3386,4 32540 1821,1 1721 37,8 637,3 5335 52,3 Okt.
2457 3547,8 3435,2 32993 18585 1711 37,4 647,0 533,7 51,7 Nov.
Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-
ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

bank tatséchlich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lésst sich durch Addition mit staaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
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2014 Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.

2014 Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

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

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) zdhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europdische Zentralbank und die Zentralnotenban-
ken (Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne
Bestande der MFIs; fur deutschen Beitrag: abzlglich Bestande deutscher MFIs an von
MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zdhlen Bank-
schuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. 5 Ohne
Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. 6 Nach Abzug der Inter-MFI-Betei-

noch: Passiva
noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschéfte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige offentliche Haushalte Euro-Wéhrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von menund | fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | fallig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Européische Wahrungsunion (Mrd €)
236,2 303,1 133,1 95,0 9,3 45,1 15,5 5.1 313,2 302,7 4289 2489,0 1839,8
262,2 315,0 142,1 97,0 10,1 44,9 15,8 5.1 310,5 301,4 434,4 24749 1824,9
216,7 310,9 138,0 100,5 11,5 39,5 16,4 5.1 297,0 290,7 414,2 2479,0 1820,8
300,7 309,7 134,9 99,3 1,3 39,9 18,8 5.4 314,8 304,7 4383 2509,3 1800,5
2721 3191 1421 99,8 11,6 40,0 20,2 5.3 352,4 3423 4473 2506,4 1786,2
294,7 316,9 139,7 100,2 12,7 39,2 19,9 5.3 354,1 347,9 4373 2496,3 1764,6
251,4 320,4 144,8 97,9 12,8 39,5 20,3 5.1 336,7 329,0 458,8 2464,9 1745,0
295,5 3327 157,0 97,0 13,1 39,9 20,7 5.0 331,0 324,4 449,8 24461 1720,6
309,5 3341 1571 97,6 13,1 40,9 20,5 4,9 312,2 308,7 434,4 24338 1706,0
266,4 328,6 149,2 100,3 13,3 38,8 22,3 49 301,3 298,1 4571 2 405,5 1682,1
251,6 335,9 155,2 100,4 13,3 38,8 23,4 48 305,4 300,3 455,7 23743 1672,4
280,6 333,7 153,5 101,4 13,2 39,4 21,5 48 304,5 296,9 449,9 2344,0 1660,5
3155 334,6 157,4 98,6 13,2 39,6 20,9 4,7 297,6 288,1 471,8 23377 1640,6
298,5 355,7 168,0 108,4 13,0 39,7 21,9 4,7 301,4 296,2 487,7 2367,3 1646,3
227,4 336,6 154,4 104,6 13,7 39,7 19,5 4,7 272,8 270,9 465,2 23189 16338
315,1 343,4 160,9 102,3 14,3 39,7 21,0 52 294,5 292,9 475,6 2301,4 1614,9
301,0 344,0 162,6 98,1 14,4 39,9 24,0 51 339,1 335,1 4743 22879 1597,4
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5,0 3323 329,1 462,9 2 265,5 1589,8
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 480,3 2269,4 1585,4
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 43,1 24,0 4,9 318,7 312,8 480,4 22776 1574,5
3783 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 4,8 321,3 318,0 4711 2275,2 1568,2
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 4,8 298,6 297,4 486,6 22520 1543,3
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 4,9 301,0 299,9 487,5 22469 1534,0
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5,0 286,5 285,7 485,7 2220,2 1516,1
295,3 367,5 182,2 94,1 19,8 44,7 21,3 5.3 266,4 265,7 502,7 2221,2 1504,6
299,1 369,6 178,5 98,9 21,2 44,2 21,6 5.2 264,8 264,1 512,6 2234,2 1505,0
Deutscher Beitrag (Mrd €)
12,6 166,8 41,6 771 5.8 38,9 2,8 0,6 9,1 8,4 3,4 549,3 287,7
12,4 171,7 44,0 79,2 6,4 38,7 2,8 0,6 9,6 9,0 3,4 550,5 285,7
11,3 1771 50,7 82,3 7,6 32,8 3,0 0,7 3,4 3,1 33 547,3 280,7
18,7 170,0 44,7 81,2 7,5 32,9 31 0,7 6,8 4,7 33 566,9 283,7
12,0 175,7 47,5 82,9 8,1 33,5 3,1 0,7 8,0 5.6 33 5733 287,6
14,7 175,8 47,7 82,3 9,2 32,8 3,1 0,7 7,6 5.2 33 573,0 285,6
12,0 1731 46,9 80,2 9,3 33,0 3,1 0,7 1,4 8,7 3,2 567,3 280,9
13,4 181,4 54,6 80,0 9,7 333 3,2 0,6 5,0 3,8 33 557,3 272,4
15,6 181,8 53,2 80,8 9,7 34,4 3,1 0,6 33 2,2 3,4 555,5 269,8
12,4 179,3 49,8 83,6 9,8 32,3 31 0,6 4,5 33 3,4 558,4 267,2
12,1 185,7 56,0 83,8 9,8 32,5 3,1 0,6 6,6 4,6 3,5 547,0 266,9
14,0 185,1 54,4 84,5 9,7 32,8 3,1 0,6 7,0 4,9 4,0 547,0 272,6
13,4 181,6 54,1 80,9 9,8 331 3.1 0,6 6,6 5,0 3,9 555,3 275,2
12,3 192,2 55,6 90,2 9,5 33,2 3.1 0,6 6,1 4,5 3,8 562,5 270,9
22,6 187,6 54,3 86,0 10,2 334 3.1 0,5 2,5 2,0 3,4 533,4 254,9
21,8 185,2 54,5 83,2 10,5 33,4 3,1 0,5 2,8 2,7 3,7 534,8 257,0
28,9 186,5 59,1 79,7 10,5 33,7 3,1 0,5 4,2 3,7 3,6 5279 250,2
49,3 190,2 57,4 84,1 10,8 34,3 3,1 0,5 3,2 2,0 3,4 518,7 250,5
31,9 188,7 58,2 80,3 10,9 35,6 3,2 0,5 3,7 2,4 3,0 521,8 249,1
50,6 196,3 60,4 84,9 111 36,2 3,3 0,5 3,5 2,4 2,5 530,9 2449
63,6 199,2 62,2 85,0 11,5 36,6 33 0,5 2,5 2,3 2,6 523,0 241,2
31,9 199,1 59,9 85,2 13,3 36,8 33 0,5 3,4 3,2 2,4 524,2 241,2
40,6 201,0 61,7 84,6 13,6 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 23 524,4 241,5
49,3 198,3 59,7 83,5 14,0 37,2 3,4 0,5 2,9 2,9 2,4 516,7 240,8
40,5 195,1 58,8 80,4 14,9 37,2 3,4 0,5 3,2 3,2 2,3 526,0 242,2
47,4 201,0 59,5 84,2 16,1 37,3 33 0,6 3,0 3,0 2, 541,2 250,9

ligungen. 7 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Eurosystems
sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und
damit auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 ver-
gleichbar. 8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4,
S. 10°). 9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundes-
bank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fir deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- . Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post, Stand am
bis zu bis zu 2 als Wahrungs- | Ruick- Verbind-  |ins- von Bank- kapital- Schatz- Jahres- bzw.
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten |gesamt 8 |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) |admter) 14) Monatsende
Europaische Wahrungsunion (Mrd €) V
30,8 36,9 24213 3563,2 24912 - 834 4520,1 - 5726,9 9478,2 10 104,8 7 261,3 107,8| 2014 Okt.
29,7 38,8 2406,4 35734 25041 - 68,5 4715,3 - 58273 9568,3 10197,2 7 259,8 113,3 Nov.
61,6 42,8 23747 3561,6 245961 - 451 45709 - 5938,9 9682,5 10313,4 7183,3 112,3 Dez.
58,8 42,4 2 408,1 39155 2552,3) - 1017 5013,8 - 6 030,9 97399 10 388,9 7239,3 110,6| 2015 Jan.
59,3 43,4 2 403,7 3942,8 25452) - 1153 4919,6 - 6061,3 97384 10410,7 7 244,0 109,1 Febr.
53,6 44,3 23984 3974,6 25742) - 687 5132,0 - 6119,4 9802,4 10452,9 7 256,5 109,5 Marz
57.1 45,9 23619 4002,6 25415) - 785 4 838,1 - 6203,6 9871,1 10555,3 7163,8 107,6 April
54,1 42,3 2349,8 3960,1 25499| - 673 4636,4 - 6302,5 9941,4 10592,0 71514 110,0 Mai
58,7 44,8 23303 3789,6 25322 - 595 42749 - 6361,2 9974,9 10594,4 7 099,7 12,4 Juni
46,0 45,1 23144| 38887| 2531.2| - 670 44050 -|  64083| 100290 106685 7089,5 114,8 Juli
35,7 47,4 22913 38834 2529,7) - 659 4306,7 - 6416,1 10 033,7 10 664,8 7 058,5 116,3 Aug.
32,7 46,5 22649 3808,9 2533,7) - 527 4317,7 - 6438,2 10 041,6 10 659,1 7 032,0 17,3 Sept.
32,6 47,2 22579 3861,9 25598 - 759 4 355,2 - 65253 10 1151 10767,6 70314 115,7 Okt.
31,1 49,2 22869 39154 25651 - 77,2 4533,2 - 6592,2 10 181,7 10 833,1 7 053,5 121,9 Nov.
22,9 47,8 22482 36628 25489 - 493 4094,4 - 6631,5 10 230,1 10832,5 7 000,0 123,0 Dez.
29,2 50,9 22213 3809,9 25728 - 765 4386,2 - 6 665,8 10 265,9 10900,7 6987,8 123,6] 2016 Jan.
33,6 54,3 2199,9 3922,0 2609,7] - 980 4553,1 - 6 688,2 10 280,1 10934,5 7013,0 122,8 Febr.
37,2 51,9 2176,4 3739,2 2592,2) - 939 43783 - 6721,4 10324,4 10961,5 6962,9 121,3 Marz
41,4 49,8 21781 39273 26041 - 988 42834 - 6815,2 10 400,9 11 063,2 6971,0 122,7 April
39,7 49,1 21889 40333 2600,6) - 829 4361,8 - 6 867,4 10 442,6 11103,3 6973,8 126,6 Mai
49,8 47,2 21782 3955,3 2664,7| - 62,0 4558,8 - 6901,2 10 473,7 11124,7 7 007,2 127,7 Juni
54,9 48,1 21491 4091,2 26784| - 1050 4519,7 - 6967,5 10 544,7 11219,6 6984,1 131,5 Juli
54,3 46,3 2146,3 41329 26760 - 849 44341 - 6961,8 10 535,1 11208,5 6973,5 131,4 Aug.
48,7 46,0 21256 4088,3 26981 - 46,5 4387,0 - 6984,5 10 552,7 11210,4 6962,2 131,3 Sept.
53,0 43,5 21246 4292,4 26838 - 31,1 42353 - 7 046,6 10 568,2 11240,8 6945,3 131,8 Okt.
50,2 42,2 21417 43337 2662,71 - 652 4250,3 - 7 149,9 10661,1 11336,1 6943,6 135,4 Nov.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
11,3 7.8 530,2 636,4 529,7| - 620,1 1557,6 261,8 1548,6 23845 2416,2 1862,2 —| 2014 Okt.
10,4 7.9 532,2 654,2 532,9| - 6213 1608,0 264,4 1575,2 24111 24424 1864,4 - Nov.
10,3 7.7 529,4 633,4 535,7| - 6057 16487 267,9 1557,8 2 405,7 24303 1855,6 - Dez.
11,8 8,2 546,9 763,4 553,3| - 6740 1780,3 270,3 1586,4 2426,5 2 456,5 1888,6 —| 2015 Jan.
14,3 7.9 551,0 751,7 550,7| - 678,0 1715,9 272,4 1610,2 2452,0 2485,5 1887,4 - Febr.
14,9 8,5 549,6 755,9 557,2| - 670,7 1793,0 274,7 1616,8 24585 2492,8 1886,7 - Mérz
18,9 83 540,2 770,7 553,7| - 666,9 16984 276,9 16458 24858 25275 1861,4 - April
18,6 5,6 533,1 764,2 556,8| - 676,8 1641,5 279,3 1674,6 25115 2544,0 1854,4 - Mai
18,5 5,4 531,7 718,1 555,8| - 6709 1543,2 280,2 1679,6 25125 25431 1846,8 - Juni
18,2 5,2 535,1 7421 552,4| - 692,2 1577,2 284,9 16931 2529,7 2561,0 1857,9 - Juli
16,2 5,9 524,9 754,9 552,8| - 711,7 1552,8 287,3 1707,0 2539,8 25719 18471 - Aug.
21,9 8,0 517,2 736,7 553,5| - 7095 1572,5 290,1 17214 25514 25923 1836,0 - Sept.
25,8 7.8 521,7 737,2 558,6| - 7355 1566,6 293,1 1752,7 2580,5 2624,6 18354 - Okt.
26,4 9,6 526,5 724,9 553,7| - 7545 16214 295,2 17884 26241 2670,0 1830,6 - Nov.
26,3 93 497,8 659,6 552,5| - 742,77 15374 297,8 1766,1 26108 26523 17958 - Dez.
25,2 11,2 498,4 702,8 560,8| - 766,0 1620,7 2971 1793,6 26338 2676,6 1801,7 —| 2016 Jan.
25,5 11,8 490,7 739,6 574,8| - 790,7 1683,0 297,7 1807,0 2644,8 2689,9 1804,6 - Febr.
24,0 10,9 483,8 699,0 569,9| - 7845 1622,4 299,8 17931 26411 26827 17916 - Mérz
23,9 11,7 486,1 753,1 575,6| - 803,0 1566,8 300,9 1817,3 2 663,6 27059 17953 - April
22,8 12,3 495,8 758,5 571,4| - 8231 1577,5 303,9 1839,6 2 685,7 27269 1800,7 - Mai
23,8 11,8 487,5 783,3 592,6| - 8343 1670,0 308,0 1841,3 2686,4 27271 1811,5 - Juni
30,5 12,6 481,1 807,8 595,1| - 8249 16734 311,7 18534 2702,0 2750,9 1806,5 - Juli
27,4 12,5 484,5 826,1 589,2| - 8469 1640,6 3141 1864,6 27117 27571 1801,3 - Aug.
26,4 12,9 477,4 851,2 594,2| - 876,55 1616,7 3188 1867,6 2719,5 2764,2 17973 - Sept.
253 13,4 487,3 899,9 585,3| - 8632 1564,6 322,0 1879,9 27219 2766,1 1799,8 - Okt.
22,0 14,6 504,7 906,7 578,01 - 9289 1534,8 323,9 1918,0 27638 2 805,7 1819,3 - Nov.

entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren (siehe
auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). 10 Taglich fallige Einlagen (ohne
Einlagen von Zentralstaaten) und (fir EWU) Bargeldumlauf sowie taglich féllige mone-
tére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten, die in der Konsolidierten Bilanz nicht ent-
halten sind. 11 M1 zuzlglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren und
vereinbarter Kundigungsfrist bis zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentralstaaten)

sowie (flir EWU) monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit solcher Befrist-
ung. 12 M2 zuzlglich Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere
sowie Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
von mehr als 2 Jahren und vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten,
Schuldverschreibungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Ruckla-
gen. 14 Kommen in Deutschland nicht vor.
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Ende der
Mindest-
reserve-
Erfullungs-
periode 1)

2014 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2014 Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen in der Europaischen Wahrungsunion

3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
Liquiditatszuflhrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs- | zierungs- zierungs- zufihrende Einlage- schopfende  |noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) |fazilitat Geschafte 4 |umlauf 5)  |regierungen | (netto)6) reserven) 7). |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
540,0 11,7 460,1 0.1 209,0 23,9 27,2 958, 1 1100] - 125 2143 1196,3
547.6 106,6 4147 03 2022 246 0,0 967.6 94| - 236 2102 1202,5
547.8 114,7 3874 0.2 196,3 252 0,0 9718 662 - 27,0 2101 12071
552,0 98,9 398,2 0.2 194,7 24,3 0,0 971,3 784 - 22,6 192,6 1188,2
562,0 952 2125 03 193,3 31,0 0,0 9736 761 -57 188,3 1192,8
564,3 103,3 396,1 0.2 2020 273 0,0 9798 7.7 1.8 185,4 11925
576,4 119,0 454,4 05 217,9 50,2 00| 10055 66,3 98 236,3 1292,1
589,2 142,6 375,0 04 230,8 42,4 00| 10054 62,1 2,7 2253 12731
625,9 118,9 386,1 0.2 290,6 68,6 00| 10159 70,2 5,1 261,8 1346,4
655,7 95,9 406,6 01 383,1 99,7 00| 10274 76,5 34,5 303,4 1430,5
642,9 82,4 443,2 03 4718 103,1 00| 1042,7 9,3 17,2 3814 1527,2
627,4 72,4 462,2 06 550,8 148,0 00| 10553 63,4 18,1 4284 1631,8
619,1 70,2 462,1 0.1 643,2 152,8 00| 10524 95,2 28,9 465,3 1670,5
612,2 66,1 4593 0.1 730,7 173,1 00| 10565 93,5 51,5 4938 1723,4
611,6 71,6 466,9 0.2 811,8 196,6 00| 10728 82,5 53,2 557,1 1826,5
607,8 62,9 461,7 01 907,6 230,5 00| 10634 115,6 73,9 556,5 1850,4
627,3 58,1 460,8 0.2 1000,1 262,0 00| 10693 147,4 97,7 570,0 1901,3
640,3 53,9 456,3 0.2 1105,3 309,0 00| 10766 123,9 122,8 623,8 2009,4
666,1 47,6 4716 0.1 12271 3231 00| 1087, 175,5 169,4 657,5 2067,7
685,0 435 483,7 0,0 1339,7 355,1 00| 10962 137,8 214,0 748,8 2200,2
687,8 37,4 503,5 0.1 1447,0 387,3 00| 10947 168,3 248,0 777,4 22594
687,4 34,0 511,8 0.2 1570,2 439,4 00l 1103, 159,7 2776 823,9 2366,3
Deutsche Bundesbank
136,9 10,0 16,1 0.1 48,9 8,4 9,0 2281 1,6] - 996 64,6 301,0
138,8 6.2 11,3 0,0 47,4 6.8 0,0 2305 09| - 9.7 623 299.5
138,7 41 10,0 01 45,9 87 0.0 2311 10| - 1035 615 3012
139,4 56 12,2 0,0 45,5 9,0 0,0 2317 12| - 1022 63,1 303,8
141,0 8.0 14,9 01 455 9.0 0,0 2314 09| - 895 57.6 298.0
140,8 6.6 16,6 0.0 473 93 0.0 2324 09| - 867 55,5 2972
141,9 13,4 30,7 0,0 50,4 14,9 0,0 2373 12| - 923 75,3 3275
143,2 6,6 30,9 0,0 52,4 12,4 0,0 237,0 1,5 - 92,6 74,7 324,1
151,5 56 29,5 0.1 64,8 21,2 0,0 239,9 1,1 - 1003 89,4 350,5
159,2 36 28,8 0,0 83,9 28,6 0,0 242,5 20| - 1004 102,8 373,9
155,4 2.1 36,4 0,0 102,5 25,5 0,0 246,2 34/ - 1014 122,8 394,4
151,2 1,8 40,0 0,0 119,1 42,4 0,0 249,5 29| - 1183 135,9 427,7
148,4 2.8 40,8 0,0 138,2 40,8 0,0 2488 52| - 1159 151,2 440,9
146,1 3.2 43,3 0,0 156,3 56,1 0,0 249,1 93| - 1163 150,7 455,9
144,8 36 48,4 0.1 174,0 50,0 0,0 252,4 18,0| - 1240 174,4 476,8
143,7 1,9 46,3 0,0 193,9 59,8 0,0 250,4 261 - 1133 162,9 4731
152,2 3.1 45,0 0,0 214,1 67,6 0,0 252,1 373 - 105,1 162,4 482,1
156,4 33 45,3 0,0 237,2 87,3 0,0 254,7 a1l - 1272 186,5 528,4
163,3 27 44,7 0,0 263,4 89,8 0,0 257,4 a72| - 1170 196,6 543,9
168,3 1,9 44,0 0,0 288,2 90,8 0,0 258,7 362| - 1126 2293 578,9
168,7 1,5 50,6 0,0 311,9 105,2 0,0 258,6 50,5 - 1252 243,6 607,4
167,7 0,9 54,0 0,0 339,2 129,7 0,0 260,3 371 - 1419 270,0 660,0

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

flllungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschafte des Eurosystems abgeschépften Liquiditét.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren fiir die Ausgabe von Euro-Bank-
noten wird der EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts
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Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschépfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs-  |zierungs- zierungs- zufuhrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 Jumlauf 5  |regierungen |(netto) 6) |reserven) 7)  |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
+ 32 - 364 - 477 + 00 - 69 - 44 98,8 + 7.1 - 16 12,0 + 220 + 247
+ 76 - 51 - 454 + 02 - 68 + 07 - 272 + 95 - 176 11.1 - 41 + 62
+ 02 + 81 - 273 - o1 - 59 + 06 £+ 00 + 42 26,2 - 34 - o1 + 46
+ 42 - 158 + 108 £+ 00 - 16 - 09 £+ 00 - 05 + 122 + 44 - 175 - 189
+ 10,0 - 37 + 143 ¥ 01 - 1.4 + 67 ¥ 00 + 23 - 23 + 16,9 - 43 + 46
+ 23 + 81 - 164 - o1 + 87 - 37 ¥ 00 + 62 - 44 + 75 - 29 - 03
+ 121 + 15,7 + 583 + 03 + 159 + 229 £+ 00 + 257 - 54 + 80 + 509 + 996
+ 128| + 236 - 794 - o1 + 12,9 - 78 & 00/ - o1 - 42 - 71 - 110 - 190
+ 367 - 237 + 111 - 02 59,8 + 262 £+ 00 + 10,5 + 81 + 24 + 365 + 733
+ 298| - 230 205 - o1 92,5 311 + 00 11,5 63| + 294 116 84,1
- 128 - 135 36,6 + 02 88,7 3,4 £+ 00 15,3 19,8 - 173 78,0 96,7
- 55| -100l + 190/ + 03 79,0 49| & 00| o+ 126 - 329 0,9 47,0 104,6
- 83 - 22 - 01 - 05 + 924 + 438 £+ 00 - 29 + 318 + 10,8 + 369 + 387
- 69| - a1 - 28/ - o0l + 85| +203 & 00| + 41 - 17| o+ 226 + 285 + 529
- 06 + 55 + 76 + 01 81,1 23,5 £+ 00 16,3 - 11,0 1,7 63,3 103,1
- 38 - 87 - 52| - o1 958 339 & 00| - 94 331 207 - 06 23,9
+ 195 - 48 - 09 + 01 92,5 31,5 £ 00 + 59 31,8 23,8 + 135 50,9
1300 - 42| - a5/ & 00 105,2 470 + 00 73 - 235 251 + 538 108,1
+ 258 - 63 + 153 0,1 + 1218 + 141 £+ 00 + 10,5 + 516 + 46,6 + 337 + 583
+ 189 - 41 + 12,1 - o1 + 1126|  +320 & 00| + 91 - 377 + 446 o+ 913 + 1325
+ 28 - 61 + 19,8 + 01 107,3 32,2 £+ 00 - 15 + 305 34,0 + 286 + 592
- o4l - 34l + 83l + o1 + 12321+ 521 + 00l + 84 - 86l +206l + 465l + 1069
Deutsche Bundesbank
+ 07 18,4 2,0 + 01 - 17 + 07 32,9 + 21 + 02 - 06 + 91 + 11,9
+ 19 3.8 4,8 - o1 - 15 - 16 - 90 + 24 - 06 + 29 - 23 - 15
- 02 - 20 - 13 + 01 - 16 + 1.9 £ 00 + 06 + 01 - 68 - 07 + 17
+ 0,8 + 15 + 2,2 - 0,0 - 0,4 + 04 + 0,0 + 0,6 + 0,2 + 1,3 + 1,6 + 2,5
+ 15 + 24 + 27 + 01 - o1 + 00 ¥ 00 - 03 - 03 + 12,7 - 55 - 58
- o - 1.4 + 17 - o1 + 18 + 03 ¥ 00 + 1.0 - 00 + 28 - 20 - 08
+ 1.1 + 6,7 + 141 - 0,0 + 3,1 + 5,6 + 0,0 + 49 + 0,3 - 57 + 19,8 + 30,4
+ 12 - 67 + 02 + 00| + 20| - 25 + 00 0,3 + 03 - 02 - 07 - 35
+ 83 -1 - 14 0,0 12,4 + 88 £+ 00 + 30 - 04 - 78 + 147 + 264
+ 77 - 20 - o7 - 00 19,2 + 74| &+ 00 2,6 08| - 00 13,5 23,4
- 38 - 15 + 76 - 00 18,6 - 31 £+ 00 3,7 1,4 - 10 19,9 20,5
- 41 - 03 3,7 + 00 166 +169] + 00| + 32 - 04| -170 13,1 33,2
- 29 + 09 + 08 - 00 + 191 - 15 £+ 00 - 06 + 23 + 24 + 154 + 132
- 23 + 04| + 25 - 00| + 181 + 152 + 00| + 03 + 4 - 04l - 06| + 150
- 13 0,5 5,1 + 01 + 17,7 - 60 £+ 00 3,3 8,7 - 76 + 237 21,0
- 10 - 17 - 21 - 00 19,9 98| + 00| - 21 + 81 + 10,7 - 15 - 38
+ 84 + 11 - 13 + 00 20,3 7,8 £+ 00 + 17 + 113 8,2 - 04 + 90
43 + 03 + 04| - 00 23,1 + 19,7 + 00 2,6 + 38| - 221 24,1 46,3
+ 69 - 06 - 06 - 00 + 262 + 26 £+ 00 + 28 + 61 + 10,2 + 101 + 154
+ 51 - 08 - 07 - 00| + 248 + 10 & o0 + 13 - 10| + a4l + 327 + 350
0,4 - 05 + 66 + 00 23,7 + 14,4 £+ 00 - 01 + 143 - 126 14,2 28,5
- 09 - 05 + 33 + 00l + 273 +244l & o0l + 17 - 68l -167 + 265 + 526

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

tige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten. 6 Restliche Positionen
des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundesbank.
7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditatszufihrenden Faktoren
und der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. 8 Berechnet als Summe der
Positionen , Einlagefazilitdt”, , Banknotenumlauf” und ,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten”.

15°¢
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2015 Jan.
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Stand am
Ausweis-
stichtag/Mo-
natsende 1)

2016 Mai 6.
13.
20.
27.

Juni 3.
10.
17.
24.

Juli 1.
8.
15.
22.
29.

Aug. 5.
12.
19.
26.

Sept. 2.
9.

16.

23.

30.

2016 Okt. 7.
14.
21.
28.

Nov. 4.
11.
18.
25.

Dez. 2.
9.

16.

23.

30.

2017 Jan. 6.

2015 Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva »
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb
aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- Forderungen
papieranlagen,  |in Fremdwah- Guthaben bei Forderungen
Auslandskre- rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
Gold dite und Ansdssige im papieran- fazilitat im
Aktiva und Gold- Forderungen sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva | rungsgebiet insgesamt Kredite WKM Il
Eurosystem 2
3017,8 377,3 298,2 77,0 2211 29,0 17,5 17,5
3032,8 3773 298,7 77,0 221,8 29,7 17,6 17,6
30541 3773 297,6 76,8 220,8 30,9 18,0 18,0
3067,5 3773 299,0 76,8 222,2 30,4 18,4 18,4
30786 3773 300,6 76,8 223,7 30,1 18,6 18,6
3093,9 377,3 300,0 76,6 2234 30,3 18,8 18,8
3109,6 3773 298,0 76,6 2214 31,1 17,8 17,8
31311 3773 299,6 76,6 2231 30,1 18,3 18,3
3232,6 4131 309,0 77,6 231,3 33,2 18,3 18,3
3237,9 4131 307,8 77,6 230,1 34,7 18,4 18,4
3249,2 4131 305,9 77,6 2283 33,9 17,9 17,9
3265,8 4131 308,6 77.6 231,0 30,6 17,3 17,3
32843 4131 307,6 77,4 230,1 33,2 17,5 17,5
3286,1 4131 308,4 77,2 231,2 32,9 16,6 16,6
3296,6 4131 307,3 77,2 230,1 33,6 171 171
33133 4131 308,9 77.2 231,6 32,2 17,2 17,2
3330,5 4131 310,1 77,2 232,8 32,6 17,2 17,2
33418 4131 311,3 77.3 234,0 30,5 17,3 17,3
33587 4131 311,6 77,3 2343 30,4 17,2 17,2
33724 4131 312,3 773 235,0 29,9 17,0 17,0
33914 4131 314,5 77.3 237,3 29,6 17,8 17,8
34381 412,6 315,2 77,8 237,4 33,9 19,6 19,6
34514 412,6 313,7 77,8 235,8 32,5 19,0 19,0
3469,3 412,6 313,0 77,8 235,2 33,3 18,2 18,2
34949 412,6 313,1 77.8 2353 353 18,5 18,5
3507,4 412,6 311,5 783 233,1 36,1 17,9 17,9
35185 412,6 3129 78,2 234,7 36,1 17,6 17,6
35343 412,6 314,3 78,2 236,1 32,4 171 171
35534 412,6 314,6 78,2 236,4 32,5 18,3 18,3
3566,2 412,6 3141 77,4 236,6 32,3 18,2 18,2
3587,4 412,6 314,4 77.4 237,0 34,0 17,4 17,4
3609,8 412,6 316,5 77,5 239,1 36,1 179 179
3630,7 412,6 319,5 77,5 242,0 36,9 18,1 18,1
36857 412,6 317,8 771 240,6 35,5 18,3 18,3
3662,9 382,1 327,9 78,8 249,1 30,7 19,1 19,1
36726 382,1 326,6 78,7 247,8 31,9 18,5 18,5
Deutsche Bundesbank
800,2 107,5 51,9 20,3 31,6 - - -
847,9 120,0 56,9 21,3 35,7 - - -
856,5 120,0 56,9 21,2 35,6 0,0 - -
860,3 120,0 56,8 211 35,7 0,0 - -
880,1 113,8 54,5 20,6 33,8 - - -
903,5 113,8 53,3 19,9 33,4 - - -
930,8 113,8 53,1 20,2 32,9 - - -
936,9 109,0 53,0 20,1 32,8 - - -
956,3 109,0 53,1 20,1 33,0 - - -
1002,6 109,0 52,6 20,0 32,6 0,0 - -
1011,5 105,8 53,7 20,3 33,4 - 0,0 0,0
1018,5 105,8 53,6 20,4 33,2 0,0 - -
1043,7 105,8 55,0 22,0 33,0 0,0 - -
1077,6 117,8 53,4 21,5 32,0 0,0 - -
11127 117,8 54,1 21,5 32,7 0,0 0,0 0,0
1159,5 117,8 54,9 21,5 33,4 0,0 - -
1214,0 129,0 55,7 21,5 34,1 0,7 - -
1209,4 129,0 56,0 21,5 34,5 0,2 - -
1239,2 129,0 56,1 21,4 34,7 0,3 - -
1305,3 128,8 55,0 21,3 33,7 2,3 0,4 0,4
13122 128,8 54,9 21,3 33,6 - 00 0,3 0,3
1376,5 128,8 55,0 211 33,9 0,1 0,4 0,4
1392,7 119,3 56,5 21,5 35,0 1.8 0,4 0,4

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europdischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-

staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
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Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Waéhrungsgebiet 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- Wahrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige weisstichtag/
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich | gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva Monatsende 1)
Eurosystem 2
512,4 53,5 458,5 - - 0,3 - 117,6 1425,4 1077,7 347,7 27,0 213,5| 2016 Mai 6.
510,1 51,4 458,5 - - 0,1 - 14,4 1443,0 1096,0 347,0 27,0 215,2 13.
508,6 49,9 458,5 - - 0,1 - 17,3 1460,7 11138 346,9 27,0 216,8 20.
511,7 60,2 451,2 - - 0,3 - 108,1 1480,9 1133,7 3471 27,0 214,8 27.
503,2 51,9 451,2 - - 0,1 - 108,3 1499,4 1152,4 347,0 27,0 214,2 Juni 3.
502,1 50,8 451,2 - - 0,1 - 107,4 1517,3 1171,3 346,1 27,0 213,7 10.
500,4 49,1 451,2 - - 0,1 - 107,7 1537,0 1191,4 345,6 27,0 213,4 17.
501,2 49,9 451,2 - - 0,1 - 103,5 1559,0 12129 346,1 27,0 2151 24.
540,0 53,1 486,8 - - 0,2 - 96,5 1573,4 12256 347,8 26,5 222,5 ulio 1
531,2 44,1 486,8 - - 0,3 - 95,3 1589,0 12437 345,3 26,5 221,9 8.
529,3 42,5 486,8 - - 0,0 - 95,8 1605,9 1263,6 3423 26,5 220,8 15.
530,6 43,6 486,8 - - 0,2 - 94,4 16237 1281,4 3423 26,5 2211 22.
533,6 49,6 484,0 - - 0,0 - 94,0 16394 12988 340,6 26,5 219,5 29.
527,1 43,0 484,0 - - 0,1 - 93,1 1650,0 13123 337,6 26,5 218,4 Aug. 5.
525,6 41,6 484,0 - - - - 92,2 1663,2 1325,6 337,6 26,5 217,9 12.
525,7 41,7 484,0 - - 0,0 - 93,8 1676,5 1339,3 337,2 26,5 219,5 19.
526,8 42,8 484,0 - - 0,0 - 95,7 1689,0 1351,8 337,2 26,5 219,5 26.
526,5 43,8 482,7 - - 0,0 - 96,3 17022 1365,6 336,6 26,5 218,0 Sept. 2.
524,5 41,8 482,7 - - - - 94,8 1721,4 1385,2 336,2 26,5 219,2 9.
524,4 41,6 482,7 - - 0,0 - 93,9 1734,8 1402,2 3327 26,5 220,5 16.
526,0 43,2 482,7 - - 0,1 - 90,0 1751,6 14203 3313 26,5 222,4 23.
552,6 38,7 513,8 - - 0,0 - 83,4 17641 1434,8 329,3 26,4 230,4 30.
548,2 34,4 513,8 - - 0,1 - 90,0 1784,5 14549 329,6 26,4 224,6| 2016 Okt. 7.
546,8 32,9 513,8 - - 0,1 - 88,9 1805,1 1475,7 3294 26,4 225,0 14.
547,3 33,4 513,8 - - 0,0 - 91,7 1822,0 1492,7 3293 26,4 228,0 21
548,3 36,0 512,2 - - 0,1 - 93,9 1840,4 1513,0 327,5 26,4 220,1 28.
545,1 32,7 512,2 - - 0,2 - 91,8 1856,6 1531,4 3251 26,4 2193 Nov. 4.
543,7 31,4 512,2 - - 0,1 - 91,4 1875,6 15511 324,5 26,4 220,6 11.
544,9 32,6 512,2 - - 0,0 - 87,5 1895,5 15723 3233 26,4 221,0 18.
546,1 33,7 512,2 - - 0,2 - 83,8 19139 1590,1 323,8 26,4 218,7 25.
546,6 36,0 510,5 - - 0,2 - 83,1 19323 1608,1 324,2 26,4 220,6 Dez. 2.
546,5 35,8 510,5 - - 0,2 - 81,7 1950,6 1626,5 3241 26,4 221,4 9.
547,4 36,8 510,5 - - 0,1 - 79,8 1967,1 1644,0 3231 26,4 222,9 16.
589,8 32,9 556,6 - - 0,4 - 7.7 19823 1659,5 322,9 26,4 2313 23.
595,9 39,1 556,6 - - 0,2 - 69,1 1974,9 1654,0 320,9 26,5 236,8 30.
34,0 556,6 - - 0,2 - 70,9 1987,0 1666,1 320,9 26,5 238,5| 2017 Jan. 6.
Deutsche Bundesbank
37,3 8,6 28,7 - - 0,0 - 4,6 52,9 52,9 - 4,4 541,5| 2015 Febr.
37,2 7.3 29,7 - - 0,1 - 3,6 65,7 65,7 - 4,4 560,0 Marz
33,7 4,7 29,1 - - - - 4,2 771 77.1 - 4,4 560,2 April
31,0 3,4 27,6 - - 0,0 - 3,7 90,3 90,3 - 4,4 554,2 Mai
43,3 2,5 40,7 - - 0,1 - 33 102,1 102,1 - 4,4 558,7 Juni
42,2 2,1 40,0 - - 0,1 - 5.1 14,6 114,6 - 4,4 570,1 Juli
41,6 1,8 39,7 - - 0,1 - 4,6 124,4 124,4 - 4,4 588,9 Aug.
46,3 41 42,2 - - 0,0 - 4,2 136,8 136,8 - 4,4 583,2 Sept.
45,8 4,1 41,7 - - 0,0 - 3,8 149,1 149,1 - 4,4 591,2 Okt.
50,2 3.1 471 - - 0,0 - 3,5 161,7 161,7 - 4,4 621,2 Nov.
58,1 9,1 48,6 - - 0,3 - 3,5 172,3 172,3 - 4,4 613,7 Dez.
51,2 2,6 48,5 - - 0,0 - 2,8 185,0 185,0 - 4,4 615,7| 2016 Jan.
44,9 1,9 43,0 - - 0,0 - 2,3 197,6 197,6 - 4,4 633,6 Febr.
49,7 3,7 46,0 - - 0,0 - 3,4 210,4 210,4 - 4,4 638,4 Marz
49,7 4,2 45,5 - - 0,0 - 4,3 2273 2273 - 4,4 655,0 April
48,8 3,8 45,0 - - 0,0 - 43 244,8 244,8 - 44 684,4 Mai
47,3 2,8 44,5 - - 0,0 - 5.2 261,8 261,8 - 4,4 710,0 Juni
46,4 2,3 441 - - 0,0 - 55 279,9 279,9 - 4,4 688,0 Juli
46,3 2,3 441 - - 0,0 - 5.5 292,6 292,6 - 4,4 705,0 Aug.
55,3 13 54,0 - - - - 5.7 309,3 309,3 - 4,4 7441 Sept.
55,5 0,9 53,9 - - 0,7 - 5.4 326,7 326,7 - 4,4 736,2 Okt.
55,2 1,0 53,9 - - 0,3 - 4,8 345,4 345,4 - 4,4 782,3 Nov.
65,5 1.8 63,5 - - 0,1 - 3,0 357,7 357,7 - 4,4 784,1 Dez.

-preisen bewertet. 1 Fur Eurosystem: Ausweis fir Wochenstichtage; fiir Bundesbank:
Ausweis fir Monatsultimo. 2 Quelle: EZB.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Januar 2017

18°

Stand am

Aus-
weisstichtag/
Monatsende 1)

2016 Mai 6.

Juni - 3.

Juli 1.

Aug. 5.

Sept. 2.

2016 Okt. 7.

Dez. 2.

2017 Jan. 6.

2015 Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva "
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenlber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenliber sonstigen Ansdssigen
Sonstige im Euro-Wéhrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegentiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Riick- |Einlagen  |stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem | 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
3017,8 1077,7 949,2 633,4 315,6 0,2 3,8 182,0 85,1 96,9
30328 1078,0 944,8 635,4 309,2 0,2 4,0 200,0 102,7 97,3
3054,1 1075,5 911,9 604,1 307,6 0,2 4,2 247,5 150,8 96,7
3067,5 1076,4 920,8 611,8 308,8 0,2 4,2 262,7 167,6 95,1
3078,6 1081,3 968,5 620,8 347,5 0,3 3.9 223,3 122,6 100,7
3093,9 1081,8 984,3 643,8 340,3 0,2 3, 220,9 17,9 103,1
3109,6 1081,7 932,6 611,2 321,2 0,2 4,0 287,4 183,7 103,7
3131,1 1082,2 911,0 613,1 297,6 0,3 3,8 332,3 233,0 99,3
3232,6 1088,5 1023,4 693,0 330,3 0,0 3,8 251,2 154,2 97,0
3237,9 10921 1030,7 688,5 342,1 0,1 3,6 2371 140,9 96,3
3249,2 1093,8 1008,0 674,6 3333 0,0 3,6 275,2 177,8 97,4
32658 1093,5 985,5 664,9 320,6 0,0 3,6 309,5 2133 96,2
32843 1097,0 1029,7 698,4 331,2 0,0 3,6 277,0 179,4 97,7
3286,1 1099,2 1094,4 753,7 340,8 0,0 3,6 208,9 11,2 97,7
3296,6 1100,4 1097,3 742,5 354,8 0,0 3,9 225,0 126,4 98,6
33133 1096,8 1099,6 740,9 358,7 0,0 3,9 240,9 142,7 98,2
3330,5 10931 1086,5 740,0 346,4 0,0 4,2 270,2 171,6 98,6
3341,8 1095,5 1143,0 764,0 378,9 0,1 4,1 217,0 118,2 98,8
3358,7 1095,6 1163,4 777,5 385,9 0,0 3,9 227,8 128,6 99,2
33724 1094,3 11336 767,9 365,7 0,0 3.9 258,9 157,3 101,6
33914 1092,2 1127,2 764,4 362,8 0,0 3,9 273,6 171,0 102,5
3438,1 1096,3 1157,9 759,8 398,0 0,1 3.8 261,0 155,4 105,6
34514 1097,2 1186,9 777,4 409,4 0,1 3,8 264,2 158,0 106,2
3469,3 1096,2 1195,0 793,5 401,5 0,0 3,5 276,9 171,4 105,5
34949 1095,1 11783 781,2 397,0 0,0 3,6 304,0 192,8 11,3
3507,4 1100,3 1197,2 812,8 384,4 0,0 3.4 290,5 186,2 104,3
3518,5 1102,5 1256,7 801,1 455,6 0,0 3,5 241,6 136,3 105,3
35343 1100,7 1260,2 800,3 459,7 0,1 3,8 258,8 150,7 108,1
35534 1099,3 12615 802,5 459,0 0,0 3,8 270,6 164,1 106,6
3566,2 1099,8 1249,2 820,4 428,8 0,0 3,5 290,2 184,7 105,5
35874 11084 1301,3 849,7 451,6 0,0 3,6 253,8 147,0 106,8
3609,8 11143 1321,0 869,0 451,9 0,1 3,4 249,0 144,9 104,1
3630,7 11174 12981 879,7 418,4 0,0 4,9 271,8 168,9 102,9
36857 1126,7 1353,8 930,9 422,9 0,0 8,8 238,0 133,1 104,9
3662,9 1126,2 13133 889,0 424,2 0,1 9,4 220,8 114,9 105,9
3672,6 11222 1369,2 928,6 440,5 0,0 8,9 213,8 110,2 103,6
Deutsche Bundesbank
800,2 236,8 77,3 71,0 6,2 - - 28,8 1.1 27,7
847,9 239,0 115,5 99,5 16,0 - - 35,1 1,7 33,4
856,5 241,4 120,1 93,5 26,6 - - 38,6 1.3 37,3
860,3 2427 122,3 97,6 24,7 - - 42,0 0,7 41,2
880,1 2451 141,6 115,5 26,1 0,0 - 45,9 3,2 42,7
903,5 248,6 155,8 118,0 37,8 - - 44,3 2,3 42,0
930,8 248,0 185,8 135,3 50,6 - - 42,2 1.9 40,3
936,9 247,5 173,5 139,4 34,1 0,0 - 56,8 2,3 54,5
956,3 2479 184,3 140,9 43,3 0,0 - 65,5 2,8 62,7
1002,6 249,0 212,4 154,3 58,0 0,0 - 79,3 2,9 76,4
1011,5 254,8 208,7 155,1 53,6 0,0 - 71,9 11,6 60,2
10185 249,9 228,7 172,7 56,0 - - 75,6 10,7 64,8
1043,7 250,1 2315 165,9 65,6 - - 88,2 18,7 69,5
1077,6 2519 2273 167,8 59,6 - - 108,8 39,9 69,0
1112,7 252,5 272,4 180,8 91,6 - - 96,3 24,2 72,1
1159,5 253,4 293,2 200,0 93,2 - - 121,2 41,8 79,4
1214,0 255,6 299,7 214,4 85,3 0,0 - 130,6 56,5 74,1
1209,4 258,0 320,7 235,4 85,4 0,0 - 101,4 253 76,1
1239,2 2571 3345 2423 92,2 0,0 0,0 110,4 33,5 76,9
1305,3 257,9 362,6 244,7 117,9 - 0,1 122,4 43,9 78,6
1312,2 259,2 380,0 260,5 119,5 - 0,3 110,8 35,6 75.3
1376,5 259,5 428,0 293,1 134,9 - 0,3 116,6 40,0 76,6
1392,7 264,9 411,4 284,9 126,4 - 0,5 105,8 32,5 73,4
* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen Ausweis flir Monatsultimo. 2 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahiten

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

Rechnungslegungsverfahren fur die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf
monatlicher Basis ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs
zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung wird als ,Intra-Eurosystem-Verbind-
lichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden
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lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegenliber Ansassigen auferhalb des

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

Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegentiber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansassigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
auBerhalb gegeniiber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 3) noten 2) tungskonten Rucklage
Eurosystem 4
57,0 2,8 4,2 4,2 57,5 208,5 - 376,0 99,0
59,0 2,8 49 4,9 57,5 206,7 - 376,0 99,1
62,2 33 51 5,1 57,5 211,9 - 376,0 99,0
58,5 2,9 57 57 57,5 203,9 - 376,0 99,0
56,1 3,2 6,3 6,3 57,5 203,5 - 376,0 99,0
58,2 33 6,0 6,0 57,5 202,9 - 376,0 99,0
59,7 2,9 5,0 5,0 57,5 203,8 - 376,0 99,0
56,6 3,1 4,5 4,5 57,5 203,3 - 376,0 100,8
70,9 3,0 52 52 58,5 206,3 - 420,9 100,8
79,2 3,4 5,5 55 58,5 206,0 - 420,9 100,8
72,8 3,5 6,2 6,2 58,5 205,8 - 420,9 100,8
79,0 3,0 6,4 6,4 58,5 205,0 - 420,9 100,8
83,0 3,1 7.4 7.4 58,5 203,3 - 420,9 100,8
83,8 3,2 7,9 7.9 58,5 204,8 - 420,9 100,8
76,1 3,1 7.8 7.8 58,5 202,7 - 420,9 100,8
77.4 3,1 8,1 8,1 58,5 203,4 - 420,9 100,8
81,2 3,1 8,6 8,6 58,5 203,4 - 420,9 100,8
85,6 3,2 8,6 8,6 58,5 204,5 - 420,9 100,8
72,6 3,1 8,2 8,2 58,5 204,0 - 420,9 100,8
84,0 3,0 8,7 8,7 58,5 205,8 - 420,9 100,8
93,4 2,9 8,8 8,8 58,5 209,2 - 420,9 100,8
122,8 2,8 8,8 8,8 58,1 207,3 - 418,5 100,8
101,7 4,2 8,8 8,8 58,1 207,1 - 418,5 100,8
97,7 5,6 93 9.3 58,1 207,6 - 418,5 100,8
106,1 4,6 9,6 9,6 58,1 216,2 - 418,5 100,8
108,2 55 9,7 9,7 58,1 215,1 - 418,5 100,8
103,8 4,0 12,5 12,5 58,1 216,3 - 418,5 100,8
101,5 3,8 10,6 10,6 58,1 217,4 - 418,5 100,8
109,9 4,4 10,0 10,0 58,1 216,4 - 418,5 100,8
17,4 2,8 10,5 10,5 58,1 215,2 - 418,5 100,8
113,2 3,8 10,9 10,9 58,1 214,7 - 418,5 100,8
112,0 6,2 12,2 12,2 58,1 215,4 - 418,5 99,5
127,3 71 12,2 12,2 58,1 215,6 - 418,5 99,5
145,7 7,0 10,4 10,4 58,1 219,0 - 418,5 99,5
205,7 3,6 9,3 9.3 59,3 2214 - 394,4 99,5
167,4 57 10,7 10,7 59,3 2213 - 394,4 99,8
Deutsche Bundesbank
33,9 0,0 1.9 1.9 14,4 25,2 272,4 104,5 5,0
171 0,0 2,1 2,1 15,5 23,0 274,7 121,0 5,0
12,9 0,0 2,1 2,1 15,5 23,1 276,9 121,0 5,0
7.2 0,0 2,2 2,2 15,5 23,2 279,3 121,0 5,0
9,2 0,0 1.3 1.3 15,2 23,5 280,2 1131 5,0
121 0,0 0,9 0,9 15,2 23,6 284,9 1131 5,0
10,0 § 0,5 0,5 15,2 23,7 287,3 1131 5,0
16,2 0,0 0,5 0,5 15,1 24,0 290,1 108,2 5,0
12,4 0,0 0,8 0,8 15,1 241 293,1 108,2 5,0
13,9 0,0 04 0,4 15,1 24,2 295,2 108,2 5,0
27,2 0,0 0,6 0,6 15,3 24,4 297,8 105,7 5,0
16,0 0,0 0,1 0,1 15,3 25,0 2971 105,7 5,0
28,0 0,0 0,2 0,2 15,3 22,0 297,7 105,7 5,0
30,5 0,0 0,3 0,3 14,9 22,8 299,8 116,2 5,0
30,7 0,0 0,8 0,8 14,9 22,9 300,9 116,2 5,0
27,2 0,0 1.4 1.4 14,9 23,1 303,9 116,2 5,0
47,0 0,0 1,0 1,0 15,2 23,4 308,0 128,5 5,0
43,8 0,0 1,4 1,4 15,2 23,6 311,7 128,5 5,0
48,9 0,0 1,7 1.7 15,2 23,7 314,1 128,5 5,0
70,3 0,0 1.1 1.1 15,1 24,0 318,8 128,0 5,0
66,5 0,0 1,0 1,0 15,1 24,3 322,0 128,0 5,0
74,7 0,0 1,0 1,0 15,1 24,4 3239 128,0 5,0
117,0 0,0 1,2 1,2 15,4 24,7 327,3 119,7 5,0

