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Deutsche Wirt-
schaft durfte

im Frahjahr
wohl wieder
krdftiger als
zuletzt wachsen

Industrielle
Erzeugung von
Briickentags-

effekt geddmpft

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Nach dem verhaltenen Wachstum zu Jahres-
beginn 2018 durfte die deutsche Wirtschaft im
Frihjahr wohl wieder kraftiger expandieren.
Ausschlaggebend dafur ist, dass die Sonderein-
flusse, die die gesamtwirtschaftliche Aktivitat im
Winterquartal dampften, auslaufen. Dies gilt
insbesondere flr die in diesem Jahr ungewohn-
lich starke Grippewelle. Darlber hinaus ist da-
mit zu rechnen, dass sich der Staatsverbrauch
wieder erholt, nachdem er im Vorquartal erst-
mals seit vielen Jahren splrbar nachgab. Aller-
dings ist der Umfang der dampfenden Sonder-
faktoren und der davon im laufenden Viertel-
jahr ausgehenden Ruckpralleffekte schwer ab-
zuschatzen. Zudem ist das Indikatorenbild ge-
genwartig ohnehin recht gemischt. Das ge-
samtwirtschaftliche Expansionstempo wird je-
denfalls voraussichtlich weiter nicht an die
hohen Steigerungsraten des vergangenen
Jahres heranreichen.” Dies liegt vor allem an
der zuletzt eher schwunglosen Entwicklung in
der Industrie. Der private Verbrauch dirfte da-
gegen vor dem Hintergrund der nach wie vor
sehr gunstigen Arbeitsmarktlage und der in den
jungsten Tarifabschlissen vereinbarten kraf-
tigen Lohnzuwachse als wichtige Wachstums-
stutze dienen. Auch der boomende Bausektor
sollte trotz der weiterhin bestehenden Kapazi-
tatsbeschrankungen zum gesamtwirtschaft-
lichen Wachstum beitragen.

Industrie

Die deutsche Industrieproduktion ging im April
2018 gegenuber dem merklich aufwartsrevi-
dierten Vormonat saisonbereinigt kraftig zurtck
(—134%). Damit lag sie auch deutlich unter dem
Stand des ersten Vierteljahres. Der Rickgang
durfte mit einem Brlickentagseffekt zusammen-
hangen und erstreckte sich daher auf nahezu
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alle Branchen. Erhebliche Produktionsein-
schnitte mussten insbesondere die Hersteller
von Datenverarbeitungsgeraten sowie von
optischen und elektronischen Erzeugnissen und
die Produzenten elektrischer Ausristungen ver-
kraften. Die deutschen Maschinenbauer redu-
zierten ihre Produktion ebenfalls kraftig. Deut-
liche Produktionszuwachse konnten hingegen
die Kfz-Hersteller verbuchen. Im Einklang damit
sank auch die Fertigung von Investitionsgltern
insgesamt nur leicht (- %4%). Deutlich starker
verminderte sich dagegen die Ausbringung von
Vorleistungs- und Konsumgutern (- 2 %% bzw.
—134%).

Der Auftragseingang in der Industrie sank im
April 2018 saisonbereinigt im Vormonatsver-
gleich kraftig (- 2%2%). GegenUber dem Durch-
schnitt der ersten drei Monate des Jahres gin-
gen die neuen Bestellungen noch deutlich star-
ker zurlck (=3%%). Ausschlaggebend dafur
war die schwache Nachfrage nach Industrie-
erzeugnissen aus dem Inland (= 4%%) und ins-
besondere aus dem Euroraum (—10%2%), wah-
rend der Orderzufluss aus Drittstaaten aufSer-
halb des Euro-Wahrungsgebiets mit 234%
merklich zulegte. Werden die recht unregel-
malkig eingehenden Grofauftrage heraus-
gerechnet, fiel der Rickgang insgesamt ge-
ringer aus (—2%9%). Aufserdem ist dann die
Diskrepanz zwischen der Entwicklung im Euro-
raum, aus dem besonders wenige Grol3bestel-
lungen eingingen, und dem Ubrigen Ausland
deutlich weniger ausgepragt. Nach Branchen
aufgegliedert sah sich vor allem das Investi-
tionsgUtergewerbe (- 6%:%), aber auch die
Konsumguterbranche (—134%) einem vermin-
derten Kaufinteresse gegenuber. Einer spur-
baren Mehrnachfrage erfreuten sich dagegen
die Produzenten von Vorleistungsgutern
(+134%). Insgesamt setzte sich die Abwarts-
bewegung bei den Auftragseingangen aus dem

1 Vgl. zu den weiteren gesamtwirtschaftlichen Perspek-
tiven, S. 13 ff., in diesem Monatsbericht.
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2017 3.Vj.
4.Vj.