von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als , Intra-Euro-
system-Forderung/Verbindlichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten” aus-
gewiesen. 3 Flr Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher
DM-Banknoten. 4 Quelle: EZB.
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) |bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 7592,4 17,8 25234 18479 12904 557,5 675,4 421,6 253,8 34873 3061,8 2556,0 22888
2008 7892,7 17,8 2681,8 1990,2 14043 585,8 691,6 452,9 238,8 36382 3163,0 2 686,9 23573
2009 7 436,1 17,2 2480,5 1813,2 12184 594,8 667,3 449,5 217,8 36383 31879 26929 23575
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 1276,9 510,9 573,9 372,8 201,0 3724,5 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 83933 16,4 23944 18445 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 2709,4 24151
2012 8226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 2 145,0 16548 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2354,0
2014 7 802,3 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 333,9 158,4 3654,5 32394 2661,2 23848
2015 7 665,2 19,5 20136 1523,8 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 33025 27274 2440,0
2015 Febr. 8061,5 15,4 2096,3 15782 1195,7 382,4 518,2 362,5 155,7 36984 32759 2680,8 23974
Marz 8173,0 15,5 2123,5 1608,3 12248 383,5 515,2 360,7 154,5 3708,5 32835 2690,5 2 400,0
April 8084,0 16,1 2105,0 15875 1209,5 378,0 517,5 364,5 153,1 37159 32924 2691,1 2397,8
Mai 8004,0 16,4 20974 1584,0 1209,8 374,2 513,4 361,4 151,9 3706,2 3279,2 26939 24074
Juni 7 799,5 15,3 2 040,3 1561,8 1197,9 363,9 478,5 329,7 148,8 3695,7 3271,8 26919 2413,0
Juli 7 867,6 15,6 20493 1569,4 1209,5 359,9 479,9 332,5 147,4 37223 3299,7 2716,2 24155
Aug. 7 840,0 15,5 2 059,4 1574,0 12208 353,2 485,3 340,0 145,3 3726,2 3301,6 2716,9 24211
Sept. 78293 15,8 2042,0 15475 1200,0 347,6 494,5 348,7 145,8 37280 3301,1 2716,7 24263
Okt. 7 856,5 16,5 2082,1 1584,2 12404 343,8 497,9 352,0 145,9 37274 3302,2 2716,0 24317
Nov. 7940,1 15,9 2106,9 1613,7 12753 3384 493,2 347,0 146,2 37513 3319,2 27338 2 446,0
Dez. 7 665,2 19,5 20136 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 3302,5 27274 2440,0
2016 Jan. 7 823,5 16,5 2057,4 1562,4 1257,7 304,8 4949 352,3 142,6 37274 3307,6 27291 24431
Febr. 7913,1 16,2 2072,2 1566,4 1263,3 303,1 505,8 361,1 144,7 37346 33171 2739,2 24538
Marz 7783,4 17,5 2039,2 1547,2 12435 303,7 492,0 347,9 1441 3736,0 3316,8 27421 2 458,5
April 7 806,5 17,2 2 089,1 15943 1291,0 303,3 494,8 352,8 142,0 37473 3329,8 27533 24671
Mai 7817,2 18,7 2070,3 1587,2 1284,7 302,4 483,1 342,8 140,4 3759,2 3334,1 27628 2 476,2
Juni 7 920,6 19,3 2072,8 1592,2 12929 299,3 480,6 338,2 142,4 37459 33214 2759,7 2473,7
Juli 79421 19,7 2 086,0 1604,7 13081 296,6 481,2 341,4 139,8 37588 33336 2766,6 2 479,7
Aug. 7 908,5 19,7 2 086,1 1611,7 1317,0 294,7 474,4 336,0 138,55 37584 33354 27743 2 486,3
Sept. 7 863,9 21,0 2 074,5 1636,4 13439 292,5 438,2 300,7 137,5 3766,0 33430 2785,6 24973
Okt. 7 868,7 22,8 2079,5 1641,2 1349,4 291,8 438,3 301,6 136,7 3773,0 33499 2793,6 2502,5
Nov. 7911,4 22,9 2155,2 1712,6 1421,7 291,0 442,6 306,3 136,2 37857 3361,6 23810,0 25184
Veranderungen 3
2008 313,3| - 0,1 183,6 164,3 127,5 36,9 19,3 337 - 144 140,4 102,6 130,9 65,5
2009 - 4545 - 05| - 1890 - 1664| - 1822 158 - 225) - 1.8 - 207 17,4 38,3 17,0 6,6
2010 - 1363| - 07| - 1116 - 156 585| - 741 - 959 - 809| - 151 96,4 126,01 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7} - 330 - 260| - 12,1 - 139 - 518} - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 29| - 819 - 284 30 - 314 - 535 - 39,7 - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036 - 05 - 2571 - 2492\ - 2165 - 327| - 7,9 1.6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 04| - 1262 - 1286| - 953| - 334 2,4 720 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 179,5 03| - 160, - 110 668 - 778] - 5,0 77y - 127 66,4 64,9 68,8 57,3
2015 Marz 86,5 0,1 23,5 28,4 27,5 0,9 - 4,9 - 3,5 - 1.3 6,1 4,4 6,9 1,0
April - 639 0,6 - 141 - 188 - 139 - 4,9 4,7 5,7 - 1,0 11,3 11,9 3,2 - 0,2
Mai - 925 03| - 95 - 45 - 05 - 40| - 50| - 39 - 12 - 106 - 134 2,7 9,0
Juni - 19170 - 11| - ss0| - 209 - mz2| - 98 - 340 - 3100 - 30 - 78 - 59| - 08 67
Juli 57,5 0,3 7.3 6,7 1,1 - 4,3 0,6 200 - 1.4 24,8 26,9 22,3 0,8
Aug. - 88| - 0,1 13,0 6,1 123 - 6,1 6,8 87| - 1.9 7.9 4,4 33 7.2
Sept. - 7.3 03| - 173| - 267, - 208| - 59 9.3 8,8 0,6 4,0 1.1 2,3 6,7
Okt. 25,1 0,7 39,8 36,4 40,4) - 4,0 3.4 3,3 0,1 - 2,1 04| - 0,9 6,1
Nov. 59,7 - 0,6 21,2 27,7 33,7 - 60| - 65| - 6,8 0,3 20,0 14,7 15,6 12,6
Dez. - 252,6 36| - 888| - 874 - 561 - 313) - 1.3 - 06| - 08| - 265 - 137 - 36| - 4,5
2016 Jan. 169,4] - 3,1 45,1 39,8 399| - 0,1 53 73] - 2,0 12,0 7.7 4,3 4,4
Febr. 94,5 - 0,3 16,6 5,2 6,3 - 11 11,4 9,1 2,3 8,8 10,5 11 11,4
Marz - 107, 13 - 291 - 172 - 184 12 - ng|l - 12l - 06 45 17 47 6,7
April 31,01 - 0,3 49,9 47,2 476 - 0,4 2,7 48| - 2,1 13,0 14,4 12,6 9,9
Mai 35,3 1,5 8,5 20,2 21,4 - 1,2 - 11,7 - 10,1 - 1,6 11,4 53 10,5 9,9
Juni 108,2 0,7 3,7 5,6 82| - 26| - 1.9 - 4,2 23 - 104 - 114 - 1.7 - 1.2
Juli 23,5 0,4 131 12,4 152) - 2,8 0,7 34 - 2,7 14,5 13,4 8,2 7.3
Aug. - 314 - 0,0 0,4 7.1 90| - 1.9 - 6,7 - 53| - 1.4 0,2 2,1 8,0 6,8
Sept. - 427 1.3 - 113 24,9 269| - 20 - 363| - 352| - 1.1 83 83 11,7 11,4
Okt. - 0,4 1.8 4,8 52 56| - 04| - 0,3 05| - 0,9 6,5 7.1 7,9 52
Nov. 44,0 0,1 75,7 71,4 72,3 - 0,9 4,3 4,8 - 0,5 13,8 12,3 16,9 16,3
* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuBSnote 1. 2 Einschl. Schuldver-
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Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Privat- offentliche Unternehmen und offentliche
Haushalte Privatpersonen Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2)  |sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
267,3 505,8 360,7 145,0 425,5 294,6 1249 130,9 26,0 104,9 1339,5 1026,9 224,4| 2007
329,6 476,1 342,8 133,4 4751 348,1 1721 127,0 27,6 99,4 1279,2 1008,6 275,7| 2008
3354 495,0 335,1 160,0 450,4 322,2 162,9 128,2 23,5 104,7 1062,6 821,1 237,5| 2009
314,5 633,8 418,4 215,3 421,6 289,2 164,2 132,4 24,8 107,6 1021,0 792,7 1181,1] 2010
2943 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8] 2011
259,8 594,0 350,3 2437 399,2 2751 158,1 1241 30,4 93,7 970,3 745,0 1239,4) 2012
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7| 2013
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 1055,8| 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6| 2015
283,4 595,1 339,8 255,3 422,5 272,8 144,8 149,7 31,3 118,4 11288 880,6 1122,6| 2015 Febr.
290,5 593,0 339,0 253,9 425,0 276,3 146,2 148,7 30,5 118,2 1129,2 872,6 1196,3 Marz
2933 601,3 347,6 253,7 423,5 275,6 148,0 147,8 30,9 117,0 1145,0 890,4 1101,9 April
286,6 585,3 336,3 249,0 427,0 278,1 148,3 148,9 29,9 119,0 1143,6 887,2 1040,4 Mai
278,9 579,9 332,5 247,4 423,9 275,2 1441 148,7 30,0 118,7 1110,5 851,9 937,6 Juni
300,7 583,5 333,2 250,3 422,6 276,6 145,3 146,0 30,4 115,6 1110,7 854,8 969,6 Juli
295,8 584,7 330,3 254,4 424,6 278,9 146,2 145,7 30,1 115,5 1097,3 843,1 941,6 Aug.
290,4 584,3 330,1 254,2 426,9 279,2 146,0 147,7 30,0 117,8 1094,7 841,4 948,8 Sept.
284,3 586,1 333,2 252,9 425,2 278,4 146,7 146,8 30,8 116,1 1090,1 833,3 940,4 Okt.
287,8 585,4 329,5 255,9 432,0 285,5 148,6 146,6 30,0 116,6 1075,0 813,3 991,0 Nov.
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6 Dez.
286,1 578,4 328,4 250,1 419,8 275,5 149,5 144,3 29,2 115,2 1026,3 765,1 996,1| 2016 Jan.
285,4 578,0 328,0 249,9 417,4 274,6 153,0 142,8 29,5 113,4 1031,4 767,7 1058,7 Febr.
283,6 574,7 327,8 246,9 419,2 273,3 149,1 145,9 29,3 116,6 992,1 727,7 998,5 Marz
286,2 576,5 331,6 244.8 417,6 272,8 150,4 144,8 30,0 114,8 1005,6 7411 947,2 April
286,6 5713 329,5 241,9 4251 280,0 153,3 145,1 28,9 116,2 10129 750,5 956,2 Mai
286,0 561,8 323,9 237,9 424,4 281,2 155,2 143,2 28,9 114,3 1036,4 774,7 1046,2 Juni
286,8 567,0 327,0 240,0 425,2 284,2 159,3 141,0 28,9 1121 1041,7 785,1 1036,0 Juli
288,0 561,0 3249 236,1 4231 283,3 159,7 139,8 29,1 110,7 1042,6 786,2 1001,7 Aug.
288,3 557,5 323,0 234,5 422,9 282,2 157,8 140,7 29,8 110,9 1030,5 774,4 971,9 Sept.
291,0 556,4 326,3 230,0 423,0 284,6 162,1 138,5 29,5 108,9 1077,9 823,1 915,5 Okt.
291,6 551,6 321,9 229,7 4241 285,9 161,9 1383 29,2 109,1 1065,1 811,1 882,5 Nov.
Veranderungen 3
654 - 284 - 169 - 115 37,8 42,3 40,4 - 4,5 1.6 - 6,1 - 403] - 7,6 29,7| 2008
10,5 21,3 - 51 264 - 209 - 209 - 7.1 00| - 3,9 39| - 1825| - 1623 - 99,8 2009
- 143 139,7 83,4 563| - 296| - 364 0,2 6,8 3.1 3,7 - 741 - 619| - 46,3| 2010
- 180 - 740 - 591 - 149} - 166| - 138| - 55| - 2,7 80| - 107 - 395 - 349 112,9] 2011
- 118 10,7} - 105 21,2 - 0,2 - 07| - 1,5 05| - 2,2 2,7 - 155} - 17,7 - 62,2) 2012
20| - 70, - 109 39| - 300 - 34| - 9.3 05| - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123} - 151 2,9 15,1 04| - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0] 2014
11,5 - 3,9 - 4,2 0,3 1,4 51 2,4 - 3,7 - 0,9 - 2,7 - 80,1 - 935 - 150,1) 2015
5,8 - 2,4 - 0,9 - 1,5 1,6 2,8 0,3 - 1,2 - 0,7 - 0,4 - 17,0 - 243 73,7| 2015 Marz
3,4 8,7 8,7 00| - 0,6 0,0 28| - 0,6 05| - 1.1 32,6 34,1 - 944 April
- 6,3 - 16,1 - 14| - 4,6 2,7 1,8 0,3 1.0 - 1,0 1.9 - 1A - 122 - 615 Mai
- 7,5 - 5,1 - 3,7 - 1.5 - 18] - 1.8 - 3,7 0,0 03| - 0,3 - 251 - 281 - 1028 Juni
21,5 4,6 1,8 28| - 2,1 0,6 08| - 2,7 04| - 30| - 70 - 3,9 32,0 Juli
- 3,9 1.1 - 3,0 4,1 3,6 3,9 15| - 0,3 - 02| - 0,1 - 1.6 - 1.2 - 280 Aug.
- 4,4 - 1,2 - 1,0 - 0,2 2,9 1,8 0,1 11 - 0,4 1,5 - 1,5 - 1,0 7.2 Sept.
- 7.1 1.4 29 - 1.5 - 250 - 1.5 08| - 1,0 08| - 1.8 - 49| - 79| - 8,4 Okt.
30| - 09| - 3,8 2,9 53 57 09| - 04| - 0,8 04| - 315, - 353 50,6 Nov.
091 - 101 - 49| - 52| - 128] - 80| - 1.3 - 48| - 06| - 4,2 - 556 - 553 - 854 Dez.
- 0,1 3,4 38| - 0,4 4,3 1.4 4,3 29| - 0,2 3,1 24,8 22,8 90,5| 2016 Jan.
- 0,3 - 0,7 - 0,4 - 0,2 - 1,6 - 0,2 3,7 - 1,4 0,3 - 1.8 5,8 3,0 63,5 Febr.
- 19 - 30| - 02 - 29 28| - 03| - 28 31 - 02 33| - 235| - 254 - 602 Marz
2,7 1.8 39| - 2,1 - 1.4 - 0,3 1.7 - 1.1 07| - 1.8 12,9 13,1 - 444 April
0,6 - 5,2 - 2,3 - 2,9 6,1 5,7 1,4 0,4 - 1,0 1,4 1,0 3,7 13,0 Mai
- 0,5 - 97| - 57 - 4,0 1,0 2,0 24| - 1,0 00| - 1,0 24,7 25,5 89,5 Juni
0,8 53 3,1 2,2 1,0 3,2 44| - 2,2 - 00| - 2,1 6,6 18] - 111 Juli
1.2 - 59| - 200 - 39| - 191 - 0,6 06| - 1.3 02| - 1.5 2,4 24| - 343 Aug.
0,3 - 34| - 1.8 - 1,6 00| - 08| - 1,7 0,8 0,6 0,1 - 108} - 105 - 303 Sept.
28| - 0,9 3,5 - 43| - 0,6 1,9 40| - 25| - 03| - 2,2 42,8 441 - 564 Okt.
0,6 - 4,6 - 4,4 - 0,2 1,5 1,7 - 0,2 - 0,2 - 0,4 0,2 - 125 - 118 - 330 Nov.

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Brliche sind in
den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
im Euro-Wahrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds-  |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu zu- taglich
Zeit summe 1) |gesamt Inland landern gesamt sammen fallig sammen Jahren sammen 3 Monaten |sammen fallig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2007 7592,4 17786 1479,0 299,6 2633,6 25183 769,6 11933 477,9 555,4 446,0 751 19,6
2008 78927 1827,7 1583,0 2447 27982 26873 809,5 1342,7 598,7 535,2 424,8 74,2 22,4
2009 7 436,1 1589,7 1355,6 234,0 2818,0 27313 997,8 11391 356,4 594,4 474,4 63,9 17,7
2010 8304,8 1495,8 1240,1 255,7 29258 28176 1089,1 11103 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 8393,3 1444,8 1210,3 234,5 30334 29151 1143,3 1155,8 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 1294,9 10728 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 78023 1324,0 11123 211,7 3197,7 31074 15143 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 2915 596,4 534,5 80,8 353
2015 Febr. 8061,5 1368,7 11344 234,3 3220,8 3126,5 1543,4 977,0 294,6 606, 1 530,0 83,3 38,9
Marz 8173,0 13823 1134,8 247,5 32181 3120,2 1542,4 973,8 295,3 603,9 529,1 84,8 40,8
April 8084,0 1367,5 11180 249,5 3226,8 3129,0 15659 961,6 292,7 601,5 528,8 86,9 42,4
Mai 8004,0 1343,4 1103,5 239,9 32474 3148,5 1592,3 956,2 289,1 600,0 529,0 86,1 40,9
Juni 7799,5 1303,2 1090,5 212,7 32415 3140,1 1594,8 9471 283,6 598,3 528,6 88,9 42,0
Juli 7 867,6 12943 1080,0 2143 3268,2 3169,4 1608,2 964,8 288,6 596,4 528,2 88,5 42,7
Aug. 7 840,0 12811 10729 208,1 3279,0 3182,1 1625,2 961,8 286,7 595,1 528,5 86,5 41,3
Sept. 78293 1281,8 1076,3 205,5 3274,0 3174,2 1624,8 954,9 283,2 594,5 529,3 87,9 41,9
Okt. 7 856,5 1295,4 1096,9 198,5 3283,6 31877 1650,4 942,7 278,9 594,6 530,6 85,1 39,5
Nov. 7 940,1 1312,0 1108,5 203,5 3307,5 32154 1672,6 948,6 287,1 594,2 531,5 82,8 39,5
Dez. 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 3215,1 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 Jan. 7 823,5 1266,8 1066,5 200,3 3322,6 32255 1686,6 942,9 286,9 596,0 535,4 85,3 41,5
Febr. 79131 1264,9 1062,1 202,8 3324,6 32275 1694,0 937,1 283,2 596,3 537,0 86,0 42,5
Mérz 7783,4 12523 10588 193,5 3319,6 3221,8 1682,6 944,7 290,4 594,4 536,2 86,8 40,1
April 7 806,5 12586 1060,8 197,8 33328 3240,8 17049 943,2 291,0 592,7 535,6 82,4 38,4
Mai 78172 12303 10275 202,8 3348,6 32537 1717,2 945,3 292,6 591,1 535,0 84,9 41,7
Juni 7920,6 1241,7 1039,1 202,6 3350,9 3250,2 17181 942,1 290,9 590,0 534,5 89,4 44,9
Juli 79421 1226,7 1023,7 203,0 3362,7 3267,1 17331 945,0 295,2 589,1 534,5 85,5 40,7
Aug. 7 908,5 12115 1016,5 195,0 3369,5 3274,0 17445 941,2 292,8 588,4 534,6 85,5 40,4
Sept. 7 863,9 1194,8 10291 165,7 33721 32749 1743,8 944,0 297,4 587,1 534,0 88,0 41,4
Okt. 7 868,7 1186,8 10254 161,3 33788 3286,5 1763,9 936,0 288,5 586,6 534,3 83,7 37,1
Nov. 7911,4 1195,4 1032,7 162,7 3431,2 33317 1795,8 949,8 292,8 586,1 534,4 89,8 43,4
Veranderungen 4
2008 3133 65,8 121,7 - 558 162,3 1731 38,7 154,6 123,5 - 202 - 212 - 7.5 - 0,1
2009 — 4545 - 2354 - 2246 - 108 31,9 43,9 205,0 - 2204| - 2593 59,3 50,3 - 96| - 4,1
2010 - 1363 - 752 - 994 24,2 72,3 59,7 88,7 - 530 - 522 24,0 38,3 - 4,4 2,2
2011 54,1 - 484 - 288| - 196 102,1 97,4 52,4 47,6 58,8 - 2,6 1.3 4,8 6,5
2012 - 129,2 - 687 - 70,0 1.3 57,8 67,1 156,1 - 904 - 50,2 1,5 141 - 1,4 54
2013 - 703,6 - 106,2 - 739 - 323 39,1 47,8 11,5 - 563 - 266 - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 2068 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,0 - 321 3,1 - 24| - 24| - 2,5 - 0,0
2015 - 179,55 - 611 - 49,6 - 115 104,9 105,5 153,7 - 369 - 100 - 113 4,2 - 0,2 - 0,3
2015 Marz 86,5 10,9 - 1,2 120 - 4,6 - 80| - 1,9 - 4,0 0,2 - 2,2 - 0,9 1,2 1,8
April - 639 - 11,7 - 153 3,7 9,7 10,2 24,5 - 119 - 2,3 - 2,4 - 0,2 1,7 1,0
Mai - 925 - 255 - 153 - 10,2 19,8 18,8 25,9 - 56| - 3,8 - 1.5 0,2 - 0,9 - 1.7
Juni - 1917 - 391 - 124} - 267 - 5,2 - 7.8 2,9 - 90| - 53 - 1,7 - 0,4 2,9 1.2
Juli 57,5 - 9,9 - 11,0 1.1 25,9 28,6 129 17,6 1,0 - 1.9 - 04| - 0,5 0,6
Aug. - 88| - 116 - 6,1 - 55 11,9 13,6 17,7 - 28] - 1,8 - 13 0,3 - 1.8 - 1,3
Sept. - 7.3 0,8 3,6 - 2,8 - 4,9 - 7,7 - 0,4 - 6,7 - 3,3 - 0,6 0,8 1,4 0,6
Okt. 25,1 13,7 20,6 - 7,0 9,5 13,5 25,6 - 122 - 4,3 0,1 1,3 - 2,8 - 2,5
Nov. 59,7 14,4 10,3 4,1 22,2 26,3 21,0 5,6 8,0 - 0,3 0,9 - 26| - 0,2
Dez. - 252,6) - 425 - 415 - 1,0 1,0 09| - 1.4 0,1 4,5 2,2 3,0 - 1.8 - 41
2016 Jan. 169,4] - 0,4 1,0 - 1.4 16,0 10,8 16,5 - 53 - 4,5 - 0,4 0,9 4,6 6,3
Febr. 94,5 - 0,5 - 3,3 2,7 4,3 4,2 74| - 3,5 - 1.8 0,3 1.6 0,7 1,0
Marz - 107,0 - 101 - 1,9 - 8,3 - 3,2 - 4,6 - 101 7.4 7,0 - 1,9 - 0,8 11 - 2,3
April 31,0 6.3 2,0 43 13,1 18,9 222 - 15 06 - 18 - o7 - 45| - 16
Mai 353 - 1.4 - 5, 4,2 14,8 12,0 11,7 1,8 1,4 - 1,5 - 0,6 4 3,2
Juni 108,2 13,0 12,4 0,6 2,2 - 3,0 1,0 - 2,9 - 1.5 - 1.1 - 0,4 3,9 3,2
Juli 23,5 - 149 - 154 0,5 11,9 171 151 2,9 4,3 - 0,9 - 0,1 - 3,9 - 4,2
Aug. - 314} - 150 - 7.0 - 7,9 7,0 7,0 11,5 - 38| - 24| - 0,7 0,1 0,1 - 0,3
Sept. - 42,7 - 165 12,7 - 292 2,7 1,0 - 0,6 2,9 4,6 - 1, - 0,5 2,5 1,1
Okt. - 04| - 84| - 3,7 - 4,7 6,2 11,2 19,8 - 8,1 - 8,9 - 0,6 0,2 - 4,3 - 4,4
Nov. 44,0 8,7 7.3 1,4 52,4 45,2 31,9 13,7 4,3 - 0,4 0,1 6,0 6,2
* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedsldndern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kindigungsfrist geschaften gegeniiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht- Sonstige
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Passiv-
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- |und posi-
sammen Jahren sammen 3 Monaten |gesamt staaten gebiet anteile 3)  |gesamt 2 Jahren 3) |gebiet Rucklagen |tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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
46,4 16,1 2,8 2,2 39,8 38,7 86,7 9,8 1407,8 82,3 636,0 452,6 1290,2| 2010
49,6 18,4 3,3 2,5 39,5 37,9 97,1 6,2 13457 75,7 561,5 468,1 1436,6] 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 28,9 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7) 2012
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 4,1 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5| 2013
42,0 15,9 3,3 2,7 10,6 10,5 3.4 3,5 1077,6 39,6 535,3 535,4 1125,6] 2014
42,2 16,0 33 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1| 2015
41,0 14,5 3,4 2,7 11,0 8,9 8,0 3,5 11043 44,7 610,1 557,4 1188,7| 2015 Febr.
40,5 14,7 3,4 2,7 13,1 9,2 7.6 3,5 1108,0 46,2 624,5 565,4 1263,6 Maérz
411 15,7 3,4 2,7 10,9 9,4 11,4 3,3 1098,8 47,6 647,9 563,4 11649 April
41,9 16,2 3,4 2,7 12,8 9,5 5,0 3,4 1087,3 42,9 645,6 567,6 11043 Mai
43,5 18,0 34 2,8 12,5 10,9 33 3,5 1076,1 41,2 605,9 564,7 1001,3 Juni
42,4 16,9 3,4 2,7 10,3 8,9 4,5 3,5 1077,7 39,0 627,0 565,1 1027,2 Juli
41,8 14,9 3,4 2,8 10,4 9,7 6,6 3,5 1061,0 36,3 634,9 573,2 1000,8 Aug.
42,6 14,8 3,4 2,7 12,0 10,5 7.0 4,1 1060,5 43,6 606,7 5771 10181 Sept.
42,2 15,5 3,4 2,8 10,8 8,7 6,6 4,1 1069,9 48,1 609,1 578,5 1009,4 Okt.
40,0 14,3 3,4 2,8 9.3 7.8 6,1 3,9 1075,9 50,6 599,6 574,7 1060,4 Nov.
42,2 16,0 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 9711 Dez.
40,4 15,0 3,3 2,7 11,8 8,4 2,8 3,8 10211 49,5 583,5 566,5 1056,5] 2016 Jan.
40,1 14,9 3,3 2,7 11,2 8,5 4,2 3,7 1020,2 51,2 595,3 579,5 1120,8 Febr.
43,5 18,6 3,3 2,7 11,0 83 3,2 3,5 1014,7 49,0 557,1 576,3 1056,7 Marz
40,7 17,0 3,2 2,7 9,6 7.9 3,7 3,1 1019,3 50,3 606,6 583,6 998,9 April
40,0 15,9 3,2 2,7 10,0 8,1 3,5 2,7 1029,8 49,8 611,6 583,9 1007,0 Mai
41,3 171 3,2 2,7 11,3 88 2,5 2,7 10239 50,0 618,1 587,3 10934 Juni
41,6 16,2 3,2 2,7 10,1 8,1 3.4 2,5 1021,8 56,6 656,1 578,1 1090,9 Juli
42,0 17,0 3,2 2,7 10,0 7.9 3,2 2,4 1020,1 52,7 663,4 581,9 1056,4 Aug.
43,4 17,9 3,1 2,7 9,2 8,1 2,9 2,5 10111 51,9 655,7 596,9 1028,0 Sept.
43,6 16,6 3,1 2,6 8,5 7.6 3.2 2,4 1019,6 50,7 710,2 594,9 972,9 Okt.
43,4 16,0 3,1 2,6 9,7 8.2 3,0 2,4 10349 47,7 7117 592,0 940,8 Nov.
Veranderungen 4
- 7,5 0,6 0,1 - 0,0 - 3,3 - 3,2 36,1 - 12,2 - 339 50,2 - 0,1 39,3 56,1] 2008
- 57 - 7.7 0,1 02| - 24 - 0,8 194) - 50| - 1046| - 871 - 953] - 0,3 - 65,0 2009
- 68| - 58 0,3 0,3 17,0 16,5 62| - 1.6 - 106,7| - 632 54,4 - 71 - 786 2010
- 2,2 1,7 0,5 03| - 0,1 - 0,7 100} - 37 - 769| - 66| - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 790 - 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 2,2 - 0,3 - 0,1 - 11,3 - 10,0 4,1 - 3,2 - 104,9 - 17,6 - 1341 18,9 - 417,1| 2013
- 2,3 - 1.2 - 0,2 - 0,1 - 64| - 48| - 34| - 06| - 637 - 0,2 35,9 26,1 178,3] 2014
- 0,0 0,0 0,0 0,1 - 04| - 1.9 - 09| - 00| - 805 9,3 - 266 28,0 - 143,3| 2015
- 0,5 0,1 - 0,0 - ,0 2,2 0,4 - 0,4 - 0,0 - 6,5 1,2 6,4 5,4 75,3| 2015 Marz
0,7 11 0,0 0,0 - 2,2 0,2 3,8 - 0,2 0,4 1,7 31,8 0,6 - 983 April
0,7 0,5 0,0 0,0 19 0,1 - 6,4 0,1 - 167 - 49| - 7.1 28| - 594 Mai
1.6 1.8 0,0 00| - 0,3 1.5 - 1.6 0,1 - 72| - 1.6 - 360| - 1,8 - 100,8 Juni
- 11 - ] - 00| - 00 - 21| - 20 12 - o00f - 31| - 24 174 - 07 26,6 Juli
- 0,5 - 20| - 0,0 0,0 0,1 0,8 2,0 0,1 - 103 - 2,6 13,0 9,7 - 236 Aug.
0,8 - 0,1 - 0,0 - 0,0 1,4 0,6 0,5 0,5 - 0,2 7.3 - 279 4,0 19,9 Sept.
- 0,3 07| - 0,0 00| - 1.1 - 1.8 - 0,4 0,0 10,8 59 2,3 00| - 107 Okt.
- 24| - 1.2 - 00| - 00| - 15| - 09| - 05| - 0,1 - 4,0 2,3 - 168] - 6,7 51,2 Nov.
2,3 1.8 - 0,0 0,0 2,0 1.8 - 36| - 05| - 501 - 2,1 - 678] - 28| - 864 Dez.
- 1.7 - 1.0 - 00| - 0,0 0,5 - 1.3 0,3 0,3 58 1.3 59,2 - 2,2 90,4| 2016 Jan.
- 0,3 - 0,1 - 00| - 00| - 0,6 0,1 1.4 - 0,1 - 1.1 1.6 11,6 13,2 65,7 Febr.
3,5 40| - 00| - 0,0 0,3 04| - 09| - 0,2 48| - 1.8 - 307 - 0,2 - 664 Marz
- 28| - 1.6 - 00| - 00| - 1.3 - 0,5 05| - 0,4 3,9 1.2 49,2 7.2 - 488 April
- 0,8 - 1,2 - 0,0 - 0,0 0,4 0,3 - 0,2 - 0,4 4,9 - 0,7 0,9 4,3 12,4 Mai
0,7 08| - 00| - 0,0 13 07| - 1,0 00| - 5,0 0,3 8,4 3,9 86,7 Juni
0,3 - 03| - 00| - 00| - 1.3 - 0,7 09| - 0,2 - 1,2 6,6 386| - 89| - 2,7 Juli
0,4 08| - 00| - 00| - 0,1 - 0,2 - 02| - 0,1 - 1.1 - 3,8 7.9 66| - 366 Aug.
1.5 08| - 00| - 00| - 0,8 0,1 - 0,3 00| - 8,1 - 08| - 7.0 120 - 255 Sept.
0,1 - 1.3 - 0,1 - 00| - 07| - 0,5 03| - 0,1 53] - 1.3 52,6 - 29| - 534 Okt.
- 0,2 - 06l - 00l - 0,0 1,2 06l - 0,2 0,1 17,71 - 0,6 151 - 53 - 309 Nov.

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

2016 Okt.
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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  |iber Nicht- Beteili- posi-
Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
1764 7 963,8 243,4 24478 19299 512,6 4010,8 355,9 2876,6 0,6 769,7 119,4 11424
1754 7985,3 264,9 2438,2 19289 505,3 40304 366,6 28879 0,5 769,5 119,7 1132,0
1749 7951,8 273,2 2429,6 19238 502,0 4031,3 360,2 2900,7 0,5 763,4 120,0 1097,7
1734 79071 279,9 24149 1903,3 507,9 4025,2 360,3 29034 0,5 754,7 119,4 1067,8
1720 7911,9 293,3 2 449,5 1940,5 505,5 4039,1 370,5 29123 0,5 749,9 118,8 1011,2
1711 7 955,0 326,6 24718 1966,7 502,3 4058,3 369,9 2929,3 0,5 751,9 118,5 979,8
Kreditbanken ©
262 3204,7 181,2 10304 943,3 86,9 1195,7 194,6 759,7 0,3 238,0 56,3 7411
263 32342 215,0 10471 962,6 84,3 1203,6 197,9 765,0 0,3 236,6 55,9 712,6
Grof3banken 7
4| 1896,8 61,1 579,0 541,8 371 503,1 108,4 2783 0,1 114,0 49,7 703,9
4 1887,8 82,5 5751 540,1 34,9 505,9 110,5 279,9 0,1 1121 49,7 674,5
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
156 940,8 56,5 230,7 185,2 45,4 617,6 63,8 440,5 | 0,2 112,9 57 | 30,3
156 963,6 65,9 240,5 195,4 45,0 620,9 63,8 443,4 0,2 113,2 5,2 31,0
Zweigstellen auslandischer Banken
102 367,1 63,5 220,8 216,4 4,4 75,0 22,5 41,0 0,0| 11,2 0,9 6,9
103 382,9 66,6 231,6 2271 4,4 76,8 23,6 41,6 - 11,3 0,9 7,0
Landesbanken
9 | 924,5 21,7 2723 203,9 68,0 501,2 54,8 359,7 0,1 85,4 10,8 118,5
9 917,4 23,4 268,4 202,3 65,6 503,8 52,1 363,5 0,1 86,9 10,8 111,0
Sparkassen
408 1 162,4| 26,1 | 186,4| 66,0 120,2 920,0 49,4 717,6 0,0 152,7 14,5 15,5
408 1169,7 271 190,4 69,7 120,5 922,2 48,3 720,0 0,0 153,5 14,5 15,6
Kreditgenossenschaften
986 842,1 14,4 167,5 58,4 108,5 626,3 32,2 492,7 0,1 101,2 15,8 18,1
976 848,7 15,0 171,0 61,5 108,8 628,6 31,6 495,0 0,0 101,7 15,9 18,2
Realkreditinstitute
15| 281,6 1.1 | 50,2 35,4| 14,5| 220,8 5,4| 176,2 —| 39,1 | 0,2 9,4|
15 279,6 0,7 49,4 34,6 14,5 220,1 4,9 176,6 - 38,7 0,2 9,3
Bausparkassen
20 215,5 1,4 57,0 40,1 16,9 152,4 1,3 128,1 . | 229 0,3 4,4
20 217,8 0,7 59,2 42,4 16,8 153,1 1.3 128,4 . 23,4 0,3 4,5
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
ab Juli 2016 einschlieBlich DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ Bank)
20 12811 47,5 685,7 593,4 90,6 422,8 32,7 278,2 0,0 110,6 20,8 104,3
20 12875 44,7 686,4 593,5 91,7 427,0 33,9 280,7 0,0 11,1 20,9 108,6
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
137 1 064,4| 97,1 401,9 358,8| 42,9 464,4 68,4| 2841 | O,2| 108,7 4,4| 96,6
138 10971 109,5 415,9 3731 42,6 469,3 68,4 286,7 0,2 111,0 4,4 98,1
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
35 697,4 33,6 181,1 142,5 38,5 389,5 46,0 2431 0,2 97,5 3,5 89,7
35 714,2 42,9 184,3 146,0 38,2 392,5 44,8 2451 0,2 99,8 3,5 91,1

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

Handelsbestands (Handelsbestandsderivate) i.S. des § 340e Abs. 3 Satz 1 HGB i.V.m.
§ 35 Abs. 1 Nr.1a RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate
finden Sie im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, in den
Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. borsenféhiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Riick-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
mit Befristung 2) richtlich: Inhaber-  |rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fiir |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen allgemeine | Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr | uber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt |einlagen  |einschl. 1Jahr2) |Repos3) |insgesamt |gungsfrist |briefe Umlauf 5) |risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
1717,7 550,2 1167,4 34954 18554 285,8 694,0 48,7 598,6 541,8 61,7 11256 485,3 1139,9] 2016 Juni
1729,0 548,3 1180,6 3519,6 1866,2 299,0 695,6 60,7 597,6 541,7 61,3 11130 486,6 11371 Juli
17171 535,9 11811 35304 1875,8 302,4 694,7 65,0 596,8 541,7 60,7 1116,8 484,9 1102,6 Aug.
1708,3 498,1 12101 3517,0 1872,6 294,3 694,2 52,7 595,4 5411 60,4 11199 487,8 10741 Sept.
1717,7 535,7 1182,0 3561,0 1914,2 294,8 697,2 70,9 594,8 541,3 60,0 1126,4 487,8 1019,0 Okt.
17348 562,6 11721 35952 19386 305,6 696,9 74,0 594,3 541,3 59,7 11381 488,1 999,0 Nov.
Kreditbanken ©
| 798,1 366,3 431,8 1381,8 844,3 167,4 243,4 50,6 101,9 94,4 24,8 160,1 164,4 700,3| 2016 Okt.
812,0 387,1 424.8 1405,5 853,4 181,0 244,2 57,0 101,8 94,1 25,0 167,2 164,6 684,9 Nov.
GroBbanken 7
| 424,5 180,6 2439 602,5 350,0 97,8 85,6 50,6 63,3 62,0 5,8 127,3 97,1 645,5| 2016 Okt.
420,7 183,2 237,4 615,4 351,1 109,6 85,6 56,4 63,1 61,8 59 1335 97,3 620,9 Nov.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 174,3 54,7| 119,5 | 627,8 393,9 47,2 130,8 0,0 38,1 32,2 17,8 32,4| 59,3 47,1| 2016 Okt.
176,4 58,7 17,7 638,2 401,6 48,6 131,9 0,6 38,3 32,1 17,8 33,4 59,3 56,2 Nov.
Zweigstellen auslandischer Banken
| 199,4 131,0 68,4 151,5 100,3 22,4 27,1 —| 0,5 0,2 1.3 0,4 8,0 7,8| 2016 Okt.
2149 145,2 69,7 151,9 100,6 22,7 26,7 - 0,5 0,2 1.3 0,4 8,0 7.8 Nov.
Landesbanken
| 259,0 63,0 196,0 294,4 121,6 62,0 96,9 15,8 13,5 10,5 0,4 202,5 55,3 113,3| 2016 Okt.
258,2 61,5 196,8 291,9 120,3 60,2 97,6 13,5 13,4 10,4 0,5 201,9 55,2 110,1 Nov.
Sparkassen
| 131,7 | 93 122,5 873,6 524,0 15,4 15,5 —| 293,0 263,5 | 25,7 13,8 101,2 42,2| 2016 Okt.
130,2 7.8 122,3 882,6 534,3 14,9 15,3 - 292,7 263,7 25,3 13,9 101,2 41,9 Nov.
Kreditgenossenschaften
| 105,3 2,6 102,7 627,5 385,9 32,1 16,2 —| 185,9 172,4 7.4 7.9 68,9 32,5| 2016 Okt.
105,6 2,6 103,0 634,6 393,5 31,9 15,9 - 185,9 172,7 7.3 7.6 68,9 32,0 Nov.
Realkreditinstitute
| 50,4| 5,5| 44,9 117,5| 8,6 9,5| 99,4| —| 0,1 | 0,1 | . | 93,5| 9,8 10,4| 2016 Okt.
50,2 6,8 43,4 115,5 8,7 8,6 98,2 - 0,1 0,1 . 93,5 9,9 10,5 Nov.
Bausparkassen
| 21,5 4,0 17,5 166,6 1,0 1,0 164,1 —| 0,3 0,3 0,2 2,6 10,2 14,6| 2016 Okt.
21,5 4,5 17,0 166,9 1,0 1.1 164,4 - 0,3 0,3 0,1 2,0 10,2 17,2 Nov.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
ab Juli 2016 einschlieRlich DZ Bank
| 351,7 85,1 266,7 99,5 28,8 7.4 61,8 4,5 —| —| . | 646,1 78,0 105,8| 2016 Okt.
357,1 92,3 264,9 98,0 27,3 7.8 61,3 3,5 - - . 652,0 78,0 102,4 Nov.
Nachrichtlich: Auslandsbanken &
| 362,3 192,6 169,7 531,7 366,5 | 54,8 80,6 10,8 21 ,3| 20,7 | 8,5 21,7 50,7 | 98,1] 2016 Okt.
383,9 216,5 167,3 539,9 372,4 57,6 80,1 12,0 21,2 20,7 8,6 22,5 50,7 100,1 Nov.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 162,9 61,6 101,3 380,2 266,2 32,4 53,5 10,8 20,8 20,5 7.2 21,3 42,7 90,3| 2016 Okt.
169,0 71,4 97,6 388,0 271,7 34,9 53,4 12,0 20,7 20,4 7.3 22,1 42,7 92,4 Nov.

bungen; ohne nicht borsenféhige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken
umfassen die Untergruppen ,GroBbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und ,Zweigstellen auslandischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG) und Deutsche Postbank AG. 8 Summe der in anderen

Bankengruppen enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken sowie
der Gruppe (rechtlich unselbsténdiger) ,Zweigstellen auslandischer Banken”. 9 Aus-
gliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen rechtlich selbstandigen
Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
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IV. Banken

3. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFls) in Deutschland gegeniiber dem Inland *

Mrd €
Kredite an inlandische Banken (MFls) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten | Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- | Wert- Nach- Geldmarkt- papiere
Miinzen in | Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von  |von
Eurowah- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen bank insgesamt | kredite Wechsel Banken Banken kredite insgesamt | kredite Wechsel banken banken 1)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
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 2975,7 26479 1,6 1,5 324,7
17,4 102,6 1861,7 12981 0,0 55,7 507,8 2,0 30711 26989 1.2 3,1 367,9
16,9 78,9 17115 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
16,0 79,6 1686,3 11954 - 7,5 483,5 1.8 32209 27704 0,8 27,9 421,8
15,8 93,8 17256 12679 - 7.1 450,7 21 3197,8 27746 0,8 6,4 415,9
18,5 134,3 1655,0 12291 - 2,4 423,5 2,4 32204 27855 0,6 2,2 432,1
18,5 85,6 1545,6 11531 0,0 1.7 390,8 2,2 3131,6 2692,6 0,5 1.2 437,2
18,9 81,3 1425,9 1065,6 0,0 2,1 358,2 1,7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1.7 282,2 1.7 32339 2764,0 04 0,4 469,0
15,1 115,4 14242 10821 0,0 3,3 338,8 1,6 32004 2745,2 0,3 2,4 452,5
15,4 116,6 1429,7 1091,8 0,0 2,7 335,2 1,6 32287 27484 0,3 2,4 477,6
15,2 133,6 1418,0 1086,8 0,0 2,1 329,1 1,6 32309 27511 0,3 1.9 477,5
15,6 139,8 1384,6 1059,7 0,0 2,3 322,7 1,6 32308 2756,1 0,3 1.7 472,8
16,2 140,0 1421,3 1100,0 0,0 2,1 319,1 1,6 32320 2764,6 0,3 1.5 465,6
15,7 152,2 14384 11226 0,0 2,6 313,2 1,6 3249,0 27752 0,3 1,0 472,5
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1.7 282,2 1.7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
16,2 170,9 1368,7 1086,0 0,0 2,0 280,8 1,6 32387 2771,0 04 0,7 466,5
15,9 164,3 13798 10983 0,0 1,8 279,7 1,6 3248,0 27814 04 1,5 464,7
17,2 166,6 13585 1076,3 0,0 2,0 280,2 1,6 32472 27859 0,3 1.2 459,7
16,9 179,8 13921 11103 0,0 21 279,7 1,6 3260,6 27983 04 1.3 460,6
18,4 197,2 1367,7 1086,7 0,0 1,8 279,2 1.5 32648 28053 0,3 1.4 457,8
19,1 213,5 1356,7 10788 0,0 1.6 276,2 1.7 32521 27972 0,3 1.8 452,9
19,4 233,0 13491 10743 0,0 1.3 273,4 1,7 3264,5 2 806,4 0,3 1,7 456,1
19,4 240,9 13481 1075,2 0,0 1.2 271,7 1.7 32659 28109 0,3 1.3 453,5
20,7 246,0 13681 1097,3 0,0 1.2 269,5 1.7 3274,2 28199 0,3 1,6 452,4
22,6 258,7 1360,3 1090,2 0,0 1.4 268,7 1.7 3281,0 2 828,6 0,2 1,6 450,6
22,6 291,7 13976 11288 0,0 1.1 267,6 1.7 32931 2840,0 0,2 1.3 451,6
Veranderungen
+ 15 + 152 + 1148| + 1376 + 00| + 170 - 398 + 04| - 159] + 121 - 03 - 05| - 272
- 01 + 394 + 1259 + 90,1 + 00| + 306 + 52 - 08| + 920 + 473 - 04| + 18] + 433
- 05 - 236| - 1472 - 1573 - 00| - 241 + 343 + 02| + 257| - 112 - 04| + 14| + 359
- 09 + 06| - 193] + 615 + 00 - 240| - 568 - 03| + 1305\ + 787 + 0,0 + 23,8 + 280
- 02 + 142 + 473) + 805 - - 04| - 328 - 01 - 306| - 3,2 + 0,0 - 21,51 - 59
+ 2,7 + 40,5 - 68,6 - 375 - - 4,6 - 26,5 + 0,1 + 21,0 + 9,8 - 02 - 4,3 + 157
+ 00 - 4838 2041 170,6 + 0,0 - 07| - 327 - 02| + 4,41 + 0,3 - 01 - 06| + 4,8
+ 04 - 43 - 1193 - 871 + 0,0 + 04| - 326 + 0,1 + 36,7 + 20,6 - 01 - 0,6 + 16,8
+ 03 + 73,7 - 80,7 - 4,3 - 00 - 04| - 759 - 01 + 689 + 541 0,0 - 03| + 151
- 11 + 204 - 421 - 321 - 00 - 02| - 9.8 + 0,1 750 + 1.9 - 00 + 0,7 10,1
+ 03 + 1,2) + 551 + 9,7 - 00 - 06| - 3,6 - 00| + 283| + 3.1 + 0,0 + 00| + 251
- 01 + 17,01 - 124) - 5,6 + 0,0 - 07 - 6,1 + 00| + 230 + 2,9 + 00 - 051 - 0,1
+ 03 + 63| - 333] - 271 - + 02| - 6,4 - 00| - 0,1 + 4,9 + 0,0 - 03| - 4,7
+ 07 + 01 + 36,6 + 40,3 - 00 - 0,2 - 3,5 - 00 + 1,2 + 8,5 + 00 - 0,1 - 7,2
- 06 + 1230 + 173 + 227 - + 05| - 59 + 00| + 167, + 103 - 00 - 051 + 6,9
+ 3,6 + 2,8 - 91,8 - 599 - - 0,9 - 31,0 + 0,1 - 151 - 111 + 01 - 0,6 - 3,5
- 31 + 159 + 22,2 + 234 - + 0,3 1,5 - 00 + 4,5 + 6,7 - 00 + 0,3 - 2,4
- 03 - 65| + 11,9 + 131 - - 02| - 1,0 - 00| + 96| + 106 - 01 + 08| - 1.7
+ 1,3 + 23| - 213} - 221 - + 02| + 0,5 + 00| - 08| + 4,5 - 00 - 03| - 5,0
- 03 + 13,2 + 336| + 340 - + 0,1 - 0,6 - 01 + 133 + 123 + 00 + 0,1 + 0,8
+ 15 + 174 + 3,9 + 4,8 - - 04| - 0,5 - 00 + 5,7 + 8,4 - 01 + 0,1 - 2,7
+ 07 + 164 - 109| - 7.8 - - 0,1 - 3,0 + 02| - 19| - 7.3 - 00 + 04| - 5,0
+ 04 + 194) - 76| - 4,5 - - 03| - 2,8 - 01 + 133| + 102 - 00 - 00| + 3,2
- 00 + 79| - 1.0 + 0,9 - - 0,1 - 1.8 + 00| + 1.5 + 4,6 + 00 - 04 - 2,6
+ 13 + 51 + 20,0 + 221 - + 00| - 21 - 00| + 82| + 9.1 - 00 + 03| - 1.1
+ 1,8 + 12,7 - 7.3 - 6,6 - + 0,1 - 0,8 - 00 + 7,0 + 8,6 - 00 + 0,0 - 1,7
+ 01 + 33001 + 3731 + 387 - - 031 - 1.1 + 001 + 121 + 114 - 00 - 031 + 1,0
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

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

werden nicht besonders angemerkt.

1 Ohne Schuldver-

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeld-
marktpapieren, nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
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rangiger  Verbindlichkeiten. 4  Einschl.

Verbindlichkeiten

aus  geldpolitischen
Geschaften mit der Bundesbank. 5 Eigene Akzepte und Solawechsel
Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;

im

siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten
schuldverschreibungen.
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- | Treuhand- |und Unter- einlagen  |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt | 4) 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
- 53,0 106,3 13482 125,4 12227 0,0 22,3 2394,6 747,7 962,8 586,5 97,5 37,8| 2006
- 51,1 109,4 1478,6 1221 1356,5 0,0 20,0 25791 779,9 1125,4 555,4 118,4 36,4| 2007
- 47,2 11,2 15825 138,55 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 12761 535,2 135,4 32,3| 2008
- 43,9 106,1 13551 1289 1226,2 0,0 35,7 2829,7 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4| 2009
- 33,7 96,8 12383 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 1210,5 114,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 1168,3 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 11355 132,9 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 10725 617,6 93,6 34,9| 2012
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 3048,7 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9| 2013
- 26,5 94,3 11119 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 20,4 89,6 1065,6 1311 934,5 0,0 6,1 32247 16737 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 25,3 92,5 1090,2 161,7 928,4 0,0 11 3151,7 1600,1 892,9 598,3 60,4 29,6 2015 Juni
- 25,0 92,4 1079,0 152,5 926,5 0,0 10,8 31793 16129 910,4 596,4 59,5 29,5 Juli
- 25,0 92,1 10725 149,0 923,4 0,0 10,8 3193,8 1630,7 909,1 595,2 58,8 29,5 Aug.
- 24,9 92,0 1076,0 153,1 922,9 0,0 10,8 3186,8 1630,7 903,5 594,6 58,1 29,5 Sept.
- 24,7 91,9 1096,4 150,5 945,8 0,0 10,6 3197,7 1655,5 890,2 594,6 57,5 29,5 Okt.
- 24,5 92,0 1108,0 158,2 949,7 0,0 10,5 32248 1676,9 896,7 594,3 56,8 29,5 Nov.
- 20,4 89,6 1065,6 131,1 934,5 0,0 6,1 3224,7 1673,7 898,4 596,5 56,1 29,3 Dez.
- 20,3 90,0 1066,1 145,0 9211 0,0 6,0 32338 1689,6 893,3 596,1 54,8 29,3| 2016 Jan.
- 20,2 89,8 1061,7 151,8 909,9 0,0 5,9 3236,2 1697,4 887,8 596,4 54,6 29,3 Febr.
- 19,9 90,3 1058,6 147,9 910,7 0,0 5,9 3231,2 16874 894,9 594,5 54,4 29,1 Marz
- 19,8 89,8 1 060,2 149,7 910,4 0,0 59 3249,8 1709,6 893,5 592,7 54,0 29,0 April
- 19,7 89,9 1026,8 142,0 884,7 0,0 58 3262,7 1721,8 896,1 591,2 53,7 29,0 Mai
- 19,6 89,9 1038,6 152,5 886,0 0,0 6,0 3259,9 1722,6 894,1 590,0 53,1 28,7 Juni
- 19,5 90,1 1022,8 140,0 882,7 0,0 5,9 32757 17371 896,8 589,1 52,7 28,6 Juli
- 19,4 90,3 1015,7 137,3 878,3 0,0 5,9 3282,1 17485 893,1 588,4 52,2 28,7 Aug.
- 19,3 89,8 1028,7 132,1 896,6 0,0 5,8 32837 17481 896,6 587,2 51,8 28,6 Sept.
- 19,1 89,7 1025,1 1371 887,9 0,0 57 3294,7 1768,0 888,8 586,6 51,3 28,6 Okt.
- 19,1 89,3 1030,8 145,9 884,9 0,0 5,6 33289 1.800,3 891,5 586,2 50,9 28,6 Nov.
Veranderungen
- - 23 + 31| + 1320 - 33| + 1353] - 00| - 23| + 181,1] + 316] + 1605 31,1+ 20,1 - 2,0| 2007
- - 54 + 78| + 1243 + 230 + 1013 - o00| - 36| + 2076| + 543| + 1566 - 202| + 17,0 - 1,3| 2008
- - 42 + 07| - 2254, - 97| - 2157 - o0| - 57| + 597| + 211,4| - 1793| + 593| - 316 - 09| 2009
- - 2.1 - 92| - 965 + 223 - 1191 - 00 - 02| + 778] + 760 - 189| + 240 - 33 - 17| 2010
- - 11 - 22| - 250} - 200 - 51 - 00 + 01| + 1112} + 637 + 409| - 2,6 + 93 - 1,1 201
- - 13 - 41 - 708 + 215 - 919 - 00 + 02| + 422) + 1387| - 86,7| + 1,5 - 11,2 - 16| 2012
- - 33 + 24| - 794 - 241 - 553 + 0,0 - 34| + 40,2 + 1184 - 539| - 7,4 - 17,0 - 1,7| 2013
- - 19 + 20| - 290| + 22| - 312 - 00 - 06| + 697 + 1079 - 253| - 2,4 - 10,6 - 2,00 2014
- - 2.1 - 43| - 466| + 33| - 500 + 0,0 - 13| + 1065 + 1562 - 283| - 113 - 101 - 1,6| 2015
- - 03 - 03| - 129 - 28] - 101 - 00 - 01 710 + 2,7 - 75| - 1,7 - 06 - 0,5| 2015 Juni
- - 03 - 02| - 11 - 92| - 1,9 + 0,0 - 02| + 275\ + 129 + 17,7 - 1,9 - 11 - 01 Juli
- - 01 - 03| - 7.1 - 34| - 3,7 - 00 + 00| + 145} + 178 - 1.3 - 1.3 - 07 + 0,0 Aug.
- - 0,1 - 01 + 37| + 41 - 0,4 + 0,0 + 00| - 70| - 0,1 - 56| - 0,6 - 07 - 01 Sept.
- - 0,2 - 01| + 203| - 26| + 229 + 00 - 02| + 109 + 248 - 133| + 0,1 - 06 - 0,0 Okt.
- - 02 + 01| + 116] + 770 + 3,9 + 0,0 - 01| + 2700 + 215 + 65| - 0,3 - 06 - 00 Nov.
- - 01 - 20| - 424 - 271 - 15,2 - - 01 - 00| - 32| + 1,70 + 2,2 - 07 - 0,2 Dez.
- - 01 + 04| + 05| + 139 - 134 - 00 - 01 + 91| + 158| - 58| - 0,4 - 06 + 0,0 2016 Jan.
- - 01 - 02| - 3,1 + 7,00 - 101 + 0,0 - 00| + 48| + 79| - 3,1 + 0,3 - 0,2 - 00 Febr.
- - 03 + 05| - 32| - 40| + 0,8 - 00 - 01 - 50/ - 10,0 + 70| - 1.9 - 02 - 02 Mérz
- - 01 - 03| + 1.6 + 1.9 - 0,3 - 00 + 00| + 186) + 222| - 1.3 - 1.8 - 05 - 01 April
- - 01 + 01 - 51 - 29| - 2,2 + 00 - 00| + 129| + 122 + 25| - 1,5 - 03 - 0,0 Mai
- - 01 + 00| + 128} + 108| + 2,0 - + 02| - 250 + 09| - 1.7 - 1.1 - 05 - 03 Juni
- - 0,1 - 00| - 158| - 125} - 3,3 - - 01 + 158 + 145| + 2,7 - 0,9 - 05 - 00 Juli
- - 01 + 02| - 7.1 - 2,7 - 4,4 - - 00| + 64| + 114] - 38| - 0,7 - 05 + 0,0 Aug.
- - 0,1 - 05| + 130 - 53| + 183 - - 01 + 1.6 - 04| + 36| - 1,2 - 03 - 00 Sept.
- - 0,2 + 01| - 32| + 15| - 4,7 + 00 - 01| + 11,0, + 200| - 79| - 0,6 - 05 - 0,0 Okt.
- - 00 - 041 + 581 + 88| - 3,0 - 00 - 001 + 3421 + 3231 + 2,71 - 0,4 - 04 - Nov.

aus nicht borsenfahigen Inhaber-
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausléandische Banken (MFls) Kredite an ausléndische Nichtbanken (Nicht-MFils)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel borsen- Buchkredite, Wechsel wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige Wert-
Minzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen insgesamt |sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt |sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,4 1266,9 1003,2 744,5 258,7 13,3 250,4 0,8 777,0 421,0 156,0 264,9 7.2 348,9
0,3 14335 1105,9 803,6 302,4 13,4 314,2 0,5 908,3 492,9 197,5 295,4 27,5 387,9
0,3 1446,6 1131,6 767,2 364,3 15,6 299,5 1,9 908,4 528,9 151,4 377,5 12,9 366,6
0,3 12774 986,1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9.8 336,3
0,5 11541 892,7 607,7 285,1 2,1 259,3 1.8 773,8 461,4 112,6 348,8 10,1 302,3
0,6 11176 871,0 566,3 304,8 4,6 241,9 2,6 744,4 455,8 102,0 353,8 8,5 280,1
0,8 1046,0 813,5 545,5 268,1 5,4 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 3371 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 235,8 7.2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7.9 232,5 1.1 735,1 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 4243 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 11425 903,1 617,1 286,0 8,1 2313 11 765,7 435,1 104,4 330,7 7.5 323,1
0,3 1149,0 911,5 625,0 286,5 6,6 230,9 1.1 760,0 433,4 103,3 330,1 5,0 321,6
0,3 11409 904,7 619,3 285,3 6,1 230,2 1.1 761,5 435,8 106,9 3288 58 319,9
0,3 1152,8 914,7 627,4 287,4 4,4 233,7 1.1 760,7 434,9 106,6 3283 6,0 319,8
0,3 11387 900,4 617,1 283,44 2,9 2353 1.1 772,2 446,5 116,4 330,1 6,1 319,6
0,3 11129 873,2 598,4 274,8 2,8 237,0 1.1 784,8 450,0 103,7 346,4 6,9 3279
0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 4243 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 1080,5 844,9 570,2 274,8 1.9 233,6 1,0 766,7 440,2 101,3 338,8 8,9 317,6
0,3 1095,3 854,5 580,2 2743 3,1 237,8 1,0 765,9 445,3 102,6 342,7 10,2 310,3
0,3 10574 816,6 551,7 264,9 3,0 237,8 1,0 754,4 4271 87,9 339,2 9,1 318,2
0,3 1064,5 824,2 559,7 264,5 33 2371 1,0 762,5 440,0 99,9 340,0 9,4 313,1
0,3 1063,5 825,4 554,4 271,0 3,5 2346 1,0 766,3 439,7 94,3 345,4 8,9 317,7
0,3 1091,2 851,1 580,7 270,4 3,6 236,4 1,0 758,7 435,5 89,4 346,1 6,4 316,8
0,3 1089,1 854,6 586,5 268,0 2,7 231,9 1,0 766,0 448,5 100,1 348,4 41 313,4
0,3 1081,5 848,6 577.9 270,7 2,5 230,4 1,0 765,4 450,3 99,9 350,4 5,1 310,0
0,3 1046,8 806,0 535,5 270,5 2,5 2384 1,0 751,0 444,0 93,6 350,4 4,7 302,3
0,3 1089,3 850,4 5713 279,0 2,1 236,8 1,0 758,1 454,5 102,9 351,6 4,2 299,3
0,3 1074,2 837,9 541,7 296,2 1,7 234,7 1,0 765,2 459,4 103,6 355,9 55 300,3
Veranderungen *
- 00] + 1903| + 123,7| + 729 + 50,8 + 75 + 59,1 - 04| + 167,7 + 943 + 50,1 + 44,2 + 20,1 + 533
+ 00] + 85| + 202| - 430 + 63,2 + 2,1 - 13,7 - 00| + 43 + 45,1 - 319 + 77,0 - 145 - 26,3
- 00} - 1700 - 141,3| - 1225 - 188 - 10,3 - 184 - 02 - 728 - 438 - 31,7 - 121 - 33 - 257
+ 01 - 1415 - 1162 - 473 - 689 - 48 - 204 - 02 - 620 - 245 - 12,6 - 119 + 04 - 380
+ 01) - 484 - 326| - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00} - 389 - 13,6 - 12,8 - 09 - 1.6 - 236
+ 01} - 70,1} - 568| - 231 - 337 + 09 - 141 - 01 - 94 - 75 + 83 - 159 + 06 - 25
- 05 - 227} - 269| - 1,3 - 25,6 + 1,8 + 24 - 00| - 212 - 331 - 58 - 27,2 - 0,7 + 12,6
- 00| + 861 + 80,1 + 632 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 5,7 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1,8 + 17,7
+ 0,1 - 91,8 - 860 - 822 - 38 - 67 + 08 - 0,1 - 6,1 - 92 - 65 - 27 11 + 2,0
+ 00| - 413 - 401 - 440 + 4,0 0,9 - 03 - 00 - 183 - 21,2 - 20,7 - 05 + 1,2 + 1,7
+ 00| + 1.3 + 33| + 49 - 16 - 15 - 05 -1 - 91 - 44 - 1,7 - 27 - 25 - 22
- 00} + 06| + 1.6 - 03 + 19 - 05 - 05 - 00| + 6,6 + 64 + 44 + 20 + 08 - 07
+ 00} + 140 + 122| + 100 + 22 - 1,7 + 36 - 00| - 21 - 22 - 19 - 03 + 01 - 00
+ 00} - 202} - 202 - 139 - 63 - 15 + 15 + 00| + 7,7 + 85 + 91 - 06 + 01 - 09
+ 00} - 382| - 394| - 259 - 135 - 01 + 14 + 00 + 49 - 27 - 55 + 2,8 + 07 + 68
- 00} - 36,7] - 334 - 375 + 41 - 16 - 17 - 0,1 - 271 - 20,7 - 189 - 19 + 0,8 - 7.2
- 00| + 16,1 + 168| + 156 + 1,2 + 07 - 14 + 00| + 182 + 18,2 + 18,6 - 04 + 1.3 - 13
+ 00| + 149 + 96| + 10,3 - 07 + 11 + 4,2 + 0,0 - 0,2 + 5,8 + 2,1 + 3,7 + 11 - 71
- 00 - 263| - 265| - 228 3,7 - 01 + 03 + 00| - 38 - 12,2 - 13,6 + 13 - 09 + 93
- 00| + 66 + 70| + 76 - 05 + 03 - 08 + 00| + 7,5 + 12,7 + 11,9 + 07 + 01 - 53
+ 00| - 57\ - 33} - 79 + 46 + 0.2 - 26 + 00} + 08 - 27 - 46 + 19 - 04 + 39
+ 00 + 288| + 267| + 269 - 03 + 0,1 + 20 - 00| - 5,5 - 28 - 43 + 14 - 28 + 01
- 00| - 1.0 + 44| + 6,2 - 19 - 10 - 45 + 00| + 80 + 13,6 + 10,9 + 2,7 - 23 - 33
+ 00| - 6,7| - 50| - 81 + 30 - 02 - 15 + 00 - 02 + 22 - 01 + 23 + 1,0 - 33
- 00) - 443 - 422 - 421 - 01 - 00 - 21 + 00 - 32 - 53 - 6,1 + 08 - 04 + 25
- 00} + 384 + 406| + 341 + 65 - 03 - 18 - 00| + 5,4 + 90 + 91 - 01 - 05 - 31
+ 001 - 2561 - 2261 - 350 + 12,3 - 05 - 25 + 001 + 09 - 04 - 05 + 0,1 + 1,2 + 0,1

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

trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von auslandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteili- Termineinlagen Termineinlagen (einschl. Spar-
gungen an (einschl. Sparbriefe) einlagen und Sparbriefe)
auslan-
Nach- dischen mittel- Nach- mittel- Nach-
richtlich: ~ |Banken Sicht- und richtlich: Sicht- und richtlich:
Treuhand- |und Unter- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand-
kredite nehmen insgesamt |lagen men fristig fristig kredite insgesamt |lagen men fristig fristig kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
5,8 50,4 689,7 168,1 521,6 397,3 1243 0,4 310,1 82,1 228,0 11,5 116,5 1,5| 2006
57 48,3 7389 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
15,6 48,8 741,7 258,7 483,0 349,3 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5| 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 225,9 92,3 133,6 66,9 66,6 1,3] 2011
32,6 46,4 691,1 289,4 401,7 284,6 117,0 0,1 237,6 107,2 130,3 69,1 61,2 1,2 2012
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1,0] 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7| 2014
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7| 2015
13,6 36,4 671,4 331,2 340,2 256,3 83,9 0,1 240,5 127,7 112,8 61,6 51,2 0,9| 2015 Juni
13,6 353 690,6 342,8 347,7 266,7 81,0 0,1 244,4 131,9 112,5 62,0 50,5 0,9 Juli
13,7 35,2 681,5 334,5 347,0 264,5 82,5 0,1 253,6 135,3 118,3 65,9 52,4 0,9 Aug.
13,7 35,2 672,0 346,4 325,5 2443 81,2 0,1 234,5 1283 106,3 53,2 53,1 0,9 Sept.
13,5 35,2 656,9 362,9 294,0 212,7 81,3 0,1 243,4 134,6 108,8 56,6 52,3 0,8 Okt.
13,6 34,8 649,0 373,8 275,2 190,5 84,6 0,1 243,2 136,3 106,9 55,7 51,2 0,8 Nov.
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7 Dez.
13,2 29,6 637,8 352,2 285,7 201,3 84,3 0,1 237,7 129,1 108,6 60,5 48,2 0,8| 2016 Jan.
13,2 29,0 644,4 357,8 286,6 201,8 84,8 0,1 246,4 137,2 109,2 61,8 47,5 0,8 Febr.
13,3 28,9 623,4 349,6 273,8 192,0 81,8 0,0 218,8 119,8 99,0 52,9 46,1 0,8 Maérz
13,3 28,9 658,0 344,2 313,8 2341 79,6 0,0 233,6 126,9 106,7 62,0 44,8 0,8 April
13,3 28,9 664,6 389,5 275,1 195,6 79,5 0,0 239,7 130,6 109,0 64,2 44,8 0,7 Mai
13,1 29,2 679,1 397,7 281,4 203,4 77,9 0,0 235,5 132,8 102,7 57,2 45,5 0,7 Juni
13,1 29,4 706,1 408,3 297,8 217,9 80,0 0,0 244,0 1291 114,9 68,2 46,6 0,7 Juli
13,1 29,4 701,3 398,5 302,8 220,1 82,7 0,0 2483 127,3 121,0 74,9 46,1 0,7 Aug.
13,1 29,4 679,5 366,0 313,5 231,3 82,2 0,0 233,3 124,6 108,7 62,0 46,7 0,7 Sept.
13,2 28,8 692,7 398,6 2941 211,9 82,2 0,0 266,3 146,2 120,1 72,0 48,1 0,7 Okt.
13,2 28,9 703,9 416,7 287,2 203,2 84,0 0,0 266,2 1383 128,0 79.1 48,9 0,7 Nov.
Veranderungen "
- 01 - 08| + 673 + 15| + 658| + 740| - 83 - 01 + 46 - 55 + 10,2 + 16,6 - 64 + 1,6| 2007
+ 07 - 3,1 - 501 + 52,2 - 1023| - 1207 + 185 + 0,1 - 12,4 + 16,1 - 285 - 194 - 91 - 0,6| 2008
- 32 + 01| - 814 - 21 - 793| - 575| - 217 - 02 - 335 - 133 - 201 - 17,0 - 3.1 - 0,6| 2009
+ 0,2 + 14| + 8954 + 42,01 + 5424 + 381 + 136,8 - 01 - 16 + 6,0 - 76 - 33 - 44 - 04| 2010
- 01 - 39| - 888 - 13,8 - 750 - 61,8 - 131 - 00 - 93 + 64 - 15,7 - 10,4 - 53 - 0,2| 2011
- 03 + 15| + 382 + 51,7 - 13,5 - 75| - 6,0 - 00 + 12,6 + 15,2 - 26 + 25 - 51 - 0,1] 2012
- 18 - 7,2 - 1740 - 756 - 984 - 831 - 154 - 00 + 13,5 + 96 + 39 + 69 - 3,0 - 02| 2013
+ 01 - 38| + 763 + 47,8 + 285| + 390 - 105 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 02| 2014
- 06 - 61| - 154 + 40,6 - 560| - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 02 - 03| - 392 - 250 - 141 - 128] - 1.3 - 00 - 239 - 145 - 93 - 89 - 05 + 0,0 2015 Juni
+ 00| - 12| + 160| + 106/ + 54 + 87/ - 33 -o00| + 30f + 38 - 08 + 01| - 09 + 00 Juli
+ 0,0 + 00| - 4,6 - 67| + 2,1 + 0,0 + 2,0 - + 10,5 + 40 + 65 + 473 + 2,2 - 0,0 Aug.
+ 01 + 00| - 9,5 + 12,0 - 215 - 201 - 1,4 - 00 - 18,9 - 70 - 11,9 - 12,6 + 0,7 + 0,0 Sept.
- 02 - 0,1 - 18,2 + 152 - 334 - 331 - 0,3 - 00 + 79 + 58 + 20 + 3,1 - 11 - 0,2 Okt.
+ 01 - 05 - 143 + 84| - 22,7) - 252| + 2,5 - - 23 + 06 - 29 - 13 - 16 + 0,1 Nov.
- 02 - 43| - 320 - 483| + 16,4 + 155| + 0,8 - 00 - 40,4 - 32,6 - 79 - 60 - 19 - 01 Dez.
+ 01 - 09| + 276 + 29,5 - 191 - 16| - 0,2 - + 36,9 + 26,4 + 10,6 + 11,2 - 06 + 0,1] 2016 Jan.
+ 00 - 04| + 6,2 + 51| + 1.1 + 08| + 0,3 - + 89 + 83 + 06 + 13 - 07 - 00 Febr.
+ 00 - 00| - 140 - 54| - 86| - 67| - 2,0 - 00 - 25,6 - 16,5 - 91 - 79 - 12 + 0,0 Marz
+ 00| - 00| + 342| - 57| + 399| + 406/ - 07 | +1a7| + 7| o+ 76| + 91| - 14 - 00 April
+ 00 + 00| + 2,8 + 441 - 413 - 406| - 0,7 + 0,0 + 50 + 33 + 17 + 19 - 02 - 0.1 Mai
- 02| + 03| + 168 + 94| + 74| + 78 - 04 -o00| - 45/ + 22| - 68 - 73| + 05 + 00 Juni
+ 00 + 04| + 278 + 11,01 + 168| + 147] + 2,1 - 00 + 85 - 38 + 12,3 + 11,5 + 08 - 00 Juli
+ 00 + 00| - 4,3 - 95| + 52| + 24| + 2,8 - + 45 - 17 + 6.2 + 67 - 05 - 0.1 Aug.
+ 0,0 - 00} - 21,2 - 3231 + 111 + 11,6 - 0,5 - 00 - 14,8 - 27 - 121 - 12,7 + 0,7 - 0,0 Sept.
+ 01 - 06 + 111 + 31,7 - 205 - 201 - 0,4 - 00 + 32,5 + 21,4 + 11,2 + 98 + 1,3 + 0,1 Okt.
+ 0,0 + 0,01 + 49 + 1581 - 1091 - 12,01 + 11 - 00 - 22 - 90 + 69 + 64 + 04 + 0,0 Nov.
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5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFis)»

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit | ohne borsen-
borsenfahige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite | Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
Zeit forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2006 3000,7 2632,2 303,1 269,8 269,3 0,6 33,3 31,9 1,4 2697,6 2181,8
2007 29757 2 649,5 331,2 301,8 301,5 0,3 29,4 28,2 1,2 2 644,6 2168,3
2008 30711 2700,1 373,0 337,5 335,3 2,2 35,5 34,5 1,0 2 698,1 2257,8
2009 3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 37,1 3,9 27528 2299,7
2010 32209 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 2793,0 2305,6
2011 3197,8 27754 383,3 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 2310,9
2013 31316 26932 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 2328,6
2014 3167,3 27126 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 2376,8
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2015 Juni 3200,4 27455 279,2 223,8 222,5 1.3 55,4 54,3 11 2921,2 23970
Juli 32287 27487 273,0 215,4 214,0 13 57,6 56,5 11 29557 2430,2
Aug. 32309 27514 269,4 214,0 212,9 1.1 55,5 54,6 0,9 29614 2432,5
Sept. 32308 2756,4 271,8 218,5 217,6 0,9 53,3 52,5 0,8 2959,0 24284
Okt. 3232,0 2764,9 268,0 212,4 211,7 0,7 55,6 54,8 0,8 2964,0 24338
Nov. 3249,0 27755 264,2 212,9 212,3 0,6 51,3 50,9 0,4 29848 24511
Dez. 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 Jan. 32387 27714 259,0 208,1 207,7 0,4 50,9 50,5 0,3 2979,7 2452,5
Febr. 3248,0 27818 266,3 2143 213,6 0,7 52,0 51,2 0,8 29817 2456,1
Marz 3247,2 2786,3 271,4 218,7 217,9 0,8 52,6 52,2 0,4 29759 24541
April 3260,6 27987 273,9 217,9 217,2 0,8 56,0 55,5 0,5 2986,6 2 466,5
Mai 3264,8 2 805,6 276,1 221,2 220,4 0,8 55,0 54,4 0,6 2988,7 24727
Juni 32521 27975 268,8 217,8 216,8 11 51,0 50,3 0,7 2983,3 2472,8
Juli 3264,5 2 806,6 268,8 213,8 212,9 1,0 55,0 54,2 0,7 2995,6 24839
Aug. 32659 2811,2 262,2 208,1 207,5 0,6 54,1 53,4 0,7 30038 24971
Sept. 3274,2 2820,2 268,7 214,2 213,7 0,5 54,5 53,4 11 30054 2502,7
Okt. 3281,0 28288 269,7 212,6 212,0 0,6 57,1 56,1 1,0 3011,3 25123
Nov. 32931 2840,2 268,0 216,3 215,8 0,5 51,7 51,0 0,8 30250 25255
Veranderungen *
2007 - 15,9 + 11,8 + 27,6 + 315 + 31,7 - 02 - 3,9 - 3,7 - 0,3 - 43,5 - 71
2008 + 92,0 + 46,9 + 431 + 368 + 349 + 18 + 6,3 + 6,3 - 0,0 + 48,9 + 83,4
2009 + 25,7 - 11,6 - 26,1 - 315 - 300 - 15 + 55 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
2010 + 1305 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 1038 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 32 - 452 + 336 333 + 02 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - - 1,6 - 1,7 + 01 - 8,2 - 3,8 - 4,3 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 5,8 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 11 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 45 - 45 - 00 - 71 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + - 1,3 - 0,9 - 04 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2015 Juni - 7,5 + 1,9 + + 80 + 7,8 0,2 - 1,2 - 1,6 + 0,4 - 14,3 10,1
Juli + 28,3 + 3,1 - - 84 - 8,4 + 00 + 2,2 + 2,2 - 0,0 + 34,4 + 31,9
Aug. + 2,3 + 2,9 - - 1,2 1,0 - 03 - 2,2 - 2,0 - 0,2 + 57 + 2,6
Sept. - 0,1 + 4,9 + + 45 + 47 - 02 - 21 - 2,1 - 0,1 - 2,4 - 3,4
Okt. + 1,2 + 8,6 - - 6,0 - 5,9 - 01 + 2,2 + 2,2 - 0,0 + 5.1 + 5,7
Nov. + 16,7 + 10,3 - + 3,4 + 3,5 - 01 - 4,3 - 3,9 - 0,4 + 17,6 + 141
Dez. - 15,1 - 11,0 - - 51 - 47 - 04 - 3,5 - 33 - 0,2 - 6,5 + 0,3
2016 Jan. + 4,5 + 6,7 + + 0,0 - 0,1 + 0,2 + 3,1 + 3,0 + 0,1 + 1,4 + 11
Febr. + 9,6 + 10,5 + + 6,4 + 6,1 + 0,3 + 1,2 + 0,7 + 0,4 + 2,0 + 3,6
Marz - 0,8 + 4,5 + + 4,7 + 4,6 + 0.1 + 0,6 + 1,0 - 0,4 - 6,0 - 2,2
April + 13,3 + 12,4 + - 0,8 - 0,8 - 00 + 3,4 + 3,3 + 0,1 + 10,7 + 12,3
Mai + 57 + 83 + + 3,2 + 3,2 + 00 - 1,0 - 1.1 + 0,1 + 3,5 + 7.7
Juni - 11,9 - 73 - - 2,5 - 2,8 + 03 - 4,0 - 41 + 0,1 - 5.4 + 0,2
Juli + 13,3 + 10,2 + - 3,9 - 3,8 - 01 + 4,0 + 3,9 + 0,1 + 13,3 + 12,0
Aug. + 1,5 + 4,6 - - 58 - 5.4 - 04 - 0,9 - 0,8 - 0,1 + 82 + 13,2
Sept. + 8,2 + 9,0 + + 6,2 + 6,3 - 01 + 0,4 - 0,0 + 0,4 + 1,6 + 5,5
Okt. + 7,0 + 8,6 + - 1,5 - 1,6 + 01 + 2,6 + 2,7 - 0,1 + 58 + 9,4
Nov. + 121 + 11,4 - + 3,7 + 3,8 - 01 - 5,4 - 5,2 - 0,2 + 13,7 + 13,0

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Veranderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrach-

ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus
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Kredite
nehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zu- mittel- lang- Wert- Treuhand- zu- zu- mittel- lang- Wert- forde- Treuhand-
sammen fristig fristig papiere kredite sammen sammen fristig fristig papiere 1 rungen 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1972,7 194,5 17781 209,1 48,2 515,8 358,44 31,7 326,6 157,4 - 4,8| 2006
1987,3 207,7 1779,6 181,1 46,5 476,2 332,5 31,9 300,6 143,7 - 4,7| 2007
20220 222,0 1.800,0 235,8 42,8 440,3 308,2 29,7 278,5 1321 - 4,5| 2008
2051,3 242,7 1808,6 248,4 39,6 453,1 298,0 32,2 265,8 155,1 - 4,3| 2009
2070,0 238,1 1831,8 235,7 30,7 487,3 301,2 36,1 265,1 186,1 - 3,11 2010
2099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 299,1 41,1 258,0 193,5 - 3,6/ 2011
2119,5 249,7 1869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 - 3,5| 2012
2136,9 248,0 18889 191,7 28,9 534,0 288,44 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 - 2,1 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1 2015
2190,5 251,5 1939,0 206,5 23,3 524,2 278,3 28,7 249,5 246,0 - 2,0| 2015 Juni
22015 250,8 1950,6 228,7 23,0 525,5 276,6 28,5 248,2 2489 - 2,0 Juli
2208,2 251,0 1957,2 224,4 22,9 528,9 275,7 28,2 247,6 253,1 - 2,0 Aug.
2208,7 251,2 1957,4 219,7 22,9 530,6 277,5 29,3 248,2 253,1 - 2,0 Sept.
22200 253,2 1966,8 213,8 22,7 530,2 278,5 29,3 249,2 251,8 - 2,0 Okt.
22337 256,1 1977,6 217,4 22,5 533,8 278,6 28,1 250,5 255,1 - 2,0 Nov.
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1 Dez.
22353 2571 19783 217,2 18,2 527,2 277,8 27,7 250,1 249,4 - 2,1| 2016 Jan.
2240,2 257,4 19828 215,9 18,0 525,6 276,8 27,7 249,1 248,8 - 2,1 Febr.
2240,5 257,3 1983,2 213,5 17,9 521,8 275,6 27,5 248,1 246,2 - 2,0 Marz
22499 258,6 1991,3 216,6 17,8 520,1 276,1 27,5 248,7 244,0 - 2,0 April
22558 258,0 1997,8 216,9 17,7 516,0 2751 27,1 2479 240,9 - 2,0 Mai
22569 258,7 19982 216,0 17,8 510,4 273,5 26,9 246,6 236,9 - 1.8 Juni
2 266,8 258,5 2 008,2 2171 17,7 511,7 272,7 25,9 246,8 239,0 - 1.8 Juli
22788 260,6 20181 218,4 17,6 506,6 271,5 25,9 245,6 235,1 - 1,8 Aug.
22835 261,0 20225 219,3 17,5 502,7 269,6 25,4 244,2 233,1 - 1,8 Sept.
2290,5 261,5 2029,0 221,8 17,3 4989 270,2 24,4 245,7 228,8 - 1,8 Okt.
23025 264,0 20385 223,0 17,3 499,5 270,9 24,3 246,6 2286 - 1,8 Nov.
Veranderungen
+ 9,6 + 10,1 - 0,6 - 16,7 - 22 - 36,3 - 258 + 01 - 26,0 - 10,5 - - 0,1 2007
+ 28,8 + 12,0 + 16,8 + 54,7 - 53 - 34,5 - 232 - 23 - 20,8 - 114 - - 0,1| 2008
+ 23,5 + 17,3 + 6,3 + 13,1 - 39 + 15,2 - 76 + 25 - 10,2 + 22,8 - - 0,2| 2009
+ 18,6 - 40 + 22,6 - 38 - 1,7 + 35,2 + 35 + 35 - 00 + 317 - - 03] 2010
+ 22,6 + 22 + 20,4 - 132 - 10 + 52 - 21 + 49 - 70 + 73 - - 02| 2011
+ 21,6 + 1.5 + 20,1 - 10,7 - 11 + 19,8 - 66 - 1.9 - 47 + 264 - - 02| 2012
+ 17,7 - 01 + 17,8 - 01 - 25 + 0,6 - 43 - 07 - 36 + 49 - - 08| 2013
+ 39,9 + 56 + 34,3 + 125 - 1,8 - 4,1 - 85 - 51 - 34 + 43 - - 02] 2014
+ 59,0 + 45 + 54,6 + 148 - 21 - 6,6 - 69 - 48 - 20 + 02 - + 0,0 2015
- 21 - 1,7 - 0,4 - 80 - 03 - 4,2 - 21 - 07 - 1.4 - 20 - - 0,1| 2015 Juni
+ 9,7 - 07 + 10,4 + 22,2 - 03 + 2,5 - 04 - 02 - 02 + 29 - - 00 Juli
+ 6,9 + 01 + 6,8 - 43 - 01 + 3,1 - 11 - 03 - 08 + 43 - - 00 Aug.
+ 1.3 + 06 + 0,7 - 47 - 01 + 1,0 + 1,0 + 09 + 02 - 01 - - 00 Sept.
+ 11,6 + 1.9 + 9,7 - 59 - 01 - 0,7 + 06 - 01 + 07 - 1.3 - - 00 Okt.
+ 10,5 + 20 + 8,6 + 3,6 - 02 + 3,5 + 02 - 1.1 + 1.3 + 34 - - Nov.
- 1.3 - 01 - 1,2 + 1,6 - 02 - 6,8 - 1.7 - 02 - 1,5 - 51 - + 0,1 Dez.
+ 3,0 + 04 + 2,5 - 1.8 - 01 + 0,2 + 09 - 02 + 1.1 - 06 - + 0,0] 2016 Jan.
+ 4,8 + 1,0 + 3,7 - 1,1 - 01 - 1,7 - 1.1 - 0,0 - 1,0 - 0,6 - + 00 Febr.
+ 0,2 - 0,1 + 0,2 - 2,4 - 02 - 3,8 - 1,2 - 0,2 - 1,0 - 2,6 - - 01 Marz
+ 9,2 + 1,2 + 8,0 + 3,0 - 00 - 1,6 + 06 - 0,0 + 06 - 22 - - 00 April
+ 7.4 + 0,8 + 6,6 + 0,3 - 01 - 4,2 - 11 - 0,4 - 0,8 - 3,1 - - 00 Mai
+ 1,2 + 0,7 + 0,5 - 0,9 + 0,1 - 5,6 - 1,6 - 0,2 - 1,4 - 4,0 - - 02 Juni
+ 10,8 + 0,8 + 10,1 + 11 - 01 + 1,3 - 0,8 - 1,0 + 0,2 + 21 - - 00 Juli
+ 12,0 + 21 + 9,9 + 13 - 01 - 5,1 - 1,2 - 00 - 1,2 - 39 - - 00 Aug.
+ 4,6 + 03 + 4,2 + 09 - 01 - 3,8 - 1,8 - 05 - 1.3 - 20 - - 00 Sept.
+ 6,8 + 05 + 6,2 + 27 - 02 - 3,6 + 07 - 09 + 1,7 - 43 - - 00 Okt.
+ 11,9 + 24 + 9,4 + 1.1 - 01 + 0,7 + 09 - 01 + 1,0 - 01 - + 00 Nov.

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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IV. Banken

6. Kredite der Banken (MFls) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestéande an borsenféahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestéande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, MFls) und
Hypo- auf Kredite Kredite winnung von Fischerei | Nach- Versiche-
thekar- Wohn- fur den fur den Verarbei- |von Kraft- und richten- rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen Bau- fahr- Aqua- Uber- unter-
insgesamt | insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2384,8 12257 1188,7 984,3 204,4 1291,6 328,3 122,9 100,1 59,8 123,7 47,8 68,4 124,8
24263 12445 12185 1001,2 217,3 1309,0 336,5 127,5 100,6 61,7 125,3 50,0 65,6 129,5
2440,0 12533 1230,2 10104 219,8 1314,2 339,6 127,4 100,9 60,5 125,2 50,0 65,3 130,5
2 458,5 1227,2 1235,2 987,0 248,2 13286 342,5 133,3 101,9 62,2 126,6 50,1 62,6 131,6
24736 1235,1 1248,0 996,2 251,8 1332,0 345,8 131,5 101,7 62,7 1254 50,9 59,0 133,7
2497,2 1248,2 1264,5 1007,6 256,9 13411 350,5 130,3 103,0 63,2 126,9 51,2 57,4 136,4
Kurzfristige Kredite
2121 - 7,6 - 7,6 177,2 3,9 32,5 X 11,8 41,2 3,6 5,9 23,2
217,6 - 8,5 - 8,5 183,3 43 34,6 53 12,8 43,5 4,4 5.2 26,6
207,6 - 8,5 - 8,5 173,8 4,3 33,7 4,7 1,5 42,0 3,9 53 241
218,0 - 7.7 - 7,7 185,1 41 39,4 4,9 13,0 43,6 4,0 53 24,6
216,8 - 7.9 - 7.9 184,7 4,3 37,0 4,7 13,1 42,1 4,2 5.1 27,2
213,8 - 7,6 - 7,6 181,6 41 34,3 4,6 13,0 42,6 41 4,7 28,5
Mittelfristige Kredite
251,7 - 35,8 - 35,8 178,4 13,4 23,5 5.4 9,9 16,6 4,2 11,4 39,2
251,2 - 35,5 - 35,5 176,8 13,4 24,0 5.1 10,3 15,8 4,4 11,3 39,3
256,0 - 35,2 - 35,2 181,3 13,3 23,8 51 10,4 16,4 4,4 11,7 41,1
257,3 - 34,8 - 34,8 181,8 13,2 23,9 5.1 10,4 16,2 4,5 11,5 41,2
258,7 - 34,7 - 34,7 182,1 13,2 23,7 51 10,5 16,6 4,5 111 40,4
261,0 - 34,8 - 34,8 183,4 13,4 24,3 5.7 10,5 16,5 4,6 11,0 411
Langfristige Kredite
1921,0 12257 1145,2 984,3 160,9 936,1 310,9 66,9 88,8 38,1 65,8 39,9 51,2 62,3
1957,4 12445 11745 1001,2 173,3 948,9 318,8 68,8 90,2 38,5 66,0 41,2 49,0 63,6
1976,3 12533 1186,4 10104 176,0 959,1 322,0 70,0 91,2 38,5 66,9 41,7 48,3 65,3
1983,2 12272 11927 987,0 205,7 961,7 3253 70,1 91,9 38,8 66,8 41,7 45,8 65,8
19982 1235,1 1205,5 996,2 209,3 965,3 3283 70,7 91,9 39,1 66,8 42,1 42,8 66,0
20225 1248,2 12221 1007,6 214,5 976,1 332,9 71,7 92,7 39,7 67,8 42,4 41,6 66,9
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
+ 132 + 98] + 136| + 93| + 431 - 06| + 20| - 05| - 0,1 + 0,1 + 2,1 + 09| - 1.4 - 0,6
+ 13,7 + 90| + 14 + 90| + 24 + 50 + 31| - 04 + 07, - 11| - 01| + 00| - 00| + 12
+ 185 + 3,5 + 55 + 5,4 + 0,2 + 141 + 2,9 + 59 + 1,0 + 1,8 + 1,0 + 0,1 - 2,8 + 1,0
+ 174 + 70| + 129} + 89| + 40| + 57| + 34 - 11} - 01} + 05| - 1,0/ + 06 37 + 33
+ 2451 + 1241 + 16,01 + 1091 + 51 + 10,21 + 421 - 11 + 1,21 + 061 + 1,61 + 03l - 1,61 + 2,7
Kurzfristige Kredite
- 47 -| + 01 -l + o1 - 48} + o0|] - 08 - 02| - 02 20 + o0 - 07| - 12
- 7.1 -1 + 0,1 -1 + 0,1 - 7.1 + 0,0 07| - 0,1 - 1.3 - 11 - 05| + 03| - 2,2
+ 10,6 - - 0,2 - - 02| + 14| - 00| + 571 + 02| + 15| + 1,4 + 0,1 + 0,1 + 0,4
- 04 - + 01 -l + 01 + 03] + 02} - 18 - 02| + O1| - 13| + 03] - 03| + 26
- 29 -1 - 03 -1 - o031 - 291 - o2/ - 28/ - o1l - o1l + o061l - o1l - 03l + 13
Mittelfristige Kredite
- 00 -l - 02 -l - o2 - o8 - 02 - 02/ - 01| + 01| - 03] + o1 - 01| + 01
+ 38 -l - 03 -l - o3| + 34 - o1 - o4, - 00| + 01 + o5/ + 00| + 04 + 16
+ 14 -1 - 04 -l - 04, + 05, - o1} + o011 + O1| + 00| - 02| + 00} - 03] + 01
+ 2,7 -1 - 0,2 -1 - 02| + 1.7 - 0,1 - 00| + 00 + 0,1 + 04 - 00| - 03| + 0,3
+ 3,2 -1+ 0,1 -1+ 011 + 241 + 021 + 071 + 061 + 011 + 001 + 011 - 011 + 06
Langfristige Kredite
+ 17,9 + 98| + 13, + 9,3 + 4,4 + 50| + 2,2 + 0,5 + 0,2 + 0,2 + 0,3 + 0,7 - 0,5 + 0,6
+ 1701 + 90| + 11, + 9,0 + 2,71 + 86| + 32| + 07| + 07 + 01| + 05) + 05| - 07| + 1,8
+ 65| + 35| + 61| + 54| + 08| + 21 + 31 + 01| + 07| + 02| - 02) + 00| - 26| + 06
+ 151 + 701 + 129] + 89| + 41| + 37| + 32| + 07| + 00| + 02| - 01 + 04| - 31 + 04
+ 24,2 + 1241 + 16,2 + 1091 + 53 + 10,7 + 4,2 + 1,0 + 0,7 + 0,61 + 1,01 + 0,3 - 1,2 + 0,8

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen
nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistische Briiche sind in den Verande-

rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtrdgliche Korrekturen, die im



Deutsche Bundesbank

folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne
Treuhandkredite. 2 Einschl. Einzelkaufleute. 3 Ohne Hypothekarkredite und ohne

Monatsbericht
Januar 2017
33°
IV. Banken
Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
644,1 188,1 33,9 173,8 389,8 47,9 1078,6 856,6 222,0 150,0 10,7 14,5 3,8| 2014
649,0 191,5 32,0 175,9 394,7 47,7 1103,0 878,4 224,6 153,6 11,0 14,2 3,6| 2015 Sept.
654,3 193,4 32,4 176,5 395,6 46,8 1111,6 887,1 224,6 154,4 10,1 14,2 3,5 Dez.
660,2 194,8 34,4 177,4 397,2 47,1 11159 889,2 226,6 156,8 10,3 14,1 3,4| 2016 Marz
667,2 198,4 34,6 178,1 399,4 46,9 1127,6 898,7 228,9 159,6 9,8 14,0 3,5 Juni
672,7 201,4 34,8 180,8 401,1 46,8 1142,0 910,5 231,5 162,3 9,8 14,2 3,5 Sept.
Kurzfristige Kredite
52,9 8,5 6,1 11,8 26,6 6,2 34,2 3,7 30,5 1.9 10,7 0,7 0,0| 2014
51,0 8,6 6,2 10,4 26,1 6,3 33,8 4,2 29,6 1.7 11,0 0,6 0,0] 2015 Sept.
48,7 8,7 4,9 10,7 25,4 5,6 33,2 4,2 29,0 1.7 10,1 0,5 0,0 Dez.
50,3 8,1 6,5 10,5 25,6 6,2 32,4 3,7 28,7 1,8 10,3 0,5 0,0 2016 Marz
51,2 8,6 6,1 10,7 25,5 59 31,6 3,6 28,1 1.8 9,8 0,5 0,0 Juni
49,9 8,5 5,9 111 24,7 57 31,6 3,4 28,2 1.7 9,8 0,5 0,0 Sept.
Mittelfristige Kredite
68,2 9,4 7,0 19,8 32,0 3,5 72,8 22,4 50,4 45,2 - 0,5 0,0 2014
66,5 9,9 7,0 19,5 32,3 3,5 73,9 22,1 51,9 46,9 - 0,5 0,0| 2015 Sept.
68,4 10,1 7.3 19,3 32,4 3,5 74,2 21,9 52,3 47,4 - 0,6 0,0 Dez.
69,1 10,1 7,2 19,4 32,7 3,5 749 21,5 53,3 48,1 - 0,6 0,0 2016 Marz
70,1 10,6 7.3 19,0 33,0 3,6 76,0 21,4 54,6 49,3 - 0,6 0,0 Juni
69,7 10,7 7.3 18,9 33,0 3,7 771 21,4 55,7 50,3 - 0,5 0,0 Sept.
Langfristige Kredite
523,0 170,2 20,9 142,2 331,2 38,2 971,6 830,5 1411 102,8 - 13,4 3,7| 2014
531,5 173,0 18,8 146,0 336,3 37,9 995,3 852,1 143,2 105,0 - 13,2 3,6| 2015 Sept.
537,3 174,6 20,2 146,5 337,8 37,7 1004,2 861,0 143,3 105,3 - 13,0 3,5 Dez.
540,8 176,7 20,7 147,6 3389 37,4 1008,6 864,0 144,6 106,9 - 13,0 3,4| 2016 Marz
545,8 179,2 21,2 148,5 340,9 37,4 1019,9 873,7 146,2 108,6 - 13,0 3,4 Juni
553,1 182,1 21,6 150,8 343,4 37,4 10333 885,7 147,6 110,2 - 13,1 3,5 Sept.
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
- 1.1 + 06| - 1.1 + 1.4 + 1.9 - 0,3 + 13,5 + 115 + 20| + 1.9 00| + 0,3 + 0,1| 20153.vj.
+ 4,6 + 20| + 0,3 + 06| + 08| - 0,9 + 90| + 8,5 + 06| + 1,0 - 0,9 - 0,3 - 0,1 4.Vj.
+ 6,1 + 1.8 + 1.8 + 0,9 + 1.1 + 0,6 + 44| + 2,6 + 1,7 + 1.9 + 0,2 - 0,0 - 0,0/ 2016 1.Vj.
+ 7.3 + 3,1 + 0,1 + 1,3 + 21 - 0,1 + 11,8 + 9,5 + 2,3 + 2,9 - 0,5 - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 6,41 + 2,71 + 031 + 3,1 + 171 - 0,1 + , + 11,81 + 231 + 241 + 001l + 021 + 0,1 3.Vj.
Kurzfristige Kredite
- 3,7 + 0,1 - 0,7 - 04| - 1,0 - 0,2 + 0,1 + 0,1 + 00| - 0,1 + 00| - 0,0 + 0,0/ 20153.Vj.
- 1.6 + 0,1 - 1.1 + 04| - 09| - 0,8 + 00| + 0,0 - 00| + 0,1 - 0,9 - 0,0 + 0,0 4.Vj.
+ 2,1 - 0,4 + 1,7 - 0,2 + 0,2 + 0,6 - 0,8 - 0,2 - 0,7 + 0,1 + 0,2 - 0,0 + 0,0| 2016 1.Vj.
+ 1,0 + 0,5 - 04| + 0,3 - 0,2 - 0,3 - 0,7 - 0,1 - 06| - 0,1 - 0,5 - 0,0 - 2.Vj.
- 141 - 0,1 - 0,1 + 0,3 - 08l - 0,2 - 00l - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 001 + 0,1 + 0,0 3.Vj.
Mittelfristige Kredite
- 0,3 - 0,0 + 0,1 + 0,1 + 0,1 - 0,1 + 0,7 + 0,1 + 0,7 + 0,7 - + 0,0 + 0,0 2015 3.Vj.
+ 1,3 + 0,1 + 0,3 - 0,2 + 0,1 - 0,0 + 0,4 - 0,2 + 0,6 + 0,5 - - - 0,0 4.Vj.
+ 0,8 - 0,0 - 0,2 + 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,8 - 0,3 + 11 + 0,7 - + 0,0 + 0,0 2016 1.Vj.
+ 1.2 + 0,5 + 0,0 0,2 + 04| + 0,1 + 1.1 - 0,1 + 1,2 + 1.2 -1 - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 041 + 02l + 0,1 - 0,1 + 00| + 00l + 08| - 0,1 + 09| + 0,9 -1 - 0,1 + 0,0 3.Vj.
Langfristige Kredite
+ 2,9 + 0,5 - 0,5 + 1.7 + 28| - 0,0 + 12,7 + 114 + 1.3 + 1.4 - 0,3 + 0,1} 2015 3.Vj.
+ 5,0 + 1,7 + 1,0 + 0,5 + 1,5 - 0,2 + 8,6 + 8,6 + 0,0 + 0,4 - - 0,2 - 0,1 4.Vj.
+ 3,2 + 2,2 + 0,3 + 1,0 + 08| - 0,1 + 44| + 3,1 + 1.3 + 1.1 -1 + 0,0 - 0,0 2016 1.Vj.
+ 52 + 2,1 + 0,5 + 1,3 + 1,9 + 0,1 + 11,4 + 9,7 + 1,7 + 1,7 - - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 741 + 2,51 + 04l + 2,81 + 251 + 0,1 + 1331 + 1201 + 131 + 1.6 -1 + 0,2 + 0,1 3.V

Kredite fur den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
worden  sind.
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IV. Banken

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

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis bérsenfahige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre lber 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
2013 3048,7 1409,9 952,0 254,8 697,2 29,7 667,5 610,1 76,6 32,9 29,0 54
2014 3118,2 1517,8 926,7 257,0 669,7 29,4 640,3 607,8 66,0 30,9 26,2 1.7
2015 3224,7 1673,7 898,4 243,0 655,4 37,3 618,1 596,5 56,1 29,3 20,5 0,5
2015 Dez. 3224,7 1673,7 898,4 243,0 655,4 37.3 618,1 596,5 56,1 29,3 20,5 0,5
2016 Jan. 32338 1689,6 893,3 236,2 657,1 39,0 618,1 596,1 54,8 29,3 20,1 0,5
Febr. 3236,2 1697,4 887,8 232,0 655,9 39,5 616,4 596,4 54,6 29,3 19,9 0,8
Marz 3231,2 16874 894,9 236,4 658,5 41,4 617,1 594,5 54,4 29,1 19,8 1,6
April 3249,8 1709,6 893,5 2359 657,7 42,2 615,5 592,7 54,0 29,0 19,7 1.7
Mai 32627 1721,8 896, 1 237,7 658,3 41,9 616,5 591,2 53,7 29,0 19,6 1,5
Juni 32599 1722,6 894,1 2359 658,2 42,8 615,4 590,0 53,1 28,7 19,5 1.5
Juli 3275,7 17371 896,8 238,0 658,8 44,5 614,3 589,1 52,7 28,6 19,3 1,0
Aug. 32821 17485 893,1 234,7 658,3 45,0 613,3 588,4 52,2 28,7 19,0 0,7
Sept. 3283,7 17481 896,6 239,5 657,2 45,5 611,7 587,2 51,8 28,6 18,8 1.3
Okt. 3294,7 1768,0 888,8 2299 658,8 45,8 613,1 586,6 51,3 28,6 18,7 1.1
Nov. 33289 1.800,3 891,5 233,6 657,9 46,4 611,5 586,2 50,9 28,6 18,6 0,8
Veranderungen
2014 + 69,7 + 1079 - 253 + 2,5 - 278 - 05 - 273 - 24 - 10,6 - 20 - 28 - 37
2015 + 106,5 + 156,2 - 28,3 - 13,6 - 14,7 + 76 - 223 - 11,3 - 10,1 - 1,6 - 57 - 1,2
2015 Dez. - 0,0 - 3,2 + 1.7 + 3.4 - 17 + 22 - 38 + 22 - 07 - 02 - 20 - 15
2016 Jan. + 9,1 + 15,8 - 5,8 - 7,2 + 1,4 + 1,7 - 03 - 04 - 06 + 0,0 - 04 - 01
Febr. + 4,8 + 7.9 - 3,1 - 2,8 - 04 + 1,0 - 1,4 + 03 - 02 - 00 - 01 + 04
Mérz - 5,0 - 10,0 + 7,0 + 4,4 + 26 + 19 + 07 - 19 - 02 - 02 - 01 + 08
April + 186 + 222 - 1.3 - 0,5 - 09 + 08 - 17 - 1,8 - 05 - 01 - 01 + 01
Mai + 129 + 12,2 + 2,5 + 1.9 + 07 - 03 + 10 - 15 - 03 - 00 - 01 - 02
Juni - 250 + 09 - 7| - 16l - o1 + 09 - 10 - 11| - o5 - 03 - 01 - 00
Juli + 158 + 145 + 2,7 + 2.1 + 06 + 17 - 11 - 09 - 05 - 00 - 02 - 05
Aug. + 6,4 + 11,4 - 3,8 - 3,3 - 05 + 05 - 1,0 - 07 - 05 + 0,0 - 03 - 03
Sept. + 1.6 - 0,4 + 3,6 + 4,7 - 1.2 + 05 - 16 - 12 - 03 - 00 - 02 + 07
Okt. + 11,0 + 20,0 - 7,9 - 9,5 + 17 + 02 + 14 - 06 - 05 - 00 - 01 - 02
Nov. + 342 + 323 + 2,7 3,6 - 09 + 07 - 16 - 04 - 04 - - 02 - 03
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2013 183,0 48,2 129,6 81,1 48,5 57 42,8 3,6 1,6 30,7 4,8 4,7
2014 186,7 52,4 128,2 84,5 43,7 7.5 36,2 3,8 2,3 29,1 4,8 0,5
2015 197,4 57,6 132,6 87,7 44,9 10,2 34,7 3,7 3,5 27,9 2,7 0,5
2015 Dez. 197,4 57,6 132,6 87,7 44,9 10,2 34,7 3,7 3,5 27,9 2,7 0,5
2016 Jan. 193,0 56,6 129,2 83,9 45,3 10,6 34,7 3,7 3,6 27,9 2,7 0,1
Febr. 194,5 61,4 125,9 80,4 45,6 10,6 34,9 3,6 3,6 27,9 2,7 0,5
Mérz 198,3 60,5 130,5 84,1 46,4 10,9 35,5 3,6 3,7 27,7 2,7 1.2
April 196,0 60,8 127,7 79,9 47,8 11,0 36,9 3,7 3,7 27,6 2,6 1.3
Mai 204,3 63,5 133,0 84,4 48,6 11,2 37,4 3,8 4,0 27,6 2,6 11
Juni 204,0 62,1 134,0 84,6 49,4 11,6 37,8 3,9 4,0 27,3 2,6 0,2
Juli 203,8 60,1 135,8 84,5 51,3 13,3 38,0 3,9 4,1 27,2 2,6 0,2
Aug. 206,1 62,4 135,6 83,6 52,1 13,7 38,4 4,0 4,1 27,3 2,6 0,0
Sept. 202,6 59,6 134,8 82,4 52,4 14,1 38,3 3,9 4,3 27,2 2,7 0,2
Okt. 199,1 58,8 1321 78,9 53,2 14,9 38,3 3,9 4,3 27,2 2,7 -
Nov. 207,0 61,7 137,0 82,6 54,4 16,2 383 3,9 4,4 27,2 2,6 -
Veranderungen
2014 - 1.2 + 1.9 - 3.9 + 2,5 - 64 + 10 - 74 + 01 + 07 - 16 - 01 - 42
2015 + 10,1 + 5,2 + 3,7 + 2,9 + 08 + 25 - 1,7 - 00 + 1,2 - 1,2 - 21 + 01
2015 Dez. - 3,0 - 0,9 - 2,1 - 2,9 + 08 + 07 + 02 - 00 + 00 - 02 - 01 - 10
2016 Jan. - 4,5 - 1,0 - 3,5 - 3,9 + 04 + 04 + 00 - 01 + 00 + 00 - 00 - 04
Febr. + 3,0 + 4,8 - 1.8 - 2,4 + 06 + 03 + 03 - 00 + 00 - 00 - 00 + 04
Mérz + 3,8 - 0,9 + 4,6 + 3.8 + 08 + 02 + 06 + 00 + 01 - 02 - 00 + 08
April - 2,3 + 0,4 - 2,8 - 4,3 + 1,5 + 01 + 1,4 + 01 - - 01 - 00 + 0,1
Mai + 8,2 + 2,6 + 52 + 4,5 + 08 + 02 + 06 + 01 + 02 - 00 - 00 - 02
Juni - 0,2 - 1,4 + 1.1 + 0,2 + 09 + 04 + 04 + 01 + 00 - 03 - 00 - 09
Juli - 0,2 - 2,0 + 1,7 - 0,2 + 19 + 1,7 + 01 + 00 + 01 - 01 + 00 - 01
Aug. + 21 + 2,3 - 0,3 - 0,9 + 06 + 03 + 03 + 01 + 00 + 00 + 00 - 01
Sept. - 3,8 - 2,7 - 1,0 - 1,2 + 02 + 04 - 02 - 00 - 00 - 01 + 00 + 01
Okt. - 3,5 - 0,8 - 2,7 - 3,6 + 08 + 08 - 00 - 00 + 01 - 00 + 00 - 02
Nov. + 7.8 + 2,9 + 5,0 + 3,7 + 13 + 13 - 00 - 01 + 00 - 00 - 01 -
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschal- ten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht

tet. Die Ergebnisse flr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach- erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Verbind-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis 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 Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2013 2 865,7 1361,7 822,4 173,7 648,7 24,0 624,7 606,5 75,0 2,2 24,2 0,7
2014 2931,5 1465,4 798,4 172,5 625,9 21,8 604,1 604,0 63,7 1.8 21,5 1,2
2015 30273 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1.4 17,8 -
2015 Dez. 30273 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1.4 17,8 -
2016 Jan. 3040,8 1633,0 764,1 152,3 611,8 28,4 583,5 592,4 51,3 1.4 17,4 0,4
Febr. 3041,7 1636,1 761,9 151,6 610,3 28,8 581,5 592,7 51,0 1,4 17,2 0,3
Marz 30329 1626,9 764,4 152,2 612,2 30,5 581,6 590,9 50,7 1.4 17,2 0,3
April 30538 16488 765,8 156,0 609,8 31,2 578,6 589,0 50,3 1.4 171 0,3
Mai 3058,5 1658,3 763,1 153,3 609,7 30,7 579,0 587,4 49,7 1,4 17,0 0,4
Juni 30559 1660,5 760,1 151,3 608,8 31,2 577,6 586,2 49,1 1.4 16,9 1.2
Juli 3071,8 1677,0 761,1 153,6 607,5 31,2 576,3 585,2 48,6 1.4 16,7 0,8
Aug. 3076,0 1686,1 757,4 151,1 606,3 31,4 574,9 584,4 48,1 1,4 16,4 0,6
Sept. 3081,1 16884 761,8 157,0 604,8 31,4 573,3 583,2 47,6 1.4 16,1 1.2
Okt. 3095,6 1709,2 756,7 151,1 605,6 30,9 574,8 582,7 47,0 1.4 16,0 1.1
Nov. 31219 17386 754,5 151,0 603,5 30,3 573,2 582,3 46,5 1,5 15,9 0,8
Veranderungen
2014 + 708 + 106,0 - 214 - 0,0 - 214 - 15 - 199 - 25 - 1.2 - 04 - 27 + 05
2015 + 96,4 + 151,0 - 320 - 16,5 - 15,4 + 51 - 20,6 - 11,3 - 11,3 - 04 - 37 - 1,2
2015 Dez. + 3,0 - 2,3 + 3,9 + 6,4 - 25 + 15 - 40 + 22 - 07 + 00 - 19 - 04
2016 Jan. + 13,6 + 168 - 2,2 - 3,3 + 1,0 + 13 - 03 - 03 - 06 - 00 - 04 + 04
Febr. + 1,8 + 3,1 - 1,3 - 0,4 - 09 + 0,7 - 17 + 03 - 02 + 0,0 - 01 - 00
Mérz - 8,8 - 9.1 + 2,5 + 0,6 + 18 + 17 + 02 - 19 - 03 + 00 - 01
April + 209 + 21,8 + 1.4 + 3,8 - 23 + 07 - 30 - 19 - 05 + 00 - 01 -
Mai + 4,8 + 9,6 - 2,7 - 2,6 - 01 - 05 + 04 - 16 - 06 + 00 - 01 + 00
Juni - 2,2 + 2,3 - 2,8 - 1.8 - 10 + 05 - 15 - 12 - 06 - 00 - 01 + 09
Juli + 159 + 164 + 1,0 + 2,3 - 13 - 00 - 13 - 10 - 05 + 00 - 02 - 04
Aug. + 4,3 + 9,1 - 3,5 - 2,4 - 11 + 0.2 - 13 - 08 - 05 - 00 - 04 - 02
Sept. + 5,4 + 2,3 + 4,6 + 5,9 - 13 + 01 - 14 - 12 - 03 + 00 - 02 + 05
Okt. + 145 + 208 - 51 - 6,0 + 08 - 06 + 14 - 05 - 06 + 00 - 01 - 01
Nov. + 264 + 294 - 2,3 - 0,1 - 22 - 06 - 16 - 03 - 05 + 00 - 01 - 03
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2013 1011,3 429,1 559,7 105,6 454,0 10,1 444,0 7.2 15,3 2,2 17,2 0,7
2014 1007,9 4571 529,1 104,1 425,0 10,4 414,6 6,9 14,9 1.8 16,4 1.2
2015 1029,8 502,8 506,5 99,8 406,7 14,4 392,3 7.1 13,3 1,3 14,0 -
2015 Dez. 1029,8 502,8 506,5 99,8 406,7 14,4 3923 7.1 13,3 1.3 14,0 -
2016 Jan. 1037,6 512,8 504,2 97,4 406,9 15,3 391,6 7.2 13,3 1,3 13,7 0,4
Febr. 10339 510,7 502,8 97,4 405,3 15,7 389,6 7.2 13,3 13 13,7 0,3
Mérz 1029,9 504,8 504,6 98,0 406,7 17,2 389,5 7.2 13,2 1.3 13,7 0,3
April 10323 506,7 505,1 101,3 403,8 17,5 386,4 7.2 13,2 1.3 13,7 0,3
Mai 10355 513,4 501,5 98,2 403,3 17,0 386,3 7.3 13,3 13 13,7 0,4
Juni 10274 508,9 498,0 95,7 402,2 17,6 384,7 7.3 13,3 1.3 13,7 1.2
Juli 1027,0 506,7 499,6 98,2 401,4 17,5 384,0 7.4 13,4 1.3 13,6 0,8
Aug. 1030,7 512,7 497,2 96,9 400,2 17,7 382,5 7.4 13,4 13 13,3 0,6
Sept. 1035,0 512,9 501,4 103,0 398,4 17,8 380,7 7.3 13,4 1.3 13,1 1.2
Okt. 1040,1 523,5 496,0 96,5 399,5 17,2 382,2 7.3 13,3 1.3 13,1 1.1
Nov. 1043,0 528,1 494,6 96,6 398,1 16,9 381,2 6,9 13,3 1,3 13,0 0,8
Veranderungen
2014 - 1.4 + 288 - 295 - 1,0 - 285 + 04 - 289 - 04 - 03 - 04 - 08 + 05
2015 + 22,7 + 46,0 - 221 - 3,8 - 183 + 37 - 22,0 + 03 - 15 - 05 - 25 - 1,2
2015 Dez. - 4,1 - 5,9 + 2,2 + 7,2 - 49 + 1,0 - 59 + 01 - 05 + 00 - 18 - 04
2016 Jan. + 7.9 + 10,0 - 2,2 - 2,6 + 04 + 09 - 05 + 01 - 00 - 00 - 03 + 04
Febr. - 2,9 - 21 - 0,8 + 0,4 - 11 + 05 - 16 - 00 - 00 - 00 + 01 - 00
Marz - 4,1 - 5,9 + 1.9 + 0,5 + 1,3 + 15 - 01 + 00 - 01 - 00 - 00
April 2,4 1.9 + 0,5 + 3,3 - 28 + 03 - 31 + 00 0,0 - 00 - 00 -
Mai + 33 + 6,8 - 3,6 - 3,1 - 05 - 04 - 01 + 00 + 01 - 00 + 00 + 00
Juni - 7.8 - 4,4 - 3,4 - 2,3 - 11 + 05 - 16 + 00 - 00 - 00 + 00 + 09
Juli - 0,1 - 2,0 + 1,6 + 2,4 - 08 - 01 - 07 + 01 + 02 - 00 - 01 - 04
Aug. + 3.8 + 6,0 - 2,3 - 1.2 - 11 + 03 - 14 + 00 + 00 - 00 - 03 - 02
Sept. + 4,7 + 0,2 + 4,4 + 6,1 - 17 + 01 - 17 - 01 + 01 + 00 - 02 + 05
Okt. + 5,0 + 10,6 - 54 - 6,5 + 10 - 05 + 16 - 01 - 01 + 00 + 00 - 01
Nov. + 3,0 + 4,6 - 1.5 - 0,0 - 14 - 03 - 11 - 02 0,1 + 00 - 01 - 03
lichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldver-

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

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

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1854,4 932,5 906,3 161,3 613,0 132,0 26,2 262,8 247,2 16,5 2151 15,6
1923,6 1008,3 980,1 173,3 673,0 133,8 28,2 269,3 254,7 27,8 185,0 41,8
1997,5 11133 1081,2 188,9 748,6 143,7 321 259,3 246,2 24,9 179,8 41,6
20285 1151,7 1116,7 191,3 779,9 145,5 34,9 262,1 248,8 25,5 181,3 42,0
20448 1170,3 11358 198,4 791,4 146,0 34,5 261,5 2479 25,7 180,7 41,5
20453 1173,3 11381 201,5 790,3 146,4 35,2 260,2 246,7 24,7 180,7 41,4
2046,0 1175,5 1140,3 198,3 795,2 146,8 35,2 260,4 246,8 24,8 180,8 41,1
2 055,5 1185,7 1150,8 202,8 800,4 147,6 34,9 260,7 247,0 24,9 181,0 41,0
20789 1210,5 1175,6 203,9 821,4 150,3 34,9 259,9 246,7 24,8 180,7 41,2
Veranderungen
+ 723 + 77,2 + 74,0 + 11,7 + 571 + 53 + 3.2 8,1 + 7.6 + 1,9 + 64 - 06
+ 737 + 105,0 + 101,1 + 156 + 754 + 10,1 + 39 9,9 - 8,1 - 30 - 45 - 07
+ 5,6 + 6,7 + 6,5 - 2,4 + 8,3 + 0,6 0,3 + 0,6 + 0,3 + 0.2 + 01 - 00
+ 16,1 + 184 + 188 + 71 + 104 + 14 - 04 - 0,6 - 0,9 + 02 - 08 - 03
+ 0,5 + 3.1 + 2,3 + 3,2 - 11 + 0,3 + 07 - 1,2 - 1,2 - 10 - 00 - 02
+ 0,7 + 2,2 + 2,2 - 32 + 4,9 + 05 - 01 + 0,2 + 0,0 + 0,1 + 02 - 02
+ 9,5 + 10,2 + 10,5 + 4,4 + 53 + 08 - 03 + 0,3 + 0,2 + 01 + 02 - 01
+ 234 + 248 + 248 + 1,7 + 209 + 22 + 00 - 0,8 - 0,3 - 01 - 00 - 02

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

Haushalten nach Glaubigergruppen *

Mrd €

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

trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-

Einlagen und aufgenommene Kredite

Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
183,0 16,0 2,9 7,7 53 0,1 15,7 43,6 10,2 10,1 23,0 0,2 14,6
186,7 10,5 2,6 2,4 5.5 0,1 14,6 40,2 13,4 10,4 15,8 0,7 141
197,4 9,6 3,1 3,9 2,6 0,1 14,1 44,3 13,2 13,7 16,5 0,9 13,5
204,0 8,8 3,9 2,2 2,6 0,1 13,8 51,7 14,7 19,0 171 0,9 13,1
203,8 8,1 3,6 1,8 2,6 0,1 13,8 53,9 15,1 20,4 17,5 0,8 13,1
206,1 7.9 3,6 1,6 2,6 0,1 13,8 51,9 14,4 19,2 17,4 0,9 13,1
202,6 8,1 3,7 1,8 2,5 0,1 13,8 53,0 14,8 19,8 17,5 0,9 13,0
199,1 7,6 3,6 1,4 2,5 0,1 13,8 49,9 14,4 171 17,4 1,0 13,0
207,0 8,2 4,5 1,3 2,3 0,1 13,8 46,8 13,2 14,9 17,5 11 13,0
Veranderungen
- 12 - 33 - 03 - 29 - 01 + 0,0 - 10 - + 28 + 04 - 72 + 04 - 05
+ 10,1 - 19 + 05 + 04 - 29 + 0,0 - 06 + - 03 + 34 + 07 + 0,2 - 06
- 02 + 07 0,6 0,1 - 01 0,0 - 03 + + 1,1 + 14 + 00 - 00 - 00
- 02 - 07 - 03 - 03 - 00 - 0,0 + 0,0 + + 05 + 14 + 04 - 00 - 01
+ 2,1 - 02 + 0,0 - 02 + 00 - + 0,0 - - 07 - 12 - 01 + 0,0 + 0,0
- 38 + 0,1 + 0,1 + 0,1 - 01 - + 0,0 + + 03 + 05 + 0,1 + 0,0 - 01
- 35 - 05 - 01 - 04 - 00 - - 0,0 - - 04 - 27 - 01 + 0,1 - 00
+ 78 + 06 + 09 - 01 - 02 + 0,0 - - - 12 - 22 + 0,0 + 0,0 - 00

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.