2018 1. Vj.

Febr.
Marz

April

2017 3. V.
4.Vj.
2018 1. Vj.

Febr.
Marz

April

2017 3. Vj.
4.Vj.
2018 1. Vj.
Febr.
Marz
April

2017 3. Vj.
4.Vj.

2018 1. Vj.
Marz
April
Mai

2017 3. Vj.
4.Vj.

2018 1. Vj.
Marz
April
Mai

Auftragseingang (Volumen)

Industrie; 2015 = 100
davon:

insgesamt  Inland

108,1 105,9
11,9 107,3
109,5 105,0
109,8 104,0
108,6 105,6
105,9 100,5

Produktion; 2015 = 100
Industrie
darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
insgesamt  zenten

105,7 105,9
106,7 107,3

107,0 106,5

105,8 106,3
107,5 106,3

105,7 104,2
Aufenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr

320,57 258,54
329,98 265,67

327,93 265,36

107,51 88,08
109,47 87,87
109,16 89,81
Arbeitsmarkt
Erwerbs-  Offene
tatige Stellen 1
Anzahl in 1000
44343 743
44 477 770
44 672 784
44 709 786
44 744 788
793
Preise
Erzeuger-
preise
gewerb-
Einfuhr- licher
preise Produkte
2010 =100
100,3 104,9
102,2 105,7
102,2 106,3
101,9 106,3

102,6 106,7

Ausland

109,8
115,4

112,9

114,2
110,9

110,0

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

106,0
107,0

107,4

105,3
108,6

107,2

Saldo

62,03
64,31

62,57

19,43
21,60

19,35

Arbeits-
lose

2520
2 465

2 396
2377

2 370
2358

Bau-
preise 2)

117,5
118,4

120,4

Bauhaupt-
gewerbe;
2010=100

127,7
140,7

138,4

150,5
127,7

Bau-
gewerbe

109,2
109,3

109,7

108,0
109,6

113,2

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

68,22
70,74

72,21

23,22
22,93

20,58

Arbeits-
losen-
quote
in %

5,7

54
53

53
52

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

2015 =100

102,2
102,7

103,1
103,1

103,2
103,9

* Erlduterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne geforderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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Winterquartal fort. Der besonders starke Ruck-
gang im April dUrfte aber wohl als Ausreifser an-
zusehen sein. Dafur spricht jedenfalls, dass die
Unternehmen laut ifo Institut ihren Auftrags-
bestand im Mai deutlich positiver beurteilten als
im Vormonat und damit wieder fast so gut wie
im Januar 2018, als ein Rekordwert erreicht
wurde. Auch die Auftragsreichweite verweilte
im Marz auf dem hochsten Wert seit Beginn der
Datenerhebung im Jahre 2015, den sie infolge
des sehr lebhaften Orderzuflusses in der zwei-
ten Halfte des vergangenen Jahres erreicht
hatte. Damit bleibt die Auftragslage in der deut-
schen Industrie bis jetzt wohl noch recht guns-

tig.

Die Umsatze in der Industrie legten im April
2018 im Gegensatz zur industriellen Erzeugung
saisonbereinigt gegenlber dem Vormonat und
auch gegenuber dem Mittel des Winterquartals
2018 leicht zu (+ ¥4%). In regionaler Betrach-
tung war im Vorquartalsvergleich ein kraftiges
Verkaufsplus in Drittstaaten aufserhalb des Euro-
raums fur das positive Gesamtergebnis aus-
schlaggebend. Hier sorgten insbesondere die
sehr starken Umsatze der Kfz-Hersteller fur Auf-
trieb. Im Inland und im Euroraum setzten die
Industrieunternehmen hingegen deutlich weni-
ger um als im Winterquartal. Nach Branchen
aufgeschlUsselt stachen die InvestitionsgUter-
produzenten mit einer betrachtlichen Umsatz-
steigerung hervor, die ebenfalls weitgehend
vom lebhaften Kfz-Absatz getrieben wurde. Die
Verkaufszahlen der Vorleistungs- und Konsum-
guterhersteller lagen dagegen klar unter dem
Niveau des Vorquartals. Die nominalen Waren-
ausfuhren insgesamt sanken trotz der deutlich
gestiegenen Auslandsumsatze der Industrie ge-
genUber dem Vormonatsstand saisonbereinigt
leicht (= ¥4%). Dies gilt sowohl nominal als auch
preisbereinigt ebenfalls gegentuber dem Durch-
schnitt des Winterquartals. Die nominalen
Wareneinfuhren stiegen dagegen gegenUber
dem Vormonat stark an (+ 2%9%). Auch im Vor-
quartalsvergleich war das nominale Plus immer
noch kraftig (+1%2%). Nach Ausschaltung von
Preiseffekten war ein nur geringfligig schwa-
cherer Zuwachs zu verzeichnen (+1%%).