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

AG sowie Eigen- und

Regiebetriebe der o6ffentlichen Haushalte, die
nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.

unter Unter-
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- bérsenfa-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | ber 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
15,6 68,1 194,7 14,0 180,7 599,3 589,6 9,7 59,8 0,0 7,0 —-| 2013
14,6 68,4 200,9 1,4 189,5 597,2 587,7 9,4 48,8 0,0 5.0 —-| 2014
131 55,5 203,9 12,7 1911 585,6 576,6 9,0 39,2 0,0 3,8 -| 2015
13,3 55,6 206,5 13,6 192,9 578,9 569,9 9,0 35,9 0,1 3,2 —| 2016 Juni
13,6 55,4 206,1 13,7 192,3 577,8 568,9 9,0 35,2 0,1 3,1 - Juli
13,5 54,2 206,0 13,7 192,4 577,0 568,0 9,0 34,7 0,1 31 - Aug.
13,6 54,0 206,3 13,7 192,6 575,9 567,0 8,9 34,2 0,1 3,0 - Sept.
13,7 54,5 206,1 13,6 192,5 5754 566,7 88 33,7 0,1 2,9 - Okt.
13,2 54,5 205,4 13,3 192,1 575,4 566,8 8,5 33,2 0,1 2,9 - Nov.
Veranderungen
+ 05| + 1,0 + 71 - 20 + 90 - A - 19 - 03 - 10,9 + 00 - 19 —-| 2014
- 1,8 - 12,8 + 29 + 14 + 1,4 - 115 - 11 - 05 - 98 + 00 - 1,2 —| 2015
+ 03| + 0,5 + 01 - 00 + 02 - 1.2 - 13 + 0,1 - 06 + 0,0 - 01 —| 2016 Juni
+ 03| - 0,2 - 05 + 01 - 06 - 10 - 10 - 00 - 07 + 00 - 01 - Juli
- 00| - 1,2 + 00 - 01 + 01 - 08 - 08 + 00 - 05 + 00 - 01 - Aug.
+ 01 - 0,2 + 03 + 0,0 + 03 - 11 - 11 - 01 - 04 + 0,0 - 00 - Sept.
+ 01 + 0,5 - 02 - 01 - 01 - 05 - 03 - 01 - 05 + 00 - 01 - Okt.
- 051 - 0,1 - 07 - 03 - 05 - 01 + 02 - 02 - 05 + 00 - 00 - Nov.
bindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch bungen. 5 In den Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-  |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
44,9 23,5 10,7 6,6 41 0,4 78,7 11,6 52,7 13,5 0,9 0,0 | 2013
48,0 25,3 11,2 7,0 4,5 0,4 88,0 11 60,6 15,4 0,9 - 2014
52,4 29,2 9,6 83 5,2 0,4 91,2 12,1 60,5 17,5 11 - | 2015
50,7 27,7 8,6 9,0 5,5 04 92,7 15,8 54,8 20,8 1,4 — | 2016 Juni
48,3 25,4 8,0 9,4 5.5 0,4 93,5 16,0 54,2 21,9 1,5 - Juli
54,2 30,3 8,7 9,6 5,6 04 92,0 14,1 54,0 22,4 1,5 - Aug.
51,3 27,5 8,5 9,8 5.6 0,4 90,2 13,6 52,4 22,6 1,6 - Sept.
49,3 25,8 8,2 9,8 5,5 04 92,3 15,1 52,1 23,5 1,6 - Okt.
53,1 29,0 8,7 9,9 5.6 0,4 98,9 15,0 57,7 24,8 15 - Nov.
Veranderungen
+ 29 + 1,8 + 04 + 0,3 + 04 - 00 + 29 - 24 + 46 + 0,6 - 00 - 00 2014
+ 4.1 + 38 - 15 + 1,1 + 07 + 00 + 40 + 1,2 + 06 + 19 + 02 - | 2015
- 29 - 24 - 07 + 01 + 01 - - 04 - 07 - 05 + 08 + 00 — | 2016 Juni
- 25 - 23 - 06 + 04 + 00 - 00 + 08 + 0,2 - 06 + 11 + 01 - Juli
+ 59 + 49 + 07 + 0.2 + 00 - - 17 - 19 - 02 + 05 + 00 - Aug.
- 29 - 27 - 02 + 00 - 00 - 00 - 20 - 05 - 17 + 02 - 00 - Sept.
- 20 - 17 - 02 + 00 - 00 - + 21 + 15 - 03 + 09 + 00 - Okt.
+ 39 + 33 + 05 + 01 + 00 - + 66 - 01 + 56 + 1,3 - 02 - Nov.
Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er- Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent- Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;

schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermdgen, Fonds ,Deutsche siehe auch Anm. 3.
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IV. Banken

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

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von Uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
620,0 610,1 532,4 413,5 77,8 65,2 9,9 7,9 7,5 92,2 76,6 59,3 15,6
617,0 607,8 531,3 401,4 76,4 63,3 9,2 7,4 6,1 79,8 66,0 51,4 13,8
605,4 596,5 534,6 379,7 61,9 48,0 8,9 7,4 4,4 64,9 56,1 41,0 8,7
597,6 589,1 534,5 367,6 54,6 40,8 8,4 7.2 0,2 61,3 52,7 37,7 8,6
596,8 588,4 534,6 365,4 53,8 40,0 8,4 7.2 0,1 60,7 52,2 37.3 8,6
595,4 587,2 534,1 363,6 53,1 39,2 83 71 0,1 60,4 51,8 37,0 8,5
594,8 586,6 534,3 362,7 52,3 38,5 8,2 7,0 0,2 60,0 51,3 36,5 8,6
594,3 586,2 534,4 361,4 51,8 38,0 8,1 6,9 0,2 59,7 50,9 36,1 8,8
Veranderungen
- 30 - 24 - 24 - 13,0 + 00 - 1,0 - 06 - 05 . - 123 - 10,6 - 78 - 1.8
- 11,6 - 11,3 + 43 - 20,6 - 15,6 - 16,3 - 03 + 0,0 . - 151 - 101 - 6,6 - 51
- 1,0 - 09 - 01 - 17 - 08 - 08 - 01 - 0,0 . - 04 - 05 - 03 + 01
- 08 - 07 + 01 - 21 - 08 - 08 - 01 - 0,0 . - 05 - 05 - 04 - 01
- 13 - 1.2 - 05 - 19 - 07 - 07 - 01 - 0,1 . - 03 - 03 - 02 - 00
- 07 - 06 + 02 - 08 - 08 - 08 - 01 - 0,1 . - 04 - 05 - 05 + 01
- 05 - 04 + 01 - 13 - 05 - 05 - 01 - 0,0 . - 03 - 04 - 04 + 02

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrdgliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die
Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten
aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. Uber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |bdrsen- borsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- | verschrei-
gesamt hen 1) hen 1) 2) |hen3)4) |Deposit sammen |garantie 5 |sammen |garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1142,7 315,9 26,3 321,2 54,8 69,0 2,5 34,7 4,4 1039,0 0,6 0,2 37,0 1.1
1114,2 286,4 26,3 354,0 69,2 83,6 1.8 26,3 5,0 1004,3 1,0 0,2 33,7 1.2
1075,7 189,2 30,2 384,1 88,7 109,8 2,1 28,4 57 937,5 0,3 0,2 31,9 0,5
1079,0 174,5 30,6 3879 92,6 1141 4,0 33,8 6,2 931,1 0,4 0,2 34,0 0,5
1083,2 173,3 29,7 393,3 94,4 115,7 4,1 33,7 6,3 933,7 0,4 0,2 33,6 0,5
1086,5 169,5 32,5 398,2 100,1 125,2 5,0 35,5 59 925,7 0,3 0,2 33,4 0,5
10931 171,2 29,7 404,1 97,2 121,0 5,0 36,6 6,0 935,5 0,2 0,2 333 0,5
1104,5 178,2 28,0 407,8 91,3 13,7 5,0 37,7 6,3 953,2 0,4 0,2 33,5 0,5
Veranderungen
- 287 - 295 + 00 + 32,7 + 144 + 146) - 07| - 84 + 06] - 350 + 04 - 0,0 + 0,2 + 0,2
- 385 - 97,2 + 39 + 30,1 + 19,5 + 262| + 03] + 21 + 07] - 668 - 08 + 0,0 - 18 - 07
- 125 - 1,2 - 1,7 - 89 - 54 - 56| + 1.5 + 1,7 + 03] - 86 + 0,2 + 0,0 - 0,1 - 0,0
+ 4,2 - 1,2 - 10 + 54 + 1,8 + 1,70 + 0,1 - 0,0 + 0,1 + 2,6 + 0,0 - 0,0 - 04 -
+ 3.3 - 37 + 28 + 49 + 57 + 95| + 08| + 1,8 - 03| - 8,0 - 00 - 00 - 02 + 0,0
+ 66 + 13 - 28 + 59 - 29 - 42| + 00| + 1,0 + 01] + 98 - 02 - 0,0 - 0,1 -
+ 11,4 + 70 - 1,7 + 3,7 - 58 - 731 + 011 + 1.1 + 031 + 17,7 + 0,2 - 0,0 + 0,2 -

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

lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf
Nicht-Eurowéhrungen. 5 Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen bzw. Geldmarkt-
papiere mit einer Nominalbetragsgarantie von unter 100 Prozent. 6 Nicht borsen-
fahige Inhaberschuldverschreibungen werden den Sparbriefen zugeordnet siehe auch
Tab. IV. 10, Anm. 2.
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12. Bausparkassen (MFIs) in Deutschland
Zwischenbilanzen
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Einlagen und
Einlagen und aufgenommene Nach-
Baudarlehen aufgenommene Kredite von richtlich:
Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- Wert- Banken (MFls) 5) (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und papiere Inhaber- Monat
und Bank- Zwi- (einschl. schuld- neu
Dar- schuld- schen- Schatz- ver- Kapital  |abge-
Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- (einschl. | schlos-
der Bilanz-  |(ohne schrei- zie- sonstige |und und und bungen |offener |sene
Insti-  |sum- Baudar- |Baudar- |bun- Bauspar- |rungs- Baudar- |U-Schat- |Bauspar- |Termin- |Bauspar- |Termin- im Rickla- | Ver-
tute me 13)  |lehen) V) |lehen 2) |gen 3) darlehen |kredite |lehen ze) 4) einlagen |gelder einlagen |gelder 6 |Umlauf |gen)7) |trage 8
Alle Bausparkassen
21 211,6 45,6 0,0 16,6 18,7 87,2 17,3 20,6 1.9 21,3 156,8 5,2 2,8 9,2 94,6
21 213,6 43,1 0,0 17,5 15,8 93,4 17,5 21,4 2,0 21,3 159,2 53 2,4 9,9 98,5
20 215,1 41,1 0,0 17,0 14,3 97,1 17,9 22,8 2,2 19,0 160,9 5,6 2,6 10,2 7.0
20 215,5 41,5 0,0 16,9 14,2 97,2 18,1 229 2,3 19,2 161,0 5,6 2,6 10,2 7.0
20 217,8 43,1 0,0 16,8 14,0 97,5 18,2 23,4 2,5 19,0 161,4 5,6 2,0 10,2 7.3
Private Bausparkassen
12 1489 25,4 - 8,6 10,6 75,5 15,3 9.8 1.5 16,4 105,7 5,2 2,6 6,6 4,4
12 149,2 25,9 - 8,4 10,6 75,5 15,4 9.8 1.5 16,7 105,6 5,2 2,6 6,6 4,4
12 151,2 27,4 - 8.2 10,5 75,6 15,5 10,2 1,7 16,5 105,8 53 2,0 6,6 4,7
Offentliche Bausparkassen
8 66,2 15,7 0,0 8,5 3,7 21,7 2,6 13,1 0,8 2,6 55,3 0,4 - 3,6 2,5
8 66,3 15,6 0,0 8,5 3,6 21,8 2,7 131 0,8 2,5 55,4 0,4 - 3,6 2,6
8 66,6 15,7 0,0 8,6 3,5 21,9 2,7 13,2 0,8 2,6 55,6 0,3 - 3,6 2,5
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen | Tilgungseingénge
wahrte  |am Ende des auf Bauspar-
Riickzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 9) | Vor-und |Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab-  |finan- richtlich:
einlagen 16sung 16sung Zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- |rungs- gangene
einge- Zinsgut- | nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter |Woh-
zahlte schriften |zuge- Netto- schenfi- schenfi- |und unter Til- nungs-
Bauspar- |auf teilten Zutei- nanzie- nanzie- |sonstige aus gungen |bau-
be- Bauspar- | Ver- ins- lun- ins- zu- rungs- zu- rungs- Bau- ins- Zutei-  |ins- im pra-
trage 9) |einlagen |trégen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
29,5 2,5 6,5 45,7 27,9 39,9 16,7 4,2 6,1 3,6 171 14,5 8,0 10,1 8,4 0,4
28,1 2,5 8,2 51,5 31,2 44,4 19,9 4,2 53 3,6 19,2 15,6 8,1 9,5 8,3 0,4
2,3 0,0 0,6 3,4 1.9 33 1.3 0,3 0,3 0,2 1,7 15,7 8,1 0,6 1.8 0,0
2,0 0,0 0,6 3,9 2,3 3.3 1.4 0,4 0,4 0,3 1,5 15,9 8.2 0,6 0,0
2,3 0,0 0,6 4,0 2,0 3,2 1.3 0,4 0,4 0,3 1,5 16,3 8,1 0,6 0,0
Private Bausparkassen
1.5 0,0 0,3 2,5 1.3 2,5 0,9 0,2 0,2 0,2 1.3 11,3 5,0 0,5 1.3 0,0
1,3 0,0 0,3 3,0 1,7 2,6 11 0,3 0,3 0,3 1,2 11,4 5.1 0,5 0,0
1.5 0,0 0,3 3,0 1.4 2,5 1,0 0,3 0,3 0,3 1,2 11,8 5,0 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,3 0,9 0,6 0,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 4,5 3,1 0,2 0,5 0,0
0,8 0,0 0,3 0,9 0,6 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,5 3,1 0,2 0,0
0,8 0,0 0,3 1,0 0,6 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,5 3,1 0,2 0,0

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

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

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

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Sonstige Aktivpositionen 7)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut-
schen
Banken darunter:
(MFls) Derivative
mit Auslands- Geld- an Geld- Finanz-
Auslands- |filialen 1) markt- an auslan- markt- instrumente
filialen bzw. auslan- papiere, deutsche |dische papiere, des
bzw. Auslands- | Bilanz- ins- zu- deutsche |dische Wertpa- |ins- zu- Nicht- Nicht- Wertpa- |ins- Handels-
-tochtern |tochter summe 7) |gesamt sammen |Banken Banken piere 2) 3) | gesamt sammen |banken banken piere 2) |gesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
56 209 1726,4 435,6 421,9 141,6 280,3 13,7 519,6 411,3 11,0 400,3 108,3 7711 485,6
56 205 1926,2 548,8 532,2 201,2 331,0 16,5 593,5 4731 14,0 459,1 120,5 783,8 551,9
51 198 18429 526,0 508,7 161,3 347,5 17,3 635,1 511,6 14,0 497,6 123,6 681,8 499,0
50 196 1960,5 540,7 523,3 169,1 354,2 17,4 652,2 529,7 14,2 515,5 122,6 767,5 568,7
49 192 20226 555,3 538,2 173,5 364,7 17,2 658,4 538,2 14,3 523,9 120,2 808,8 607,9
49 192 1943,8 558,9 543,2 172,4 370,8 15,7 642,2 529,2 14,6 514,6 1131 742,6 557,5
49 192 1933,2 545,0 529,1 177,2 351,8 15,9 659,8 545,1 14,7 530,4 114,7 728,4 539,0
48 187 1930,1 563,9 548,9 176,4 3725 15,0 642,5 529,8 13,6 516,3 12,7 723,7 519,2
49 188| 2036,5 569,2 553,5 182,3 371,2 15,6 674,8 556,9 14,1 542,8 17,9 792,5 593,8
50 187 2 060,2 587,5 572,6 183,1 389,6 14,9 668,3 551,7 13,6 538,1 116,5 804,5 590,3
50 187 1959,7 569,3 553,9 187,9 366,0 15,4 643,3 528,5 13,9 514,6 114,7 7471 544,6
50 187 1916,6 595,9 581,3 200,4 380,9 14,6 629,3 524,9 14,3 510,6 104,4 691,4 5111
50 186 1942,2 626,9 613,0 212,4 400,6 13,9 599,9 496,1 13,3 482,8 103,7 715,4 497,2
Veranderungen
- - 40 + 1196 + 744 + 722 + 59,6 + 12,6 + 22| + 380| + 314 + 30| + 284| + 66| + 75 + 66,4
-5 - 7| - 1450| - 563 - 56,0 - 40,0 - 16,0 - 03| + 45| + 70 + 00| + 70| - 26| - 1090 - 582
-1 - 4| + 616| + 136| + 138 + 4,4 + 95 - 03] + 51 + 7.4 + 01} + 73| - 23| + 407 + 388
- - - 752 + 149] + 16,0 - 10 + 17,0 - 1,1 - 1,01 + 40 + 03} + 37| - 50| - 625 - 39,6
- - - 109 - 142 - 144 + 48 - 19,2 + 02 + 159| + 144 + 02 + 143 + 14| - 145 - 188
-1 - 5| - 47) + 133| + 144 - 09 + 15,3 - 1,10 - 255| - 223 - 12y - 211 - 32| - 64 - 249
+ 1 + 1| +1059) + 44| + 338 + 59 - 22 + 06| + 336| + 27,7 + 05| + 272 + 59| + 684 + 754
+ 1 - 1| + 240 + 187| + 194 + 0,7 + 18,7 - 07| - 45| - 35 - 04| - 31| - 10| + 122 - 26
- -| - 1004 - 176| - 182 + 49 - 23,0 + 05| - 241 - 225 + 03| - 227\ - 17| - 572 - 452
- - 429) + 274 + 281 + 12,5 + 15,6 - 07| - 128 - 27 + 04| - 31| -101| - 556 - 324
- - 11 + 2491 + 2691 + 27,7 + 11,9 + 15,8 - 081 - 3221 - 314 - 091 - 3051 - 08l + 233 - 16,4
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
33 75 425,2 187,9 158,7 91,4 67,3 29,2 185,4 148,3 26,1 1223 371 52,0 -
28 63 389,4 154,5 137,9 83,4 54,5 16,7 172,7 141,2 21,6 119,5 31,5 62,2 -
24 58 376,0 126,5 13,5 50,1 63,4 13,0 184,3 152,5 22,2 130,3 31,8 65,1 -
24 58 375,6 129,1 116,5 53,7 62,7 12,7 185,1 152,9 21,7 131,1 32,3 61,3 -
24 58 359,4 120,7 108,5 50,7 57,9 12,2 1741 141,8 22,3 119,6 32,3 64,6 -
24 58 352,2 113,6 102,1 47,9 54,2 11,5 173,4 140,6 22,6 118,1 32,8 65,2 -
24 58 349,7 116,3 104,9 48,9 56,0 11,4 169,8 137,4 23,0 114,4 32,4 63,7 -
24 57 350,4 115,3 103,9 49,0 54,9 1,4 170,6 138,2 22,9 115,3 32,4 64,5 -
24 57 356,9 17,7 107,5 52,9 54,6 10,2 170,5 138,0 22,9 115,1 32,5 68,7 -
19 56 355,3 116,3 106,2 51,8 54,5 10,1 170,3 137,4 23,7 13,7 32,9 68,7 -
19 55 352,7 12,4 102,3 48,0 54,3 10,0 167,7 135,4 23,0 12,3 32,3 72,6 -
19 53 320,9 84,2 74,1 20,9 53,2 10,0 168,0 135,7 23,2 112,6 32,3 68,7 -
19 53 316,6 81,4 713 20,5 50,8 10,1 157,9 126,3 22,9 103,4 31,5 77.3 -
Veranderungen
- 5 -12| - 46,7 - 399 - 26,3 - 80 - 18,2 - 13,6 - 17,0 - 11,4 - 44 - 70 - 56| + 101 -
- 4 - 51— 239 - 333 - 28,7 - 333 + 4,6 - 46 + 6,5 + 6,2 + 06| + 56 + 03] + 29 -
- -1 - 16,4 - 85 - 80 - 31 - 50 - 05 - 11,2 - 11,2 + 05 - 11,7 + 00| + 33 -
- -1 - 3,7 - 52 - 48 - 27 - 21 - 04 + 09 + 04 + 03] + 01 + 05 + 06 -
- -1 - 25 + 2,7 + 2,8 + 1,0 + 1,8 - 0,1 - 37 - 33 + 04 - 37 - 04 - 1,5 -
- - 1) - 11 - 20 - 18 + 0,1 - 19 - 02 + 00 + 00 - 01} + 01 - 00} + 08 -
- -1+ 6,7 + 24 + 3,6 + 39 - 03 - 13 + 0,1 - 01 - 00} - 01 + 02 + 42 -
- 5 - 1| - 1,4 - 12 - 12 - 12 - 00 - 01 - 02 - 05 + 08] - 1,3 + 04 - 00 -
- - 1]- 2,3 - 38 - 38 - 38 + 0,0 - 00 - 24 - 19 - 07y - 12 - 06| + 40 -
- - 2|- 315 - 28,0 - 28,0 - 27,0 - 10 - 00 + 04 + 04 + 01} + 03 - 00} - 39 -
- -1 - 5,6 - 36 - 35 - 05 - 30 - 01 - 10,6 - 98 - 031 - 96 - 081 + 86 -

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

der Auslandstochter.

tochtern grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet).

Die

Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten;
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Sonstige Passivpositionen 6) 7)
von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
mittel- auslan- verschrei- |kapital Finanz-
aus- und dische bungen bzw. instrumente
zu- deutsche |landische |ins- zu- kurz- lang- Nicht- im Um- Eigen- ins- des Handels-
insgesamt  |sammen  |Banken Banken gesamt sammen fristig fristig banken lauf 5) kapital gesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandsfilialen
890,9 596,4 327,0 269,4 294,5 24,2 19,1 51 270,3 125,4 41,2 668,9 484,1] 2013
1046,7 739,9 416,2 3237 306,8 20,6 16,1 4,4 286,2 128,44 45,2 705,8 557,5| 2014
1060,9 715,3 359,3 356,0 345,6 211 16,2 49 324,6 128,9 49,9 603,1 497,4) 2015
1101,8 733,9 357,8 376,1 367,9 21,3 16,6 4,8 346,5 129,4 50,0 679,3 566,3| 2016 Jan.
1105,0 734,8 368,7 366,1 370,3 221 17,4 4,7 348,2 127,7 49,7 740,1 605,7 Febr.
1083,8 714,8 344,5 370,3 369,0 23,6 19,5 4,1 345,4 121,3 49,4 689,3 559,2 Marz
1108,9 719,0 348,0 371,0 389,9 21,5 17,4 41 368,5 17,7 49,4 657,2 541,5 April
11301 746,9 358,9 388,0 383,2 20,7 17,2 3,6 362,5 111,0 49,7 639,4 523,0 Mai
1154,9 762,2 386,5 375,6 392,8 21,3 17,8 3,5 371,5 104,9 49,8 726,9 596,8 Juni
1163,1 772,6 388,8 383,8 390,5 21,3 17,5 3,8 369,2 108,5 49,8 7389 593,8 Juli
11282 760,8 382,8 378,1 367,4 21,6 17,7 3,8 345,8 114,7 49,8 667,0 548,8 Aug.
1117,2 763,1 380,6 382,5 354,1 21,5 17,7 3,8 332,6 113,7 49,7 636,1 513,9 Sept.
1186,7 833,2 422,0 411,2 353,4 21,6 17,8 3,8 331,9 108,9 49,6 597,0 4911 Okt.
Veranderungen
+ 101,5| + 1129| + 892 + 236/ - 14| - 37| - 3,0 - 07| - 7.7 + 30| + 4,0 + 11 + 73,4| 2014
- 308| - 538| - 570 + 32| + 230 + 05| + 0,0 + 04| + 225 - 21 + 4,7 - 1241 - 65,8| 2015
+ 20| - 04} + 109 - 11.3| + 24 + 08| + 0,8 - 00| + 1,6 - 22| - 0,3 + 60,9 + 39,1| 2016 Febr.
- 95| - 86| - 242| + 155| - 09| + 1.5 + 2,1 - 07| - 2,3 - 27| - 0,3 - 50,9 - 34,9 Mérz
+ 246| + 3,7 + 35| + 02| + 209| - 2,1 - 2,1 - 00| + 230 - 40| - 0,0 - 32,0 - 18,0 April
+ 151 + 220 + 109 + 11,1| - 69| - 07| - 0,2 - 05| - 6,2 - 83| + 0,3 - 17,9 - 23,8 Mai
+ 240| + 143| + 276 - 132| + 96| + 06| + 0,7 - 01 + 9,1 - 65| + 0,0 + 87,5 + 74,4 Juni
+ 9,0 + 11,2 + 22| + 89| - 22| + 00| - 0,3 + 04| - 2,2 + 38| + 0,0 + 12,0 - 2,1 Juli
- 343 - 12| - 60| - 52| - 232| + 02| + 0,2 + 00| - 234 + 64| + 0,1 - 71.9 - 44,4 Aug.
- 10,3| + 30| - 2,1 + 51 - 132 - 01| - 0,0 - 00| - 132 - 09| - 0,2 - 30,9 - 33,9 Sept.
+ 6531 + 6611 + 4141 + 2471 - 071 + o1l + 0,1 - 011 - 0,8 - 551 - 0,0 - 39,1 - 25,5 Okt.
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandstochter
334,2 201,1 113,4 87,7 133,0 18,5 16,4 2,0 114,6 21,3 30,0 39,8 -| 2013
2971 173,6 101,1 72,5 123,5 20,3 14,5 58 103,2 18,4 25,9 48,0 -| 2014
292,3 166,7 99,6 67,1 125,7 13,1 10,5 2,6 112,6 14,4 26,3 42,9 —-| 2015
2941 170,0 101,9 68,1 1241 11,9 9,4 2,6 12,2 14,5 26,4 40,6 —| 2016 Jan.
282,1 1571 99,1 58,0 125,0 13,2 10,5 2,8 11,8 12,9 24,3 40,1 - Febr.
275,0 160,5 100,5 59,9 114,5 13,4 10,5 2,9 101,1 13,3 24,2 39,6 - Mérz
274,5 161,1 102,8 58,3 113,4 13,8 10,9 2,9 99,6 13,5 24,2 37,5 - April
275,9 164,2 103,6 60,6 11,8 12,7 9,9 2,8 99,1 13,3 24,3 36,8 - Mai
284,5 163,7 101,1 62,6 120,8 12,1 9.3 2,7 108,7 12,3 24,0 36,1 - Juni
282,4 162,9 98,9 64,1 119,4 11,5 8,7 2,7 108,0 12,5 24,4 36,0 - Juli
281,4 167,7 99,9 67,8 13,7 11,0 6,3 4,8 102,7 12,4 24,4 34,5 - Aug.
248,4 136,3 72,9 63,3 112,2 11,2 6,4 4,7 101,0 12,5 23,8 36,2 - Sept.
243,7 140,6 76,3 64,3 103,1 10,8 6,3 4,5 92,3 12,7 23,9 36,3 - Okt.
Veranderungen
- 455 - 324 - 123 - 201 - 131 + 1,8 - 1,9 + 38| - 149 - 30 - 4,0 + 5,8 —-| 2014
- 12,3 - 11,2 - 15 - 97 - 11 - 7,2 - 4,0 - 32| + 6,1 - 40 + 04 - 7.9 —| 2015
- 121 - 12,9 - 28 - 101 + 09 + 1,3 + 11 + 02| - 0,5 - 16 - 21 - 0,7 —| 2016 Febr.
- 4,2 + 48 + 14 + 34 - 90 + 0,2 - 0,0 + 02| - 9,2 + 04 - 01 + 0,2 - Marz
- o5 + o6| + 23 - 17| - 11| + 04| + 04 + 00| - 15 + 02| - o1 - 21 - April
- o1 + 22| + o8 + 14 - 23 - 11| - 10 - o1l - 11| - 02| + o1f - 10 - Mai
+ 88 - 04| - 25/ + 21| + 92| - o6 - o6 - o1 + 98 - 10/ - 03| - 07 - Juni
- 2,0 - 07 - 22 + 15 - 12 - 0,6 - 0,6 + 00| - 0,6 + 0.2 + 04 - 0,1 - Juli
- 0,8 + 49 + 1,0 + 3,8 - 57 - 0,4 - 2,4 + 20| - 5,2 - 01 - 00 - 1,3 - Aug.
- 32,7 - 31,3 - 27,0 - 43 - 14 + 0,2 + 0,2 - 00| - 1,6 + 02 - 06 + 1,6 - Sept.
- 58 + 37 + 34 + 03 - 94 - 0,4 - 0,1 - 031 - 9,0 + 0.2 + 0,1 - 0,2 - Okt.
zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, verschreibungen. 5 Begebene bérsenfahige und nicht borsenfahige Schuldverschrei-
Anleihen  und  Schuldverschreibungen. 3 Einschl.  eigener  Schuldver- bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe

schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht bérsenféhige Schuld- Tabelle IV.2, Funote 1.
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Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016 Sept.
Okt.
Nov.
Dez. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016 Sept.
Okt.
Nov.
Dez. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010

2011

2012 3)

2013

2014

2015

2016 Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016 Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung in der Europaischen Wahrungsunion

Mrd €
Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
10 559,5 211,2 210,7 212,4 1.7 0,0
10376,3 207,5 207,0 212,3 5,3 0,0
10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
106773 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
11 375,0 113,8 113,3 557,1 443,8 0,0
11821,2 118,2 117,8 777,4 659,6 0,0
11783,5 117,8 117,4 823,9 706,5 0,0
119185 119,2 1188 ' ' '
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Anteil Deutschlands
an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2530997 24,0 50 620 50 435 51336 901 0
2 666 422 25,7 53328 53145 54 460 1315 1
2874716 27,0 28747 28 567 158 174 129 607 1
2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2876931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
3280948 27,8 32809 32643 243 561 210918 0
3293872 28,0 32939 32773 270048 237 275 0
3371095 28,3 33711 33546
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Banken mit Sonder-,
Zweigstellen Forder- und sonstigen
Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
Grof3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
10 633 7 949 1845 18128 9153 556 2170
10 459 8992 3078 18 253 9437 601 2324
5388 4 696 2477 9626 4 886 248 1247
5189 4705 1437 9306 5123 239 1263
5593 4 966 1507 9626 5375 216 1312
6105 5199 2012 10432 5649 226 1578
6076 5556 2483 10 847 5897 236 1548
6078 5447 2 665 10 869 5924 233 1558
6384 5 390 2812 10 905 5960 236 1859

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

und Repos) gegentiber
Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Verbindlichkeiten (ohne Bau-
spareinlagen und Repos)
gegenUber nicht der Mindest-
reserve unterliegenden MFls

in der EWU mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Verbindlichkeiten (ohne Bau-
spareinlagen und Repos)
gegeniiber Banken im anderen
Ausland auBerhalb der EWU mit
Ursprungslaufzeit bis zu 2 Jahren
einschl.

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

Verbindlichkeiten aus ausgege-
benen Inhaberschuldverschrei-
bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

nach Pauschalabzug bzw. Abzug
der Betrage im Besitz selbst
reservepflichtiger MFls

1484334 2376 344 440 594 119 105728
1609 904 3298 354235 596 833 102 153
1734716 2451 440 306 602 834 94 453
1795 844 2213 255006 600 702 90 159
1904 200 1795 282843 601390 86 740
2063317 1879 375891 592 110 104 146
2 168 562 2072 418 510 587 510 104 297
2177 643 3232 420700 586 867 105 447
2203 100 1595 447 524 585 099 133776

1 Die Erfullungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schéfts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erérterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. 2 Art. 3 der Verordnung der Européischen Zentralbank Uber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fiir die gemaR Art.
4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der Reservesatze
auf die Reservebasis. Der Reservesatz fiir Verbindlichkeiten —mit einer

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17.
Januar 2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der
Verordnung der Europédischen Zentralbank Uber die Auferlegung einer Mindestreserve
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken.
6 Durchschnittliche Guthaben abziglich Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze 2. Basiszinssatze
% p.a. % p.a.
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte Spitzen- zierungsgeschafte Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- |nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- |rungs- Einlage- bietungs- | rungs- gemal gemal
Giiltig ab fazilitat | Festsatz | satz fazilitat | Giiltig ab fazilitat  |Festsatz |satz fazilitat Giiltig ab BGB 1) |Giiltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,2512011 13. April 0,50 1,25 2,00 2002 1. Jan. 2,572009 1. Jan. 1,62
13. Juli 0,75 1,50 2,25 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 9. Nov. 0,50 1,25 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 1,75 2003 1. Jan. 1,9712011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 1. Juli 0,00 0,75 1,50 2012 1. Jan. 0,12
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50 2004 1. Jan. 1,14
2013 8. Mai 0,00 0,50 1,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 13. Nov. 0,00 0,25 0,75 1. Juli -0,38
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 2005 1. Jan. 1,21
2014 11. Juni -0,10 0,15 0,40 1. Juli 1,1712014 1. Jan. -0,63
2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5,25 10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 1. Juli -0,73
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 2006 1. Jan. 1,37
9. Okt. 3,25 3,75 - 4,2512015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 1. Juli 1,95/2015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,002016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25 2007 1. Jan. 2,70/2016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75
1 GemaR § 247 BGB.
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) »
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
36 822 36 822 0,00 - - - 7
32877 32877 0,00 - - - 7
39131 39131 0,00 - - - 7
34 006 34 006 0,00 - - - 7
32319 32319 0,00 - - - 7
32330 32330 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
4570 4570 2)0,00 - - - 84
5427 5427 2) - - - 91
3270 3270 2) - - - 84
62 161 62 161 0,00 - - - 1456
2671 2671 2) - - - 98

* Quelle: EZB. 1 Niedrigster bzw. hdchster Zinssatz, zu dem Mittel noch zugeteilt
bzw. hereingenommen werden. 2 Berechnung am Ende der Laufzeit; Zuteilung zu

4. Geldmarktsatze nach Monaten *

dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,33 -0,37 -0,36 -0,27 -0,16 -0,10 -0,03
-0,33 -0,38 -0,37 -0,29 -0,19 -0,12 -0,06
-0,34 -0,38 -0,37 -0,30 -0,19 -0,12 -0,05
-0,34 -0,38 -0,37 -0,30 -0,20 -0,13 -0,06
-0,35 -0,38 -0,37 -0,31 -0,21 -0,13 -0,07
-0,35 -0,38 -0,37 -0,31 -0,21 -0,13 -0,07
-0,35 -0,38 -0,37 -0,32 -0,22 -0,14 -0,08

* Monatsdurchschnitte sind eigene Berechnungen. Weder die Deutsche Bundesbank
noch eine andere Stelle kann bei Umstimmigkeiten des EONIA Satzes und der
EURIBOR Satze haftbar gemacht werden. 1 Euro OverNight Index Average: Seit
4. Januar 1999 von der Europaischen Zentralbank auf der Basis effektiver Umsatze

nach der Zinsmethode act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz flr Tages-
gelder im Interbankengeschéft, der von Reuters veréffentlicht wird. 2 Euro Interbank
Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Reuters nach der Zinsmethode act/360 be-
rechneter ungewichteter Durchschnittssatz.
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VI. Zinssatze

5. Zinssatze und Volumina fir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande @

Einlagen privater Haushalte |Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2015 Nov. 0,48 77 788 1,67 219914 0,24 76 639 2,09 17 194
Dez. 0,46 77 515 1,66 221625 0,22 79 591 2,04 17 364
2016 Jan. 0,45 76 746 1,64 221432 0,22 79 489 2,00 17 335
Febr. 0,44 75932 1,62 221154 0,21 80 142 2,00 17 271
Marz 0,44 76 809 1,61 221229 0,20 82 706 1,95 17 573
April 0,44 77 166 1,59 220 954 0,19 83708 1,92 17 490
Mai 0,43 77 295 1,58 220985 0,19 80922 1,86 18 025
Juni 0,42 77 303 1,56 220 707 0,16 78910 1,80 18 063
Juli 0,41 77 112 1,55 219 660 0,14 80553 1,76 18143
Aug. 0,41 75 607 1,53 219 332 0,14 79332 1,72 18124
Sept. 0,40 75 235 1,52 219 354 0,12 83015 1,65 18 371
Okt. 0,40 75 245 1,51 218 836 0,13 80 349 1,60 18 507
Nov. 0,39 74 620 1,49 218016 0,10 83 090 1,56 19 037
Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3) Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)
mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
Stand am zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2015 Nov. 2,61 5139 2,38 27 838 3,36 1044 861 7,39 53 821 4,42 79 222 4,49 308 002
Dez. 2,62 5029 2,36 27 692 3,33 1047 658 7,38 54 838 4,39 79 345 4,46 306 514
2016 Jan. 2,61 5011 2,34 27 438 3,30 1 047 865 7,44 52 884 4,35 79779 4,43 307 381
Febr. 2,60 5022 2,36 27 364 3,27 1049 663 7,45 53 249 4,31 80 351 4,41 307 866
Marz 2,63 5014 2,34 27 371 3,24 1052 498 7,49 54 287 4,29 80 695 4,38 307 355
April 2,56 4928 2,31 27 215 3,21 1057019 7,33 52229 4,27 81376 4,35 308 474
Mai 2,57 4959 2,29 27 187 3,19 1059 863 7,36 52 678 4,24 81793 4,33 309 250
Juni 2,57 4 863 2,28 27 272 3,16 1064 491 7,39 53521 4,22 82 252 4,31 309 025
Juli 2,50 4836 2,25 27 233 3,13 1069 851 7,26 51 406 4,20 82 844 4,29 310390
Aug. 2,50 4772 2,23 27 198 3,10 1074183 7,27 51516 4,17 83 206 4,27 310914
Sept. 2,49 4 645 2,22 27 195 3,07 1079 270 7,29 52 985 4,15 83 297 4,24 310507
Okt. 2,49 471 2,19 27 068 3,04 1083120 7,26 52 115 4,12 83574 4,21 310 941
Nov. 2,42 4538 2,13 27 004 3,02 1087318 7,17 51035 4,09 83826 4,19 311454
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2015 Nov. 2,82 128922 2,33 129015 2,78 594 272
Dez. 2,77 125750 2,29 129 455 2,74 593 021
2016 Jan. 2,68 130 505 2,26 129 655 2,72 595 850
Febr. 2,67 134107 2,23 130 842 2,70 598 794
Marz 2,65 137 421 2,20 130530 2,67 597 332
April 2,66 136 364 2,18 131 883 2,64 601 069
Mai 2,60 136 538 2,15 132 698 2,62 605 918
Juni 2,62 135941 2,13 133455 2,60 604 497
Juli 2,59 133 112 2,09 133334 2,57 608 349
Aug. 2,60 129 449 2,08 134 293 2,55 613121
Sept. 2,58 132381 2,06 134 447 2,52 612812
Okt. 2,53 132 273 2,04 134 868 2,50 615 105
Nov. 2,53 133947 2,02 136 307 2,48 620 153

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene Zins-
statistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgefihrt. Das Hochrech-
nungsverfahren wurde nach den Vorgaben der EZB (Guideline ECB/2014/15) gean-
dert. Die fiir Juni 2010 bis Mai 2015 veréffentlichten Daten wurden mit der neuen
Methode neu berechnet. Gegenstand der MFI-Zinsstatistik sind die von monetaren
Finanzinstituten (MFls) angewandten Zinssatze sowie die dazugehdrigen Volumina
fur auf Euro lautende Einlagen und Kredite gegenuber in den Mitgliedstaaten der
EWU gebietsansassigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten. Der Sektor private Haushalte umfasst Privatpersonen (einschl. Einzelkaufleute)
sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften zahlen samtliche Unternehmen (einschl. Personengesellschaften) aufer
Versicherungen, Banken und sonstigen Finanzierungsinstitutionen. Die Ergebnisse fur
den jeweils aktuellen Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
besonders angemerkt. Weitere Informationen zur MFI-Zinsstatistik lassen sich der Bun-
desbank-Homepage (Rubrik: Statistik / Meldewesen / Bankenstatistik / MFI-Zinsstatis-

tik) entnehmen. o Die Bestande werden zeitpunktbezogen zum Monatsultimo erho-
ben. 1 Die Effektivzinssatze werden entweder als annualisierte vereinbarte Jahreszins-
satze (AVJ) oder als eng definierte Effektivzinssétze ermittelt. Beide Berechnungsme-
thoden umfassen sédmtliche Zinszahlungen auf Einlagen und Kredite, jedoch keine
eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung
der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen. 2 Angaben basieren auf der
monatlichen Bilanzstatistik. 3 Besicherte und unbesicherte Kredite, die fiir die Beschaf-
fung von Wohnraum, einschl. Wohnungsbau und -modernisierung gewahrt werden;
einschl. Bauspardarlehen und Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredi-
te, die die Meldepflichtigen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht
haben. 4 Konsumentenkredite sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen Nut-
zung fiir den Konsum von Gutern und Dienstleistungen gewahrt werden. 5 Sonstige
Kredite im Sinne der Statistik sind Kredite, die fiir sonstige Zwecke, z.B. Geschafts-
zwecke, Schuldenkonsolidierung, Ausbildung usw. gewéahrt werden. 6 Einschl. Uber-
ziehungskredite (s.a. Anm. 13 bis 15 S. 47°).
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

Einlagen privater Haushalte
mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kiindigungsfrist 8)
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 3 Monate von Uber 3 Monaten
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen 7) |zinssatz 1) |Volumen7) |zinssatz V) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,14 1107 307 0,34 5900 0,69 840 0,89 1196 0,40 530 810 0,47 62774
0,13| 1111065 0,28 6 140 0,50 1161 0,97 1379 0,39 533 865 0,45 61900
0,12| 1117856 0,35 7184 0,62 1024 1,00 1360 0,37 534775 0,43 60 627
0,12 1123332 0,34 6226 0,71 914 1,03 1493 0,36 536 409 0,40 59 334
0,11| 1120146 0,34 6 804 0,82 1137 0,93 1721 0,34 535575 0,39 58 239
0,10| 1140220 0,35 5852 0,69 994 0,94 1130 0,32 534792 0,38 57 125
0,10 1142 947 0,34 5430 0,69 747 0,89 901 0,31 534122 0,37 56 154
0,08| 1149604 0,27 6027 0,73 759 0,83 935 0,30 533 649 0,36 55 415
0,08| 1168427 0,27 5 846 0,57 856 0,80 903 0,28 533501 0,35 54 560
0,08 1171644 0,33 5081 0,61 1148 0,86 961 0,27 533 503 0,34 53749
0,08| 1173762 0,32 5240 0,50 671 0,77 885 0,26 532 980 0,33 53 031
0,07| 1184012 0,30 6 402 0,44 716 0,75 933 0,25 533 209 0,32 52223
0,071 1208967 0,30 5075 0,58 523 0,77 907 0,24 533 406 0,32 51 649
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 €
0,05 377 900 0,11 10 676 0,39 574 0,56 326
0,04 375 456 0,07 14914 0,36 1338 0,57 872
0,03 370533 0,10 9780 0,32 1283 0,42 489
0,03 369 125 0,08 10 334 0,48 890 0,50 244
0,05 369 344 - 0,03 14 907 0,20 931 1,34 1057
0,05 377 546 - 0,01 10 820 0,13 851 0,40 439
0,01 380 942 - 0,02 9700 0,18 694 0,52 1123
0,01 376 365 - 0,02 10619 0,16 689 0,46 858
0,01 378718 - 0,02 9596 0,14 569 0,25 476
0,01 388519 - 0,06 9727 0,19 451 0,39 286
0,01 389 701 - 0,08 15 158 0,14 598 0,30 792
0,00 399 216 - 0,03 10 736 0,14 577 0,36 521
- 0,00 400 902 - 011 13017 0,24 951 0,39 1490

Kredite an private Haushalte

Sonstige Kredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung 5

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44®. + Fiir Einlagen mit vereinbarter Laufzeit und
samtliche Kredite auBer revolvierenden Krediten und Uberziehungskrediten, Kreditkar-
tenkrediten gilt: Das Neugeschéft umfasst alle zwischen privaten Haushalten oder
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und dem berichtspflichtigen MFI neu getroffe-
nen Vereinbarungen. Die Zinssatze werden als volumengewichtete Durchschnittssat-
ze Uiber alle im Laufe des Berichtsmonats abgeschlossenen Neuvereinbarungen berech-
net. Fur taglich fallige Einlagen, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie revol-
vierende Kredite und Uberziehungskredite, Kreditkartenkredite gilt: Das Neugeschaft

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen
darunter
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt Kredite 9) 10) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen

satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7)

% p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€
2,03 6561 1,97 2146 1,75 3295 2,74 872 2,17 2394 2,07 1872 2,81 694 2,13 1556
2,05 8344 2,03 2796 1,81 4005 2,75 1136 2N 3203 2,06 2 469 2,80 886 2,06 2163
1,96 7 252 2,01 2816 1,68 3753 2,63 1054 2,11 2 445 2,04 2153 2,70 823 2,03 1617
2,05 6 669 2,10 2300 1,87 3388 2,64 904 2,08 2377 2,15 2032 2,76 690 2,05 1528
2,02 7 255 1,87 2578 1,77 3549 2,70 996 2,09 2710 1,96 2167 2,81 756 2,03 1796
2,03 6381 1,89 2492 1,81 3375 2,68 981 2,09 2025 2,02 2079 2,87 757 2,01 1420
2,00 5898 1,92 1926 1,77 2921 2,71 876 2,03 2101 2,01 1859 2,97 647 1,97 1372
2,02 6820 1,93 2359 1,84 3200 2,58 1134 1,98 2 486 2,09 1953 2,67 898 1,89 1769
1,89 6818 1,73 2543 1,69 3394 2,66 936 1,89 2488 1,88 2323 2,82 724 1,85 1614
2,02 5949 1,95 1989 1,94 2 699 2,80 793 1,85 2 457 1,99 1789 2,96 589 1,89 1569
1,89 6 462 1,76 2153 1,76 3266 2,69 807 1,81 2389 1,88 2013 2,89 610 1,78 1638
1,89 6 445 1,72 2522 1,70 3408 2,63 928 1,87 2109 1,86 2 096 2,78 728 1,82 1403
1,92 6299 1,89 2 064 1,79 3 046 2,71 837 1,81 2416 2,00 1920 2,78 647 1,76 1572

wird aus Vereinfachungsgriinden wie die Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das be-
deutet, dass samtliche Einlagen- und Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Melde-
monats bestehen, in die Berechnung der Durchschnittszinsen einbezogen wer-
den. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen gemeldete Neugeschaftsvolumen
wird mittels eines geeigneten Schatzverfahrens auf die Grundgesamtheit aller MFIs in
Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten; einschl. Treue- und Wachstumsprémien. 9 Ohne Uberziehungskredite. 10 Ab De-
zember 2014 erhoben.
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VI. Zinssatze

noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs)
b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte

Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung 4)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44®; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung
12 s. S. 47°. 11 Effektivzinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie

insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr
(einschl. Kosten)  |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) 10) |bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 11) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1) Volumen 7)  |zinssatz 1 Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
6,21 6,15 6 657 7,58 1055 5,24 276 4,90 2993 7,32 3388
6,03 5,97 6 067 7,30 934 5,67 316 4,78 2867 7,19 2884
6,44 6,37 7338 7,52 1426 5,59 309 4,99 2938 7,41 4091
6,25 6,20 7 862 7,44 1444 5,55 322 4,94 3260 7,22 4280
6,06 6,04 8415 7,33 1833 5,49 341 4,79 3577 7,07 4497
6,21 6,19 8734 7,33 1814 5,89 310 4,88 3548 7,16 4876
6,22 6,20 8244 7,47 1715 5,89 306 4,90 3329 7,16 4609
6,20 6,18 8940 7,47 1864 5,73 314 4,87 3616 7,15 5010
6,20 6,18 8 468 7,50 1764 5,97 298 4,77 3 405 7,20 4765
6,09 6,06 8301 7,36 1643 5,89 328 4,70 3402 7,09 4571
5,94 5,92 7 802 7,11 1560 6,04 296 4,56 3257 6,95 4249
5,95 5,93 7579 7,10 1482 6,04 300 4,52 3127 6,99 4152
5,85 5,83 7 600 7,12 1674 5,98 321 4,51 3312 6,91 3967
darunter: besicherte Kredite 2
3,58 218 2,84 23 3,90 136 3,14 59
3,39 219 2,72 22 3,89 128 2,66 69
3,32 191 2,50 21 3,72 1m 2,85 59
3,51 220 2,85 33 3,84 135 3,08 52
3,29 260 2,58 25 3,71 158 2,65 77
3,49 206 2,75 13 3,80 145 2,77 48
3,56 202 2,69 18 3,95 135 2,79 49
3,62 213 2,95 17 3,96 141 2,94 55
3,53 193 2,85 18 3,82 135 2,86 40
3,52 216 3,00 16 3,83 149 2,80 51
3,56 201 2,86 17 3,87 134 2,97 50
3,51 189 2,63 17 3,91 129 2,65 43
3,55 198 2,48 15 3,93 140 2,66 43
noch: Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)
insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) 10) |bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen | Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen | Effektiv- Volumen
zinssatz 11) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz 1) |7) zinssatz M |7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
2,04 2,02 18 426 2, 4212 2,27 2190 1,94 1874 1,89 7319 2,09 7043
1,98 1,95 19521 2,02 4769 2,16 2713 1,88 2 045 1,83 7 385 2,01 7378
2,00 1,97 18 507 2,05 5833 2,22 2413 1,87 2 054 1,84 6 800 2,05 7 240
1,97 1,96 18778 2,16 4870 2,45 2584 1,86 1994 1,79 6837 1,97 7 363
1,85 1,82 22 396 1,94 4799 2,10 2618 1,82 2 256 1,70 8246 1,86 9276
1,93 1,88 17 859 1,94 4981 2,16 2206 1,82 1820 1,67 6 054 1,97 7779
1,86 1,79 17 968 2,03 3654 2,19 2133 1,83 1698 1,62 6 635 1,83 7 502
1,82 1,76 21409 1,94 4079 2,04 2567 1,85 1931 1,60 7 424 1,79 9 487
1,78 1,73 20 287 1,83 4970 2,01 2 464 1,79 1866 1,59 7230 1,75 8727
1,74 1,68 19 903 1,86 4075 2,18 2185 1,76 1745 1,49 7197 1,69 8776
1,70 1,64 18 636 1,79 3854 2,01 2062 1,75 1658 1,48 6 555 1,66 8361
1,68 1,62 17913 1,72 4542 1,99 2093 1,62 1584 1,45 6317 1,66 7919
1,67 1,62 20 224 1,72 4 687 1,88 2611 1,66 1614 1,43 7 008 1,68 8991
darunter: besicherte Kredite 2
1,94 8245 2,21 812 1,69 888 1,83 3378 2,05 3167
1,86 8294 2,06 969 1,63 915 1,77 3272 1,95 3138
1,92 8 349 2,30 916 1,62 1003 1,80 3276 2,04 3154
1,89 7 875 2,47 987 1,62 875 1,73 3048 1,95 2 965
1,74 9786 2,01 1002 1,63 1075 1,63 3807 1,81 3902
1,89 7 980 2,17 848 1,53 843 1,62 2 827 2,14 3462
1,71 7343 2,08 783 1,53 752 1,54 2804 1,81 3004
1,67 9111 1,96 956 1,55 849 1,53 3475 1,75 3831
1,65 8675 1,86 927 1,51 833 1,53 3387 1,75 3528
1,58 8476 1,97 770 1,46 770 1,41 3410 1,67 3526
1,55 7 930 1,98 728 1,46 708 1,39 3109 1,61 3385
1,55 7 854 1,89 764 1,43 768 1,39 3023 1,65 3299
1,51 9115 1,54 1225 1,48 763 1,36 3407 1,65 3720

z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversi-
cherungen, beinhaltet.
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
darunter darunter

Revolvierende Kredite 13) Revolvierende Kredite 13)

und Uberziehungskredite 14) Revolvierende Kredite 13) Echte und Uberziehungskredite 14) Revolvierende Kredite 13)

Kreditkartenkredite 15) und Uberziehungskredite 14) Kreditkartenkredite Kreditkartenkredite 15) und Uberziehungskredite 14)

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
8,82 40 622 8,82 33577 15,32 4064 3,92 65212 3,94 64 959
8,69 41921 8,80 34544 15,31 3938 3,94 61493 3,96 61270
8,83 40 469 8,78 33630 15,36 4043 3,82 65219 3,84 65010
8,82 41 049 8,81 34 005 15,36 4071 3,79 67 167 3,80 66 930
8,81 42187 8,80 35211 15,42 3982 3,84 68 638 3,85 68 394
8,70 40129 8,67 33142 15,24 4067 3,83 66 708 3,85 66 461
8,72 40781 8,75 33 466 15,21 4135 3,70 67 212 3,71 66 974
8,75 41709 8,77 34 494 15,23 4093 3,74 67 687 3,75 67 430
8,61 39874 8,62 32504 15,22 4152 3,66 65 412 3,67 65 180
8,61 40210 8,63 32811 15,22 4137 3,73 63 560 3,74 63 322
8,62 41559 8,66 33900 15,13 4269 3,70 66 057 3,71 65773
8,59 40 657 8,60 32988 15,13 4328 3,67 64 202 3,68 63 931
8,50 39 342 8,51 31782 15,13 4222 3,61 65 030 3,63 64 752

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung
11s.S. 46°. 12 Fur die Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fir
den Kreditbetrag eine Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuld-
verschreibungen) in mindestens gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten
wurde. 13 Revolvierende Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditneh-
mer kann die Mittel bis zu einem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder ab-
heben, ohne den Kreditgeber davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfiigha-
re Kreditbetrag kann sich mit Aufnahme und Rilckzahlung von Krediten erhdhen
bzw. verringern; c) der Kredit kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 16) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinshindung 16)
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt Kredite 9) 10) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von (ber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen |zins- Volumen

satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7) satz1) |7)

% p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€ % p.a. |Mio€

Kredite insgesamt
1,67 51 840 1,63 16 651 2,71 7 599 2,91 1381 2,09 1254 1,30 32330 1,98 2249 1,81 7027
1,68 71770 1,68 21964 2,63 8367 2,90 1688 1,98 1765 1,42 46 829 1,79 3286 1,82 9835
1,60 56 798 1,62 19979 2,58 7 835 2,87 1331 2,02 1328 1,26 38673 2,16 2309 1,90 5322
1,54 52 765 1,61 15 300 2,71 7 805 2,78 1310 1,93 1160 1,20 34 426 1,42 2142 1,67 5922
1,64 62713 1,70 19 300 2,67 8 680 2,73 1524 1,88 1394 1,35 41099 1,76 2294 1,68 7722
1,55 57 589 1,60 19 803 2,60 8290 2,74 1645 1,82 1410 1,23 38162 1,56 1933 1,68 6149
1,47 53170 1,55 15321 2,59 7987 2,73 1363 1,85 1338 1,11 34 259 1,55 1651 1,64 6572
1,52 66 550 1,68 19 903 2,61 8992 2,79 1600 1,76 1526 1,23 43 829 1,57 2249 1,55 8354
1,46 62584 1,55 21116 2,44 8339 2,67 1484 1,72 1554 1,16 41120 1,88 2329 1,53 7758
1,43 54 015 1,58 14 307 2,44 7 384 2,62 1340 1,68 1416 1,14 33033 1,48 2112 1,40 8730
1,51 62 170 1,66 19929 2,54 8312 2,63 1431 1,70 1312 1,24 41393 1,67 1986 1,54 7736
1,43 59 422 1,50 20936 2,44 8219 2,63 1417 1,65 1258 1,16 40 159 1,69 1960 1,44 6 409
1,45 58 861 1,52 15959 2,48 8 095 2,64 1497 1,69 1361 1,16 36 793 1,32 2628 1,49 8 487
darunter: besicherte Kredite 2
1,76 7 680 2,04 503 2,62 130 1,92 395 1,48 4036 2,31 1162 1,87 1454
1,61 13483 1,98 636 2,57 150 1,76 539 1,47 7 249 1,84 1438 1,67 3471
1,65 9419 2,01 674 2,55 125 1,89 463 1,33 6 286 3,51 656 1,93 1215
1,60 8 658 2,07 554 2,29 149 1,84 382 1,45 4958 1,69 627 1,71 1988
1,62 10561 1,94 611 2,60 154 1,73 406 1,50 5407 1,79 1089 1,66 2894
1,59 9 251 1,95 660 2,39 153 1,67 438 1,49 5471 1,92 530 1,57 1999
1,58 5951 2,03 479 2,60 134 1,65 406 1,47 2 864 1,57 364 1,55 1704
1,58 10 056 1,91 601 2,51 159 1,64 468 1,56 4 885 1,72 1003 1,46 2940
1,53 10 322 1,87 681 2,38 161 1,53 544 1,35 5526 1,95 929 1,61 2481
1,54 7519 2,01 523 2,54 119 1,51 410 1,40 3645 1,71 452 1,57 2370
1,59 9002 1,93 550 2,49 104 1,46 379 1,53 5125 2,18 614 1,45 2230
1,49 8746 1,85 652 2,40 149 1,48 401 1,40 5352 1,90 560 1,44 1632
1,49 8 480 2,00 494 2,41 159 1,57 401 1,29 4031 2,04 610 1,50 2785

Pflicht zu regelméaRiger Riickzahlung der Mittel. 14 Uberziehungskredite sind als Soll-
salden auf laufenden Konten definiert. Zu den Uberziehungskrediten zahlen einge-
rdumte und nicht eingerdumte Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredi-
te. 15 Einschl. echter und unechter Kreditkartenkredite. Unter einem unechten Kredit-
kartenkredit ist die Stundung von Kreditkartenforderungen, die wahrend der Ab-
rechnungsperiode zusammenkommen, zu verstehen. Da in dieser Phase Ublicherwei-
se keine Sollzinsen in Rechnung gestellt werden, ist der Zinssatz flir unechte Kreditkar-
tenkredite definitionsgemals 0 %. 16 Die Betragskategorie bezieht sich jeweils auf
die einzelne, als Neugeschaft geltende Kreditaufnahme.
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Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende
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2011
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3.Vj.
avj.
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2.Vj.
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3.V

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva ?
Mrd €
Aktiva
Finanzielle Aktiva
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
Bargeld und Schuld- sicherungs-
Einlagen bei verschreibungen Aktien und technischen Sonstige
Banken (einschl. sonstige Investment- Bruttorlick- finanzielle Nichtfinan-
insgesamt insgesamt (MFIs) 1) Finanzderivate) | Kredite 2) Anteilsrechte 3) |fondsanteile stellungen Aktiva zielle Aktiva
Versicherungen und Pensionseinrichtungen 4
17715 1709,2 524,1 149,9 244,8 261,5 385,6 74,5 68,7 62,3
1838,3 1779,8 558,3 155,1 248,2 275,3 409,6 70,2 63,1 58,5
1770,6 17148 574,5 159,4 2433 2289 379,7 65,8 63,4 55,8
1836,8 1779,6 588,9 1739 259,8 210,5 426,9 58,6 61,2 57,1
1961,9 1900,5 570,9 210,4 267,2 223,5 501,4 59,9 67,2 61,4
2011,2 1947,8 576,3 226,2 271,9 2219 522,1 62,2 67,1 63,4
2162,8 2095,7 560,1 287,2 277.9 223,8 619,5 63,1 64,2 67,1
2236,7 2165,2 540,6 310,5 2847 2241 678,5 64,2 62,7 71,5
2 444,5 23673 523,2 384,5 300,5 232,5 790,1 68,8 67,6 77,2
2536,5 24541 488,7 421,6 309,2 246,9 841,7 77,0 69,0 82,4
24445 2367,3 523,2 384,5 300,5 232,5 790,1 68,8 67,6 77,2
25394 24614 517,4 414,0 305,1 2421 843,7 70,6 68,4 78,1
2 489,5 24108 509,4 396,7 304,8 2389 819,2 72,6 69,2 78,6
25073 24275 498,0 412,5 308,0 241,6 823,8 74,7 68,9 79,8
2536,5 24541 488,7 421,6 309,2 246,9 841,7 77,0 69,0 82,4
2598,2 25141 486,8 456,3 310,8 248,3 863,1 78,9 70,0 84,1
2637,2 25525 478,6 480,8 312,6 248,5 882,7 78,7 70,6 84,7
2 686,9 26025 470,9 482,4 315,5 261,0 922,4 78,8 71,5 84,4
Versicherungen
1489,2 1444.6 410,4 127,6 224,7 254,2 292,7 731 62,0 44,6
1526,2 1485,5 432,5 130,7 226,4 267,1 304,0 68,2 56,6 40,7
1454,7 1416,5 436,7 133,7 221,7 221,4 284,3 63,4 55,2 38,2
1490,3 14522 440,4 146,2 236,4 202,7 317,6 55,6 53,2 38,1
15533 15131 420,0 170,9 243,2 210,7 356,5 56,5 55,4 40,3
1584,6 1542,9 419,8 191,3 246,0 210,4 361,4 58,4 55,5 41,7
1694,4 1651,1 405,1 246,2 251,7 211,4 425,1 59,0 52,7 43,3
17421 1695,7 386,3 268,0 2571 2111 462,3 59,8 51,0 46,4
1892,0 18427 371,6 327,4 271,4 215,9 542,3 63,9 50,2 49,3
19534 1901,7 336,3 357,3 278,7 228,7 5783 71,6 50,7 51,8
1892,0 18427 371,6 327,4 271,4 215,9 542,3 63,9 50,2 49,3
1967,9 19182 365,3 352,8 275,7 224,9 583,1 65,6 50,8 49,7
1925,8 18759 357,5 337,9 275,3 221,6 564,6 67,5 51,5 49,9
19382 1887,7 347,5 350,0 278,1 224,0 567,7 69,5 51,0 50,5
19534 1901,7 336,3 357,3 278,7 228,7 578,3 71,6 50,7 51,8
2007,2 19541 336,2 386,6 280,0 230,0 596,3 73,4 51,6 53,1
20340 1980,7 328,6 408,0 281,7 229,6 607,7 73,1 51,9 53,2
2074,6 2022,2 318,9 410,1 284,5 242,0 640,8 73,2 52,7 52,3
Pensionseinrichtungen 4
282,3 264,6 113,8 22,4 20,1 7.3 92,8 1,5 6,7 17,7
3121 294,3 125,8 24,4 219 8,2 105,6 1,9 6,6 17,8
3159 298,3 137,8 25,6 21,6 7.4 95,3 2,4 8,2 17,5
346,5 3274 148,4 27,7 23,3 7.7 109,3 3,0 8,0 19,1
408,5 387,4 150,9 39,5 24,0 12,8 144,9 3,5 11,8 211
426,6 404,9 156,5 34,9 25,9 11,5 160,8 3,8 11,6 21,7
468,4 444.6 155,1 40,9 26,2 12,4 194,4 4,1 11,5 23,8
494,6 469,6 154,3 42,5 27,6 13,0 216,2 4,4 11,7 25,1
552,5 524,6 151,7 57,1 29,1 16,7 247,8 4,9 17,4 27,8
583,0 552,4 152,4 64,3 30,4 18,2 263,3 5,4 18,3 30,6
552,5 524,6 151,7 57,1 29,1 16,7 247,8 4,9 17,4 27,8
571,5 543,2 152,1 61,2 29,4 17,3 260,6 5,0 17,6 28,3
563,7 534,9 151,8 58,8 29,6 17,3 254,7 51 17,7 28,8
569,2 539,9 150,6 62,5 29,9 17,7 256,0 53 17,9 29,3
583,0 552,4 152,4 64,3 30,4 18,2 263,3 5,4 18,3 30,6
591,1 560,0 150,6 69,7 30,7 18,3 266,8 55 18,4 31,0
603,2 571,7 150,0 72,8 30,9 18,8 275,0 55 18,6 31,5
612,3 580,2 152,0 72,4 31,0 189 281,6 5,6 18,7 32,1

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der Ubrigen Positionen zu Buchwerten. Werte ab 2016 2.Vj. wurden revi-
diert. 1 Einschl. Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Pfand-
briefe von Kreditinstituten. 2 Einschl. Depotforderungen. 3 Einschl. Genuss-Scheine.
4 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor
.Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen” (,insurance corporations and

pension funds"”) des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen.
Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach Einrichtungen der betrieblichen Alters-
vorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pensionstreuhand (CTAs; ab 2010 enthal-
ten) und offentliche, kirchliche und kommunale Zusatzversorgungseinrichtungen) so-
wie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozial-
versicherung.
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2. Passiva ?
Mrd €
Passiva
Versicherungstechnische Riickstellungen
Anspriche pri-
vater Haushalte
aus Ruckstel- Beitragstiber-
lungen bei Le- trage und Riick-
Schuld- bensversiche- stellungen fiir
verschreibungen Aktien und rungen und Pen- |eingetretene
(einschl. sonstige sionseinrich- Versicherungs- Sonstige Ver-
insgesamt Finanzderivate) Kredite 1) Anteilsrechte 2)  |insgesamt tungen 3) falle bindlichkeiten Reinvermogen 4)
Versicherungen und Pensionseinrichtungen >
17715 8,4 91,6 210,0 131838 10491 269,6 81,3 61,5
1838,3 11,7 88,9 214,8 13779 1119,2 258,7 78,2 66,9
1770,6 14,7 77,0 136,0 1396,3 11415 254,8 74,7 71,8
1836,8 16,2 71,6 136,2 1460,5 12116 249,0 731 79,2
1961,9 17,8 72,3 137,6 15733 13189 254,4 71,5 89,3
2011,2 17,0 72,1 111,8 1625,0 1360,3 264,7 71,5 113,8
2162,8 22,4 771 158,9 17083 14371 271,2 71,3 124,8
2 236,7 16,9 81,8 197,7 17941 1514,4 279,7 71,7 74,5
24445 17,3 89,0 202,7 1903,8 1605,5 298,3 72,3 159,4
2536,5 18,3 96,6 226,0 1995,9 1683,2 312,8 71,9 127,8
2 444,5 17,3 89,0 202,7 1903,8 1605,5 298,3 72,3 159,4
25394 19,0 90,4 2231 1942,6 1635,6 307,0 73,0 191,4
2 489,5 17,9 91,9 206,2 19583 1649,6 308,7 72,5 142,7
25073 17,5 94,3 208,4 1976,5 1665,6 311,0 72,2 138,4
2536,5 18,3 96,6 226,0 1995,9 1683,2 312,8 71,9 127,8
2598,2 17,7 97.8 231,7 20271 17073 319,9 73,2 150,6
2637,2 17,6 97.9 2011 20411 17223 318,8 73,3 206,2
2 686,9 19,0 98,5 208,0 2067,5 1749,5 318,0 73,8 220,1
Versicherungen
1489,2 8,4 89,8 202,0 1061,3 792,0 269,2 79,1 48,6
1526,2 11,7 86,4 206,7 1090,1 831,7 258,3 75,7 55,6
1454,7 14,7 74,2 130,6 1095,7 841,3 254,4 72,3 67,2
1490,3 16,2 68,3 130,8 1136,4 887,8 248,5 711 67,5
15533 17,8 68,7 131,8 1191,3 937,3 254,0 69,4 74,4
1584,6 17,0 68,3 107,0 12243 960, 1 264,2 69,6 98,3
1694,4 22,4 73.1 152,0 1280,0 1009,2 270,8 69,5 97,4
17421 16,9 77,7 188,7 1340,7 1061,4 279,3 68,8 49,2
1892,0 17,3 84,3 193,0 1411,6 11138 297,8 70,5 115,3
19534 18,3 91,6 215,1 14729 1160,6 3123 70,2 85,4
1892,0 17,3 84,3 193,0 14116 11138 297,8 70,5 115,3
19679 19,0 85,6 212,5 1443,0 1136,4 306,6 71,2 136,6
19258 17,9 87,2 196,4 1453,2 1145,0 308,3 70,7 100,3
19382 17,5 89,5 198,5 1464,5 1154,0 310,5 70,5 97,6
1953,4 18,3 91,6 2151 14729 1160,6 312,3 70,2 85,4
2007,2 17,7 92,8 220,6 1499,3 1179,8 319,4 71,4 105,4
20340 17,6 92,9 191,3 1506,7 1188,4 318,3 71,5 154,0
2074,6 19,0 93,4 197,8 15284 1210,8 317,5 72,0 164,0
Pensionseinrichtungen >
282,3 - 1.8 8,0 257,5 2571 0,4 2,1 12,9
312,1 - 2,4 8,1 287,8 287,5 0,3 2,5 11,2
315,9 - 2,8 54 300,6 300,2 0,4 2,4 4,7
346,5 - 3,2 5,4 324,2 323,7 0,4 1,9 11,7
408,5 - 3,6 58 382,1 381,7 0,4 2,1 15,0
426,6 - 3,8 4,8 400,6 400,2 0,5 1.9 15,5
468,4 - 4,1 6,9 428,3 427,9 0,4 1.8 27,3
494,6 - 4,2 8,9 453,4 452,9 0,5 2,9 25,3
552,5 - 4,7 9,7 492,1 491,6 0,5 1.8 44,2
583,0 - 4,9 11,0 523,0 522,6 0,5 1,7 42,4
552,5 - 4,7 9,7 492,1 491,6 0,5 1,8 44,2
571,5 - 4,7 10,5 499,7 499,2 0,5 1.8 54,8
563,7 - 4,8 9.8 505,1 504,6 0,5 1.7 42,4
569,2 - 4,8 9,9 512,0 511,6 0,5 1.7 40,7
583,0 - 4,9 11,0 523,0 522,6 0,5 1.7 42,4
591,1 - 5,0 11,2 527,9 527,4 0,5 1,7 45,3
603,2 - 5,0 9,8 534,4 533,9 0,5 1,8 52,3
612,3 - 51 10,2 539,1 538,6 0,5 1.8 56,2

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Aufsichtsdaten der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. * Bewertung der Wertpapierpositionen zu
Zeitwerten, der brigen Positionen zu Buchwerten. Unterjdhrige Werte sowie Werte
ab 2015 sind teilweise geschatzt. Werte ab 2016 2.Vj. wurden revidiert. 1 Einschl. De-
potverbindlichkeiten. 2 Einschl. Genuss-Scheine. 3 Einschl. Altersrlickstellungen der
Krankenversicherungen und Deckungsriickstellungen der Unfallversicherungen mit Bei-
tragsriickgewahr. 4 Nach der Definition des Europaischen Systems Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen (ESVG 1995) berechnet sich das Reinvermdgen als Summe
der Aktiva abzliglich Verbindlichkeiten sowie Riickstellungen. Das Eigenkapital setzt

sich danach aus der Summe aus Reinvermégen und der Passivposition , Aktien und
sonstige Anteilsrechte” zusammen. 5 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht
sich auf den institutionellen Sektor ,Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen” (,insurance corporations and pension funds”) des Européischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die Pensionseinrichtungen umfassen demnach
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge (Pensionskassen, Pensionsfonds, Pensi-
onstreuhand (CTAs; ab 2010 enthalten) und &ffentliche, kirchliche und kommunale Zu-
satzversorgungseinrichtungen) sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht je-
doch Einrichtungen der Sozialversicherung.
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VIIl. Kapitalmarkt

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

Mio €
Festverzinsliche Wertpapiere
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inlénder
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieBlich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche Ubrige Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFIs) |Hand 3) bungen 4) sammen 5) kassen 6) Bundesbank | Sektoren 7) lander 8)
233890 133711 64 231 10778 58 703 100 179 108 119 121 841 - 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
217 798 90 270 42 034 20123 28111 127 528 - 26 762 96 476 - 123238 244 560
76 490 66 139 - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 g - 49 813 58 254
70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8645 77181 - 19 945
146 620| - 1212) - 7 621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
33 649 13575 - 46796 850 59 521 20075 - 23876| - 94793 36 805 34112 57 525
51813| - 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231 - 3767| - 42017 - 3573 41823 55 580
- 12603| - 101616 - 117187 153 15415 89013 18583 - 25778 - 12708 57 069| - 31185
63381 - 31962| - 47404 - 1330 16776 95 341 51779 - 12124 - 11951 75 854 11 601
32891 - 36010y - 65778 26762 3 006 68 902 123662 - 66 330 121 164 68828 - 90773
8853] - 1881 7474 2924 - 12279 10733 6823 2236 12023 - 7 436 2029
31114 19 483 14 851 1224 3407 11631 20916 2002 12911 6 003 10 198
26 539 12729 1330 4510 6 889 13810 26 890 1261 13 401 12228 - 351
12556 - 3469 7238 1970} - 12677 16 025 34517 - 5143 15821 23839| - 21961
32838 29 686 8729 3993 16 964 3152 15400 - 6 052 18 093 3359 17 438
- 5007| - 7553| - 2177 - 4636| - 740 2545 15220 - 8528 16 907 6841 - 20 227
- 30730 - 26603 - 16263 1055) - 11394| - 4127) - 1577} - 9959 18064 | - 9682| - 29152
19614 18 041 7011 - 942 11972 1573 12251 - 10 241 13 001 9 491 7 362
17 786 12 468 6106 3712 2650 5319 23933| - 4025 17 786 10172 - 6147
- 9049| - 6 357 640 3347| - 10344| - 2692 10705 - 7 635 17 287 1053 - 19754
107 24171 - 51721 - 377 7966| - 2311 143541 - 2 468 186521 - 18301 - 14 247
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- Ubrige
insgesamt Aktien 9) Aktien 10) sammen 11) institute 6) Sektoren 12) Auslander 13)
- 3317 10157 - 13474 7 432 5045 2387) - 10748
32364 13766 18 597 1036 10208| - 9172 31329
26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18748
- 5009 10053| - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
- 29 452 11326 - 40778 2743 - 23079 25822 - 32194
35980 23962 12018 30496 | - 8335 38 831 5484
37767 20 049 17719 36 406 7 340 29 066 1361
25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
21553 10 106 11447 18 344 11991 6353 3209
47 506 18778 28728 39661 17 203 22 458 7 845
38 855 7 668 31187 24017 - 5421 29438 14 838
- 1294 120 - 1414 367 - 5901 6268] - 1661
- 611 66| - 677 1539 - 5401 6940 - 2150
8290 59 8231 5935 1861 4074 2 355
- 949 39 - 988 472 - 639 1111 - 1421
5585 288 5297 6 964 2838 4126 - 1379
1068 335 733 3576| - 330 3906) - 2508
2930 464 2 466 2672 - 2128 4 800 258
43811 1063 3748 3180 2 256 924 1631
5554 229 5325 6207 503 5704) - 653
1989 204 1785 - 1461 - 221 - 1240 3450
3852 681 3171 3976 728 32481 - 124

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emit-

tenten. 2 Ab Januar

2011

inklusive ~ grenziiberschreitender

konzerninterner

Verrechnungen. 3 Einschl. Bundeseisenbahnvermdgen, Bundespost und Treuhandan-
stalt. 4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) auslandischer Schuldverschreibun-
gen durch Inlander; Transaktionswerte. 5 In- und auslandische Schuldverschrei-
bungen. 6 Buchwerte; statistisch bereinigt. 7 Als Rest errechnet; enthalt auch den Er-
werb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieBlich Deutsche Bundesbank. 8 Netto-Erwerb bzw. Netto-Veraufe-

rung (-) inlandischer

Schuldverschreibungen

durch  Auslander;

Transaktions-

werte. 9 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
10 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung () auslandischer Aktien (einschliefRlich

Direktinvestitionen) durch Inldnder; Transaktionswerte. 11

In- und auslandische

Aktien. 12 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und auslandischer Wertpa-
piere durch inlandische Investmentfonds. 13 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung
(=) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslénder; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen

werden nicht besonders angemerkt.
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2. Absatz festverzinslicher Wertpapiere von Emittenten mit Sitz in Deutschland »

Mio € Nominalwert
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Bankschuldverschreibungen 1) Nachrichtlich:
DM-/Euro-Aus-
Schuldver- Sonstige landsanleihen
R schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen unter inland.
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der 6ffent- Konsortialfiih-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand 3) rung begeben
Brutto-Absatz 4
990 399 688 844 33774 90 815 162 353 401 904 31517 270 040 12 344
988 911 692 182 28 217 103 984 160 010 399 969 24 352 272 380 600
925 863 622 055 24 483 99 628 139193 358 750 29975 273 834 69
1021533 743 616 19211 82720 195722 445 963 15043 262 872 -
1337 337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95 093 280974 -
1533616 1058 815 40 421 37 615 331566 649 215 76 379 398 423 -
1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 654 563 731 -
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86 615 592 376 -
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 259 574 529 -
1433628 908 107 25775 12963 692 611 176 758 66 630 458 891 -
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79 873 452 321 -
1359 422 852 045 35840 13376 581410 221 417 106 676 400 700 -
115 428 69 506 1282 536 53522 14 167 5762 40 160 -
109 656 67 125 3518 355 48 486 14766 7177 35353 -
98 036 56 397 1402 1345 35416 18 235 3694 37 944 -
106 809 64 060 3695 231 47 806 12328 5516 37 234 -
84 466 47 957 3758 952 35486 7762 2439 34070 -
110 645 60 863 720 143 46 130 13 870 9 464 40 318 -
93 470 58 255 1559 785 42 270 13 642 7593 27 621 -
72 858 40 706 2017 211 29 840 8639 2842 29 309 -
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von liber 4 Jahren e
424769 275 808 20 060 48 249 54 075 153 423 20 286 128 676 4320
425523 277 686 20 862 63 851 49 842 143129 16 360 131479 400
337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711 69
315418 183 660 10183 31331 50563 91 586 13100 118 659 -
387516 190 698 13186 31393 54 834 91 289 84 410 112 407 -
361999 185575 20235 20490 59 809 85 043 55 240 121185 -
381687 169 174 15 469 15139 72 796 65 769 34 649 177 863 -
368 039 153 309 13 142 8500 72 985 58 684 41299 173 431 -
421018 177 086 23374 6 482 74 386 72 845 44 042 199 888 -
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175765 -
420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037 -
414593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742 -
30946 11 246 1207 511 4680 4848 4481 15219 -
36 255 17 367 2711 55 8707 5895 4908 13980 -
34 458 16 553 1291 711 6590 7 962 2098 15 808 -
34008 14977 2759 231 9154 2833 3897 15134 -
24 960 11 808 2630 502 4541 4134 931 12221 -
35483 16 330 708 118 7420 8 084 7291 11862 -
32702 14 677 1559 785 4 690 7 644 6327 11698 -
23848 11083 2004 211 5122 3746 1368 11397 -
Netto-Absatz 7
167 233 81 860 1039 - 52615 50 142 83293 18768 66 605 - 22124
141715 65798 - 2151 - 34 255 37 242 64 962 10 099 65819 - 35963
129 423 58 336 - 12811 - 20150 44 890 46 410 15 605 55482 - 19 208
86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093 - 29750
119 472 8517 15052 - 65773 25165 34074 82 653 28 302 - 31607
76 441 - 75554 858 - 80 646 25579 - 21345 48 508 103 482 - 21037
21566 - 87 646 - 3754 - 63 368 28 296 - 48 822 23748 85 464 - 10904
22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289 - 5989
- 85298 - 100198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6 401 21298 - 2 605
- 140017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479 - 3057
- 34 020 - 56 899 - 6313 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383 - 2 626
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174 - 1441
- 8359 7324 236 - 1468 6691 1865 1909 - 17 592 - 159
28 473 9196 - 1402 - 660 9 052 2206 3294 15983 - 590
- 3182 - 4261 - 2543 - 3575 1322 534 - 4057 5135 -
- 22944 - 15024 858 - 1014 - 14 406 - 463 884 - 8803 - 59
19 464 5831 3209 - 34 4897 - 2241 - 342 13975 -
13990 4 456 - 421 - 1385 4802 1461 3807 5727 -
- 4225 425 286 - 1680 105 1714 4024 - 8675 - 15
4577 - 6 635 1095 - 1855 - 3251 - 2625 175 11037 - 214

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-
statistik, S. 63 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenzuberschreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Einschl. Bundes-
eisenbahnvermégen, Bundespost und Treuhandanstalt. 4 Brutto-Absatz ist nur der

Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere. 5 Anderung in der sektoralen Zuordnung
von Schuldverschreibungen. 6 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen.
7 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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Stand am
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VIIl. Kapitalmarkt

3. Umlauf festverzinslicher Wertpapiere von Emittenten mit Sitz in Deutschland »

Mio € Nominalwert

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun-
gen. 1 Ohne dem Treuhander zur zeitweiligen Verwahrung (bergebene Stlicke.
2 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 3 Gerechnet

vom

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Mio € Nominalwert

Berichtsmonat bis

Bankschuldverschreibungen 1) Nachrichtlich:
DM-/Euro-Aus-
Schuldver- landsanleihen
. schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen unter inland.
Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der 6ffent- Konsortialfiih-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen | (Nicht-MFls) lichen Hand rung begeben
2773 007 1685 766 159 360 553 927 316 745 655 734 73 844 1013397 170 543
2914723 1751563 157 209 519674 323587 751093 83942 1079 218 134 580
3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701 115373
3130723 1 868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794 85623
3250 195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195 097 54 015
3326 635 1801029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581 32978
33482012 1570 490 147 529 232954 544517 |2 645 491 250 774|2 1526 937 22074
3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226 16 085
3285422|2) 1414 349 145 007 147 070 574 163|2) 548 109 2) 220456|2) 1650617 13 481
3145329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481273 221 851 1635138 10422
3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520 7797
3046 162 1154173 130 598 75 679 566 811 381085 257 612 1634 377 6 356
3087 195 1191 160 132 057 72 672 595 026 391 406 269 584 1626 451 5389
3084013 1186 899 129514 69 097 596 349 391 940 265527 1631587 5389
3061069 1171875 130372 68 083 632 445 340 975 266 411 1622783 5330
3080533 1177 707 133 581 68 049 637 342 338734 266 068 1636 758 5330
3094523 1182 162 133 160 66 664 642 143 340 195 269 875 1642 486 5330
3090 298 1182 587 133 446 64 984 642 249 341909 273900 1633811 5314
3094 875 1175952 134 541 63129 638 998 339284 274 075 1644 848 5100
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3 Stand Ende: November 2016
1025339 458 569 38 567 24 094 273 459 122 449 51150 515620 1646
692 307 289 496 40 154 15993 161 157 72193 49 731 353079 274
427 653 173 498 23178 9268 90 576 50 478 38704 215453 291
302 565 88 365 17 648 6224 41 869 22 624 22420 191 781 1340
235939 78 485 9 660 5439 39 246 24138 15 250 142 205 140
127 097 30 965 4724 1317 12616 12 309 16 425 79708 442
52 101 17 151 182 725 12 281 3963 4823 30127 -
231872 39422 428 70 7796 31129 75574 116 875 967

zur Endfélligkeit bei gesamtfélligen Schuldverschreibungen,

bis zur mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen
Schuldverschreibungen.

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Einbezogen sind Gesellschaften, deren Aktien zum Regu-
lierten Markt (mit dessen Einflihrung wurde am 1. November 2007 die Unterteilung

der organisierten Zulassungssegmente in den Amtlichen und Geregelten Markt aufge-

hoben) zugelassen sind; ferner auch Gesellschaften,
(Freiverkehr) gehandelt werden. Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben
der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und der Deutsche Bérse AG.

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 bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- von Aktien, Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und Kuxen, zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen GmbH-An- Vermdgens-  |anderen und des Berichts-
zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien | Sachwerten teilen u.A. Ubertragung | Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
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 5006 1319 152 0 - 428| - 608 - 1306 830 622
175 691 6989 12476 398 97 - - 374 - 1269 - 974 927 256
174 596 - 1096 3265 497 178 10 - 486 - 993 - 3569 1091 220
177 167 2570 6390 552 462 9 - 552| - 762 - 3532 924 214
178 617 1449 3046 129 570 - - 478 594 - 241 1150 188
171741 - 6879 2971 718 476 - - 1432 - 619 - 8992 1432 658
177 097 5356 5332 1265 1714 - - 465| - 1044 - 1446 1478 063
177 416 319 4634 397 599 - - 1394 - 1385 - 2535 1614 442
175 609 - 1097 209 14 5 - - 4| - 378 - 942 1529 297
175 694 85 213 67 228 - - 300 - 305 - 87 1432 091
176 196 502 425 148 5 - - 83 49 - 40 1527172
176 572 376 1061 35 19 - - 495| - 121 - 124 1566 154
176 583 11 49 2 0 - - 22 59 - 76 1574 835
176 733 150 196 0 45 - - 36| - 11 - 44 1586 968
176 793 60 120 2 - - -1 - 5 - 56 1571 446

deren Aktien im Open Market
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Uber 9 bis (Nicht- index €-Deutschland- | CDAX- index
insgesamt zusammen zusammen |10 Jahren 4) zusammen 10 Jahre MFls) (REX) Kursindex Kursindex (DAX)
Tagesdurch-  |Ende Ende Ende
Zeit % p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 | 1987=1000
2005 3,1 3,2 3,2 3.4 3,1 3,5 3,7 120,92 101,09 335,59 5 408,26
2006 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8 4,0 4,2 116,78 96,69 407,16 6 596,92
2007 4,3 4,3 4,2 4,2 4,4 4,5 5,0 114,85 94,62 478,65 8 067,32
2008 4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4 810,20
2009 3,2 3,1 3,0 3,2 3,5 4,0 55 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 3,3 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 4,3 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1,4 1,3 1,3 1,5 1,6 21 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1.4 1.3 1.3 1.6 1.3 21 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1.2 2,4 139,52 112,42 508,80 10 743,01
2016 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1 142,50 112,72 526,55 11 481,06
2016 Juli - 0,1 - 02| - 02| - 0,2 0,2 0,7 1,7 144,06 116,16 481,02 10 337,50
Aug. - 01| - 02| - 02| - 0,1 0,1 0,6 1,6 144,30 115,34 491,68 10 592,69
Sept. - 0, - 02| - 02| - 0,1 0,1 0,6 1,6 144,47 115,53 490,14 10511,02
Okt. 00| - 01| - 0,1 0,0 0,2 0,7 1.7 142,59 113,12 494,25 10 665,01
Nov. 0,2 0,1 0,0 0,2 0,4 1,0 2,0 142,37 112,33 490,37 10 640,30
Dez. 0,2 0,1 0,1 0,3 0,4 1,0 2,0 142,50 112,72 526,55 11 481,06
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemals Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrdgen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von iber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betréagt. Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschaftsta-
AuBer Betracht bleiben Wandelschuldverschreibungen u.A., Schuldverschreibungen ge eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
mit unplanméaBiger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und len. 2 Stand am Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Borse AG. 4 Einbezo-
Anleihen, die nicht in Euro denominiert sind. Die Gruppenrenditen fiir die Wertpapier- gen sind nur futurefahige Anleihen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt.
6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland
Mio €
Absatz Erwerb
Offene inldndische Fonds 1 (Mittelaufkommen) Inlénder
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen (brige Sektoren 3)
darunter
Absatz
= aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- bilien- Spezial- sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
Zeit samt sammen |sammen |fonds fonds fonds fonds Fonds4) |sammen |sammen Anteile sammen | Anteile lander 5)
2004 14 435 1453 - 3978| - 6160 — 1246 3245 5431 12982 10 267 8 446 3796 1821 9186 4168
2005 85268 41718 6400 - 124 7001 - 3186 35317 43 550 79 252 21290 7761 57 962 35789 6016
2006 47 264 19535| - 14257 490 - 9362| - 8814 33791 27729 39 006 14 676 5221 24330 22 508 8258
2007 55778 13436| - 7872| - 4839 - 12848 6 840 21307 42 342 51309 - 229 4240 51538 38102 4 469
2008 2598) - 7911 - 14409| - 12171| - 11149 799 6498 10 509 11315 - 16625| — 9252 27 940 19761 - 8717
2009 49 929 43 747 10966 | - 5047 11749 2 686 32780 6182 38132 - 14995| - 8178 53127 14 361 1179
2010 106 190 84 906 13381 - 148 8683 1897 71345 21284| 102591 3873 6290 98718 14 994 3598
2011 46 511 45221 - 1340| - 379| - 2037 1562 46 561 1291 39474\ - 7576) - 694 47 050 1984 7 036
2012 111236 89 942 2084 - 1036 97 3450 87 859 21293 114676 - 3062| - 1562 117 738 22855| - 3438
2013 123743 91337 9184) - 574 5596 3376 82153 32407 117 675 771 100 116 904 32 305 6 069
2014 139011 97 711 3998 - 473 862 1000 93713 41302 144 168 819| - 1745 143 349 43046| - 5154
2015 181632 146 136 30420 318 22345 3636 115716 35495 176 116 7 362 494| 168754 35001 5515
2016 Mai 9441 8249 2 461 - 50 1132 111 5788 1192 9280 887| - 65 8393 1257 161
Juni 11123 10 640 1664 42 565 755 8976 483 11561 557 | - 87 11004 570| - 439
Juli 9383 7 899 1862 - 195 1706 280 6038 1484 10 904 1208 186 9 696 1298| - 1521
Aug. 8572 5151 1038 - 125 843 109 4113 3421 9140| - 922 - 1679 10 062 5100| - 567
Sept. 12075 8123 900 39 28 631 7224 3952 12 285 648 132 11637 3820) - 210
Okt. 18 103 11557 1765 - 103 1049 528 9791 6546 17987 | - 213) - 518 18 200 7 064 116
Nov. 11088 11 845 2820 67 2053 346 9025| - 757 121751 - 6161 — 780 12791 231 - 1087
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Auslander; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht

durch Inlénder; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) besonders angemerkt.
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IX. Finanzierungsrechnung

1. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

-

Mrd €
2015 2016
Positionen 2013 2014 2015 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 445 - 7,75 37,62 3,60 28,00 16,99 - 1,30 8,59 16,96
Schuldverschreibungen insgesamt 065| - 1,26/ - 093 0,56 0,51 - 0,52 087 - 332 0,17
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,56 1,62 - 0,77 093| - 1,42 0,78 098| - 0,70] - 0,02
langfristige Schuldverschreibungen - 091 - 288 - 015| - 037 1,93 - 129 - 0,10 - 2,62 0,19
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 1,27 - 1,88 0,73 0,24 094| - 0,38 0,51 -— 2,554 - 0,04
nichtfinanzielle Kapital?esellschaﬁen 081 - 005 - 1079 059| - 032| - 0,52 0,66 - 0,12 0,01
finanzielle Kapitalgesellschaften - 214| - 1,26 1,93| - 0,27 0,87 0,58 031 - 1,80 - 0,53
Staat 0,07 - 057 - 041| - 0,08 039| - 044| - 046| - 062 0,47

Schuldverschreibungen des Auslands 1,91 0,62 - 1,66 0,32| - 042 - 0,14 037| - 0,78 0,21

Kredite insgesamt 9,29 14,41 30,53 5,87 1,37 0,20 6,50 - 5,34 4,69
kurzfristige Kredite 27,76 36,06 25,14 1,64 1,13 1,97 321 - 060| - 3,17
langfristige Kredite - 18,47| - 21,66 5,39 4,23 0,25 - 1,77 3,29 - 4,74 7,87
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 2,20 10,40 12,09 - 1,12 0,52 - 5,20 0,78 - 4,39 1,65
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 391 - 0,31 2,43 0,06 434| - 0,56 3,28| - 838 3,24
finanzielle Kapitalgesellschaften - 1,81 10,65 968 - 1,17| - 381| - 464| - 250 3,99| - 1,60
Staat 0,10 0,06 - 002 - 001 - 001 - 001 0,00 0,00 0,00

Kredite an das Ausland 7,09 4,01 18,44 6,99 0,85 5,41 572| - 0,95 3,05

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 39,87 9,93 47,49 8,00 14,77 20,99 10,03 3,04 15,47
Anteilsrechte insgesamt 32,22 20,31 31,15 5,18 10,89 19,49 9,58 3,79 11,38

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 870 - 1,62| - 10,41 1,41 1,98 2,88 - 6,00 - 0,77 6,72
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 965| - 539| - 8,04 1,07 2,12 286 - 617 - 094 6,83
finanzielle Kapitalgesellschaften - 095 3,78 - 237 034| - 0,14 0,02 0,17 0,17} - 011

Borsennotierte Aktien des Auslands 337| - 485 12,38 - 0,15 - 4,46 3,00 0,66 - 0,60 1,37

Ubrige Anteilsrechte 1) 20,16 26,77 29,18 3,92 13,37 13,61 14,92 5,16 3,29

Anteile an Investmentfonds 7,65| - 10,38 16,35 2,82 3,87 1,50 045 - 0,75 4,08
Geldmarktfonds - 0,15 0,23 ,21 0,17| - 0,06 035| - 030 - 0,10 - 0,03
Sonstige Investmentfonds 7,80 - 10,61 16,13 2,65 3,93 1,15 0,75 - 0,65 4,11

Versicherungstechnische Ruckstellungen 3,02 1,05 2,97 0,86 0,88 0,64 2,40 2,61 2,68

Finanzderivate 6,49| - 1,26 054| - 2,41 087| - 147 - 1,96 094| - 4,58

Sonstige Forderungen 173,71 - 95,11 52,19 48,50 11,47 21,77 9,03 3,04 - 17,33

Insgesamt 237,47| - 80,01 170,41 64,98 57,86 58,60 25,57 9,56 18,07

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 12,78 1,26 7,78 4,91 046| - 1,17 10,40 4,60 2,88
kurzfristige Schuldverschreibungen - 1,12 - 11,63 1,96 — 0,04 1,01 - 0,27 2,04 0,18 - 0,57
langfristige Schuldverschreibungen 13,90 12,89 5,82 495| - 055 - 089 8,36 4,43 3,45
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 5,10 4,27 1,76 2,73 - 072 - 1,19 4,97 1,27 1,51
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 081| - 005/ - 079 059| - 032 - 0,52 0,66 - 0,12 0,01
finanzielle Kapitalgesellschaften 2,85 4,12 2,07 1,85 - 044| - 0,60 3,59 1,96 1,48
Staat - 0,05 0,00 0,02 - 0,00 0,01 0,01| - 0,00 0,00 0,01
Private Haushalte 1,50 0,20 0,46 0,29 0,03| - 0,07 0,73 - 0,57 0,01

Schuldverschreibungen des Auslands 7,67) - 3,01 6,02 2,19 1,18 0,03 5,43 3,33 1,37

Kredite insgesamt 26,84 - 13,42 42,52 16,70 - 1,39| - 1,26 34,89 5,38 22,11
kurzfristige Kredite 24,45 1,81 24,57 1491 - 2,82 4,01 18,51 — 3,38 4,29
langfristige Kredite 2,40 - 15,23 17,94 1,79 1,43 - 527 16,38 8,77 17,82
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren - 4,95 4,59 17,91 6,29 0,00 - 10,19 23,36 - 10,13 14,93
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 391 - 0,31 2,43 0,06 4,34 - 0,56 3,28| - 8738 3,24
finanzielle Kapitalgesellschaften 12,46 16,45 22,70 7,26 - 1,53 1,39 13,89| - 2,37 14,37
Staat - 2131 - 11,55} - 7,23| - 1,03| - 281| - 11,02 6,20 062| - 2,68
Kredite aus dem Ausland 31,74 - 18,01 24,60 10,41 - 1,39 8,93 11,53 15,51 7.18
Anteilsrechte insgesamt 12,04 27,88 15,04 5,40 5,89 3,69 3,25 2,13 2,42
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 447 - 034 7,36| - 3,65 0,73 11,39 - 2,68 3,28 4,34
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 965 - 539| - 804 1,07 2,12 2,86 - 617| - 094 6,83
finanzielle Kapitalgesellschaften - 5,02 2,22 11,75 - 534 - 6,36 509 - 1,14 3,22 - 2,25
Staat - 088 0,03 0,11 0,01 0,02 0,01 0,03 0,03 0,02
Private Haushalte - 821 2,80 3,55 0,61 4,95 3,43 4,61 098| - 0,26
Borsennotierte Aktien des Auslands 7,80 9,09 - 1,34 5,36 1,97 - 10,04 2,72 - 287 - 41
Ubrige Anteilsrechte 1) 8,70 19,13 9,02 3,70 3,20 2,34 3,21 1,71 2,19
Versicherungstechnische Riickstellungen 6,34 6,41 5,06 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27 1,27
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 3,72 1,93| - 1297| - 16,16| — 3,46| - 4,25 565| - 574 1,48
Sonstige Verbindlichkeiten 19,83| - 10,06 58,33 18,93 0,49 10,01 8,40 1,27| - 8,10

Insgesamt 81,54 13,98 115,75 31,05 3,26 8,29 63,85 8,91 22,05

Einschl. nichtbérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2015 2016
Positionen 2013 2014 2015 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 411,3 405,8 462,6 396,3 431,0 462,6 4541 464,8 500,9
Schuldverschreibungen insgesamt 45,0 49,6 47,8 48,4 48,4 47,8 48,8 45,7 46,0
kurzfristige Schuldverschreibungen 5,1 6,8 6,0 6,7 52 6,0 7.0 6,3 6,3
langfristige Schuldverschreibungen 39,9 42,9 41,7 41,7 43,2 41,7 4,7 39,3 39,6
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 24,6 22,9 23,3 23,0 23,8 23,3 23,8 21,4 21,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,7 4,6 3,6 4,5 4,2 3,6 43 4,2 4,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 13,8 12,7 14,5 13,2 14,0 14,5 14,8 13,0 12,5
Staat 6,1 57 5,2 53 5,6 5,2 4,8 4,2 4,6

Schuldverschreibungen des Auslands 20,5 26,7 24,4 25,4 24,7 24,4 24,9 24,3 24,5

Kredite insgesamt 446,5 465,6 496,0 498,0 497,3 496,0 500,1 495,1 497,3
kurzfristige Kredite 340,0 375,8 399,8 399,5 399,7 399,8 401,8 401,6 396,8
langfristige Kredite 106,5 89,8 96,2 98,4 97,7 96,2 98,4 93,5 100,5
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 304,7 315,1 327,2 331,9 332,4 327,2 328,0 323,6 325,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 216,5 216,2 218,7 214,9 219,2 218,7 221,9 213,6 216,8
finanzielle Kapitalgesellschaften 82,1 92,8 102,4 110,9 1071 102,4 100,0 104,0 102,4
Staat 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1

Kredite an das Ausland 141,8 150,5 168,8 166,1 165,0 168,8 1721 171,5 172,0

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 16583| 17265| 19056| 18888| 178100 19056| 18396 18083| 18537
Anteilsrechte insgesamt 1520,2 1591,0 1753,6 1738,8 1631,2 1753,6 1688,5 1656,6 1695,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 275,4 262,2 273,0 274,6 239,0 273,0 248,1 239,4 265,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 269,8 252,2 266,6 267,4 233,2 266,6 242,0 233,7 259,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 57 10,0 6,3 7.2 5,9 6,3 6,1 57 58
Borsennotierte Aktien des Auslands 54,2 50,0 62,5 63,5 58,7 62,5 62,8 62,1 64,5
Ubrige Anteilsrechte 1) 1190,6 12788 1418,2 1400,7 13335 14182 13776 1355,1 13659
Anteile an Investmentfonds 138,1 135,5 151,9 150,0 149,8 151,9 151,1 151,7 158,2
Geldmarktfonds 1.1 1,2 1,4 1,1 1,0 1.4 1,0 1.1 1,0
Sonstige Investmentfonds 137,0 134,4 150,6 149,0 148,8 150,6 150,1 150,6 157,2
Versicherungstechnische Rickstellungen 46,1 47,3 50,0 48,6 49,3 50,0 52,6 55,2 57,8
Finanzderivate 16,8 22,7 24,0 23,0 24,6 24,0 23,3 25,5 22,3
Sonstige Forderungen 891,1 857,8 927,7 926,7 921,7 927,7 921,3 921,5 914,0
Insgesamt 3515,1 35754 3913,6 3829,8 37534 3913,6 3839,8 3816,0 3891,9
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 138,9 150,9 156,8 157,2 158,1 156,8 1731 179,0 183,0
kurzfristige Schuldverschreibungen 13,4 1,8 3,0 2,3 33 3,0 51 53 4,7
langfristige Schuldverschreibungen 125,4 149,1 153,7 154,9 154,8 153,7 168,0 173,7 178,3
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 51,1 60,2 58,7 62,7 60,7 58,7 65,9 68,2 71,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,7 4,6 3,6 4,5 4,2 3,6 43 4,2 4,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 30,8 39,8 40,0 42,8 41,3 40,0 46,0 49,1 50,9
Staat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Private Haushalte 15,6 15,8 15,0 15,3 15,2 15,0 15,6 14,9 15,9

Schuldverschreibungen des Auslands 87,8 90,7 98,1 94,5 97,4 98,1 107,2 110,8 11,8

Kredite insgesamt 1411,2 1383,6 1427,3 14331 1431,3 14273 1459,4 1462,6 1480,8
kurzfristige Kredite 494,2 496,0 521,0 522,3 518,2 521,0 537,7 534,0 539,0
langfristige Kredite 917,0 887,6 906,3 910,8 913,1 906,3 921,7 928,5 941,9
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 1091,5 10781 1092,6 1106,2 1107,0 1092,6 1116,1 1101,9 1116,9
nichtfinanzielle Kapital?esellschaften 216,5 216,2 218,7 214,9 219,2 218,7 221,9 213,6 216,8
finanzielle Kapitalgesellschaften 809,3 805,6 825,4 829,5 828,1 825,4 836,0 829,3 842,3
Staat 65,6 56,3 48,6 61,8 59,8 48,6 58,2 59,1 57,8
Kredite aus dem Ausland 319,8 305,5 334,6 326,9 324,3 334,6 343,3 360,7 363,9
Anteilsrechte insgesamt 2436,6 25422 2670,9 27157 2484,8 26709 2567,4 24873 2662,4
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 571,9 570,8 626,4 625,1 551,6 626,4 585,2 569,6 616,9
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 269,8 252,2 266,6 267,4 233,2 266,6 242,0 233,7 259,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 120,3 134,7 150,1 159,4 130,8 150,1 140,3 139,2 147,8
Staat 35,2 35,2 43,4 39,5 411 43,4 41,5 40,4 40,8
Private Haushalte 146,6 148,7 166,2 158,8 146,5 166,2 161,5 156,3 168,9
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 670,8 7191 756,3 789,6 693,2 756,3 724,7 684,7 782,2
Ubrige Anteilsrechte 1) 1194,0 12523 12883 1301,0 1240,0 12883 12575 12330 1263,4
Versicherungstechnische Rickstellungen 243,9 250,3 255,4 252,8 2541 255,4 256,6 257,9 259,2
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 37,3 54,0 42,0 46,6 44,7 42,0 49,8 46,7 50,7
Sonstige Verbindlichkeiten 962,4 988,9 1057,3 1024,0 1026,3 1057,3 1042,2 1046,1 1044,5

Insgesamt 5230,3 5369,9 5609,6 56294 53993 5609,6 55485 5479,6 5680,6

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2015 2016
Positionen 2013 2014 2015 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 63,87 85,82 96,61 30,79 11,86 38,99 8,69 25,30 19,88
Bargeld 8,08 15,64 25,45 6,84 6,39 7,75 2,99 1,04 2,25
Einlagen insgesamt 55,79 70,18 71,16 23,96 5,48 31,24 5,70 24,26 17,63
Sichteinlagen 89,41 73,84 100,96 34,43 15,01 32,22 7,24 28,09 23,41
Termineinlagen - 978 874 - 9,22) - 3,12| - 421 0,44 0,83 2,16 - 1,73
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 23,85| - 12,41| - 2058) - 735| - 532 - 143| - 237| - 599| - 4,05
Schuldverschreibungen insgesamt - 17,81 - 18,00 - 17,40 - 509| - 187 - 307 - 176 - 4,10 - 3,16
kurzfristige Schuldverschreibungen - 036| - 067 0,75 0,31 0,28 - 0,13 0,10 - 0,62 0,10
langfristige Schuldverschreibungen - 1745) - 1733| - 18,16| - 540| - 214| - 295| - 186| — 3,48| - 3,26
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 14,86| - 15,08| - 9,34| - 298| - 0,16| - 1,45 1,08 - 157 - 1,74
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1,24 0,02 0,39 0,23 0,02 - 0,07 0,67| - 0,59 0,03
finanzielle Kapitalgesellschaften - 12,46| - 12,52 - 6,80 - 2,40 044| - 0,78 0,74 - 036 - 1,29
Staat - 364 - 258 - 293 - 081|- 061 - 060 - 033 - 063]- 048

Schuldverschreibungen des Auslands - 294 - 293| - 806\ - 211 - 171 - 162 - 284 - 253| - 142

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 9,63 36,87 46,39 10,53 16,85 14,48 15,67 11,57 10,20
Anteilsrechte insgesamt - 04 12,17 15,03 2,87 11,73 6,69 10,26 5,22 3,35

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 563 4,61 4,06 1,13 6,67 2,79 6,59 2,69 0,25
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 529 2,69 3,77 0,49 6,03 2,76 4,52 0,69| - 0,30
finanzielle Kapitalgesellschaften - 035 1,93 028 - 298| - 0,16| - 1,45 2,07 2,00 0,55

Borsennotierte Aktien des Auslands 2,99 3,70 6,75 0,80 3,00 2,30 1,65 1,21 2,08

Ubrige Anteilsrechte 1) 2,24 3,86 4,22 0,95 2,07 1,60 2,02 1,32 1,02

Anteile an Investmentfonds 10,04 24,70 31,36 7,66 512 7,79 5,41 6,35 6,86
Geldmarktfonds - 030 - 034 - 057|- 002- o010/ - 030 - 030|- 015 0,10
Sonstige Investmentfonds 10,34 25,04 31,93 7,68 5,22 8,09 5,71 6,50 6,76

Anspriche privater Haushalte aus

Ruckstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 26,02 24,47 20,08 4,89 4,78 5,12 5,83 5,86 5,88

Anspriche privater Haushalte aus

Riickstellungen bei Lebensversicherungen 31,69 30,40 31,36 6,89 6,19 7,14 17,63 6,35 7,70

Anspriche aus Riickstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 19,39 35,34 31,30 6,71 5,81 6,96 5,28 6,58 5,71

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Forderungen 2) 14,16| — 33,07 - 2436 - 993 - 180| - 2538 9,40 - 4,06| - 3,86

Insgesamt 146,96 161,82 183,97 44,79 41,83 44,23 60,74 47,51 42,36

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 11,96 20,59 39,12 11,39 14,88 9,40 6,01 15,84 16,00
kurzfristige Kredite - 331 - 19| - 317| - 126 - 151 - 140| - 042 - 091| - 093
langfristige Kredite 15,27 22,57 42,29 12,64 16,39 10,80 6,43 16,76 16,94
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 18,89 24,87 36,56 9,85 14,08 10,46 4,29 12,16 14,32

Konsumentenkredite - 0,30 1,21 5,44 2,15 1,40 0,32 2,11 3,93 2,86

Gewerbliche Kredite - 664 - 549 - 288| - 061|- 060 - 138 - 038 - 024 - 1,17

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 12,60 18,87 39,35 11,60 15,09 9,38 5,24 13,81 15,74

Kredite von sonstigen Finanzinstituten - 0,60 1,72 - 023} - 022 - 0,22 0,02 0,77 2,04 0,27

Kredite vom Staat und Ausland - 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Finanzderivate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten - 0,01 078 - 126 - 030 - 037|- 037 0,15 0,03 0,10
Insgesamt 11,94 21,37 37,87 11,09 14,51 9,04 6,15 15,88 16,11

1 Einschl. nichtbérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-

lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermoégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2015 2016
Positionen 2013 2014 2015 2.Vj. 3 V. 4 V. 1.Vj. 2.Vj. 3.V
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 1910,8 1998,1 2094,8 2043,8 2 055,7 2094,8 2103,5 21288 2148,9
Bargeld 112,0 127,7 153,1 139,0 145,4 153,1 156,1 157,2 159,4
Einlagen insgesamt 17988 1870,4) 19416 1904,8 1910,3 1941,6 1947,4 1971,6 1989,5
Sichteinlagen 907,8 981,4 1082,4 10351 1050,1 10824 1089,8 11179 11415
Termineinlagen 245,9 256,4 246,8 250,9 246,4 246,8 248,3 250,4 248,7
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 645,1 632,7 612,4 618,9 613,8 612,4 609,3 603,4 599,3
Schuldverschreibungen insgesamt 179,0 162,2 139,8 149,2 144,0 139,8 1371 133,5 130,6
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,7 2,1 2,9 2,7 3,0 2,9 2,9 23 2,4
langfristige Schuldverschreibungen 176,3 160,1 136,9 146,5 141,0 136,9 134,2 131,2 128,3
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 116,9 102,4 89,4 94,3 92,2 89,4 89,6 87,8 87,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 14,2 14,1 13,4 13,7 13,5 13,4 13,9 13,1 14,1
finanzielle Kapitalgesellschaften 90,7 78,7 69,5 72,9 71,5 69,5 69,4 69,0 67,8
Staat 12,0 9,6 6,5 7.8 71 6,5 6,3 57 52

Schuldverschreibungen des Auslands 62,0 59,8 50,3 54,9 51,8 50,3 47,6 45,7 43,5

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 885,9 951,4 1040,7 1018,4 982,1 1040,7 1024,3 1028,5 1068,1
Anteilsrechte insgesamt 487,6 508,9 555,9 537,0 518,3 555,9 544,9 540,7 562,9

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 167,4 169,7 188,9 179,6 168,4 188,9 181,8 174,6 187,9
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 140,4 1421 158,7 151,1 140,2 158,7 154,1 148,6 160,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 26,9 27,6 30,3 28,5 28,2 30,3 27,6 26,0 27,3

Borsennotierte Aktien des Auslands 55,8 64,0 74,8 71,7 67,9 74,8 731 76,8 80,7

Ubrige Anteilsrechte 1) 264,4 275,3 292,2 285,7 282,0 292,2 290,1 289,2 294,3

Anteile an Investmentfonds 398,3 442,5 484,8 481,3 463,8 484,8 479,3 487,8 505,1
Geldmarktfonds 4,4 4,0 3,4 3,8 3,7 3.4 3.1 3,0 3,0
Sonstige Investmentfonds 393,8 438,5 481,4 477,5 460,1 481,4 476,3 484,7 502,1

Anspriche privater Haushalte aus

Ruckstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 291,3 307,3 324,4 315,8 320,0 324,4 330,2 336,1 342,0

Anspriche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Lebensversicherungen 847,3 885,6 919,5 905,1 911,8 919,5 937,1 943,3 951,0

Anspriche aus Ruckstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 708,3 752,1 786,4 764,0 770,6 786,4 791,7 798,3 804,0

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Sonstige Forderungen 2) 36,7 35,8 34,1 35,2 34,8 34,1 33,8 33,5 33,0

Insgesamt 4.859,4 5092,6 5339,7 5231,6 5219,0 5339,7 53577 5402,0 54775
Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 1549,6 1570,5 1607,6 1583,9 1598,4 1607,6 1614,0 1629,8 1646,0

kurzfristige Kredite 66,4 64,6 60,9 64,1 62,6 60,9 60,5 59,6 58,6

langfristige Kredite 1483,2 1505,9 1546,7 1519,8 1535,8 1546,7 1553,5 1570,2 15873

nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 10929 1118,0 1154,7 1130,2 1144,0 1154,7 11591 1171,3 1185,6

Konsumentenkredite 188,7 188,9 191,9 191,2 192,2 191,9 194,0 197,8 200,9

Gewerbliche Kredite 268,0 263,6 260,9 262,5 262,1 260,9 260,9 260,7 259,5

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 14584 14776 15149 1491,0 1505,7 15149 1520,5 15343 1550,2

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 91,2 92,9 92,7 92,9 92,7 92,7 93,5 95,5 95,8

Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzderivate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 15,6 16,4 14,8 16,4 16,3 14,8 15,6 15,6 15,9
Insgesamt 1565,2 1586,9 1622,4 1600,3 1614,7 16224 1629,6 16454 1661,9

1 Einschl. nichtborsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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1. Gesamtstaat: Finanzierungssaldo und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Zeit Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
2010 —-108,9 - 84,1 - 20,6 - 81 + 3,8 - 42 - 33 - 08 - 03 + 01
2011 - 259 - 294 - 11,4 - 03 + 15,3 1,0 - 11 - 04 - 00 + 06
2012 - 09 - 16,1 - 55 + 2.2 + 18,4 - 00 - 06 - 02 + 0,1 + 07
2013 p) - 54 - 81 - 27 + 0,2 + 53 - 02 - 03 - 01 + 0,0 + 0.2
2014 p) + 86 + 86 0,5 - 25 + 3,0 + 03 + 03 0,0 - 01 + 0,1
2015 pP) + 20,9 + 10,0 + 46 + 4.2 + 2.1 + 07 + 03 + 0.2 + 0,1 + 0,1
2016 ts) + 19,2 + 10,4 + 22 - 02 + 68 + 06 + 03 + 01 - 00 + 02
2014 1.Hj. p) + 111 + 14 - 05 + 38 + 65 + 08 + 0,1 - 00 + 03 + 05
2.Hj. p) - 26 + 72 + 00 - 63 - 35 - 02 + 05 + 00 - 04 - 02
2015 1.Hj. p) + 14,4 + 24 + 37 + 56 + 26 + 10 + 02 + 02 + 04 + 0,2
2.Hj. p) + 66 + 7,7 + 09 - 14 - 05 + 04 + 05 + 0.1 - 01 - 00
2016 1.Hj. ts) + 18,3 + 83 + 06 + 29 + 6,5 + 1,2 + 05 + 00 + 0,2 + 04
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2010 2088,7 13340 629,7 143,0 1.3 81,0 51,7 24,4 55 0,1
2011 21281 1344,0 657,0 143,4 1.3 78,7 49,7 24,3 53 0,0
2012 2204,5 13877 685,4 148,0 1.2 79.9 50,3 24,8 5,4 0,0
2013 p) 2189,2 1390,3 663,9 151,1 1.3 77,5 49,2 23,5 53 0,0
2014 p) 2188,7 1396,3 656,7 152,2 1,4 74,9 47,8 22,5 52 0,0
2015 p) 21579 13725 652,6 152,3 1.4 71,2 45,3 21,5 5,0 0,0
2015 1.Vj. p) 2194,6 1397,6 665,2 152,6 1.4 74,5 47,4 22,6 52 0,0
2.Vj. p) 2 160,6 1380,4 644,8 152,4 1.4 72,6 46,4 21,7 5,1 0,0
3.Vj. p 21623 13746 652,3 153,2 1.5 72,0 45,8 21,7 51 0,0
4.Vj. p) 21579 13725 652,6 152,3 1.4 71,2 45,3 21,5 5,0 0,0
2016 1.Vj. p) 2165,7 13823 645,5 154,7 1.2 70,9 45,2 21,1 5,1 0,0
2.Vj. p) 2168,5 1390,8 641,9 154,2 1.1 70,2 45,0 20,8 5,0 0,0
3.Vj. p) 2161,3 1380,7 642,1 154,9 1,0 69,4 44,3 20,6 5,0 0,0
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo erste Halbjahr veroffentlicht. Deshalb sind die ausgewiesenen Halbjahreswerte flr

gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. Im Zusammenhang mit 2016 nicht direkt mit den Jahreswerten vergleichbar. 2 Vierteljahresangaben in %
der Bekanntgabe der Jahreswerte fir 2016 wurden keine revidierten Werte fiir das des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezogen.

2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
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 €
2010 1110,3 556,2 426,2 127,9 1219,2 634,5 203,5 63,9 59,4 258,0 -108,9 986,5
2011 1182,7 598,8 442,3 141,7 1208,6 633,9 208,6 67,5 61,4 237,2 - 259 1045,6
2012 1220,9 624,9 454,3 141,7 1221,8 645,5 212,3 63,1 61,5 239,3 - 09 1083,7
2013 pP) 12584 650,6 465,0 142,8 12637 666,5 217,9 56,0 60,7 262,5 - 54 1119,9
2014 p) 1306,8 674,0 482,0 150,7 1298,2 692,5 2241 52,0 60,9 268,7 + 86 1160,7
2015 pP) 1354,8 706,3 500,8 147,8 1333,9 723,4 228,6 47,3 64,3 270,3 + 20,9 1212,5
2016 ts) 1407,9 734,6 523,0 150,2 13887 757,8 236,1 43,2 68,5 283,1 + 19,2 1263,0

in % des BIP
2010 43,0 21,6 16,5 5,0 47,3 24,6 7,9 2,5 23 10,0 - 42 38,2
2011 43,8 22,2 16,4 52 44,7 23,4 7,7 2,5 23 8,8 - 10 38,7
2012 44,3 22,7 16,5 5.1 44,3 23,4 7,7 2,3 2,2 8,7 - 00 39,3
2013 p) 44,5 23,0 16,5 51 44,7 23,6 7,7 2,0 2,1 9,3 - 02 39,6
2014 p) 44,7 23,1 16,5 5.2 44,4 23,7 7,7 1.8 21 9,2 + 03 39,7
2015 pP) 44,7 23,3 16,5 4,9 44,0 23,9 7,5 1,6 21 8,9 + 07 40,0
2016 ts) 44,9 23,4 16,7 4,8 44,3 24,2 7,5 14 2,2 9,0 + 06 40,3

Zuwachsraten in %
2010 + 1.8 + 03 + 25 + 61 + 42 + 15 + 29 - 17 + 19 + 14,8 + 13
2011 + 65 + 77 + 3,8 + 10,7 - 09 - 01 + 25 + 57 + 3,3 - 81 + 6,0
2012 + 3.2 + 44 + 2,7 + 0,0 + 11 + 18 + 18 - 65 + 02 + 09 + 3,6
2013 p) + 3,1 + 41 + 24 + 08 + 34 + 33 + 26 - 1,2 - 13 + 97 + 33
2014 p) + 3,8 + 3,6 + 3,7 + 55 + 2,7 + 39 + 28 - 72 + 04 + 2,3 + 3,6
2015 p) + 3,7 + 48 + 39 - 19 + 2,7 + 45 + 20 - 91 + 54 + 06 + 45
2016 ts) + 39 + 40 + 44 1,7 + 41 + 438 + 3.2 - 86 + 67 + 47 + 4.2

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemals ESVG 2010. 1 Steuern und So-
zialbeitrage zzgl. Zéllen.
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3. Gesamtstaat: Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik)
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 |nen5) |gesamt4) |gaben |schiisse |gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6) gaben Saldo nahmen |gaben Saldo
623,0 524,0 7.1 7131 187,1 286,6 63,4 38,6 348 - 90,1 492,1 506,0 -14,0) 1013,4| 1117,5] -104,0
634,7 530,6 7.9 713,6 190,7 308,5 57,7 39,7 1,4, - 789 516,5 512,9 + 3,7) 1033,7| 11089 - 752
689,6 573,4 22,8 711,6 194,3 301,3 56,8 38,5 13,71 - 22,0 526,3 511,3 +15,0) 11042 1111,2) - 7,0
745,0 600,0 14,7 770,2 218,8 285,2 69,9 42,6 255| - 25,2 536,2 518,9 +17,3| 11711 117900 - 79
761,8 619,7 14,7 773,6 225,3 286,9 65,7 42,8 235 - 11,8 536,7 532,0 + 47| 11981 12052 - 70
791,8 643,6 11,3 786,7 236,0 292,9 57.1 45,9 17,6 + 51 554,4 551,1 + 3,2 12451 12368 + 84
832,4 673,3 10,4 802,8 243,6 302,2 49,7 46,4 12,5 + 29,7 574,2 572,5 + 1,7 1303,2 12719 + 31,3
188,2 153,6 2,0 193,9 56,7 77,9 20,0 7.8 23| - 57 132,8 136,1 - 33 296,0 3050 - 90
193,1 157,4 2,2 188,1 56,9 71,8 9,8 9,8 82 + 50 136,4 135,8 + 0,6 304,5 299,01 + 5,6
192,2 157,5 3,4 193,5 571 71,2 17,7 11,3 4,0 - 14 136,3 137,4 - 1.1 303,1 305,5 - 24
219,0 174,9 3,5 211,8 65,4 73,5 9,5 16,5 3.1 + 72 148,3 141,5 + 6,8 341,6 327,61 + 14,0
196,0 160,9 2,4 198,8 58,5 80,5 18,4 7,7 2,5 - 28 137,3 142,8 - 54 307,6 315,8| - 82
208,4 167,7 1,5 185,2 59,5 72,8 7,2 91 3,0 + 231 142,4 142,3 + 0,1 325,0 301,8| + 232
202,8 166,5 3,8 198,0 62,3 71,3 16,6 11,6 34 + 47 141,2 143,4 - 2,1 318,1 315,5 + 2,6
2215 178,1 2,6 219,3 63,4 77,4 7.3 17,3 3,5 + 2,2 152,7 145,3 + 74 348,4 3388 + 96
204,8 169,9 1,4 205,7 60,2 81,5 17,7 8,4 2,2 - 08 143,0 146,6 - 36 320,9 3254 - 45
217,5 176,6 2,4 194,8 60,7 77,7 5,4 10,4 2,41 + 22,7 148,7 147,0 + 1,7 339,2 314,9 + 24,3

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen flr die noch nicht vorliegenden Berichtsjahre nach
2011. Die Vierteljahresangaben enthalten zwar nicht die in den Rechnungsergebnis-
sen einbezogenen Zweckverbande, dafiir aber zahlreiche weitere Extrahaushalte, die
dem Staatssektor in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zu-
zurechnen sind. Ab 2012 auch einschl. Bad Bank FMSW. 2 Die Jahresergebnisse wei-
chen dartiber hinaus von der Summe der Vierteljahreszahlen ab, da es sich bei Letzte-

ren stets um vorldufige Angaben handelt. Vierteljahresangaben bei einzelnen Versiche-
rungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den ausgewiesenen Ausgabenar-
ten werden teilweise durch statistische Umstellungen beeinflusst. 4 Einschl. Differen-
zen im Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorperschaften. 5 Auf der Einnah-
menseite beinhaltet dies als Beteiligungsverduerungen und als Darlehensriickfliisse
verbuchte Erlése, auf der Ausgabenseite Beteiligungserwerbe und Darlehensverga-
ben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bundesagentur fir 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
282,6 3171 - 345 260,1 2871 - 26,9 170,8 178,3 - 75
288,7 3331 - 444 266,8 287,3 - 20,5 175,4 182,3 - 69
307,1 324,9 - 17,7 286,5 295,9 - 94 183,9 184,9 - 10
312,5 335,3 - 228 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 15
313,2 335,6 - 22,4 324,3 323,9 + 04 207,6 206,3 + 1,3
322,9 3233 - 03 338,3 336,1 + 21 218,7 218,7 - 01
338,2 326,4 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 2291 + 3,6
69,8 80,4 - 10,6 80,3 81,0 - 07 45,1 50,0 - 48
77,7 76,7 + 09 82,3 80,4 + 1,9 54,8 52,0 + 2,8
82,5 85,3 - 29 82,7 80,4 + 2,3 53,9 54,4 - 05
92,9 80,8 + 12,2 92,0 94,0 - 20 63,0 61,0 + 2,0
74,4 81,6 - 71 84,2 84,5 - 03 46,3 52,1 - 58
86,5 72,6 + 13,9 87,0 83,6 + 34 58,1 53,4 + 4,7
85,9 89,0 - 32 87,8 84,2 + 3,6 57,5 56,3 + 1,2
91,4 83,3 + 81 94,1 96,8 - 28 69,0 65,9 + 3,0
81,1 83,6 - 25 90,5 88,2 + 24 49,0 55,1 - 6,1
87,5 73,6 + 13,8 92,7 88,2 + 44 61,1 57,9 + 3,2
85,2 88,6 - 35 91,5 90,0 + 15 60,7 60,7 + 0,1

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermdgen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt
wird, bleibt sie hier unberticksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaa-
ten. 3 Fiir Lander ab 2011, fiir Gemeinden ab 2012 Quartalsdaten der Kern- und der

zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte, bis einschl. 2013 ohne Zweckverbande.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fur die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)

524 000 455 615 252 842 182 273 20501 68 419 - 34 24 846

530 587 460 230 254 537 181326 24 367 70 385 - 28 28726

573 352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28615

600 046 518 963 284 801 207 846 26316 81184 - 101 28 498

619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27775

643 624 556 008 298518 226 504 30 986 87 418 + 198 27772

673 276 580 485 308 849 240 698 30938 93 003 - 212 27 241

153 971 130 986 64 962 54529 11495 15 287 + 7 698 6638

158 118 135 358 72 082 56 178 7098 23160 - 400 6803

156 886 135 698 75711 55194 4794 21380 - 192 7577

174 650 153 966 85763 60 603 7 599 27 592 - 6908 6 754

161 068 137 183 68 215 57 237 11731 15722 + 8163 6433

167 763 143 248 76 762 59 298 7188 24 814 - 299 6633

166 468 143 854 79 783 59 551 4520 23 006 - 392 7 558

177 978 156 200 84 089 64 613 7 499 29 461 - 7 684 6618

170 358 144 841 74113 61972 8755 17121 + 8396 6488

176 879 152 042 82184 64 684 5175 25 205 - 368 6512

169 374 145 700 76 638 61573 7 489 23839 - 165 7 584

38703 20575 15 894 2234 2169

40 461 20832 17 344 2285 2169

41809 21680 1751 2618 2154

. 41 489 21848 17 042 2599 . 2154
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- des  verbuchten = Mehrwertsteuer- und  Bruttonationaleinkommen-Eigenmit-

gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander Uberwiesenen Bundes-
erganzungszuweisungen (BEZ), Anteile am Energiesteueraufkommen, Kompensation
fiir die Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshil-
fen. Zum Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten
Betrage siehe letzte Spalte. 2 Zolle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bun-

6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten

tel. 3 Einschl. Gemeindesteuern der Stadtstaaten.

Inklusive

Einnahmen aus Off-

shore-Windparks. 4 Differenz zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Lan-
derkassen eingegangenen Gemeindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hier-
zu Tabelle X. 6) und den im gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Be-
trdgen. 5 Umfang der in FuBnote 1 genannten Positionen.

Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Koérper- Kapital- Einfuhr- steuer- | Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz- | umsatz- umla- steuern | Lander- EU- lichen
Insgesamt 1) |sammen steuer 3) steuer steuer steuer 4 |sammen steuer steuer gen6 |7 steuern 7) |Zolle Steuern
484 880 193 684 135165 26 430 7173 24916 176 991 141 907 35084| 4908| 89318 16 375 3604 29 265
488 731 192 816 127 904 31179 12 041 21691 180042 | 136459 43 582 5925| 93426 12146| 4378 28501
527 255 213534 139 749 31996 15634 26 155 190 033 138 957 51076 6 888 99 133 13 095 4571 30517
551785 231555 149 065 37 262 16 934 28294 194 635| 142439 52 196 7137 99794 14 201 4 462 32822
570 213 245 909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 148 315 48 528 7 053| 100 454 15723 4231 35040
593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110| 154228 48 883 7142| 101804 17556 | 4552 37031
620 287 273 258 178 891 48 580 19 583 26 204 209 921 159 015 50 905 7 407| 104 204 20339 5159 39 802
140 035 62 941 39 035 11 808 5610 6 487 50533 38904 11629 134| 20893 4481 1053 9 049
144 418 65 233 40 767 11963 5068 7 435 49 166 37194 11972 1785 22 874 4318 1042 9 059
144 482 60 838 40 538 10 022 4314 5965 51148 38733 12 415 191 24 945 4395 1244 8783
164 104 69 863 47 642 11 820 5052 5349 52 264 39397 12 867 3312 33091 4361 1214 10139
146 924 66 225 41557 13134 5438 6 097 51852 40 050 11803 143| 22268 5207 1228 974
153 155 69 728 44 267 12323 5851 7 287 50 754 38 063 12 691 1760| 24892 4838 1183 9907
153 307 66 010 43 251 10 666 4452 7 640 53203 40 029 13174 2019| 25637 5029 1409 9453
166 901 71295 49 816 12 457 3842 5180 54111 40 873 13238| 3484| 31407 5265 1339 10701
154 892 70 790 42 583 14 569 8433 5204 54 408 42 268 12141 173| 22553 5673 1294 10051
162 096 74 489 45311 12943 7329 8905 52705 40 195 12510 1957| 25783 5952 1210 10 054
155 524 68 137 44 656 11898 5546 6 037 53 906 40 877 13029 2046| 24857 5263 1316 9824
41021 1271 13060 - 342 - 1366 1359 16 776 12422 4354 1555 7750 1755 474 2317
42 915 13453 13770y - 519} - 805 1007 18 906 14 394 4513 269 8223 1617 447 2454
44 388 14 497 14235 - 90| - 904 1255 18316 14016 4300 1485 7 952 1699 439 2578
44 033 14 233 141171 - 3031 - 445 864 19 273 14 681 4593 425 7931 1750 421 2544

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. 1 Im Gegensatz zur
Summe in Tabelle X. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbesteuer (abzuglich der
Umlagen), aus den Grundsteuern und aus sonstigen Gemeindesteuern sowie der Sal-
do nicht verrechneter Steueranteile nicht enthalten. 2 Aufkommensanteile von
Bund/Landern/Gemeinden (in  %): Lohn- und veranlagte Einkommensteuer
42,5/42,5/15, Korperschaftsteuer und nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 50/50/-,
Abgeltungsteuer auf Zins- und VeraduRerungsertrage 44/44/12. 3 Nach Abzug von Kin-

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und Verauerungser-
trdge, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die haufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2015: 52,3/45,5/2,2. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Landern (in %) fiir 2015:
22,4/77,6. 7 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Kraft-
Soli- Versi- fahr- Brannt- fahr- Grund- Erb-
Zeit Energie- | Tabak- daritdts-  |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 4) | steuern
2009 39822 13 366 11927 10 548 3803 6278 2101 1473 4398 4857 4550 2571 44 028 32421 10936
2010 39838 13492 11713 10 284 8488 6171 1990 1449 . 5290 4 404 2452 47 780 35712 11315
2011 40 036 14414 12781 10755 8422 7 247 2149 3329 . 6 366 4246 2484 52984 40 424 11674
2012 39305 14143 13624 11138 8443 6973 2121 4047 . 7 389 4305 2508 55398 42 345 12017
2013 39 364 13 820 14 378 11553 8490 7 009 2102 3737 . 8394 4633 2 696 56 549 43 027 12377
2014 39758 14612 15 047 12 046 8501 6638 2 060 3143 . 9339 5452 2764 57728 43763 12 691
2015 39594 14921 15930 12 419 8 805 6593 2070 3872 . 11249 6290 2801 60 396 45752 13215
2014 1.Vj. 4675 2477 3577 5642 1861 1550 556 555 . 2385 1314 782 14 070 10 829 2880
2.Vj. 9 868 3708 3955 2096 2517 1718 470 —1458 . 2149 1501 668 15485 11684 3495
3.Vj. 10029 3735 3498 2423 2265 1716 499 779 . 2 387 1331 677 14316 10 458 3529
4.Vj. 15185 4691 4016 1886 1859 1653 535 3266 . 2418 1306 638 13 858 10792 2786
2015 1.Vj. 4704 2223 3783 5825 2454 1806 570 904 . 2760 1668 779 14 288 10912 2982
2.Vj. 9512 3683 4278 2187 2361 1465 470 937 . 2561 1617 660 16 368 12383 3636
3.Vj. 10 159 3981 3714 2436 2108 1643 496 1102 . 3021 1335 672 15180 11118 3697
4.Vj. 15220 5034 4155 1972 1883 1678 534 930 . 2906 1670 689 14 561 11339 2899
2016 1.Vj. 4620 2722 3979 5946 2489 1685 565 547 . 3217 1668 787 15639 12 090 3121
2.Vj. 9 860 4139 4470 2269 2 366 1515 473 691 . 2952 2283 717 16 740 12635 3715
3.Vj. 10 149 3010 3938 2510 2198 1641 499 911 . 3050 1501 713 15 896 11 699 3794
2015 Okt. 3341 1368 851 561 673 552 153 251 . 949 569 237
Nov. 3425 1425 801 849 607 527 175 415 . 979 421 216
2016 Okt. 3576 1238 903 578 619 573 171 295 . 978 492 229
Nov. 3501 1156 830 851 680 531 163 219 . 1040 472 239
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- Zeit danach sind kassentechnisch bedingt. 3 Insbesondere Rennwett- und Lotteriesteu-
gen. 1 Fir die Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Ab dem 1. Juli 2009 steht das Aufkom- er sowie Biersteuer. 4 Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks.
men aus der Kraftfahrzeugsteuer dem Bund zu. Buchungen bei den Léndern in der
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermdgen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermégen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- | Hypo- Grund-  |tungsver-
Zeit gesamt Beitrdge 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
2009 244 689 169 183 74 313 244 478 208 475 14 431 + 211 16 821 16614 23 64 120 4525
2010 250133 172767 76 173 248 076 211 852 14 343 + 2057 19375 18 077 1120 73 105 4 464
2011 254 968 177 424 76 200 250 241 212 602 15015 + 4727 24 965 22241 2519 88 17 4379
2012 259 700 181262 77 193 254 604 216 450 15283 + 5096 30481 28519 1756 104 102 4315
2013 260 166 181991 77 067 258 268 219 560 15528 + 1898 33114 29193 3701 119 100 4250
2014 269 115 189 080 78 940 265949 226 204 15978 + 3166 36 462 32905 3317 146 94 4263
2015 276 129 194 486 80 464 277 717 236 634 16 705 - 1588 35556 32795 2506 167 88 4228
2014 1.Vj. 64 138 44 355 19534 64 615 55 266 3897 - 477 32 669 28 668 3781 121 99 4251
2.Vj. 66 857 47 145 19453 64 697 55 085 3891 + 2160 35181 31167 3791 126 97 4260
3.Vj. 66 129 45992 19 865 66 801 56 909 3991 - 672 33678 30 264 3191 129 94 4256
4.Vj. 71927 51577 20 096 69 548 59 225 4192 + 2379 36 442 32901 3317 129 94 4275
2015 1.Vj. 65923 45 653 20025 68 435 58 671 4125 - 2512 34 084 31583 2262 148 92 4255
2.Vj. 68 700 48 483 19 945 68 443 58 390 4113 + 257 34319 31797 2276 152 93 4254
3.Vj. 67 538 47 280 20 006 70 165 59 931 4228 - 2627 32 246 29722 2276 156 92 4259
4.Vj. 73393 53 096 19971 70326 59 963 4233 + 3067 35574 32794 2506 158 117 4242
2016 1.Vj. 68 182 47 397 20 665 70076 60 143 4239 - 1894 33865 31194 2 406 179 86 4223
2.Vj. 71291 50372 20548 70418 60 097 4238 + 873 34 427 31892 2265 183 87 4220
3.Vj. 70218 49 333 20670 73782 63 081 4453 - 3564 31412 28776 2365 187 84 4213
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- gen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrechnung. 3 Einschl. Beitrdge fur Empfanger offentli-
sicherung. * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- cher Geldleistungen. 4 Entspricht im Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage.

gultigen Jahresergebnisse weichen von den Vierteljahresergebnissen ab, da es sich Stand am Jahres- bzw. Vierteljahresende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an an-
bei diesen stets um vorlaufige Angaben handelt. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistun- dere Sozialversicherungstrager.
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9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche  |gliederungs-|Insolvenz- |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) |beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
34 254 22 046 711 7777 48 057 17 291 5322 9849 4 866 1617 5398| - 13804 -
37070 22614 2929 7927 45213 16 602 4125 9297 5256 740 5322| - 8143 5207
37 563 25433 37 8 046 37524 13776 1324 8369 4510 683 5090| + 40 -
37 429 26 570 314 7238 34 842 13823 828 6699 3822 982 5117| + 2587 -
32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6040 . 912 5349| + 61 -
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 . 694 5493| + 1578 -
35159 29 941 1333 - 31439 14 846 771 6295 . 654 5597| + 3720 -
7 844 6 696 299 - 8693 4379 311 1605 . 199 1239) - 849 -
8352 7143 331 - 8036 3902 197 1593 . 211 1259 + 316 -
8249 6991 318 - 7 551 3641 123 1458 . 163 1313) + 698 -
9280 7 884 347 - 7 868 3446 79 1609 . 122 1682 + 1412 -
8209 6969 310 - 8599 4267 387 1586 . 165 1287) - 390 -
8758 7 467 326 - 7 856 3758 214 1591 . 172 1318) + 902 -
8573 7 285 329 - 7319 3501 82 1455 . 164 1368) + 1254 -
9619 8220 367 - 7 665 3320 87 1662 . 152 1624) + 1954 -
8376 7271 261 - 7 984 4083 395 1739 . 150 984 | + 393 -
8991 7737 278 - 7 807 3648 203 1847 . 147 1288) + 1184 -
8877 7 609 276 - 7 349 3428 74 1608 . 165 13991 + 1529 -
Quelle: Bundesagentur fir Arbeit. * Einschl. der Zuflihrungen an den Versorgungs- rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Férderung von

fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans-
fermaBnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde-

Existenzgrindungen. 5 Bis einschl. 2012. Von 2005 bis 2007: Aussteuerungsbe-
trag. 6 Einschl. Einzugskostenvergiitung an andere Sozialversicherungstrager, ohne
Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fur Arbeitsuchende.

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
169 837 158 662 7 200 170 825 55977 30 696 27 635 11219 9578 7 258 8949| - 988
179 529 160 797 15700 175 804 56 697 30 147 28 432 11419 10 609 7797 9554| + 3725
189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
193 314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711 + 9025
196 405 182179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979 + 1867
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34 202 13028 13 083 10619 10063 - 2445
210 147 195774 11500 213727 67 979 34576 35712 13488 13674 11227 10482 - 3580
49 164 45113 3500 50 990 16 868 8097 8582 3262 3029 2693 2313) - 1827
49 290 46 757 1769 51332 16 463 8234 8600 3304 3282 2651 2404 - 2042
49 992 46 637 2634 51035 16 335 8266 8392 3152 3313 2 607 2391 - 1043
54 604 50 593 2597 52017 15997 8 496 8 642 3347 3444 2 665 2907 | + 2588
50 407 46 846 2875 53 255 17 532 8554 8961 3379 3216 2935 2360 - 2848
51 850 48 371 2875 53351 17 157 8661 8976 3385 3376 2730 2433) - 1501
51888 48 472 2875 52 884 16 899 8621 8808 3262 3398 2732 2508| - 996
55872 52 085 2875 54124 16 553 8773 8998 3449 3618 2834 3102) + 1747
53320 49 292 3500 55424 18 044 8879 9374 3470 3419 2955 2458| - 2104
54988 51 009 3500 55 603 17 686 9 005 9362 3478 3528 2963 2599| - 615
55632 51377 3500 55114 17 421 8929 9 166 3399 3585 2842 26281 + 517

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. 1 Die endgliltigen Jahresergebnisse wei-
chen von der Summe der Vierteljahreswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorlaufi-
ge Angaben handelt. Ohne Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des Risikostruktur-
ausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus geringfligigen Beschaftigungen. 3 Bundeszuschuss
und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Netto, d. h. nach Abzug der Kostener-

stattungen fiir den Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager. Einschl.
Verwaltungsausgaben fur Disease-Management-Programme. 6 Angaben zu einzel-
nen Ausgabenkategorien fiir 2010 wegen geanderter statistischer Abgrenzung nur be-
grenzt mit Vorjahresangaben vergleichbar.
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11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung »
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationdre Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
Zeit gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
2009 21300 21137 20314 2742 9274 4443 878 984 + 986
2010 21 864 21659 21539 2933 9567 4673 869 1028 + 325
2011 22294 22145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
2012 23082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
2013 24972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
2014 25974 25893 25457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
2015 30 825 30751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
2014 1.Vj. 6168 6141 6290 871 2542 1463 229 315 - 123
2.Vj. 6 404 6 386 6260 848 2554 1466 236 309 + 144
3.Vj. 6 405 6386 6 442 932 2577 1481 237 299 - 37
4.Vj. 6933 6918 6 462 907 2590 1529 238 288 + 471
2015 1.Vj. 7 252 7228 6906 906 2 655 1571 236 333 + 346
2.Vj. 7611 7 592 7139 902 2 666 1591 239 311 + 472
3.Vj. 7 626 7 609 7 390 930 2701 1613 239 326 + 236
4.Vj. 8198 8180 7571 966 2722 1682 240 295 + 626
2016 1.Vj. 7 600 7578 7 587 941 2703 1613 238 389 + 13
2.Vj. 7918 7901 7 659 949 2724 1665 244 331 + 259
3.Vj. 7958 7942 7810 961 2746 1682 247 373 + 147
Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. * Einschl. der Zuflihrungen an den Vorsor- Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des beitragspflichtigen Einkom-
gefonds. 1 Die endgultigen Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljah- mens). 3 Fiir nicht erwerbsmaRige Pflegepersonen.
reswerte ab, da es sich bei diesen stets um vorldufige Angaben handelt. 2 Seit 2005:
12. Bund: marktmaRige Kreditaufnahme 13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern
Mio € Mio €
Neuverschuldung, Bankensystem Inlandische Nichtbanken
gesamt 1) darunter:
Verén- Veran- Zeit sonst. inland.
derung der derung der (Stand am finanzielle sonstige
Geldmarkt- | Geldmarkt- Jahres- bzw. Bundes- Inlandische | Unter- Inldnder-
Zeit brutto 2) netto kredite einlagen 3) Quartalsende) insgesamt bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2009 + 312729| + 66 821 | - 8184 + 106 2009 1785 468 4 440 556 048 188 858 138 591 897 531
2010 + 302694| + 42397| - 5041 + 1607 2010 2088726 4440 691572 208 244 131939 1052 532
2011 + 264572| + 5890 | - 4876 - 9036 2011 2128123 4440 642 358 208 075 120 745 1152 505
2012 + 263334| + 31728| + 6183 + 13375 2012 2204 507 4440 646 022 200 458 139 984 1213 603
2013 + 246781| + 19473 + 7292) - 4601 2013 2189 153 4440 636617 190 956 144 524 1212616
2014 + 192540| - 2378 - 3190 + 891 2014 p) 2188671 4440 623 661 190 364 130 527 1239679
2015 + 167 655| — 16386 — 5884| - 1916 2015 p) 2 157 880 77 220 610 429 186 682 146 173 1137375
2014 1.Vj. + 43862 - 3551) - 9267 - 9556 2014 1.Vj. p) 2178434 4440 633 639 190 651 129784 1219920
2.Vj. + 58 444| + 9500 + 6281 + 10589 2.Vj. p) 2184 835 4440 631114 189 890 129 978 1229413
3.Vj. + 47 215| - 8035| - 2111 - 10817 3.Vj. p) 2 185986 4440 632 943 189 142 126 665 1232797
4.Vj. + 43018| - 292 + 1907| + 10675 4.Vj. p) 2188671 4440 623 661 190 364 130 527 1239679
2015 1.Vj. + 52 024| - 3086 + 4710 - 7612 2015 1.Vj. p) 2194 643 12335 630 965 189 258 135350 1226734
2.Vj. + 36214| - 5404| - 12133 + 6930 2.Vj. p) 2160 596 34310 617 084 187 360 137 228 1184615
3.Vj. + 46 877| - 1967| - 806 - 1091 3.Vvj. p) 2162 331 54990 620916 188 234 138 627 1159 565
4.Vj. + 32541 - 5929| + 2344 - 142 4.vj. p) 2 157 880 77 220 610 429 186 682 146 173 1137375
2016 1.Vj. + 61598 + 10650 + 8501 — 19345 2016 1.Vj. p) 2 165 669 100 051 611 809 183 192 143 490 1127127
2.Vj. + 60691 + 4204| + 3694 + 4084 2.Vj. p) 2 168 530 133 297 598 394 181394 159 274 1096 171
3.Vj. + 333071 - 138871 - 183981 — 4 864 3.Vj. p) 2161 260 163 636 593 919 179 376 156 735 1067 594
Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.

Sondervermdgen |, Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Ruckkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen
Bundesbank.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Gebietskorperschaften: Verschuldung nach Arten

Mio €
Darlehen von
Obliga- Direkt- Nichtbanken Altschulden
Unver- tionen/ auslei-
zinsliche Schatz- hungen Aus-
Schatz- anwei- Bundes- Bundes- der Sozial- gleichs-
Ins- anwei- sungen obliga- schatz- Anleihen Tages- Kredit- versiche- forde- sonstige
gesamt sungen 1) 2)3) tionen 2) briefe 2) anleihe institute 4) rungen sonstige 4 |rungen 5) 5) 6)
Gebietskorperschaften
1732851 87 042 391 851 195534 8704 628 957 1975 302716 21 111 609 4 440 2
1752903 60 272 414 250 214 211 8208 644 894 2154 292 606 102 111765 4 440 2
1791254 57172 417 469 234 355 6818 667 198 1725 288 806 70 113198 4 440 2
1816017 50128 423 441 245 372 4488 684 951 1397 291429 46 110323 4 440 2
1809 286 41870 417 260 259 344 4130 688 047 1314 282 383 21 110 476 4 440 2
1821829 39 049 419 662 253524 3773 703 513 1262 285729 16 110 859 4 440 2
1818 450 34 149 427 125 265 789 3068 691 607 1219 280 889 16 110 147 4440 2
1817015 27 951 429 633 259 186 2375 703 812 1187 276723 42 111 664 4 440 2
1821890 28317 425 257 250 432 2271 707 905 1155 290 509 42 111 561 4440 2
1807 271 29 575 421 582 243 299 2031 722 562 1133 271661 42 110 944 4 440 2
1811599 26213 424 534 256 613 1677 715763 1106 270 467 42 110 741 4440 2
1804 625 19 431 429 818 246 940 1305 725 285 1070 263 303 59 112972 4 440 2
1813920 21804 427 090 240 281 1205 730533 1051 278 432 59 109 023 4 440 2
1812 052 29543 427 813 235 389 1108 727 922 1033 276 974 59 107 769 4 440 2
1803 768 31237 433 493 245 945 922 717 357 1021 262 098 59 107 194 4 440 2
Bund 78
1075 415 85 867 126 220 195 534 8704 628 582 1975 13 349 - 10743 4440 2
1081 304 58 297 130 648 214211 8208 644513 2154 9382 - 9450 4 440 2
1113032 56 222 117 719 234 355 6818 666 775 1725 16 193 - 8784 4 440 2
1132505 50 004 110 029 245 372 4 488 684 305 1397 23817 - 8652 4 440 2
1128 954 41 608 107 914 259 344 4130 687 001 1314 14 551 - 8651 4 440 2
1138 455 37 951 105 639 253 524 3773 702 467 1262 20781 - 8616 4 440 2
1130420 33293 104 763 265 789 3068 690 561 1219 18 745 - 8541 4 440 2
1130128 27 951 103 445 259 186 2375 702 515 1187 20 509 - 8518 4440 2
1127 042 26 495 102 203 250432 2271 706 308 1155 25289 - 8448 4440 2
1121637 27 535 101 090 243 299 2031 720715 1133 13 021 - 8373 4440 2
1119670 24157 98 087 256 613 1677 713766 1106 11776 - 8 046 4 440 2
1113741 18 536 96 389 246 940 1305 723 238 1070 13825 - 7 996 4440 2
1124 391 20526 98 232 240 281 1205 728 457 1051 22533 - 7 664 4440 2
1128 595 28 369 99 417 235 389 1108 725 469 1033 26 236 - 7133 4 440 2
1114708 30626 102 053 245 945 922 714 903 1021 7794 - 7 002 4 440 2
Lander
528 696 1176 265 631 167 429 1 94 459 1
537 870 1975 283 601 154 844 62 97 387 1
540 836 950 299 750 138 698 52 101 386 1
545 814 125 313412 133 899 35 98 343 1
540 134 261 309 346 132 020 10 98 495 1
542 656 1098 314024 128 616 5 98913 1
546 756 856 322 362 125 257 5 98 276 1
544 419 0 326 188 119 529 5 98 697 1
547 487 1821 323 055 123943 5 98 662 1
538 594 2 040 320492 117 935 5 98 121 1
544 260 2 056 326 447 117 506 5 98 245 1
543 311 895 333429 109 985 5 98 996 1
542 063 1278 328 858 116 542 5 95 379 1
536 186 1173 328 397 111953 6 94 657 1
541 067 611 331 441 114798 6 94 212 1
Gemeinden 9
128 740 . - 375 121938 20 6 407
133730 . - 381 128 380 40 4929
137 386 . - 423 133916 18 3029
137 697 . - 646 133713 11 3328
140 198 . - 1046 135811 1" 3330
140 719 . - 1046 136 332 11 3330
141274 . - 1046 136 888 11 3330
142 468 . - 1297 136 686 37 4 448
147 362 . - 1597 141 278 37 4 450
147 039 . - 1847 140 705 37 4450
147 669 . - 1997 141 185 37 4 450
147 573 . - 2 047 139 493 54 5980
147 466 . - 2076 139 356 54 5980
147 271 . - 2453 138 785 54 5980
147 993 . - 2454 139 506 54 5980

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. * Ohne direkte Verschuldung der Haushalte untereinander. 1 Einschl. Finanzie-
rungsschatze. 2 Ohne den Eigenbestand der Emittenten. 3 Die Landerschatzanweisun-
gen decken auch den langfristigen Laufzeitbereich ab. 4 Im Wesentlichen Schuld-
scheindarlehen und Kassenkredite. Einschl. der bei auslandischen Stellen aufgenomme-
nen Darlehen. Sonstige Darlehen von Nichtbanken einschl. Darlehen von 6ffentlichen
Zusatzversorgungskassen und der Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfeabga-
be. 5 Ohne Gegenrechnung offener Forderungen. 6 Hauptséchlich auf fremde Wah-

rung lautende Altschulden geméaf Londoner Schuldenabkommen, Wohnungsbau-Alt-
verbindlichkeiten sowie NVA- und WGS-Wohnungsbauverbindlichkeiten; ohne im eige-
nen Bestand befindliche Stlicke. 7 Die durch die gemeinsame Emission von Bundes-
wertpapieren aufgenommenen Schulden sind hier — im Gegensatz zur Kapitalmarktsta-
tistik — entsprechend dem vereinbarten Aufteilungsverhaltnis beim Bund und den Son-
dervermdgen nachgewiesen. 8 Ab Januar 2011 einschl. Verschuldung des Sonderver-
maogens ,,Restrukturierungsfonds fir Kreditinstitute”. 9 Einschl. Verschuldung der kom-
munalen Zweckverbande, Angaben fiir andere Termine als Jahresende geschatzt.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2016. Erste Jahresergeb-
nisse flr 2016: Rechenstand Januar 2017. 1 Erbringung von freiberuflichen, wissen-
schaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen. 2 Brutto-
wertschépfung zuziglich Gutersteuern (saldiert mit Gutersubventionen). 3 Einschl. Pri-

2015 2016
2014 2015 2016 2014 2015 2016 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj. 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj.
Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 110,0 111,8 113,6 5,0 1,6 1,6 0,8 1,9 1,7 1,9 1,0 4,1 0,7
Baugewerbe 101,6| 101,4] 1043 1,4 - 02 28| - 22| - 08| - 08 2,4 1,3 5.2 2,4
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 106,6 108,6 111,0 0,4 1,9 2,3 2,2 1,8 1,6 1,9 1,3 4,3 2,0
Information und Kommunikation 125,9 1291 132,9 4,8 2,5 3,0 1,7 2,8 2,5 3,0 2,9 39 2,9
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 105,8 106,5 109,2| - 438 0,7 25 - 06 2,2 1.6] - 04 2,2 1,3 2,5
Grundstlicks- und Wohnungswesen 101,8 102,6 103,4| - 15 0,9 0,8 0,5 0,8 0,9 1,2 0,7 11 0,6
Unternehmensdienstleister 1) 106,6 109,0 11,2 2,4 2,3 2,0 1.6 2,6 2,1 3,0 1,7 3,7 1.8
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 103,1 105,2 107,0 0,7 2,0 1,7 21 23 2.1 1,6 1,3 1,8 1,6
Sonstige Dienstleister 97,3 97,6 988 - 05 0,3 12| - 02 0,3 0,2 0,9 0,2 2,2 1,4
Bruttowertschdpfung 106,3 107,9 109,9 1,5 1,6 1,8 1.1 1,7 1,6 1,8 1,2 3,2 1,5
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,4 108,2 110,2 1,6 1,7 19 1,3 1,8 1,8 2,1 1,5 3.1 1.5
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 104,4 106,5 108,6 0,9 2,0 2,0 2,1 1,7 2,2 2,1 2,0 2,7 1.5
Konsumausgaben des Staates 104,5 107,4 111,9 1,2 2,7 4,2 2,2 2,8 2,6 3,4 4,2 4,3 4,5
Ausriistungen 106,8| 110,7| 112,6 5.5 37 1,7 1,5 1,8 4,4 6,4 3,9 45| - 06
Bauten 109,5 109,8 113,3 1,9 0,3 3,1} - 20| - 00 0,1 3.1 2,5 4,8 2,0
Sonstige Anlagen 4) 11,4 113,5] 1165 4,0 1,9 2,6 2,0 1,6 1,8 2.1 2,4 2,7 2,7
Vorratsveranderungen 5) 6) . . .- 01 - 05| - 04| - 04| - 10| - 02| - 03| - 02| - 03| - 01
Inlandische Verwendung 104,5 106,2 108,5 1,4 1,6 2,2 1,2 0,7 2,0 2,5 2,4 3.1 2,0
AufBenbeitrag 6) . . . 0,3 02| - 01 0,1 1,2 - 01| - 03| - 07 03] - 03
Exporte 118,0 1241 127,3 4,1 5,2 2,5 5,5 6,7 49 3,6 1,3 4,6 1,2
Importe 114,8| 121,0] 1251 4,0 5.5 3,4 6,0 4,9 6,0 5,0 3,3 4,9 2,2
Bruttoinlandsprodukt 2) 106,41 108,2 110,2 1,6 1,7 1,9 1,3 1,8 1,8 21 1,5 3,1 1,5
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1594,4] 1636,0| 1677,9 1.8 2,6 2,6 2,4 2,5 2,7 2,8 2,5 3,1 2,1
Konsumausgaben des Staates 561,1 583,7 617,5 3,5 4,0 5,8 3,3 4,1 3,8 4,9 6,1 6,0 6,1
Ausriistungen 191,5| 200,2| 2053 6,1 4,6 2,6 2,4 2,6 53 7.4 5,0 5.4 0,1
Bauten 288,7| 2950 3096 4,2 2,2 49| - 00 1,9 1,9 4,9 4,1 6,7 4,0
Sonstige Anlagen 4) 105,0f 1086| 1129 5.5 3,5 3,9 3,7 3,2 33 3,7 3,8 4,0 4,0
Vorratsveranderungen 5) - 74| -202| -313
Inlandische Verwendung 2733,2| 2803,3| 28919 2,8 2,6 3,2 2,0 1,8 2,9 3,6 3,2 3,9 2,9
Aufenbeitrag 190,7| 2295 2419 . . . . . . . . . .
Exporte 1334,8| 1418,8| 1440,0 3,9 6,3 1,5 6,2 8,6 6,2 4,2 0,7 27| - 01
Importe 1144,1| 1189,3| 1198,0 2,5 3,9 0,7 3,7 4,5 4,7 2,8 0,2 07| - 05
Bruttoinlandsprodukt 2) 2923,9|3032,8) 31339 3,5 3,7 33 3,2 3,8 3,7 4,2 3,2 4,6 2,9
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 105,6 106,2 106,9 1,0 0,6 0,6 0,3 0,8 0,5 0,6 0,5 0,4 0,5
Bruttoinlandsprodukt 106,6| 108,7| 1102 1,8 2,0 1,4 1,9 2,0 1,9 21 1,7 1,4 1,4
Terms of Trade 99,5 102,0 103,6 1.3 2,6 1,6 3,0 2,1 2,5 2,6 2,4 2,3 1,4
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1485,5| 1539,9| 1594,6 3,9 37 3,6 3,2 3,8 3,8 3,9 4,2 3,4 3,4
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 694,1 723,4| 746, 2,4 4,2 3,1 4,0 3,6 41 53 1,8 9,8 1,1
Volkseinkommen 2179,5| 2263,2| 23407 3,4 38 3,4 3,4 3,8 3,9 4,3 33 53 2,6
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 298891 3098,8| 3199,9 33 3,7 33 33 34 3,7 4,2 3,4 4,7 2,6

vate Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum (u. a. EDV-Software,
Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozugang an Wert-
sachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Januar 2017

66°

Gewichtin % 1)

Zeit
2012

2013
2014

2015

2015 3.Vj.
4Vj.
2016 1.Vj.
2.Vj.
3.

2015 Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.

2012
2013
2014

2015

2015 3.Vj.
4.Vj.
2016 1.Vj.
2.Vj.
3.

2015 Nov.
Dez.

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

2)r)
2)r)

x)
x)p)

2)r)
2)r)

x)
x)p)

XIl. Konjunkturlage in Deutschland

2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewdahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung | nischen und
und -bear- | optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- |Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- |Herstellung |sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- gliter- giter- guter- gliter- von Metall- |elektrischen | Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen | produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausrlistungen |bau wagenteilen
2010=100
100.00 11.24 10.14 78.62 31.02 33.31 2.49 11.80 10.41 10.37 12.17 11.62
106,2 105,9 97,4 107,4 104,6 113,3 100,5 99,8 107,3 107,8 115,2 112,7
106,4 105,6 96,4 107,8 104,4 114,0 100,1 100,6 108,3 106,0 113,8 114,8
107,9 108,4 92,7 109,8 106,3 116,6 100,5 102,2 11,3 108,7 115,1 119,5
108,5 106,0 97,5 110,3 106,2 117,6 102,8 101,9 11,4 109,5 114,8 119,3
109,0 113,8 93,1 110,4 107,4 116,6 100,2 103,2 112,2 111,0 113,5 117,5
111,3 117,9 100,7 11,7 103,3 122,6 105,4 104,4 109,7 11,3 122,5 116,5
106,8 86,4 101,9 110,3 107,6 116,6 106,7 100,7 112,9 108,9 109,1 124,9
108,9 108,0 89,1 111,6 108,3 119,0 104,4 1011 114,4 109,3 113,0 124,2
109,9 114,8 91,8 111,5 108,2 1179 103,2 103,8 112,6 113,8 1141 119,5
115,7 120,6 101,3 116,9 109,5 127,0 113,4 108,7 1171 115,8 121,3 129,5
104,2 114,2 101,7 103,1 90,2 117,7 93,4 97,7 94,3 105,5 130,1 89,7
100,3 71,5 106,5 103,6 103,2 105,7 100,1 99,6 107,6 102,2 96,1 114,8
104,1 84,7 96,9 107,9 105,1 114,9 105,4 96,1 110,0 106,6 106,3 125,4
115,9 103,1 102,4 119,5 114,6 1291 114,5 106,4 121,2 117,9 125,0 134,5
108,3 104,8 91,3 110,9 108,0 118,0 105,1 99,8 1141 107,4 110,1 127,9
106,4 106,7 89,8 108,5 107,2 113,1 97,9 101,0 112,2 105,6 107,8 116,0
12,1 112,5 86,1 115,4 109,6 125,8 110,1 102,4 116,9 114,9 121,0 128,6
110,3 117,6 91,7 11,7 109,4 118,0 100,0 102,5 113,9 112,5 112,2 122,0
104,4 110,5 90,6 105,3 104,1 108,2 94,6 102,3 107,1 108,4 107,0 104,7
115,0 116,2 93,1 117,6 11,2 127,6 115,0 106,7 116,9 120,5 123,0 1319
115,7 120,0 99,5 117,2 112,3 124,6 114,2 109,9 118,4 117,3 115,6 132,7
118,3 122,0 100,4 120,0 11,9 131,3 113,3 111,0 1211 120,3 126,8 131,8
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
- 05 - 1,0 + 19 - 06 - 22 + 1,3 - 36 - 15 - 17 - 22 + 1.8 + 0,1
+ 02 - 03 - 10 + 04 - 02 + 06 - 04 + 08 + 09 - 1.7 - 1.2 + 19
+ 1,4 + 2,7 3,8 + 19 + 1,8 + 23 + 04 + 1,6 + 28 + 25 + 1,1 + 41
+ 06 - 22 + 52 + 0, - 0.1 + 09 + 23 - 03 + 0,1 0,7 - 03 - 02
+ 1,0 - 23 + 7,5 + 0,9 + 0,2 + 1,6 + 3,3 + 04 + 1,0 + 0,3 - 13 + 2,6
- 03 - 08 + 11 - 04 - 03 - 02 + 07 - 16 - 1,0 + 01 - 22 - 20
+ 1,5 + 2,8 - 2,6 + 1,9 + 1,3 + 2,5 + 2,5 + 1,4 + 23 + 1,2 + 1,7 + 1,8
+ 05 - 02 - 25 + 09 + 06 + 1,2 + 29 + 04 + 09 + 1.2 - 25 + 3.2
+ 08 + 09 - 14 + 1,0 + 07 + 11 + 3,0 + 06 + 04 + 2,6 + 05 + 17
0,0 + 00 + 29 - 03 ,0 - 09 13 + 02 - 16 - 03 - 17 - 36
- 1.0 - 15 - 02 - 1.2 - 0.1 - 17 - 05 - 23 - 21 + 27 - 44 - 70
+ 2,6 + 1,0 + 0,1 + 3,1 + 1,4 + 4,8 + 5,1 + 2,4 + 3,0 + 1,7 + 1,6 + 63
+ 1,8 + 7.9 - 42 + 2,0 + 2,0 + 2,0 + 1,6 + 1,7 + 2,0 + 1.3 + 2.2 + 0,1
+ 03 + 02 - 39 + 08 + 07 + 1,0 + 1,1 + 04 + 2,0 + 08 + 15 - 02
+ 08 - 09 - 42 + 1.6 + 1.1 + 2,0 + 29 + 1.1 + 1,0 + 29 - 19 59
- 03 - 08 + 04 - 03 + 08 - 17 - 1.8 + 1.2 + 03 - 05 - 38 - 33
+ 1.0 + 1,0 - 36 + 15 - 02 + 32 + 73 - 11 + 1,5 + 1.2 - 19 + 7,0
- 1.3 + 1.4 - 27 - 15 - 05 - 25 + 29 - 22 - 08 + 07 - 34 - 37
+ 23 + 03 - 01 + 28 + 16 + 42 + 42 + 15 + 1.2 + 32 + 13 + 80
+ 15 + 10 - 15 + 1,8 + 1.2 + 2,0 + 20 + 27 + 08 + 37 + 34 + 23
+ 1,6 + 08 + 05 + 1,7 + 19 + 11 + 43 + 30 + 07 + 42 - 04 + 1.8
+ 22 + 1.2 - 09 + 27 + 2.2 + 34 - 01 + 21 + 34 + 39 + 45 + 1.8
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe 2010. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine. x Vorlaufig; vom

Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10 bis 11.12.
o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Anteil an der
Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Produzierenden Gewerbes im Basisjahr

Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an

die Ergebnisse der

Vierteljéhrlichen Produktionserhebung bzw. der Vierteljahrlichen Erhebung im Ausbau-

gewerbe.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland
3. Auftragseingang in der Industrie »
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
davon:
Vorleistungsguter- InvestitionsgUter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Verande- Verénde- Verande- Verande- Verande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 % 2010=100 %
insgesamt
2011 109,9 + 10,5 109,1 + 9,6 111,2 + 11,8 103,8 + 4,2 105,3 + 58 103,3 + 3,7
2012 106,9 - 2,7 104,2 - 4,5 109,2 - 1,8 103,8 + 0,0 99,4 - 5,6 105,3 + 1,9
2013 109,4 + 2,3 103,3 - 0,9 114,3 + 4,7 105,9 + 2,0 101,8 + 2,4 107,4 + 2,0
2014 12,4 + 2,7 103,9 + 0,6 118,6 + 3,8 110,8 + 4,6 102,4 + 0,6 113,7 + 59
2015 114,8 + 2,1 103,0 0,9 123,2 + 3,9 114,3 + 3,2 106,7 + 4,2 116,9 + 2,8
2015 Nov. 116,6 + 1.7 105,3 + 1.1 124,9 2,1 115,4 + 1.9 109,6 + 4,6 17,4 + 1,0
Dez. 110,6 - 1,9 90,3 - 2,5 125,5 - 2,6 106,3 + 8,8 98,7 + 6,2 109,0 + 9,7
2016 Jan. 1141 + 0,2 102,8 - 52 120,3 + 2,0 126,6 + 11,6 116,1 + 10,6 130,3 + 12,0
Febr. 112,4 + 0,1 100,6 - 1,8 120,0 + 1.4 119,2 - 0,7 104,1 + 2,8 124,4 - 1.8
Marz 127,3 + 1,4 108,8 - 3,9 1411 + 4,3 123,1 + 49 118,0 + 3,6 124,9 + 5,2
April 113,8 - 1.9 105,0 + 1.1 120,4 - 4,0 111,6 + 0,8 17,1 + 12,8 109,6 - 3,1
Mai 112,2 - 1.3 101,1 - 3,3 120,1 - 0,3 11,9 + 0,9 100,3 - 1,5 115,9 1.6
Juni 118,6 - 3,9 102,5 - 3,9 130,7 - 4,2 1139 - 0,3 110,8 + 2,6 114,9 - 1,4
Juli 114,9 - 1.5 103,0 - 1.9 1231 - 1,0 171 - 1.3 109,9 + 1.9 119,6 - 2,4
Aug. 104,2 + 1,5 93,9 + 0,5 110,3 + 1.8 112,6 + 2,6 102,5 + 3,0 116,0 + 2,4
Sept. 114,6 + 2,3 101,6 + 1,6 123,7 + 3,0 116,0 + 1,6 118,9 + 2,1 115,0 + 1,3
Okt. 120,8 + 6,2 106,4 + 3.4 131,2 + 8,8 119,6 - 0,5 130,3 + 13,5 115,8 - 52
Nov. P) 120,9 + 3,7 108,5 + 3,0 129,9 + 4,0 118,8 + 2,9 1211 + 10,5 118,0 + 0,5
aus dem Inland
2011 109,7 + 10,3 109,7 + 10,3 110,8 + 11,4 103,5 + 3,9 110,2 + 10,9 101,1 + 1,5
2012 104,0 - 52 103,3 - 58 105,4 - 4,9 99,2 - 4,2 101,9 - 7.5 98,2 - 2,9
2013 104,4 + 0,4 101,9 - 1.4 107,6 + 2,1 100,4 + 1.2 102,9 + 1,0 99,5 + 1.3
2014 105,6 + 11 100,8 - 11 110,9 + 3,1 102,4 + 2,0 102,9 + 0,0 102,2 + 2,7
2015 107,4 + 1.7 99,0 - 1.8 116,3 + 4,9 105,2 + 2,7 102,1 - 0,8 106,3 + 4,0
2015 Nov. 110,4 + 4,2 102,0 + 1,8 119,2 + 6,3 108,3 + 5,6 108,4 2,0 108,2 6,8
Dez. 97,9 + 0,7 84,1 - 4,2 112,8 + 4,4 90,8 + 2,7 83,6 1,4 93,4 4,1
2016 Jan. 105,6 - 2,3 98,3 - 57 112,6 + 0,3 1071 + 0,8 105,2 + 3.4 107,8 0,1
Febr. 105,6 + 0,6 95,0 - 2,4 115,5 + 33 110,1 - 0,7 99,4 + 0,5 113,9 - 11
Marz 117,2 - 4,2 102,9 - 51 132,3 - 4,2 113,1 + 2,0 114,7 + 5,7 112,6 + 0,7
April 108,7 + 0,6 102,2 + 1,7 116,4 - 0,8 101,8 + 2,7 105,1 + 53 100,6 + 1.8
Mai 105,1 - 0,7 95,6 - 5,4 114,5 + 2,9 105,5 + 4,7 94,6 + 2,6 109,4 + 5,4
Juni 108,5 + 1,2 96,7 - 4,0 121,7 + 6.3 100,6 - 1,4 101,2 + 1,2 100,4 - 2,2
Juli 106,5 - 52 98,9 - 2,6 114,5 - 7.3 104,6 - 55 102,3 - 2,2 105,4 - 6,6
Aug. 99,8 + 0,9 91,4 - 1,8 107,7 + 4,1 103,4 - 3,0 102,7 + 3,0 103,6 - 5,0
Sept. 104,8 - 0,6 94,0 - 2,3 115,6 + 1.1 105,1 - 2,5 115,5 + 0,4 101,4 - 3,7
Okt. 1121 + 4,0 101,8 + 3,0 123,2 + 5,5 107,6 - 0,6 1211 + 7.2 102,8 - 3,7
Nov. P) 11,5 + 1,0 102,4 + 0,4 121,2 + 1,7 108,6 + 0,3 118,2 + 9,0 105,2 - 2,8
aus dem Ausland
2011 110,0 + 10,4 108,4 + 8,8 11,4 + 11,8 104,1 + 4,5 101,0 + 1,4 105,2 + 5,6
2012 109,3 - 0,6 105,2 - 3,0 11,6 + 0,2 107,7 + 3,5 97,3 - 3,7 11,3 + 58
2013 113,5 + 3,8 104,8 - 0,4 118,5 + 6,2 110,7 + 2,8 100,8 + 3,6 1141 + 2,5
2014 1179 + 3,9 107,4 + 2,5 123,4 + 4,1 118,0 + 6,6 102,1 + 1,3 123,5 + 8,2
2015 120,7 + 2,4 107,8 04 127,4 + 3,2 1221 + 3,5 110,7 + 8,4 126,0 + 2,0
2015 Nov. 121,7 - 0,2 109,2 + 0,2 128,4 - 0,2 121,5 - 0,7 110,7 + 7,0 125,2 - 2,9
Dez. 121,0 - 3,4 97,7 - 0,6 133,3 - 6,0 119,6 + 13,2 11,8 + 11,8 122,3 + 13,7
2016 Jan. 121,0 + 1,9 108,2 - 4,6 125,0 + 3,0 143,3 + 19,9 125,6 + 16,5 149,4 + 21,0
Febr. 118,0 - 0,3 107,1 - 1,1 122,7 + 0,2 126,9 - 0,8 108,2 + 4,7 133,3 - 2,3
Marz 135,5 + 5,8 115,8 - 2,6 146,5 + 9,7 131,6 + 7.0 120,9 + 1.9 135,3 + 8,7
April 118,0 - 3,7 108,3 0,4 122,9 - 5,8 119,9 - 0,6 127,6 + 18,9 117,3 - 6,3
Mai 118,0 - 1,8 107,5 - 1,0 123,6 - 2,1 117,3 - 1,9 105,2 - 4,5 121,5 - 11
Juni 126,9 - 7.1 109,4 - 3,9 136,2 - 9,3 125,2 + 0,2 119,2 + 3,7 127,2 - 0,9
Juli 121,8 + 1,5 107,8 - 1,3 128,4 + 2,7 127,7 + 1,7 116,6 + 5,5 131,6 + 0,6
Aug. 107,8 + 1.9 96,9 + 33 11,9 + 0,4 120,4 + 7.1 102,4 + 3.1 126,6 + 83
Sept. 122,6 + 4,5 110,6 + 58 128,7 + 4,1 125,4 + 4,8 121,9 + 3,7 126,6 + 5,1
Okt. 1279 + 7.8 11,9 + 3,9 136,1 + 10,7 129,8 - 0,5 138,4 + 19,0 126,9 - 6,1
Nov. P) 128,5 + 5,6 115,6 + 59 135,3 + 5,4 127,5 4,9 123,7 + 1,7 128,8 2,9
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erldute- bis I1.16. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8.

rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereinigt o)
Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)
Veran- Veran- Verén- Verén- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2011 1071 + 7.5 12,1+ 124 120,5| + 21,0 13,6 + 13,8 91,5 - 81 102,01 + 25 12,7 + 132 959 - 37
2012 M4,7(+ 7.1 121,41 + 83 1324 + 99 12421 + 93 91,8+ 03 1079 + 5.8 188| + 54 1034 + 7.8
2013 19,2 + 3,9 1265 + 4.2 140,6| + 6.2 128,1| + 3,1 939+ 23 Mm,9|+ 37 1219 + 2,6 107,7| + 42
2014 118,5| — 0,6 127,2| + 0,6 146,6 | + 4,3 126,8) — 1,0 90,6| - 3,5 109,9| - 1.8 121,8| - 0,1 104,0| - 3,4
2015 1242 + 48 1336/ + 5,0 1654 + 12,8 1243| - 20 985| + 87 114,8| + 45 122,61 + 07 1093| + 5,1
2015 Okt. 17,70 + 35 1280 - 1,0 1584 + 4.2 116,4| - 10,0 102,8| + 21,7 1074 + 9.6 1205 + 1,1 986| + 64
Nov. 118,8| + 19,6 137,11 + 213 1524 + 171 144,61 + 24,0 849| + 243 100,5| + 17,3 140,4| + 289 832|+ 78
Dez. 1233| + 21,0 1350 + 10,6 166,7| + 8,0 1254 + 89 101,2| + 27,6 11,6 + 364 114,8| + 46 114,6| + 572
2016 Jan. 108,5| + 13,9 17,71 + 155 147,4| + 205 106,6| + 6,1 92,00 + 40,0 993| + 11,8 M5+ 7.0 89,7 + 19,0
Febr. 120,6| + 15,0 126,01 + 11,0 157,8| + 15,4 154 + 92 94,7 + 42 153 + 19,7 109,5| + 57 17,1 + 254
Marz 164,7| + 15,5 168,4| + 12,3 2273 + 199 146,7| + 9,9 17,00 - 29 161,01 + 19,0 150,01 + 9,6 154,61 + 19,2
April 150,9| + 18,8 155,3| + 16,7 1958 + 14,2 142,3| + 20,0 114,01 + 13,0 146,6| + 21,3 140,3| + 188 143,8| + 21,7
Mai 157,4| + 185 176,1| + 27,4 209,6| + 24,8 173,7| + 32,6 117,6| + 16,1 138,71 + 89 156,0| + 19,4 1379 + 14,0
Juni 165,1| + 19,9 181,0| + 244 2234 + 27,7 174,6| + 255 16,8 + 95 1491 + 147 161,3| + 203 1455 + 15,0
Juli 152,7| + 15,7 163,7) + 174 194,8| + 5,6 158,6| + 31,8 17,4 + 9,5 1418 + 13,8 144,21 + 19,5 144,51 + 18,1
Aug. 1389 + 12,1 148,6| + 14,2 1842 + 16,9 1415 + 14,9 9961 + 29 129,11 + 9.8 132,31 + 10,9 1274 + 10,8
Sept. 1444 + 75 161,5| + 67 22550 + 11,5 133,11 - 05 120,2| + 16,6 1274 + 86 129,61 + 1,0 127,01 + 123
Okt. 14551 + 23,6 157,11 + 22,7 194,31 + 22,7 148,21 + 27,3 110,41 + 7.4 133,81 + 24,6 145,01 + 20,3 126,31 + 28,1
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Ohne Wohnungsbauauftrdge. 2 Einschl.
Angaben ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbe- StraRenbau.
reinigte  Wirtschaftszahlen, ~ Tabelle 11.21. o  Mithilfe des Verfahrens
5. Umsatze des Einzelhandels und des Handels mit Kraftfahrzeugen »
Kalenderbereinigt o)
Einzelhandel
darunter nach dem Sortimentsschwerpunkt der Unternehmen: 1)
Handel mit
Apotheken, Kraftfahrzeugen;
Textilien, Gerate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Instandhaltung
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen und Reparatur
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgeréte, und kosmetischen  |von Kraftfahr-
insgesamt Tabakwaren 2) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln zeugen
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2010 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %
2011 102,7| + 26 101,11 + 1,0 102,5| + 23 1016 + 1,8 99,4 - 05 103,7| + 37 100,3| + 03 107,1| + 7.9
2012 104,5| + 1,8 100,8| - 03 1052 + 2,6 102,3| + 07 99,01 - 04 1045 + 08 100,7| + 04 1058 - 1.2
2013 106,2) + 1,6 101,3] + 05 1090 + 3,6 103,1 + 08 954| - 3,6 1023 - 21 1034 + 2,7 1045 - 1,2
2014 108,21 + 19 1028 + 1,5 11,6 + 24 1049 + 17 946| - 08 1019 - 04 10,7 + 71 107,1 + 2,5
2015 3) 1109 + 25 1053 + 24 114,8] + 29 1052 + 0,3 956 + 1.1 104,7) + 2,7 116,5] + 52 1152 + 76
2015 Nov. 3) 155 + 25 1095 + 2,0 164 + 31 104,2| - 31 10,7 + 11 114,6| + 3,6 122,6| + 59 124,11 + 10,0
Dez. 131,3] + 33 1255 + 3,0 1339| + 36 1243| + 06 1483 + 1.2 13,4 + 56 130,6| + 4,0 106,1| + 4.2
2016 Jan. 1036 + 25 995 + 2,1 1082 + 34 922 + 42 986| - 23 929 + 27 116,01 + 3,8 105,4| + 10,0
Febr. 998 + 23 954 + 20 1056 + 34 804| - 1,2 857| + 02 94,01 + 3,6 133| + 46 110,3| + 89
Marz 13,5 + 09 107,4| + 08 1M71 + 1.2 98,0 7,5 913 + 17 12,51 + 04 1236 + 42 1342 + 47
April 12,7 + 08 106,01 + 08 171 + 02 133 + 40 81,9 + 05 11,2 + 1,9 1186 + 25 1301 + 6,0
Mai 13,11 + 15 106,3| + 1.3 18,6 + 09 1094 + 15 795 - 19 1094 + 1.2 18,1 + 49 1252 + 4.2
Juni 1102 + 1.8 1042 + 1.7 16,1 + 1.7 1038 - 14 851 + 42 1034 + 1.2 17,1 + 34 128,11 + 59
Juli 1134 + 19 107,7) + 1,5 119,01 + 29 1085 + 0,6 89,7 - 11 1064 + 29 1240 + 3,7 122,1 + 3,2
Aug. 1091 + 14 103,7| + 1.3 156 + 03 97,91 + 1.9 84,3 2.1 101,2| + 22 17,7 + 56 14,2 + 82
Sept. 108,7| + 05 102,4| - 0,1 12,21 + 20 1019 - 9,1 830| - 54 101,11 - 1.0 119,3| + 5,0 1243| + 88
Okt. 1180 + 34 1108 + 29 1186 + 2,7 1296 + 7.6 1003 + 2,5 1128 + 1,9 12401 + 3,9 1324 + 64
Nov. 17,51 + 1.7 11031 + 07 1881 + 21 110,41 + 6,0 10881 - 17 11,21 - 3,0 12441 + 15

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlauter-

ungen siehe Statistisches

Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,

Tabelle

11.24. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 In Verkaufs-

rdumen. 2 Auch an Verkaufsstanden und auf Mérkten. 3 Ergebnisse ab Januar 2015
vorlaufig, teilweise revidiert und in den jlingsten Monaten aufgrund von Schatzungen
fur fehlende Meldungen besonders unsicher.
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6. Arbeitsmarkt
Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 2) 3) Kurzarbeiter 4) Arbeitslose 5)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl. Emp-
tungsbe- gering- fanger
reich ohne fligig von Ar-
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- beits-
ande- ande- zieren- nehmer- nehmer-  |lohnte konjunk- losengeld | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- | Beschaf- turell nach dem |losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt | SGB Ill quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 51 6) |len 5)7)
Zeit Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
2012 42 062 +1,2 29 341 +2,3 8739 19 604 773 4981 112 67 2 897 902 6,8 478
2013 42 327 +0,6 29713 +1,3 8783 19 958 743 5017 124 77 2 950 970 6,9 457
2014 42 662 +0,8 30197 +1,6 8860 20332 770 5029 94 49 2898 933 6,7 490
2015 43 057 +0,9 30822 +2,1 8937 20 839 806 4 856 88 44 2795 859 6,4 569
2016 2691 822 6,1 655
2013 4.Vj. 42 644 +0,5 30118 +1,2 8878 20234 774 5028 92 61 2827 891 6,6 455
2014 1.Vj. 42 214 +0,8 29 809 +14 8760 20103 730 4991 178 58 3109 1078 7,2 452
2.Vj. 42 626 +0,9 30080 +1,7 8829 20 255 753 5043 72 56 2 886 900 6,6 487
3.Vj. 42 849 +0,8 30284 +1,7 8 896 20344 800 5065 50 37 2 860 909 6,6 512
4.Vj. 42 958 +0,7 30614 +1,6 8 956 20 625 796 5018 77 46 2738 846 6,3 510
2015 1.Vj. 42 512 +0,7 30360 +1,8 8833 20 551 756 4 863 169 51 2993 1011 6,9 515
2.Vj. 42 985 +0,8 30671 +2,0 8 895 20740 792 4 863 61 47 2772 822 6,3 560
3.Vj. 43 272 +1,0 30927 +2,1 8974 20 864 840 4 868 47 33 2759 827 6,3 595
4.Vj. 43 457 +1,2 31329 +2,3 9 049 21201 837 4828 77 46 2 655 775 6,0 604
2016 1.Vj. N 43060|n +1,3 31064 +2,3 8927 21120 793 4786 166 50 2892 932 6,6 610
2.Vj. N 43486|n +1,2 31326 +2,1 8983 21279 820 4824 59 47 2674 782|8) 6,1 653
3.Vj. N 43641|0 +0,9|9 31425(9 +1,6(9 9013|9 21311|9) 85619) 4822 |9 31 2651 808 6,0 682
4.Vj. . . 2 547 766 5,8 677
2013 Aug. 42 475 +0,5 29 843 +1,2 8826 20002 776 5031 60 47 2 946 956 6,8 471
Sept. 42 635 +0,6 30 165 +1,4 8906 20228 786 5003 70 56 2 849 904 6,6 473
Okt. 42731 +0,6 30181 +1,2 8900 20 255 785 5011 83 70 2801 870 6,5 466
Nov. 42710 +0,5 30 149 + 1,1 8889 20 252 779 5048 80 67 2 806 881 6,5 458
Dez. 42 490 +0,5 29 884 +1,2 8783 20 161 731 5048 114 45 2874 923 6,7 440
2014 Jan. 42 164 +0,7 29736 + 1,4 8739 20 060 726 4977 189 63 3136 1104 7.3 425
Febr. 42183 +0,8 29784 +1,5 8750 20088 729 4976 193 57 3138 1105 7.3 456
Marz 42 296 +0,9 29932 +1,7 8797 20 162 742 4990 152 55 3055 1026 71 476
April 42 486 +09 30 060 +1,7 8 826 20 244 749 5030 77 60 2943 938 6,8 485
Mai 42 643 +0,8 30125 +1,6 8836 20292 751 5060 72 56 2882 893 6,6 481
Juni 42748 +0,8 30175 +1,9 8854 20 295 779 5087 66 52 2833 869 6,5 495
Juli 42780 +0,8 30121 +1,8 8 860 20219 800 5100 54 40 2871 909 6,6 502
Aug. 42 804 +0,8 30312 +1,6 8904 20362 802 5046 44 32 2902 934 6,7 515
Sept. 42 964 +0,8 30663 +1,7 8992 20 608 813 5013 51 39 2 808 885 6,5 518
Okt. 43 053 +0,8 30676 +1,6 8980 20 645 808 5021 61 49 2733 836 6,3 517
Nov. 43010 +0,7 30636 +1,6 8960 20 645 798 5020 63 52 2717 834 6,3 515
Dez. 42 810 +0,8 30398 +1,7 8 864 20 565 753 5012 107 39 2764 867 6,4 498
2015 Jan. 42 443 +0,7 30276 +1,8 8815 20 498 747 4 846 169 50 3032 1043 7,0 485
Febr. 42 464 +0,7 30342 +1,9 8819 20 546 756 4821 183 52 3017 1034 6,9 519
Marz 42 630 +0,8 30528 +2,0 8 865 20 651 777 4829 154 50 2932 955 6,8 542
April 42 820 +0,8 30 645 +1,9 8895 20723 784 4 850 67 54 2843 868 6,5 552
Mai 43 002 +0,8 30718 +2,0 8901 20776 794 4875 57 44 2762 815 6,3 557
Juni 43134 +09 30771 +2,0 8915 20788 819 4902 59 45 2711 782 6,2 572
Juli 43177 +0,9 30744 +2,1 8934 20724 840 4908 49 35 2773 830 6,3 589
Aug. 43 232 +1,0 30986 +2,.2 8993 20 899 846 4841 40 26 2796 851 6,4 597
Sept. 43 408 +1,0 31330 +2,.2 9076 21150 850 4810 51 39 2708 799 6,2 600
Okt. 43 492 +1,0 31365 +2,.2 9 067 21203 846 4813 61 47 2 649 764 6,0 612
Nov. 43 526 +1,2 31384 +2,4 9 059 21243 842 4 845 66 52 2633 764 6,0 610
Dez. 43353 +1,3 31145 +2,5 8963 21163 798 4843 105 39 2 681 798 6,1 591
2016 Jan. N 42978|n +1.3 30967 +2,3 8 904 21060 784 4775 169 48 2920 961 6,7 581
Febr. N 43021|n +1.3 31055 +2,3 8921 21116 793 4771 177 50 2911 947 6,6 614
Marz N 43180|n +1.3 31195 +2,.2 8951 21205 804 4783 152 52 2 845 888 6,5 635
April N 43327|n +1,2 31299 +2,1 8980 21267 809 4 808 67 55 2744 817 6,3 640
Mai N 435150 +1,2 31395 +2,.2 8997 21324 826 4839 57 45 2 664 7748 6,0 655
Juni N 43615|n +1,1 31374 +2,0 8991 21289 846 4 864 54 42 2614 754 59 665
Juli N 43578|n +0,9|9 312389 +1,6|9 8973|9 21172|9 8519 4859 |9 31 2661 805 6,0 674
Aug. N 43594|n +0,8|9 314729 +1,6(|9 9024|9 21341|9) 8639 4795 |9 31 2 684 830 6,1 685
Sept. r)  43752|n +0,8|9 317579 +1,4|9 9090|9 21552|9) 8669 4763 .19 31 2 608 787 59 687
Okt. N 43818|n +0,7|9 31728|9 +1,2|9 9068|9 21551|9 867|9) 4766 . |? 35 2540 756 58 691
Nov. 10) 43 823|100 +0,7 . 2532 756 57 681
Dez. 2568 785 5,8 658
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit. * Jahres- und Quartals- len mit Arbeitsort im Ausland. 8 Ab Mai 2016 berechnet auf Basis neuer Erwerbsper-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer- sonenzahlen. 9 Ursprungswerte von der Bundesagentur flr Arbeit geschatzt. Die
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte: Schétzwerte fiir Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2014 und 2015 bei den
Endstande. 3 Ab Januar 2012 ohne Personen, die den Bundesfreiwilligendienst oder sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 0,3 %, bei den ausschlieBlich
ein freiwilliges soziales oder 6kologisches Jahr ableisten. 4 Anzahl innerhalb eines Mo- geringflgig entlohnten Beschaftigten um maximal 1,4 % sowie bei den konjunkturell
nats. 5 Stand zur Monatsmitte. 6 Gemessen an allen zivilen Erwerbspersonen. 7 Ge- bedingten Kurzarbeitern um maximal 31,2 % von den endgiiltigen Angaben

meldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saisonstellen, einschl. Stel- ab. 10 Erste vorlaufige Schatzung des Statistischen Bundesamts.
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7. Preise
Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im Index der Weltmarkt-
AuRenhandel preise fur Rohstoffe 4)
darunter: Index der
Erzeuger-  |Index der
preise Erzeuger-
andere Dienstleis- gewerb- preise
Ver- u. Ge- tungen licher landwirt-
Nah- brauchs- ohne Produkte im | schaft-
rungs- gliter ohne Wohnungs- |Wohnungs- | Baupreis- | Inlands- licher Pro- sonstige
insgesamt mittel Energie 1) |Energie 1) |mieten 2) |mieten 2) |index absatz 3) dukte 3) Ausfuhr Einfuhr Energie 5) | Rohstoffe 6)
Zeit 2010 =100 2015 =100
Indexstand
2012 7) 104,1 105,7 102,0 116,4 102,4 102,5 105,7 107,0 19,4 104,9 108,7 166,8 128,7
2013 105,7 110,4 103,0 118,0 103,8 103,8 107,9 106,9 120,7 104,3 105,9 160,2 117,6
2014 106,6 111,5 103,9 115,5 105,5 105,4 109,7 105,8 11,1 104,0 103,6 142,8 108,3
2015 106,9 12,4 105,1 107,4 106,9 106,7 11,3 103,98 107,0 104,9 100,9 100,0 100,0
2016 107,4 13,3 106,4 101,6 108,3 108,0 13,4 83,2 98,4
2015 Febr. 106,5 112,3 104,0 107,8 106,9 106,2 110,8 104,3 104,8 104,7 101,6 108,0 105,9
Marz 107,0 112,2 105,1 109,3 106,8 106,3 104,4 105,1 105,3 102,6 109,0 107,1
April 107,0 113,2 105,3 109,8 106,0 106,5 104,5 106,0 105,6 103,2 115,5 105,6
Mai 107,1 113,2 105,1 110,9 106,2 106,5 111 104,5 104,8 105,4 103,0 116,8 104,7
Juni 107,0 112,6 104,9 110,4 106,3 106,6 104,4 105,3 105,3 102,5 113,3 103,4
Juli 107,2 111,8 104,4 109,8 107,8 106,7 104,4 104,5 105,4 101,8 106,0 101,6
Aug. 107,2 111,5 104,9 107,5 108,1 106,8 111,5 103,9 102,1 104,9 100,3 91,5 96,0
Sept. 107,0 1121 105,9 105,7 107,0 106,9 103,5|8) 107,4 104,6 99,6 90,8 94,1
Okt. 107,0 12,7 106,1 104,9 106,9 107,0 103,1 108,9 104,4 99,3 91,6 93,4
Nov. 107,1 112,9 106,0 105,0 107,1 107,1 11,8 102,9 107,6 104,5 99,1 89,6 92,7
Dez. 107,0 112,4 105,6 102,0 108,4 107,1 102,4 107,3 104,1 97,9 77,5 89,4
2016 Jan. 106,1 12,4 105,0 99,5 106,8 107,3 101,7 106,8 103,9 96,4 64,5 88,2
Febr. 106,5 113,2 105,1 98,6 107,7 107,4 112,5 101,2 106,0 103,4 95,8 64,0 88,6
Marz 107,3 13,7 106,1 99,6 108,8 107,5 101,2 106,6 103,6 96,5 72,3 93,6
April 106,9 113,8 106,8 100,5 106,6 107,6 101,3 105,9 103,5 96,4 751 95,5
Mai 107,2 113,2 106,7 102,1 107,5 107,7 1131 101,7 106,0 103,7 97,3 82,6 97,2
Juni 107,3 12,7 106,1 103,3 108,0 107,8 102,1 106,4 103,9 97,8 87,9 98,9
Juli 107,6 113,0 105,6 102,1 109,5 107,9 102,3 110,0 104,1 97,9 84,4 100,2
Aug. 107,6 112,5 105,9 101,2 109,6 108,1 113,7 102,2 106,7 104,0 97,7 83,9 98,6
Sept. 107,7 112,6 107,0 101,9 108,5 108,3 102,0 104,7 104,0 97,8 83,9 97,0
Okt. 107,9 112,7 107,4 103,4 108,2 108,5 102,7 108,8 104,3 98,7 96,2 99,8
Nov. 108,0 114,2 107,5 102,2 108,1 108,6 1141 103,0 11,2 104,8 99,4 95,4 108,5
Dez. 108,8 115,2 107,0 104,5 1101 108,7 . 106,6 114,0
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
2012 7 + 2,0 + 34 + 1,2 + 57 + 14 + 1.2 + 2,7 + 1,6 + 53 + 1,5 + 22 + 75 - 53
2013 + 15 + 4,4 + 1,0 + 14 + 1,4 + 1,3 + 2,1 - 0,1 + 11 - 0,6 - 2,6 - 4,0 - 8,6
2014 + 09 + 1,0 + 0,9 - 21 + 16 + 15 + 1,7 - 10 - ,0 - 0,3 - 2,2 - 10,9 - 7.9
2015 + 03 + 08 + 1,2 - 70 + 13 + 1,2 + 15 - 1,8|8 - 37 + 09 - 26 - 300 - 77
2016 + 05 + 08 + 1,2 - 54 + 13 + 1,2 + 19 . . . . - 168 - 16
2015 Febr. + 0,1 0,4 + 0,8 - 73 + 1,7 + 1,3 + 15 - 21 - 12,2 + 0,7 - 3,0 - 30,1 - 4,6
Marz + 0,3 0,1 + 0,9 - 57 + 13 + 13 - 17 - 12,7 + 1,4 - 1,4 - 273 - 2,9
April + 0,5 + 11 + 11 - 59 + 12 + 13 - 15 - 125 + 16 - 06 - 216 - 64
Mai + 0,7 + 14 + 1,2 - 50 + 18 + 1,2 + 15 - 1.3 - 11,8 + 14 - 08 - 215 - 58
Juni + 03 + 10 + 14 - 59 + 09 + 12 - 14 - 105 + 13 - 14 - 250 - 46
Juli + 0,2 + 0,4 + 1,2 - 62 + 1,0 + 1,2 - 13 8,3 + 1,2 - 1,7 - 265 - 51
Aug. + 0,2 + 0,8 + 1,4 - 76 + 11 + 11 + 1,4 - 1,7 - 84 + 0,8 - 3,1 - 355 - 104
Sept. + 0,0 + 11 + 1,3 - 93 + 1,1 + 1,2 - 2,1|8 - 05 + 03 - 40 - 372 - 104
Okt. + 03 + 16 + 15 - 86 + 14 + 11 - 23 + 50 + 02 - 41 - 325 - 11,6
Nov. + 0,4 + 2,3 + 1,2 - 75 + 1,3 + 11 + 15 - 25 + 39 + 0,3 - 3,5 - 29,3 - 13,1
Dez. + 0,3 + 1,4 + 1.1 - 65 + 1,3 + 1,0 - 23 + 45 + 0,2 - 3.1 - 284 - 1438
2016 Jan. + 0,5 + 09 + 14 - 58 + 14 + 11 - 24 + 43 - 05 - 38 - 300 - 174
Febr. + 0,0 + 08 + 11 - 85 + 07 + 11 + 15 - 3,0 + 1,1 - 1,2 - 57 - 40,7 - 163
Marz + 03 + 13 + 1,0 - 89 + 19 + 11 - 31 + 14 1,6 - 59 - 337 - 126
April - 0,1 + 05 + 14 - 85 + 06 + 1,0 - 31 - 01 - 20 - 66 - 350 9,6
Mai + 0,1 + 0,0 + 1,5 - 79 + 1,2 + 11 + 1,8 - 2,7 + 11 - 1,6 - 5,5 - 293 7,2
Juni + 0,3 + 0,1 + 11 - 64 + 16 + 11 - 2.2 + 1,0 - 1,3 - 4,6 - 224 - 4,4
Juli + 04 + 11 + 11 - 70 + 1,6 + 11 - 20 + 53 - 1,2 - 38 - 204 - 14
Aug. + 04 + 09 + 1,0 - 59 + 14 + 1.2 + 2,0 - 16 + 45 - 09 - 26 - 83 + 27
Sept. + 0,7 + 0,4 + 1,0 - 36 + 14 + 1,3 - 14 - 25 - 0,6 - 1.8 7.6 + 3.1
Okt. + 0,8 + 0,0 + 1,2 - 14 + 1,2 + 14 - 04 - 01 - 0,1 - 0,6 + 5,0 + 6,9
Nov. + 08 + 1.2 + 14 - 27 + 09 + 14 + 2,1 + 0,1 33 + 03 + 03 + 65 + 17,0
Dez. + 1,7 + 25 + 1.3 + 25 + 16 + 15 . . . . + 375 + 275
Quelle: Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwendung von An- Euro-Basis. 5 Kohle, Rohdl (Brent) und Erdgas. 6 Nahrungs- und Genussmittel sowie
gaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise fiir Industrierohstoffe. 7 Ab Januar 2012 Erhéhung der Tabaksteuer. 8 Ab September
Rohstoffe: HWWI. 1 Strom, Gas und andere Brennstoffe sowie Kraftstoffe. 2 Netto- 2015 vorlaufig.

mieten. 3 Ohne Mehrwertsteuer. 4 HWWI-Rohstoffpreisindex ,Euroland” auf
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8. Einkommen der privaten Haushalte »
Empfangene
Bruttoléhne und Nettolohne und monetare Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehalter 1) -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
1008,1 4,0 670,8 3,4 356,2 0,4 1027,0 2,3 1582,6 2,6 165,9 49 10,5
1009,5 0,1 672,6 0,3 380,7 6,9 10533 2,6 1569,2 - 08 156,2 - 59 10,0
1039,0 2,9 702,2 4,4 385,3 1,2 10875 3,2 1606,4 2,4 160,1 2,5 10,0
1088,6 4,8 729,4 3,9 380,4 - 13 1109,8 2,0 1653,7 2,9 158,2 - 1.2 9,6
1133,0 4,1 756,8 3,8 387,6 1,9 11445 3,1 1695,6 2,5 157,6 - 04 93
1167,5 3,0 778,4 2,9 389,1 0,4 1167,5 2,0 1719,8 1.4 154,1 - 22 9,0
1213,0 3,9 807,1 3,7 400,2 2,8 12073 3,4 1759,5 2,3 165,1 71 9,4
1260,6 3,9 836,6 3,6 415,5 3,8 1252,0 3,7 1811,2 2,9 175,2 6,1 9,7
308,5 4,1 200,1 3,5 102,4 4,5 302,5 3,8 449,5 2,8 41,9 6,1 9,3
311,3 4,0 2111 3,8 103,9 3,6 315,0 3,7 454,8 3,0 37.1 6,0 8,2
348,7 4,2 231,6 4,5 103,5 3,1 335,1 4,0 459,3 3,0 38,4 57 8,4
305,3 4,5 202,2 4,4 107,7 1,8 309,9 3,5 459,0 2,6 59,5 2,8 13,0
319,4 3,5 207,4 3,6 105,3 2,8 312,7 3,4 463,7 3,2 43,7 4,3 9,4
322,2 3,5 217,6 3,1 108,2 4,2 325,8 3,4 464,1 2,0 37,7 1.5 8,1

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2016. * Private Haushalte
einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Ab-
zug der von den Bruttoldhnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den
Sozialbeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebiets-
korperschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Si-
cherungssystemen, abziglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe
Steuern und staatliche Gebuhren. 4 Nettoléhne und -gehalter zuziiglich empfangene

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

monetare Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziiglich Betriebslberschuss, Selb-
stdndigeneinkommen, Vermégenseinkommen (netto), lbrige empfangene laufende
Transfers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich
Steuern (ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und iibriger geleisteter laufen-
der Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl.
der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfiigbaren Ein-
kommens.

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korri-
giert. 2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonder-

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Lohne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergttungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr
96,4 2,8 96,3 2,9 96,1 31 95,9 33 97,6 2,4
98,4 2,0 98,3 2,0 98,3 2,3 98,2 2,4 97,6 - 01

100,0 1,7 100,0 1,8 100,0 1,7 100,0 1,8 100,0 2,5
101,8 1,8 101,8 1.8 101,8 1,8 101,8 1,8 103,4 3,4
104,5 2,7 104,5 2,7 104,8 2,9 104,7 2,9 106,2 2,7
107,1 2,4 1071 2,4 107,4 2,5 107,3 2,5 108,4 2,0
110,2 2,9 110,0 2,8 110,2 2,7 110,2 2,7 11,4 2,8
112,7 2,3 112,5 2,2 112,7 2,3 112,8 2,4 114,4 2,7
105,6 2,3 105,4 2,2 105,7 2,3 112,6 2,3 112,2 2,9
115,0 2,3 114,7 2,3 115,1 2,2 113,4 2,4 112,6 2,7
125,9 2,3 125,6 2,3 126,0 2,3 113,6 2,4 125,1 2,7
106,4 2,0 106,2 1.9 106,5 2,3 1141 2,3 110,5 2,9
108,0 2,2 107,7 2,2 107,8 1,9 115,0 21 114,6 2,1
117,5 2,1 117,2 2,1 117,6 2,2 115,9 2,2 115,3 2,4
108,0 1,9 107,8 1,9 108,0 1,8 1151 2,3
108,2 2,7 108,0 2,7 107,6 2,1 115,3 21
136,1 2,1 135,8 2,1 136,2 2,2 115,8 2,2
108,1 2,2 107,9 2,2 108,2 2,2 115,9 21
108,2 2,1 108,0 21 108,3 2,2 116,1 2,2
108,7 2,1 108,5 21 108,9 2,2 116,2 2,3
166,6 2,1 166,2 21 166,7 2,1 116,2 2,3

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2016.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

10. Aktiva und Passiva bérsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen

Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende

Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige  |terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermé- | Vermé- Vermé- | Vermé- und Zah- Finanz- Finanz-  |und
Bilanz- | gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun-  |lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
Zeit summe |werte werte anlagen |werte werte Vorrate |gen mittel 1) |kapital gesamt |sammen |den sammen |den gen
Insgesamt (Mrd €)
2012 1867,3] 11537 378,3 476,3 2321 713,6 188,4 174,8 123,2 553,9| 13134 699,1 374,2 614,4 178,6 157,0
2013 1902,2) 11711 385,0 485,2 232,4 7311 187,5 175,8 136,5 569,6| 13326 706,0 377,5 626,6 191,0 163,1
2014 20788 1284,1 431,0 520,3 249,6 794,7 203,1 187,3 132,4 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 214,8 175,8
2015 2226,6| 1394,6 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8] 1592,8 860,8 465,4 732,0 233,1 180,3
2014 2.Hj. 20788 12841 431,0 520,3 249,6 794,7 203,1 187,3 132,4 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 214,8 175,8
2015 1.Hj. 2163,8| 1346,9 453,6 539,8 270,0 816,8 217,9 197,4 127,0 622,4] 15414 830,0 440,6 711,4 223,0 173,2
2.Hj. 2226,6| 1394,6 470,7 565,2 2731 832,0 215,6 190,6 136,2 633,8] 1592,8 860,8 465,4 732,0 233,1 180,3
2016 1.Hj. 2 256,61 1381,0 462,4 549,8 272,0 875,6 226,7 194,3 140,5 607,41 1649,2 895,4 464,6 753,8 243,9 173,7
in % der Bilanzsumme
2012 100,0 61,8 20,3 25,5 12,4 38,2 10,1 9,4 6,6 29,7 70,3 37,4 20,0 32,9 9,6 8,4
2013 100,0 61,6 20,2 25,5 12,2 38,4 9,9 9,2 7.2 29,9 70,1 371 19,8 329 10,0 8,6
2014 100,0 61,8 20,7 25,0 12,0 38,2 9,8 9,0 6,4 28,0 72,0 39,1 20,5 32,9 10,3 8,5
2015 100,0 62,6 211 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,5 8,1
2014 2.Hj. 100,0 61,8 20,7 25,0 12,0 38,2 9,8 9,0 6,4 28,0 72,0 39,1 20,5 329 10,3 8,5
2015 1.Hj. 100,0 62,3 21,0 25,0 12,5 37,8 10,1 9,1 59 28,8 71,2 38,4 20,4 32,9 10,3 8,0
2.Hj. 100,0 62,6 21,1 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,5 8,1
2016 1.Hj. 100,0 61,2 20,5 24,4 121 38,8 10,1 8,6 6,2 26,9 731 39,7 20,6 33,4 10,8 7.7
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)
2012 1503,5 896,3 256,8 374,0 213,6 607,3 171,0 136,2 95,4 436,2| 1067,4 561,8 280,8 505,5 159,7 112,9
2013 1523,6 908,2 257,2 384,6 215,6 615,4 171,2 136,1 104,1 450,9| 1072,6 560,4 280,5 512,2 170,2 114,9
2014 1655,6 989,4 276,5 411,9 236,0 666,2 185,7 140,3 98,9 451,4) 1204,2 644,0 318,6 560,2 193,3 122,4
2015 1782,1) 10773 304,0 446,9 259,0 704,8 198,9 1471 104,5 485,5] 1296,6 689,8 353,1 606,8 208,7 127,6
2014 2.Hj. 1655,6 989,4 276,5 411,9 236,0 666,2 185,7 140,3 98,9 451,4) 1204,2 644,0 318,6 560,2 193,3 122,4
2015 1.Hj. 1743,3] 10478 293,3 4321 257,1 695,4 201,0 151,7 103,6 487,1) 1256,2 670,0 336,1 586,2 194,9 127,3
2.Hj. 1782,1) 10773 304,0 446,9 259,0 704,8 198,9 1471 104,5 485,5] 1296,6 689,8 353,1 606,8 208,7 127,6
2016 1.Hj. 181841 10593 296,6 432,5 254,2 759,1 210,1 149,1 112,3 466,01 13523 717,9 351,0 634,4 219,2 128,8

in % der Bilanzsumme

2012 100,0 59,6 17.1 24,9 14,2 40,4 11,4 9,1 6,4 29,0 71,0 37,4 18,7 33,6 10,6 7,5
2013 100,0 59,6 16,9 25,2 14,2 40,4 11,2 8,9 6,8 29,6 70,4 36,8 18,4 33,6 11,2 7,5
2014 100,0 59,8 16,7 24,9 14,3 40,2 11,2 8,5 6,0 27,3 72,7 38,9 19,2 33,8 1,7 7,4
2015 100,0 60,5 17.1 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 1,7 7,2
2014 2.Hj. 100,0 59,8 16,7 24,9 14,3 40,2 11,2 8,5 6,0 27,3 72,7 38,9 19,2 33,8 11,7 7.4
2015 1.Hj. 100,0 60,1 16,8 24,8 14,8 39,9 11,5 8,7 59 27,9 72,1 384 19,3 33,6 11,2 7,3

2.Hj. 100,0 60,5 17.1 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 11,7 7,2
2016 1.Hj. 100,0 58,3 16,3 23,8 14,0 41,8 11,6 8,2 6,2 25,6 74,4 39,5 19,3 34,9 12,1 71

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)

2012 363,7 257,4 121,5 102,4 18,4 106,3 17,4 38,6 27,8 17,7 246,0 137,2 93,4 108,8 18,9 441
2013 378,6 262,9 127,8 100,6 16,8 115,7 16,3 39,7 32,3 118,6 260,0 145,6 97,0 14,4 20,8 48,2
2014 423,2 294,7 154,6 108,4 13,6 128,6 17,4 47,0 33,5 131,5 291,7 168,0 108,3 123,7 21,6 53,4
2015 444,5 317,3 166,7 118,3 14,1 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 12,2 125,2 24,4 52,7
2014 2.Hj. 423,2 294,7 154,6 108,4 13,6 128,6 17,4 47,0 33,5 131,5 291,7 168,0 108,3 123,7 21,6 53,4
2015 1.Hj. 420,5 299,1 160,3 107,7 12,9 121,4 17,0 45,7 23,4 135,3 285,2 160,0 104,4 125,2 28,0 45,9
2.Hj. 4445 317,3 166,7 118,3 14,1 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 12,2 125,2 24,4 52,7
2016 1.Hj. 438,3 321,7 165,8 17,3 17,8 116,6 16,6 45,3 28,2 141,4 296,9 177,4 113,6 119,4 24,7 45,0
in % der Bilanzsumme
2012 100,0 70,8 33,4 28,1 5.1 29,2 4,8 10,6 7.6 32,4 67,6 37,7 25,7 29,9 5,2 121
2013 100,0 69,5 33,8 26,6 4,5 30,6 43 10,5 8,5 31,3 68,7 38,5 25,6 30,2 5,5 12,7
2014 100,0 69,6 36,5 25,6 3,2 30,4 4,1 1,1 7.9 31,1 68,9 39,7 25,6 29,2 5.1 12,6
2015 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 38 9,8 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 55 1,9
2014 2.Hj. 100,0 69,6 36,5 25,6 3,2 30,4 41 1,1 7,9 311 68,9 39,7 25,6 29,2 5.1 12,6
2015 1.Hj. 100,0 711 38,1 25,6 3,1 28,9 4,0 10,9 5.6 32,2 67,8 38,1 24,8 29,8 6,7 10,9
2.Hj. 100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 7.1 334 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 11,9
2016 1.Hj. 100,0 73,4 37,8 26,8 41 26,6 3,8 10,3 6,4 32,3 67,7 40,5 25,9 27,3 5.6 10,3
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassene nichtfinanzielle Un- Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmitteldquivalente. 2 Einschl.
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.

und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
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* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjéhrlich IFRS-KonzernabschlUsse publizieren
und einen nennenswerten Wertschdpfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatzrendi-

Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil |Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil |Median |3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Mrd € % 3) Mrd € % 3) % ten 3) % % % Mrd € % 3) % ten 3) % % %
Insgesamt
1290,4 6,3 161,9 -59 12,6 -1,6 5,7 11,6 17,4 79,4 -16,7 6,2 -1,7 2,4 6,6 121
1158,6 -10,7 135,6 -16,9 11,7 -0,9 3,9 9,4 15,7 55,9 -29,2 4,8 -13 -0,1 4,9 9,3
1321,0 13,3 181,4 30,6 13,7 1.8 6,6 11,4 18,5 98,3 66,6 7.4 2,4 3,2 6,8 12,1
1414,4 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 5,4 10,9 17,4 93,9 -4.1 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
1533,0 6,6 189,3 3,1 12,4 -04 52 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 1,9 6,0 11,0
15411 -0,6 1871 -28 121 -03 51 10,3 18,3 99,5 5,5 6,5 0,4 1.9 58 10,9
1565,6 1,0 198,7 4,9 12,7 0,5 57 10,3 17,2 109,3 8,5 7.0 0,5 1.9 6,1 111
1636,2 6,9 196,3 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,6 91,6 -15,9 5,6 -1,5 1,7 6,5 11,3
730,1 6,9 88,3 -3,6 12,1 -1,3 55 11,4 18,0 40,9 -15,4 5,6 -15 2,6 71 11,8
751,0 8,1 93,3 3,6 12,4 -05 4,7 9,1 16,8 55,7 1,6 7.4 -0,5 1,0 5,7 11,4
782,2 52 95,9 2,6 12,3 -03 4,7 11,0 17,9 39,9 -19,2 51 -14 1,4 6,8 11,7
762,8 -0,2 93,4 -35 12,2 -04 3,4 9,3 16,5 53,8 -76 7.1 -0,6 0,6 4,9 10,7
780,0 -1, 93,8 -20 12,0 -0,1 5,4 10,7 19,2 45,7 25,5 59 1.3 1,7 6,1 12,1
757,2 -09 97,2 4,6 12,8 0,7 4,7 9,5 16,0 57,8 9,4 7.6 0,7 1,0 5,2 10,5
808,7 2,9 101,5 52 12,6 0,3 5,4 10,8 19,1 51,5 7,6 6,4 0,3 1,7 71 12,0
815,7 8,7 102,9 58 12,6 -04 4,8 10,1 17,6 59,1 2,1 7.3 -0,5 1.1 59 10,9
831,7 5,1 93,6 -76 11,3 -15 6,3 11,5 18,1 32,7 -36,5 3,9 -25 2,3 71 11,7
782,3 -2,1 111,8 6,2 14,3 1.1 59 10,4 17,4 65,7 21 8,4 0,3 1,5 6,4 11,3
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 4
949,2 7.2 120,0 -64 12,7 -1,8 57 11,4 15,6 60,5 -17,2 6,4 -1,9 2,3 6,8 11,6
837,7 -11,8 94,9 -20,6 11,3 -1,3 2,5 9,0 14,0 40,0 -32,6 4,8 -15 -1,4 4,3 8,8
980,7 15,8 136,2 38,7 13,9 2,3 6,6 11,4 16,3 75,7 72,4 7.7 2,6 3,0 7.3 12,0
1079,0 10,6 130,0 -1,7 12,1 -1,5 5,5 11,3 16,4 741 -4,9 6,9 -11 2,1 6,8 11,5
1173,8 7.7 140,8 53 12,0 -03 5,4 10,2 16,1 81,7 2,2 7.0 -04 1.8 6,1 9,8
1179,0 -08 138,7 -2,6 11,8 -0,2 4,4 10,3 15,5 74,5 -58 6,3 -03 1.3 57 10,0
1197,3 1,0 147,9 58 12,4 0,6 51 9,6 15,3 82,0 9.3 6,9 0,5 1.4 59 10,2
12833 7.0 144,0 -2,7 11,2 -11 6,1 10,4 15,5 65,2 -19,7 51 -1,7 1.8 6,5 10,0
552,5 8,7 60,8 -9,1 11,0 -22 4,8 10,6 15,6 29,3 -20,2 53 -20 1.6 6,6 10,9
580,1 9,5 73,3 52 12,6 -05 5,7 10,5 14,9 46,8 3,5 8,1 -0,5 1,9 6,1 10,5
593,9 6,1 67,5 53 11,4 -0,1 4,4 10,5 15,9 34,9 0,2 59 -03 0,6 6,2 10,2
588,8 -0,1 71,7 -4.8 12,2 -0,6 3.1 9,3 15,0 43,1 -10,9 7.3 -09 0,6 53 9,7
591,7 -14 67,1 -03 11,3 0,1 4,0 10,4 15,8 31,4 1,7 53 0,2 0,6 58 10,9
584,4 -1,1 74,2 3,8 12,7 0,6 4,7 9,6 15,0 46,2 8,9 7.9 0,7 1,4 5,4 9,6
613,1 3,0 73,7 7.8 12,0 0,5 4,4 9.8 15,8 35,8 9,8 58 0,4 0,7 6,3 10,7
636,8 8,8 80,1 7.9 12,6 -0,1 5,1 10,0 15,4 48,8 57 7.7 -0,.2 2,1 6,1 10,0
647,1 5,2 63,9 -13,4 9,9 -2,1 53 10,9 15,5 16,4 -52,3 2,5 -3,2 1,7 6,8 10,3
610,8 -29 83,9 1,2 13,7 0,5 6,6 10,3 15,3 50,6 -74 83 -04 1,7 6,4 9,9
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
3411 3,7 41,9 -4.3 12,3 -1,0 5,8 12,4 19,2 19,0 -14,6 5,6 -1.2 2,6 6,6 12,7
321,0 -74 40,7 -4,9 12,7 0,3 4,7 10,7 20,3 16,0 -16,3 5,0 -0,5 1,7 5,7 12,7
340,4 58 45,1 8,9 13,3 0,4 5,6 10,8 19,6 22,6 46,8 6,7 1,7 3,3 59 12,4
335,5 1,7 45,9 7.6 13,7 0,8 5,4 10,1 20,7 19,7 -0,7 59 -0,1 3,2 6,1 13,8
359,2 2,8 48,5 -34 13,5 -09 51 10,0 22,7 14,0 -47,2 3,9 -3,0 2,1 5,7 14,0
362,2 -0,1 48,4 -33 13,4 -04 51 9,9 21,1 25,0 84,4 6,9 3,0 2,5 59 12,2
368,3 1,0 50,8 2,2 13,8 0,2 6,0 12,7 22,6 27,3 57 7.4 0,3 2,9 6,5 13,7
352,9 6,4 52,3 4,8 14,8 -0,2 6,1 11,4 22,1 26,4 -16 7.5 -06 1,4 6,7 141
177,6 1,0 27,5 13,4 15,5 1,7 7.1 12,2 22,4 11,6 0,7 6,6 -0,0 4,3 7,5 14,2
170,9 3,3 20,0 -26 11,7 -0,7 2,6 8,0 21,0 8,9 -98 52 -0,7 -04 4,5 13,9
188,3 2,3 28,5 -4,0 15,1 -1,0 5,2 11,2 23,7 5.1 -73,2 2,7 -52 2,7 7.4 15,3
174,0 -0,5 21,7 1.4 12,5 0,2 3,9 8,0 19,2 10,7 12,8 6,2 0,7 0,9 4,6 12,8
188,3 0,3 26,7 -6,7 14,2 -1,1 5,6 11,3 21,8 14,3 241,4 7.6 52 2,2 7.3 13,4
172,9 -0,5 23,0 7.6 13,3 1,0 4,8 9,3 20,4 11,6 11,6 6,7 0,7 1,0 51 13,5
195,6 2,4 27,8 -22 14,2 -0,7 6,4 13,5 23,8 15,7 1.4 8,1 -01 3,6 8,1 18,0
178,9 8,4 22,8 -22 12,7 -15 4,4 10,9 21,5 10,3 -15,7 58 -16 -05 4,5 14,2
184,7 4,6 29,7 10,8 16,1 0,9 7.3 12,2 23,5 16,3 9.3 8,8 0,4 2,5 7.7 15,0
171,5 1.1 27,9 27,9 16,3 3,5 52 10,4 23,4 15,0 62,7 8,8 3,3 1.1 6,5 15,2

ten der Unternehmensgruppen. 3 Bereinigt um erhebliche Veranderungen im Konsoli-
dierungskreis grofer Unternehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduter-
ungen im Statistischen Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 4 Einschl. Unter-
nehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
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XIl. AuBBenwirtschaft

1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir die Europaische Wahrungsunion

Mio €
2016
Position 2013 2014 2015 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. Aug. Sept. Okt. P)
A. Leistungsbilanz + 215988 + 241245| + 316648| + 59516| + 88074| + 93722| + 23718) + 33951|+ 32756
1. Warenhandel
Ausfuhr 1913552 1963183| 2109809 501736| 535549 519 824 164 962 182 198 176 989
Einfuhr 1703376 1721836| 1759171 421307 428493| 426700 139333 148 280 149 950
Saldo + 210173| + 241345| + 350640 + 80430| + 107057 | + 93124| + 25629| + 33918| + 27039
2. Dienstleistungen
Einnahmen 646 905 710777 768 725 178 241 193 502 206 083 67 582 70765 65523
Ausgaben 576 355 633319 710 057 168 623 177 908 180 796 60 949 60610 57 362
Saldo + 70546| + 77458|+ 58669|+ 9618|+ 15594|+ 25287+ 6633)+ 10155|+ 8161
3. Primareinkommen
Einnahmen 610 254 626 709 631890 137 968 154 203 142 799 45 426 49 750 45 856
Ausgaben 530 432 562 506 590 743 124 054 167 043 135334 41912 48 785 37 060
Saldo + 79822|+ 64203|+ 41148+ 13914| - 12840|+ 7463+ 3513]+ 964| + 8796
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 86 685 91 481 103 531 22 498 27 601 23314 7204 8028 7 100
Ausgaben 231239 233243 237 338 66 943 49 337 55 467 19 262 19114 18 339
Saldo — 144555| - 141764| - 133807| - 44445| - 21737| - 32152| - 12058) - 11086| - 11239
B. Vermogensanderungsbilanz + 19338|+ 13053 - 12404 - 1319|+ 453 | + 768 — 27| + 166+ 1335
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 423350 + 329295| + 296925| + 4603|+ 62255|+ 165721 + 51851|+ 89485| - 11718
1. Direktinvestitionen + 271300+ 62686+ 243367+ 38996| - 38105| + 125234| + 42180| + 51183| + 68628
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 512758| + 161435| + 820319| + 113783| — 13498| + 37470| + 44509| - 12184| + 95309
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 485627+ 98749+ 576950 + 74787+ 24606|- 87765|+ 2329|- 63367|+ 26681
2. Wertpapieranlagen - 271450+ 68959| + 106359| + 93546| + 156551| + 167 820| + 70365| + 38633| - 3495
Anlagen auRerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 271362| + 460696| + 404 150| + 134138 + 122317 | + 138249 | + 54188 + 30447| - 12796
Aktien und
Investmentfondsanteile + 167450 + 141720| + 22028| - 18294| + 2588|+ 19978+ 5511)+ 7130|+ 13169
Langfristige
Schuldverschreibungen + 77038| + 226560| + 369804| + 140480| + 112057 | + 108804| + 46119 + 6522|+ 7868
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 26876+ 92414+ 12318|+ 11951|+ 7672\ + 9467+ 2558+ 16795| - 33833
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 298505| + 391735|+ 297791| + 40591| - 34234| - 29570| - 16176 - 8186|- 9302
Aktien und
Investmentfondsanteile + 203379 + 282558 + 267544| — 14303| + 75526| + 34824| + 998| + 20399 + 198
Langfristige
Schuldverschreibungen + 62540| + 127161+ 78800| + 30332| - 159926| - 65044| - 13100| - 50152| + 10522
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 32585| - 17984| - 48554| + 24563|+ 50166/ + 651 — 4073|+ 21567| - 20021
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 31797|+ 45483|+ 85833|+ 27331|- 44606|+ 26023|+ 6742)+ 4563|+ 8952
4. Ubriger Kapitalverkehr + 386921 147803 | — 149207| - 156241 — 13773| - 161093 | - 69248| - 11697 - 81890
Eurosystem + 57976|+ 55898|- 13611|- 7278| - 19284| - 35356| - 8486| - 23776|- 5985
Staat - 8831+ 11850+ 19114+ 7326|+ 1205|- 13|+ 3227) - 1325|- 8795
Monetdre Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 275227+ 98549| - 123572| - 89483| - 22737| - 89686| - 17869 2291| - 58462
Unternehmen und Privatpersonen + 62547 - 18491| - 31132 - 66807+ 27042| - 36037| - 46119 11113 - 8649
5. Waéhrungsreserven des
Eurowahrungssystems + 4647 + 4361+ 10569 + 970 + 2186\ + 7737+ 1812+ 6802|- 3913
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 1880251 + 749971 - 73211 — 535931 - 262741+ 712311+ 281601 + 553681 - 45809

* Quelle: EZB, gemal’ den internationalen Standards des Balance of Payments Manual

in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
Warenhandel (fob/fob) 1) vermoégen: +/ Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Ergénzungen nicht auf-
zum AulRen- Dienst- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, leistungen Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Zeit Insgesamt Insgesamt Saldo 2) (fob/fob) 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
2001 - 7911 + 101273 + 3321 - 62833| - 17195 - 29 155 - 3258 + 947 - 6032 + 12116
2002 + 41 655 + 142103| + 6008) - 45440 - 25596 | - 29413 - 4010 + 8038 - 2 065 - 29606
2003 + 31347 + 130021| - 2105) - 48708 - 18920 - 31047 + 5920 + 47559 - 445 + 10292
2004 + 101 205 + 153166| - 6859 - 38713| + 16860 - 30 109 - 119 + 112834 - 1470 + 11748
2005 + 105 730 + 157010 - 6068] - 40600 + 20905| - 31585 - 2334 + 96436 - 2182 - 6 960
2006 + 135959 + 161447 - 4205 - 34641 + 41453 - 32 300 - 1328 + 157142 - 2934 + 22511
2007 + 169 636 + 201989| - 922 - 34881 + 36332 - 33 804 - 1597 + 183169 + 953 + 15130
2008 + 143318 + 184521| - 3586) - 31467 + 24724| - 34 461 - 893 + 121336 + 2008 - 21088
2009 + 141 233 + 141167| - 6064 - 19648 + 54757 - 35043 - 1858 + 129693 + 8 648 - 9683
2010 + 144 890 + 161146| - 5892| - 27041 + 50665| - 39 880 + 1219 + 92757 + 1613 - 53351
2011 + 164 581 + 163426| - 8900 - 32482 + 69 156| - 35520 + 1642 + 120858 + 2836 - 45365
2012 + 193 593 + 200401| - 10518 - 32775 + 65825| - 39 858 - 413 + 144 802 + 1297 - 48378
2013 + 190 428 + 211647 - 4331) - 43223 + 65763| - 43758 - 591 + 219079 + 838 + 29242
2014 + 212 880 + 226499 - 7739 - 35353| + 62387 - 40 653 + 1138 + 244445 - 2564 + 30426
2015 + 252 580 + 259621| - 4407) - 31230 + 63739| - 39550 - 159 + 225551 - 2213 - 26870
2013 4.Vj. + 62 067 + 53496 - 1273 - 6470) + 26 156| - 11114 - 1738 + 71549 + 1464 + 11219
2014 1.Vj. + 48 137 + 52292 + 168 - 6298 + 17061| - 14918 + 2142 + 60275 - 565 + 9 996
2.Vj. + 44 982 + 54295| - 2031) - 7242) + 4641 - 6712 + 519 + 55959 - 610 + 10457
3.Vj. + 54 257 + 60313 - 2818) - 15461 + 17223 - 7 818 + 367 + 59285 + 332 + 4661
4.Vj. + 65 503 + 59599| - 3058] - 6352 + 23462 - 11206 - 1890 + 68926 - 1722 + 5312
2015 1.Vj. + 57 887 + 60084| - 1680 - 4714 + 18340 - 15 822 + 218 + 30366 - 21 - 27739
2.Vj. + 57 431 + 68318| - 2043) - 5941 + 2107 - 7 052 + 1098 + 72772 - 465 + 14243
3.Vj. + 65 022 + 67108| + 577| - 13852 + 18393 - 6628 + 703 + 64092 - 1455 - 1634
4.Vj. + 72 240 + 64112 - 1260 - 6722) + 24898| - 10 048 - 2178 + 58322 - 272 - 11740
2016 1.Vj. + 64 276 + 64018| + 333) - 5707| + 19425 - 13 460 - 417 + 23864 + 1228 - 39995
2.Vj. + 72 106 + 77101 + 38| - 5040| + 4526| - 4482 + 1557 + 73876 + 761 + 214
3.V + 61401 + 68144 - 38 - 1289%| + 16836| - 10 682 + 448 + 57651 - 261 - 4198
2014 Juni + 16 301 + 17960 + 363| - 3708] + 4456) - 2 406 + 405 + 17051 - 130 + 345
Juli + 20303 + 22747 - 1684 - 4991 + 5562| - 3016 - 402 + 13450 + 431 - 6451
Aug. + 10707 + 14254 - 748| - 6617 + 5430 - 2 359 + 426 + 13062 + 166 + 1930
Sept. + 23247 + 23312 - 385) - 3853) + 6231 - 2442 + 343 + 32773 - 265 + 9182
Okt. + 21331 + 22823 - 1448| - 4994 + 6058 - 2 556 - 112 + 15292 + 203 - 5928
Nov. + 18 686 + 18095| - 382 - 2039] + 6130| - 3500 + 152 + 22905 + 30 + 4067
Dez. + 25 486 + 18681| - 1228| + 681 + 11274 - 5150 - 1930 + 30729 - 1955 + 7173
2015 Jan. + 14676 + 15484| - 1154 - 1713 + 5103| - 4199 + 20 - 3642 + 372 - 18338
Febr. + 16 055 + 19360| - 948 - 1625 + 5826| - 7 505 + 24 + 11595 + 266 - 4 485
Marz + 27 157 + 25240 + 422 - 1376 + 7411 - 4117 + 173 + 22413 - 660 - 4917
April + 21110 + 22116| - 1240 - 1432 + 3303| - 2877 + 348 + 31171 - 69 + 9712
Mai + 11 366 + 21155| - 437| - 2002) - 5805 - 1982 + 557 + 17540 - 78 + 5617
Juni + 24 955 + 25047| - 367 - 2507) + 4609| - 2194 + 192 + 24061 - 318 - 1086
Juli + 25002 + 25102| - 1024 - 4339 + 6553| - 2314 + 462| + 20319 - 1170 - 5146
Aug. + 14231 + 16658 + 472 - 5423| + 5735| - 2739 + 40 + 19460 - 180 + 5189
Sept. + 25788 + 25348| + 1129 - 4090 | + 6106 - 1575 + 201 + 24313 - 105 - 1677
Okt. + 21741 + 23867| + 23] - 5847| + 6808 - 3087 - 94 + 16508 + 154 - 5140
Nov. + 24 894 + 22245| - 378) - 1741 + 6874 - 2 485 + 163 + 20149 - 548 - 4908
Dez. + 25 604 + 17999| - 905| + 866 + 11216 - 4476 - 2248 + 21665 + 123 - 1692
2016 Jan. + 14 029 + 13619 - 183 - 2455) + 5140| - 2275 - 89 - 5464 - 186 - 19404
Febr. + 20755 + 22485| + 673] - 1143 + 6932 - 7518 + 426 + 9544 + 1478 - 11637
Marz + 29 492 + 27914 - 158 - 2109 + 7353| - 3 666 - 754 + 19784 - 64 - 8954
April + 27 944 + 27243 - 188| - 845| + 3238 - 1692 + 1267 + 41438 + 696 + 12227
Mai + 18 100 + 23445 + 500 - 1584 - 3170 - 591 + 153 + 9261 + 776 - 8992
Juni + 26 062 + 26413| - 274) - 2611 + 4458| - 2199 + 137 + 23178 - 711 - 3021
Juli + 19 837 + 20804 + 508| - 3868| + 6337| - 3435 - 135 + 19073 + 342 - 629
Aug. + 17 106 + 21427 - 342) - 5559| + 5749| - 4510 - 114 + 16116 + 93 - 876
Sept. + 24 458 + 25913| - 204) - 3469 + 4750 - 2737 + 697 + 22462 - 695 - 2693
Okt. + 19403 + 21103| + 220) - 3652) + 5734| - 3783 - 175 + 28153 - 145 + 8925
Nov. p) + 24 593 + 24274 - 421 - 1829 + 6128 - 3979 - 74 + 30501 + 140 + 5982
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels. 2 Unter anderem Lager- nichtproduzierten Sachvermdgen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz
verkehr auf inlandische Rechnung, Absetzungen der Ruckwaren und Absetzungen zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der

der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung. 3 Einschl. Fracht- und Vermdgenséanderungsbilanz abbildet.
Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verauerung von
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3. AufRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern

Mio €
2016
Landergruppe/Land 2013 2014 2015 Jan. / Okt. Juli August September | Oktober November p)
Alle Lander 1 Ausfuhr 1088 025 1123746 1193 555 1001 766 96 041 96 245 106 042 101 561 108 467
Einfuhr 890 393 910 145 949 245 790 055 76 944 76 550 81808 82154 85 849
Saldo + 197632| + 213601| + 244310 + 211711} + 19097| + 19695| + 24234 + 19407| + 22618
I. Européische Lander Ausfuhr 743 067 761914 803 425 684 974 65193 63 892 73330 69 148
Einfuhr 625 934 642 738 653 782 545 298 53410 51082 57 003 56 488
Saldo + 117133 + 119176| + 149643| + 139677 + 11783 + 12810 + 16328 + 12661
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 618 383 648 446 692 493 590 328 56 081 54 154 63 082 59 684
Einfuhr 509 738 527 117 543 334 458 433 44979 42 080 48 263 47 089
Saldo + 108645| + 121329| + 149159 + 131895| + 11102 + 12073| + 14819| + 12595
EWU-Lander (19)  Ausfuhr 405 220 413753 434 075 368513 35537 32777 39354 37514
Einfuhr 343 487 350 550 356 643 299 150 29 815 27 025 31078 30 588
Saldo + 61732| + 63203 | + 77 432 | + 69363| + 5722 + 5752 + 8276| + 6926
darunter:
Belgien und Ausfuhr 47 954 47 345 46 196 39238 3631 3663 4146 3850
Luxemburg Einfuhr 41 965 42 548 40116 34156 3294 3288 3321 3325
Saldo + 5989 | + 4797 | + 6079 | + 5082| + 337| + 375| + 824 + 525
Frankreich Ausfuhr 99 250 100 580 102 762 84 431 7 969 7 096 9029 8518
Einfuhr 63 489 66714 66 819 55 587 5626 4496 5398 5832
Saldo + 35761| + 33866|+ 35943| + 28845| + 2343] + 2600| + 3632 + 2686
Italien Ausfuhr 53212 54 240 57 987 51292 5244 3929 5529 5369
Einfuhr 46 911 48 522 49 038 43 047 4598 3791 4 434 4 458
Saldo + 6301 + 5718 + 8949| + 8246| + 646| + 1371 + 1095 + 911
Niederlande Ausfuhr 70975 72736 79 191 65 826 6 600 6392 7071 6753
Einfuhr 88 698 87 796 87 889 68 990 6812 6810 7136 7028
Saldo - 17723| - 15060 - 8697 | - 3164| - 211 - 418 - 65| - 276
Osterreich Ausfuhr 56 217 55 807 58217 49 829 4773 4 865 5356 5118
Einfuhr 36734 36218 37 250 32154 3284 3021 3448 3268
Saldo + 19483| + 19590| + 20967|+ 17675| + 1490 + 1845| + 1908 + 1850
Spanien Ausfuhr 31349 34820 38715 33691 3199 2762 3549 3402
Einfuhr 23639 24 804 26 442 22 592 2127 1770 2382 2 260
Saldo + 7709| + 10016} + 12273 + 11099 + 1072) + 992| + 1167 + 1142
Andere Ausfuhr 213163 234693 258 417 221815 20 545 21377 23728 22170
EU-Lander Einfuhr 166 251 176 567 186 691 159 284 15165 15 056 17 185 16 500
Saldo + 46912| + 58126+ 71727+ 62532 + 538 + 6321| + 6543 + 5669
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 71280 79 163 89018 72 876 6 890 6 882 7 809 6 549
Konigreich Einfuhr 39 466 38 545 38414 29394 2 871 2701 3116 2907
Saldo + 31815 + 40618+ 50604| + 43483| + 4018 + 4182| + 4693| + 3642
2. Andere europdische  Ausfuhr 124 684 113 468 110932 94 646 9112 9738 10 249 9 464
Lander Einfuhr 116 196 115 621 110 448 86 864 8430 9001 8740 9399
Saldo + 8488| - 2153 + 484 + 7782) + 682 + 7371 + 1509| + 65
darunter:
Schweiz Ausfuhr 46 924 46 202 49 070 41943 4073 4157 4607 4358
Einfuhr 38 321 39392 42 089 35832 3546 3366 3722 3935
Saldo + 8603| + 6810| + 6981 | + 6110 + 526 + 792 + 885| + 423
Il. AuBereuropéische Ausfuhr 341213 358 337 387 398 314714 30590 32316 32471 32156
Lander Einfuhr 264 459 267 407 295 461 244 682 23534 25399 24 804 25 666
Saldo + 76754 + 90930| + 91936|+ 70032 + 7056 + 6917 + 7667 + 6491
1. Afrika Ausfuhr 21803 22505 23897 20351 1802 2015 2058 2044
Einfuhr 23108 20242 18 307 13 549 1345 1335 1268 1598
Saldo - 1305| + 2263| + 5590| + 6802 + 458 + 680 + 790 + 447
2. Amerika Ausfuhr 130427 135293 156 982 122 648 12 063 12 062 12 809 12024
Einfuhr 75023 74191 85582 68 684 6851 7027 6 945 6724
Saldo + 55404 + 61103|+ 71400+ 53964 + 5212 + 5035| + 5863| + 5300
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 89 348 95 928 113733 88 653 8777 8575 9179 8797
Einfuhr 48 582 49 207 60217 47 981 4737 4900 4738 4630
Saldo + 40766| + 46721 | + 53516| + 40672) + 4040 + 3675 + 4441 + 4167
3. Asien Ausfuhr 179 038 190 973 196 297 163 196 15819 17334 16 670 17177
Einfuhr 162 960 170 050 188 621 159 943 15 099 16 790 16 347 17 137
Saldo + 16077| + 20923 + 7676| + 3252) + 720 + 543) + 323) + 39
darunter:
Lander des nahen  Ausfuhr 32754 35462 39518 29 244 2 356 3359 2553 2583
und mittleren Einfuhr 8921 7 865 7 330 5410 518 550 626 560
Ostens Saldo + 23833 + 27598|+ 32188|+ 23834| + 1838 + 2809 + 1928 + 2023
Japan Ausfuhr 17 076 16910 16 968 15 056 1584 1632 1645 1607
Einfuhr 19 492 19 007 20180 18 246 1706 1907 1906 1844
Saldo - 2416 - 2097 - 3213 - 3190 - 122 - 275 - 261 - 237
Volksrepublik Ausfuhr 66 912 74 369 71284 61857 6396 6301 6 590 6300
China 2) Einfuhr 74 544 79 828 91930 77 144 7219 8127 7958 8693
Saldo - 7633 - 5459 - 20646 - 15287 - 822 - 1825 - 1368 - 2393
Neue Industriestaaten  Ausfuhr 45 894 48 476 51510 43 037 4048 4548 4420 5263
und Schwellenlander  Einfuhr 36 672 38782 42 478 35491 3326 3610 3492 3672
Asiens 3) Saldo + 9222| + 9695| + 9032 + 7546) + 722| + 938 + 928 + 1591
4. Ozeanien und Ausfuhr 9 946 9 566 10 221 8520 905 906 935 911
Polarregionen Einfuhr 3368 2924 2951 2 506 238 247 244 207
Saldo + 6578 + 66411 + 72711 + 6014 + 666| + 6591 + 691 + 705

* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Da-
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem russalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Tai-
neuesten Stand. EWU einschl. Litauen. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf wan und Thailand.
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4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Gebiihren Telekommuni- |Sonstige
fir die kations-, EDV- |unternehmens-|
Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermogens- | Primar-
Zeit Insgesamt leistungen verkehr 1) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2)  |entgelt einkommen | einkommen 3)
2011 — 32482 - 8533 - 33755 + 7812 + 2389 + 857 - 6787 + 2939 + 3358 + 64718 + 1081
2012 - 32775 - 10189 - 35422 + 8793 + 3030 + 1442 - 9459 + 3103 + 3155 + 61666 + 1005
2013 - 43223 - 12075 - 37713 + 8123 + 3605 - 758 - 5912 + 3078 + 523 + 64017 + 1223
2014 - 35353 - 13254 - 37653 + 7817 + 4274 + 2600 - 1785 + 3035 + 259 + 61258 + 871
2015 - 31230 - 12655 - 36632 + 10181 + 5118 + 379 - 3659 + 3102 + 735 + 63370 - 366
2015 1.Vj. - 4714 - 2926 - 5740 + 2319 + 1306 + 278 - 347 + 904 + 799 + 18598 - 1057
2.Vj. - 5941 - 2218 - 7808 + 2272 + 1093 + 1298 - 1155 + 830 - 31 + 3256 - 1118
3.Vij. - 13852 - 3352 — 14495 + 2779 + 847 + 292 - 594 + 770 - 445 + 20042 - 1204
4.Vj. - 6722 - 4158 - 8590 + 2811 + 1872 + 1928 - 1563 + 598 + 411 + 21474 + 3013
2016 1.Vj. - 5707 - 2439 - 6421 + 2272 + 1243 + 249 - 1168 + 840 + 754 + 19315 - 645
2.Vj. - 5040 - 1190 - 8057 + 2369 + 1119 + 1108 - 955 + 855 - 154 + 5764 - 1084
3.Vj. - 12896 - 1401 - 15654 + 1901 + 1552 + 573 - 329 + 849 - 434 + 18445 - 1175
2016 Jan. - 2455 - 921 - 1687 + 952 + 184 - 459 - 722 + 276 + 258 + 5227 - 345
Febr. - 1143 - 1039 - 1723 + 607 + 774 + 165 - 138 + 290 + 272 + 6590 + 70
Marz - 2109 - 479 - 30M + 714 + 285 + 543 - 308 + 274 + 224 + 7498 - 370
April - 845 - 443 - 1174 + 809 + 480 - 5 - 666 + 300 - 33 + 3726 - 455
Mai - 1584 - 2770 - 3302| + 854 + 743 + 197 - 268 + 251 - 9| - 2736 - 344
Juni - 261 - 470 - 3582 + 707 - 104 + 96| - 22|+ 305 - 32|+ 4774 - 285
Juli - 3868 - 394 - 4284 + 725 + 568 - 204 - 411 + 296 - 173 + 6867 - 357
Aug. - 5559 - 598 - 6541 + 588 + 830 + 64 - 248 + 264 - 136 + 6289 - 405
Sept. - 3469 - 409 - 4828 + 588 + 155 + 712 + 331 + 288 - 125 + 5289 - 413
Okt. - 3652 - 464 - 5328 + 631 + 1073 + 31 - 148 + 199 + 150 + 6169 - 585
Nov. p) - 1829 - 572 - 1993 + 637 + 643 - 24 - 821 + 210 + 127 + 6412 - 411
1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushalts- Einnahmen von ausléandischen militarischen Dienststellen. 3 Enthalt u.a. Pacht,
befragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben offentlicher Stellen fiir Dienst- Produktions- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.
leistungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den
5. Sekundareinkommen der Bundesrepublik Deutschland 6. Vermogensanderungsbilanz der
(Salden) Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio € Mio €
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)
darunter: darunter:
Ubertragungen
im Rahmen von | Laufende
internationaler | Steuern auf Personliche darunter: Nicht
Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produzierte Vermogens-
Zeit Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermdgen u.a. Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermoégen | Ubertragungen
2011 - 35520 - 21293 - 4 446 + 6718 - 14227 - 2977 - 2977 + 1642 + 1148 + 494
2012 - 39858 - 25493 - 5214 + 5206 - 14366 - 2952 - 2952 - 413 + 1745 - 2158
2013 - 43758 - 29708 - 5611 + 6177 - 14050 - 3250 - 3229 - 591 + 1076 - 1667
2014 - 40653 - 28 169 - 6076 + 8088 - 12485 - 3476 - 3451 + 1138 + 2782 - 1643
2015 - 39550 - 25546 - 7 065 + 9 800 - 14004 - 3540 - 3523 - 159 + 2136 - 2295
2015 1.Vj. - 15822 - 12 975 - 2614 + 1327 - 2 847 - 885 - 881 + 218 - 10 + 228
2.Vj. - 7 052 - 1803 - 1161 + 6278 - 5249 - 885 - 881 + 1098 + 1143 - 45
3.Vj. - 6628 - 3850 - 1196 + 1212 - 2778 - 885 - 881 + 703 + 870 - 167
4.Vj. - 10048 - 6918 - 2 094 + 981 - 3130 - 885 - 881 - 2178 + 134 - 2312
2016 1.Vj. - 13460 - 10 054 - 2704 + 1284 - 3406 - 1270 - 1267 - 417 - 676 + 259
2.Vj. - 4482 - 998 - 1618 + 5527 - 3484 - 1056 - 1053 + 1557 + 2072 - 516
3.Vj. - 10682 - 6952 - 1702 + 1753 - 3731 - 1053 - 1049 + 448 + 1110 - 662
2016 Jan. - 2275 - 1167 - 1181 + 586 - 1109 - 441 - 440 - 89 + 2 - 91
Febr. - 7518 - 6 258 - 1079 + 281 - 1260 - 441 - 440 + 426 + 188 + 238
Mérz - 3666 - 2629 - 444| 46| - 1038 - 388 - 387 - 754 - 866 + 12
April - 1692 - 703 - 509 + 1217 - 989 - 354 - 353 + 1267 + 1411 - 144
Mai - 591+ 555 - 408 + 3020 - 1147 - 351 - 3% + 153 + 244 -9
Juni - 2199 - 850| - 701 + 129 - 1348 - 351 - 3% + 137 + 417 - 281
Juli - 3435 - 2335 - 451 + 378 - 1100 - 352 - 350 - 135 + 98 - 233
Aug. - 4510 - 3013 - 983 + 257 - 1497 - 350 - 350 - 114 + 157 - 27
Sept. - 2737 - 1603 - 268 + 1118 - 1133 - 351 - 350 + 697 + 855 - 158
Okt. - 3783 - 2 857 - 658 + 326 - 926 - 352 - 350 - 175 - 8 - 167
Nov. p) - 3979 - 2940 - 449 + 20 - 1040 - 353 - 350 - 74 + 255 - 329
1 Ohne Vermdgensiibertragungen, soweit erkennbar. Enthdlt unentgeltliche versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-
Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber- halten.

tragungen. 2 Enthalt Prdmien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
2016
Position 2013 2014 2015 1.Vj. 2.Vj. 3.V Sept. Okt. Nov. p)
I Inlandische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 60705)+ 299954|+ 253658|+ 154533|+ 162379|+ 50196+ 20785+ 47813|+ 32820
1. Direktinvestitionen + 68688+ 85658|+ 98017+ 30747+ 11281|+ 21261+ 14841|+ 9422 + 9083
Beteiligungskapital + 43586+ 66413|+ 69542|+ 22203|+ 10478|+ 17012)+ 5046 | + 7013) + 6051
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 17880+ 21373|+ 15866| + 7335+ 5100 | + 9721 | + 3167+ 3325) + 1374
Direktinvestitionskredite + 25103+ 19246+ 28475|+ 8544 + 804 | + 4249 + 9795 + 2409 + 3032
2. Wertpapieranlagen + 140366+ 149023 |+ 124134|+ 47212+ 34264|+ 19775|+ 12054+ 5483 | - 594
Aktien 2) + 18946+ 12380|+ 19737+ 1314+ 4668 + 8154 + 2784 + 1628) + 2473
Investmentsfondanteile 3) + 32407+ 41302|+ 35495|+ 9724| + 7875 + 8857 | + 3952 |+ 6546 | — 757
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 84469+ 95794|+ 73923|+ 31209|+ 26381+ 5903 + 5956 | — 1590 - 1854
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 4543 | - 454 | - 5021+ 4965| - 4659| - 3138| - 637 | - 1101 - 457
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 23944|+ 31769|+ 25796|+ 4925| + 3940+ 10024| + 5093+ 4421 | + 5231
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) - 173131+ 36069+ 7923+ 70420|+ 112132|- 604| - 10507|+ 28631|+ 18960
Monetare Finanzinstitute 8) - 56929|+ 76305|- 90287 |+ 11342|+ 38457|- 29468|- 46801|+ 47742|- 22427
langfristig - 50777 |+ 21149|- 2803+ 1948 + 8368 |+ 7704| + 910 | + 6418+ 12737
kurzfristig - 6152+ 55156|—- 87484|+ 9394+ 30089|- 37172|- 47711+ 41324|- 35164
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 21335|- 7517|- 13097+ 29038|- 605 - 11317 - 4038 - 5828| - 1893
langfristig + 7033+ 2091+ 12588 - 772 - 219 + 996 | - 1372) - 186 | + 1150
kurzfristig + 14302 - 9608|- 25685|+ 29810(-— 386 - 12313 - 2667 |- 5642| - 3043
Staat + 7982+ 17161|- 12057+ 5061+ 2400 + 5124| + 1684| - 5524| - 2830
langfristig + 15663 - 405 | - 7425| - 1367 - 832| - 982 | + 69| - 501 | + 281
kurzfristig - 7681+ 17566|— 4632 + 6428 | + 3232+ 6106 | + 1615| - 5023| - 3111
Bundesbank — 145519|— 49880|+ 123364|+ 24980+ 71881|+ 35056|+ 38648|— 77600+ 46110
5. Wahrungsreserven + 838 | - 2564| - 2213 + 1228+ 761| - 261 | - 695 | — 145| + 140
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) - 158374)+ 55510|+ 28106+ 130669|+ 88503|- 7 455| - 1676+ 19660+ 2319
1. Direktinvestitionen + 47079+ 62400+ 41579|+ 26907+ 28169|+ 87421+ 11990| - 6558 + 6775
Beteiligungskapital + 685|+ 23991+ 18498|+ 6492 | + 5101+ 3377+ 99|+ 973 | + 669
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) - 4538 |+ 3662+ 5765| + 3677+ 800 | + 3548| + 994 | + 1248) + 1744
Direktinvestitionskredite + 46394)- 17751+ 23081|+ 20416|+ 23068+ 5365+ 11891|- 7531+ 6 106
2. Wertpapieranlagen - 20184+ 11583|- 75003+ 6102 - 32275|- 29040| - 6992|- 16190|- 15459
Aktien 2) + 4933 |+ 5137|+ 10255|- 2998 | - 5660 + 1195| - 636 | + 3449 - 125
Investmentsfondanteile 3) + 6069 | — 5154 | + 5515| - 2777 - 1864 | - 2298| - 210 + 116 - 1087
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) - 8329|+ 14785|- 97980|- 6427|- 32283|- 23893|- 13810|- 12928|- 661
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 22857 - 3185 + 7207+ 18303|+ 7533| - 4044 + 7663 — 6827)- 13586
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) - 185270+ 37687|+ 61529|+ 97659|+ 92608|+ 12843|- 66741+ 42408+ 11003
Monetare Finanzinstitute 8) - 158518 |+ 32484|- 41137|+ 41213|+ 68410+ 884| - 35422|+ 43368|+ 2870
langfristig - 16819|- 14555|- 19517 - 3913 - 3177 | + 5499 + 316 | + 778\ + 1637
kurzfristig - 141699 |+ 47039|- 21621|+ 45126|+ 71587|- 4615 - 35738+ 42590| + 1233
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 1957+ 16777|+ 18120+ 39419|- 486| - 23546+ 2308 |+ 3596 | - 4280
langfristig - 13166 - 2008+ 15290+ 141 - 1454 + 3839+ 2701+ 2512 - 28
kurzfristig + 11209|+ 18785|+ 2829+ 39278|+ 968| - 27385| - 393 |+ 1084 - 4252
Staat - 1900 - 5610 - 11235|+ 5643 | + 6643 | - 2770| - 409 | + 377 |+ 1066
langfristig + 8979 |- 931| - 3654 |- 2478 + 2897 - 54| - 19|+ 59| - 830
kurzfristig - 10878 - 4680 - 7582 |+ 8121+ 3746| - 2716| - 390 | + 319| + 1896
Bundesbank - 22895|- 5964|+ 95782|+ 11384|+ 18042|+ 38274|+ 26849|- 4933+ 11347
IIl. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 219079|+ 244445|+ 2255511+ 238641+ 738761+ 576511+ 22462|+ 28153|+ 30501

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben (iber den Stand der Direktinvestitionen
im Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Sonderver-
offentlichung 10). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrage. 4 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stuickzinsen. Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit

bis zu einem Jahr. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthélt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetdren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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8. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank seit Beginn der Europaischen Wahrungsunion ©
Mio €
Auslandsaktiva
Wahrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter: Netto-
Bargeld, Verrech- Auslands-
Einlagen nungs- position
Gold und Sonder- Reserve- und konten (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- position im Wertpapier- innerhalb Wertpapier- | Auslands- abziiglich
insgesamt insgesamt rungen rechte IWF anlagen insgesamt des ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4 |Spalte 10)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
95316 93 940 29312 1598 6863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32287 1948 6383 52420 48919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93815 32676 1894 5868 53377 6947 - 6851 - 8 287 92 475
76 147 93215 35005 2032 6 689 49 489 - 17068 - 30857 - 10 477 65670
103 948 85 002 36 208 1888 6384 40 522 18780 4995 166 66 213 37735
95 394 76 680 36 533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83296 12 098
93110 71335 35495 1512 5036 29292 21110 7 851 665 95014 - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84 765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134 697 - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71 046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237 893 - 7118
323286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4636 27 957 337921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424 999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7 961 28 080 523153 510 201 54 834 401 524 320 217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 623 282 181
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 493 509 307 199
990 450 175765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 609 909 380 541
692 956 150 048 101 564 13 057 7 893 27534 490 117 477 688 52792 403 530 289 426
680 888 148 949 100 274 13213 7912 27 550 479 290 466 862 52 649 406 416 274 472
678 136 153 017 104 600 13213 7 582 27 622 474 245 461 817 50 874 399 788 278 348
660 521 154 885 105 317 13497 7 665 28 406 455 977 443 548 49 659 378 120 282 401
681324 156 411 106 079 13794 7 339 29199 476 732 464 303 48 181 380 001 301 323
696 802 156 367 104 629 14113 7 751 29873 492 348 479 920 48 087 386 216 310 586
681790 154 133 101 929 14125 7 628 30450 481 136 468 708 46 521 396 445 285 345
682 969 155 424 103 245 14 045 7520 30615 480 294 467 866 47 250 400 850 282119
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 623 282 181
751 062 176 741 121 607 14 895 6 488 33751 527 698 515 266 46 623 452 230 298 833
744 552 172 120 116 647 14 956 6361 34157 525 795 513 365 46 637 444 069 300 483
767 856 176 922 119 988 15311 5944 35679 544130 531701 46 804 435 366 332490
762 437 171758 116 812 14 967 5796 34184 544 620 532192 46 058 436 617 325820
758 500 173 842 118 141 15124 5744 34833 538 619 526 191 46 039 437 079 321421
756 263 168 299 113 838 15 000 5617 33844 543 502 531074 44 461 440 233 316 029
763 247 163 071 108 872 15172 4919 34107 555013 542 585 45162 446 157 317 090
781 286 162 917 110012 14 934 5164 32807 573712 561284 44 657 443 522 337764
774 428 161922 108 959 14941 5191 32831 567 602 555174 44903 466 216 308 212
786 694 166 664 112 836 15126 5199 33503 575 246 562 818 44784 474 882 311 811
813 320 163 816 108 820 15 475 5217 34303 604 946 592518 44 558 491 813 321506
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 493 509 307 199
807 971 164 656 111126 15 055 5197 33278 599 427 587 000 43 888 485 028 322943
839 336 177 917 122 535 15109 6 899 33374 617 434 605 006 43 985 501 590 337 745
837 375 171 266 117 844 14730 6730 31962 621617 609 190 44 491 504 447 332928
856 266 175 738 121 562 14793 6759 32623 638 201 625774 42 327 505 222 351 045
884 887 173 927 118 133 14 970 6 839 33984 667 972 655 544 42 988 508 576 376 311
922 232 184 628 128 963 14746 6780 34139 693 498 681070 44 106 522 762 399 470
904 044 186 300 130417 14 698 6736 34 449 672 748 660 320 44 996 525 468 378577
918 692 183 951 128171 14 685 6 642 34 452 689 906 677 479 44 834 534120 384 572
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728 554 715738 45510 560 933 396 927
947 718 181623 126 245 14708 6631 34039 720 795 708 029 45 300 556 076 391 642
991 108 177 348 121032 14917 6572 34826 766 905 754 057 46 855 567 692 423 417
990 450 175 765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 609 909 380 541

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenlber allen Landern innerhalb und
auBerhalb der Europaischen Wahrungsunion. Bis Dezember 2000 sind die Bestande
zu jedem Quartalsende aufgrund der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen;
innerhalb eines Quartals erfolgte die Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grund-
lage kumulierter Transaktionswerte. Ab Januar 2001 werden alle Monatsendstande
zu Marktpreisen bewertet. 1 Enthalt vor allem die Netto-Forderungen aus dem

Target-System (in der jeweiligen Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die
Salden gegenuber den Nicht-EWU-Zentralbanken innerhalb des ESZB. 2 In der Haupt-
sache langfristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euro-
Waéhrungsgebiets. 3 Einschl. Schatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl.
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Euro-Er6ffnungs-
bilanz der Bundesbank zum 1. Januar 1999.
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9. Forderungen und Verbindlichkeiten von Unternehmen in Deutschland (ohne Banken)

gegeniiber dem Ausland

Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegentiber auslandischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- |empfan-
bei aus- Finanz- gewahrte |geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
landischen bezie- Zahlungs- |An- landischen bezie- Zahlungs- | An-
insgesamt | Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen |insgesamt |Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen
Alle Lander
740 809 271964 468 845 294 248 174 597 158 825 15772 910 837 170 262 740 575 578 391 162 184 94 292 67 892
785507| 281970| 503537| 323869| 179668| 164454 15214 936110 143112 792998| 630740| 162258 95 301 66 957
822028| 278523| 543506| 357855| 185651 170 854 14797 | 939809| 150429| 789379| 624860| 164519 98 104 66 415
852363| 264278| 583085| 395013| 193072| 178495 14576 | 976497| 142494| 834003| 652968| 181035| 108750 72285
880 231 275 683 604 547 404 619 199 928 184 927 15001| 1051943 151 906 900 037 715 827 184 209 109 968 74 241
872867| 269516| 603351| 408811 194540 179 557 14984| 1025343 137347| 887996| 708327| 179669| 105137 74532
864498| 271893| 592605| 4050951 186 654| 171668 14986| 1018942 133955| 884987| 710397| 174589 99 789 74 800
870 194 265904 604 290 406 265 198 025 182 902 15123| 1029 233 131 609 897 624 715 495 182 129 107 804 74325
868 602| 258934| 609668| 411026| 198641 183 661 14980 1026 651 131181| 895470 711550| 183921 108 769 75151
8738371 2534171 6204191 4181191 202301 187 438 148621 10297801 1283041 9014761 7161431 185334] 110678 74 655
Industrieldnder
653 244 269 560 383 684 265 387 118 297 104 957 13339 824 118 167 853 656 265 542 976 113 289 79 107 34181
694860 278667| 416194| 294116| 122077| 108620 13458 | 849161 141744 707 417| 593197| 114219 79 543 34676
720924 273 624 447 300 321894 125 406 112 308 13098 851172 149 212 701 960 585678 116 282 81103 35179
747 289| 260378| 486912| 354225| 132687| 119558 13129| 881625 137526| 744099| 617932| 126168 89 593 36 575
773332) 271873| 501459| 363357| 138102| 124648 13454| 950300| 141757| 808543| 680114| 128428 91144 37285
767312| 265844| 501468| 368406| 133062| 119682 13380| 930002| 132545| 797457| 673228| 124229 87 151 37078
760349| 268276| 492073| 365959| 126114| 112725 13389| 922549| 128036| 794514| 675080| 119434 82278 37155
765037| 262134| 502903| 366502| 136401 122 931 13471| 934092 125582| 808510| 681410| 127099 90 063 37036
761601| 255158| 506444 370239| 136205| 122795 13410| 932199| 126322| 805877| 676951 128 925 91367 37558
766 4181 2494761 516942| 3768761 1400661 126728 13338] 935971 123939] 8120321 6820931 129939 92754 37185
EU-Lander "
541602| 247534| 294068 209426 84 642 74167 10474| 695152| 156550| 538602| 458488 80114 53 607 26 507
586790| 264116| 322674| 235608 87 066 76 539 10527 | 710428| 127372| 583057| 503394 79 662 53339 26323
606 568 258 507 348 061 259 475 88 585 77 975 10611 712 497 134 943 577 555 496 878 80677 53797 26 880
613734| 242218| 371516| 276868 94 648 84071 10577 | 725496| 127 114| 598383| 513560 84 823 58 469 26 354
636918| 254792| 382126| 284614 97513 86 675 10838| 778440| 128084| 650357| 564103 86 253 59 287 26 966
632816| 248022| 384794| 291338 93 456 82 665 10791 762484| 122432 640052| 557228 82824 56 116 26 708
628 502 251471 377 032 288 412 88 620 77 811 10 809 754 013 118 565 635 448 555534 79913 53 039 26 874
629382 244777| 384605| 288917 95 688 84 849 10840| 760149| 114895| 645254| 559 864 85390 58 731 26 659
622234| 236265| 385969 288829 97 140 86 414 10725| 757569| 114658| 642910| 555692 87 219 60 346 26 872
623 751 231000 392 752 293 058 99 694 89 135 10 559 761533 113 900 647 633 559 853 87 780 61063 26717
darunter: EWU-Mitgliedslander 2
392642 188317| 204325| 149452 54 873 48 975 5898| 572475| 110053| 462423| 408485 53937 36741 17 196
427 049| 197297| 229752| 173609 56 143 49 968 6175| 602056| 101150 500906| 447404 53502 36 670 16 832
449392| 203069| 246323| 189755 56 568 50 348 6220| 598660 105883| 492777| 440290 52 487 35568 16919
457 947| 195011| 262936| 201414 61522 54913 6609 | 589407 91735| 497672| 444542 53130 37976 15155
469798| 198645| 271153| 207677 63 476 56 689 6787 | 634180 96 858 | 537322| 482312 55011 39 693 15318
463 405 194 782 268 623 207 441 61182 54 455 6727 621 855 92779 529 076 476 124 52 952 37770 15182
462132 196 653| 265478| 207 231 58 248 51495 6752| 619740 90989 | 528751| 477999 50 751 35495 15 256
462 490| 189648| 272842| 210493 62 349 55 565 6784| 623563 87086 536477| 482658 53820 39 029 14791
455585| 181180| 274405| 210655 63 750 57 063 6687 | 619908 86221| 533686 478599 55 087 40 150 14 938
453 290 177 184 276 107 211157 64 950 58 307 6 642 614 905 80 742 534 163 478 805 55358 40 642 14717
Schwellen- und Entwicklungslander 3
87 552 2 404 85 147 28 858 56 289 53 856 2432 86 688 2 409 84279 35415 48 864 15181 33683
90 640 3303 87 337 29751 57 586 55 829 1757 86 946 1368 85578 37543 48 035 15755 32280
101 101 4899 96 202 35957 60 244 58 546 1699 88 634 1217 87 417 39182 48 235 17 001 31234
104 086 3093 100 994 40 788 60 205 58 758 1448 90 701 997 89 704 34 836 54 868 19157 35710
105 866 2995| 102871 41228 61643 60 096 1547 92780 1526 91254 35513 55741 18785 36 956
104 512 2 855 101 656 40 370 61286 59 682 1604 91998 1659 90 339 34900 55 440 17 986 37 453
102 872 2566| 100306 39 957 60 348 58 751 1597 91505 1272 90 232 35118 55115 17 470 37 645
103 847 2676 101171 39729 61443 59 790 1653 90013 1156 88 857 33885 54 972 17701 37 272
105 662 2 646 103 016 40 753 62 263 60 693 1570 90519 1208 89 311 34373 54 938 17 362 37576
106 046 2791 103 255 41 207 62 048 60 524 1524 90 439 1252 89 187 33850 55337 17 884 37453
* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber Erhebung und einem neuen Berechnungsverfahren. 1 Ab Juli 2013 einschl.

dem Ausland werden im Abschnitt IV Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statis-
tisch bedingte Zu- und Abgdnge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderun-
gen sind insoweit mit den in der Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleich-
bar. Ab Berichtsmonat Dezember 2012 basieren die Ergebnisse auf einer erweiterten

Kroatien. 2 Ab Januar 2011 einschl. Estland; ab Januar 2014 einschl. Lettland; ab
Januar 2015 einschl. Litauen. 3 Alle Lander, die nicht als Industrieldnder gelten. Ab
Januar 2011 einschl. Bonaire, St.Eustatius, Saba und Curacao und St.Martin
(niederl.Teil); bis Juni 2013 einschl. Kroatien. r Berichtigt.
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10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen
1 EUR = ... Wahrungseinheiten
Australien China Dénemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Konigreich
AUD CNY 1) DKK Y CAD NOK SEK CHF usb GBP
1,6523 . 7,4355 121,32 1,5840 8,3104 8,8075 1,6003 1,0658 0,65874
1,5889| 27,6168 7,4538 99,47 1,3706 8,1129 8,4452 1,5579 0,9236 0,60948
1,7319 7,4131 7,4521 108,68 1,3864 8,0484 9,2551 1,5105 0,8956 0,62187
1,7376 7,8265 7,4305 118,06 1,4838 7,5086 9,1611 1,4670 0,9456 0,62883
1,7379 9,3626 7,4307 130,97 1,5817 8,0033 9,1242 1,5212 1,1312 0,69199
1,6905 10,2967 7,4399 134,44 1,6167 8,3697 9,1243 1,5438 1,2439 0,67866
1,6320 10,1955 7,4518 136,85 1,5087 8,0092 9,2822 1,5483 1,2441 0,68380
1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
1,6348 10,4178 7,4506 161,25 1,4678 8,0165 9,2501 1,6427 1,3705 0,68434
1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,5510 7,1393 7,4619 128,32 1,5447 9,5899 9,2826 1,0941 1,0860 0,75459
1,5556 7,2658 7,4628 127,35 1,5317 9,5628 9,4105 1,1018 1,1093 0,77559
1,4823 7,2220 7,4569 125,39 1,4697 9,4300 9,2848 1,0920 1,1100 0,78020
1,4802 7,3461 7,4427 124,29 1,4559 9,3224 9,2027 1,0930 1,1339 0,79230
1,5461 7,3864 7,4386 123,21 1,4626 9,3036 9,2948 1,1059 1,1311 0,77779
1,5173 7,4023 7,4371 118,45 1,4477 9,3278 9,3338 1,0894 1,1229 0,79049
1,4694 7,3910 7,4390 115,25 1,4428 9,3690 9,4742 1,0867 1,1069 0,84106
1,4690 7,4537 7,4408 113,49 1,4557 9,3030 9,4913 1,0881 1,1212 0,85521
1,4768 7,4819 7,4475 114,22 1,4677 9,1971 9,5655 1,0919 1,1212 0,85228
1,4470 7,4198 7,4402 114,47 1,4594 9,0009 9,7073 1,0887 1,1026 0,89390
1,4331 7,3883 7,4406 116,93 1,4519 9,0807 9,8508 1,0758 1,0799 0,86894
1,4356 7,2983 7,4362 122,39 1,4070 9,0252 9,7095 1,0750 1,0543 0,84441

* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistisches Beiheft 5 Devisenkursstatis-

11. Euro-Mitgliedslander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

tik. 1 Bis Marz 2005 Indikativkurse der EZB. 2 Durchschnitt vom 13. Januar bis
29. Dezember 2000.

Ab Land Wahrung ISO-Wéhrungscode 1 EUR = ... Wahrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande 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 CYP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LvVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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Zeit
1999

2000
2001
2002
2003
2004
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2007
2008
2009
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2011
2012
2013
2014

2015
2016
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2016

Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

XIl. AuBBenwirtschaft

12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.V}.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuRenwert der betreffenden
Waéhrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermitt-
lung des effektiven Wechselkurses des Euro (sieche Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff, Mai 2007, S. 32 ff. und August 2015, S. 42 ff.). Zur Erlduterung der
Methode siehe Occasional Paper Nr. 134 der EZB (www.ecb.eu). Ein Riickgang der
Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 1 Berechnungen der EZB an-
hand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegen-
Uber den Waéhrungen folgender Lander: Australien, Bulgarien, China, Danemark,
Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Rumdanien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Stidkorea, Tschechische Republik, Ungarn, Vereinigtes Kénigreich
und Vereinigte Staaten. Soweit die aktuellen Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vor-
lagen, sind Schatzungen bericksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die
EWK-19-Gruppe (siehe FuBBnote 1) zzgl. folgender Lander: Algerien, Argentinien, Brasi-

Effektiver Wechselkurs des Euro Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
EWK-19 1) EWK-38 2) auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
real, auf 26 ausgewahlte Industrielander 5)
real, auf Basis der
Basis der Lohnstiick-
real, auf Deflatoren kosten real, auf 26 ausge-
Basis der des Brutto- in der Basis der Lander wahlte
Verbraucher- | inlands- Gesamt- Verbraucher- auBerhalb 37 Industrie- 37 56
nominal preisindizes produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes 4) |insgesamt EWWU-Lénder | der EWWU Lander 6) lénder 5) Lander 6) Lander 7)
96,3 96,0 96,1 96,0 96,5 95,8 97,8 99,5 95,8 97,6 98,2 98,0 97,7
87,1 86,5 85,9 85,2 87,9 85,8 91,7 97,3 85,1 90,7 92,9 91,9 90,8
87,8 87,1 86,5 86,1 90,5 86,9 91,5 96,4 85,9 90,0 92,9 91,4 90,8
90,1 90,2 89,5 89,5 95,0 90,5 92,2 95,4 88,4 90,6 93,5 91,9 91,7
100,7 101,2 100,4 100,8 106,9 101,4 95,6 94,5 97,5 94,8 97,1 96,5 96,7
104,5 105,0 103,3 104,3 11,5 105,1 95,9 93,3 99,9 95,0 98,5 98,0 98,3
102,9 103,5 101,1 102,3 109,5 102,5 94,7 91,9 99,0 92,9 98,5 96,9 96,6
102,8 103,5 100,4 101,2 109,4 101,8 93,5 90,3 98,4 91,2 98,6 96,5 95,8
106,3 106,2 102,3 103,5 112,9 103,8 94,4 89,4 102,4 91,4 100,9 97,9 97,0
109,4 108,3 103,7 106,8 17,1 105,8 94,5 88,0 105,4 90,5 102,2 97,8 97,1
110,8 109,0 104,5 11,5 120,0 106,8 94,7 88,8 104,6 91,0 101,8 98,0 97,5
103,6 101,3 96,2 103,5 11,5 97,8 92,2 88,4 98,2 87,2 98,8 93,6 92,0
103,3 100,2 94,1 102,1 112,2 97,2 91,8 88,2 97,6 86,3 98,2 92,8 91,3
97,6 95,0 88,6 95,9 107,0 92,4 90,0 88,2 92,6 83,7 95,9 89,8 88,2
101,2 98,2 91,7 99,0 11,9 95,5 92,4 88,7 98,4 85,7 98,3 91,6 90,3
101,8 97,8 91,9 100,0 114,7 96,0 93,2 89,6 98,9 86,5 98,5 91,8 91,0
92,4 88,4 83,7|p) 90,9 106,5|P) 87,8 90,8 90,7 90,6 83,1 94,7 86,9 |P) 86,3
94,8 p) 90,1 110,4|p) 90,0 P 95,2 |p) 87,8|p) 87,4
103,0 99,4 115,8 97,9 99,2 92,5 91,9
103,2 99,6 93,6 101,9 116,3 98,2 93,6 89,2 100,6 87,1 99,0 92,6 92,0
104,3 100,6 117,5 99,0 99,3 93,1 92,4
104,2 100,4 117,0 98,4 99,2 93,1 92,2
103,6 99,5 93,3 101,4 116,1 97,3 93,5 89,5 99,9 87,2 98,8 92,6 91,5
102,7 98,7 115,1 96,5 98,7 92,3 91,2
102,3 98,2 114,7 95,9 98,7 92,2 91,0
101,5 97,5 91,2 99,5 114,0 95,3 92,9 89,7 98,1 86,2 98,4 91,8 90,7
99,9 95,9 112,3 93,9 98,0 91,0 89,9
99,1 94,9 11,8 93,2 97,6 90,4 89,4
99,0 94,9 89,5 97,4 11,9 93,2 92,7 90,0 97,0 85,5 97,7 90,4 89,5
99,0 94,8 113,1 93,8 97,6 90,2 89,8
95,2 91,1 108,9 90,1 95,7 88,2 87,5
93,3 89,5 84,2 |p) 91,8 107,0 88,7 90,7 90,4 91,0 83,1 95,2 87,5 86,8
90,6 86,9 103,8 85,9 94,3 86,1 85,2
89,7 86,1 102,4 84,7 94,0 85,7 84,5
91,6 87,8 82,4|p) 89,8 104,7 86,5 90,4 90,6 89,8 82,4 94,6 86,6 85,6
92,3 88,5 106,0 87,5 94,7 86,9 86,1
91,3 87,5 105,1 86,6 94,3 86,3 85,6
93,0 88,9 84,1|p) 91,2 108,1 88,9 91,0 90,8 91,0 83,4 94,9 87,2 87,0
93,8 89,6 109,6 90,1 95,1 87,6 87,7
93,6 89,6 109,0 89,6 95,1 87,5 87,4
91,1 87,1 84,1|p) 90,6 106,0 | P) 86,8 91,0 91,0 90,8 83,5 94,1 86,3 |P) 85,9
92,5 88,3 108,0|P) 88,3 94,3 86,7 |P) 86,5
93,6 89,1 109,9|p) 89,6 94,5 87,2|p) 87,3
94,7 90,0 (P 85,6 |P) 91,9 111,3|p) 90,8 91,4 91,2 91,5 84,2 94,9 87,6|p) 87,7
94,1 89,5 110,0|P) 89,9 95,0 87,4|p) 87,3
94,8 90,1 110,6 |P) 90,2 95,4 87,9|p) 87,6
95,1 90,5 |P) 86,1|P) 92,2 11,1|p) 90,7 91,5 91,2 91,7 84,5 95,2 88,1|p) 87,9
94,7 90,2 110,5|p) 90,2 95,0 87,9|p) 87,6
94,9 90,4 110,2|Pp) 89,9 95,2 87,9|p) 87,3
95,2 90,6 |P) 86,2 |P) 92,2 110,6 |P) 90,2 |P) 91,7|p) 91,2 92,1|p) 84,6 95,4 88,0|P) 87,5
95,4 90,6 110,9|P) 90,3 95,5 88,0|p) 87,6
95,5|p) 90,8 110,6 |P) 90,1 95,9(p) 88,2 |p) 87,6
95,0|P) 90,1 110,3|p) 89,6 AL 95,2|p) 87,7|p) 87,1
94,2 |P) 89,3 109,2 |p) 88,7 p) 94,8|p) 87,3|pP) 86,5

lien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland,
Philippinen, Russische Foderation, Stdafrika, Taiwan, Thailand, Tirkei und Venezuela.
3 Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 Fir Argentinien liegen aufgrund des am
7. Januar 2016 von der Regierung ausgerufenen Notstands im nationalen Statistik-
system derzeit keine Verbraucherpreisindizes vor. Aus diesem Grund fallt Argentinien
seit Februar 2016 aus dieser Berechnung heraus. Uber das weitere Vorgehen mit Blick
auf die Einbeziehung Argentiniens wird in Abhangigkeit von der kiinftigen Entwick-
lung entschieden werden. 5 EWWU-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007
einschl. Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab
2011 einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen) sowie Dane-
mark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Ver-
einigte Staaten. 6 EWWU-Lander sowie EWK-19-Lander. 7 EWWU-Lander sowie
EWK-38-Lander (siehe Fullnote 2).
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Abteilung Externe Kommunikation zu beziehen. AufSerdem stehen aktualisierte Ergebnisse

ausgewahlter Statistiken im Internet bereit.

B Geschaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Uber die von 2000 bis 2016 verdffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2017 beigeflgte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

Februar 2016
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2015/2016

Marz 2016

— Zur Schwache des Welthandels

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr
2015

— Vermoégen und Finanzen privater Haushalte
in Deutschland: Ergebnisse der Vermdgens-
befragung 2014

— Zur Bedeutung und Wirkung des Agreement
on Net Financial Assets (ANFA) fir die Imple-
mentierung der Geldpolitik

April 2016

— Bewertungsniveau am Aktienmarkt — Theo-
retische Grundlagen und Weiterentwicklung
von Kennzahlen

— Die Phillips-Kurve als Instrument der Preis-
analyse und Inflationsprognose in Deutsch-
land

Mai 2016
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Fruh-
jahr 2016

Juni 2016

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fur die Jahre 2016 und 2017 mit einem Aus-
blick auf das Jahr 2018

— Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen der quantitativen Lockerung im Euro-
Raum

— Struktur und Dynamik der industriellen
Fertigungstiefe im Spiegel der Jahresab-
schltsse deutscher Unternehmen

Juli 2016

— Entwicklungen im Bank Lending Survey seit
Beginn der Finanzkrise

— Ansatzpunkte zur Bewaltigung von Staats-
schuldenkrisen im Euro-Raum
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— Abwicklung und Restrukturierung von Ban-
ken — Die neuen Mindestanforderungen
TLAC und MREL

August 2016
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Sommer 2016

September 2016

— Verteilungseffekte der Geldpolitik

— Globalisierung und die Transmission globaler
finanzieller Schocks in die EWU-Mitgliedstaa-
ten — Folgen fur die (nationale) Wirtschafts-
politik

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2015

Oktober 2016

— Gemeindefinanzen: Entwicklung und ausge-
wahlte Aspekte

— Bedeutung und Wirkung des Hochfrequenz-
handels am deutschen Kapitalmarkt

November 2016
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Herbst 2016

Dezember 2016

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2017 und 2018 mit einem Ausblick
auf das Jahr 2019

— Lohndynamik bei hoher Arbeitslosigkeit im
Euro-Raum

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2015

Januar 2017

— Anleihekaufe des Eurosystems und der
Wechselkurs des Euro

— Zur jungeren Entwicklung der Verschuldung
des nichtfinanziellen Privatsektors in ausge-
wahlten Landern des Euro-Raums.

Statistische Beihefte zum
Monatsbericht

1 Bankenstatistik M

2 Kapitalmarktstatistik

3 Zahlungsbilanzstatistik

4 Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen™
5 Devisenkursstatistik

B Sonderveroffentlichungen

Makro-okonometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19962

Europaische Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Mai
19972

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19992

Der Markt fur deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Multi-Country Model:
MEMMOD, Juni 2000

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20132

Die Europaische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche auferhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 20052

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder,
rechtlicher Rahmen, Geschichte, April 20062

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union, April 2008

Anmerkungen siehe S. 86°.
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Statistische
Sonderveroffentlichungen

Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Juli 20163

Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 201623

Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201323

Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland
2010 bis 2015, Mai 20163

Hochgerechnete Angaben aus Jahres-
abschlissen deutscher Unternehmen von
1997 bis 2013, Mai 20153

Verhaltniszahlen aus Jahresabschllssen
deutscher Unternehmen von 2012 bis 2013,
Mai 201623

Erlduterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, September 2013

Die Zahlungsbilanzstatistik der Bundesrepu-
blik Deutschland, 2. Auflage, Mai 19909

Wertpapierdepots,
August 2005

Bestandserhebung Uber Direktinvestitionen,
April 20167

Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2013

Technologische Dienstleistungen in der
Zahlungsbilanz, Juni 20112

Deutsche Bundesbank

B Diskussionspapiere”

44/2016
Optimal fiscal substitutes for the exchange rate
in @ monetary union

45/2016

Support for the SME supporting factor — multi-
country empirical evidence on systematic risk
factor for SME loans

46/2016
Time-varying volatility, financial intermediation
and monetary policy

47/2016

Macroeconomic now- and forecasting based
on the factor error correction model using
targeted mixed frequency indicators

48/2016
On measuring uncertainty and its impact on
investment: cross-country evidence from the
euro area

49/2016
The effect of conventional and unconventional
euro area monetary policy on macroeconomic
variables

50/2016
The imperfect-common-knowledge Phillips
curve: Calvo versus Rotemberg

51/2016
Fire buys of central bank collateral assets

52/2016
Trade in value added: Do we need new meas-
ures of competitiveness?

O Diese Verdffentlichung ist nicht im Internet verfugbar.

* Diskussionspapiere ab dem Verdffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verflgbar. Seit Anfang 2012 keine Unter-
teilung mehr in ,Reihe 1" und ,Reihe 2.

Weitere Anmerkungen siehe S. 86°.
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitdts- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082

1 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank und
Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

1 Nur die Tabellenkdpfe und die Erlduterungen sind in eng-
lischer Sprache erhaltlich.
2 Gesetz (ber das Kreditwesen, Januar grsl;lﬁ;ie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.
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