Industrieumsdtze
im April mit
leichtem Plus,
Exporte etwas
gesunken



Bauproduktion
unterstutzt
durch Wetter-
effekte stark
gestiegen

Erwerbstdtigkeit
etwas lang-
samer als zuvor
gestiegen; Aus-
sichten weiter
positiv

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe legte im April
2018 im Vormonatsvergleich saisonbereinigt
aulBerordentlich kraftig zu (+ 3%4%). Dieser An-
stieg ist wohl zumindest teilweise auf die Uber-
durchschnittlich kalte Witterung in den beiden
Vormonaten zurlickzuflhren. Gegenliber dem
Mittel der ersten drei Monate des Jahres ergab
sich ein Produktionsplus in derselben Grof3en-
ordnung. Dabei expandierte die Aktivitat im
Bauhauptgewerbe deutlich starker (+ 534%) als
im Ausbaugewerbe (+1%9%). Insgesamt blieb
die Lage im Bausektor ausgezeichnet, und es ist
davon auszugehen, dass sich der Bauboom
fortsetzt. Zwar gab der Auftragseingang im
Bauhauptgewerbe im ersten Vierteljahr 2018
— bis dahin liegen Angaben vor — gegenlber
dem Vorquartal deutlich nach (=134%). Dies ist
aber vor dem Hintergrund des ganz erheblich
gestiegenen Orderzuflusses im letzten Quartal
des Vorjahres zu sehen (+10%%). Im Einklang
damit erklomm die Beurteilung der Geschafts-
lage in der Branche laut ifo Institut erneut ein
Rekordhoch. Die lebhafte Baukonjunktur spie-
gelt sich allerdings in zunehmenden Personal-
engpassen wider. So Ubertraf kirzlich der Anteil
der Baubetriebe, die Uber Produktionsbehin-
derungen infolge des Arbeitskraftemangels
klagten, klar den bisherigen Hochstwert.

Arbeitsmarkt

Die Zahl der erwerbstatigen Personen erhohte
sich im April wie schon im Vormonat in etwas
gedampfterem Tempo, verglichen mit dem sehr
kraftigen Anstieg zuvor. In saisonbereinigter
Rechnung nahm sie gegentiber dem Vormonat
um 35 000 Personen zu. Innerhalb der letzten
12 Monate wuchs die Beschaftigung insgesamt
um 592 000 Personen beziehungsweise 1,3%.
Getragen wurde die Expansion der gesamten
Erwerbstatigkeit wie zuvor von der kraftigen Zu-
nahme sozialversicherungspflichtiger Stellen,
die von Marz 2017 bis Marz 2018 sogar um
725 000 Personen zulegten. Die Zahl der Selb-
standigen war anhaltend rucklaufig. Die aus-
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schliefBlich geringfugige Beschaftigung hat sich,
nachdem sie sich zwischenzeitlich stabilisiert
hatte, zuletzt wieder spurbar verringert. Das ifo
Beschaftigungsbarometer, der Stellenindex
BA-X der Bundesagentur fir Arbeit (BA) und das
Arbeitsmarktbarometer Beschaftigung des Insti-
tuts fUr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) zeigen auch fur die kommenden Monate
eine anhaltend hohe Arbeitsnachfrage an.

Die Arbeitslosigkeit verringerte sich im Mai ge-
genUber dem Vormonat saisonbereinigt weiter
leicht. Bei der BA waren 2,36 Millionen Per-
sonen arbeitslos gemeldet, 12 000 weniger als
noch im April. Der Ruckgang der zugehorigen
Quote um 0,1 Prozentpunkte auf nunmehr
5,2% ist im Wesentlichen auf die jahrliche An-
passung der Erwerbspersonenzahl, die die BA
zur Quotenberechnung nutzt, zuruckzuflhren.
GegenUber dem Vorjahresmonat waren
182 000 Personen weniger als arbeitslos regis-
triert. Die gesamte Unterbeschaftigung verrin-
gerte sich sogar noch etwas starker, da auch die
Zahl der Personen in arbeitsmarktpolitischen
Mafdnahmen allmahlich abnahm. Die Kom-
ponente Arbeitslosigkeit des Arbeitsmarktbaro-
meters des IAB sank zuletzt zwar spurbar, ist
aber noch leicht im positiven Bereich. Die
Arbeitslosigkeit sollte demnach in den nachsten
drei Monaten weiter, wenn auch langsam,
nachgeben.

Preise

Die Rohdlnotierungen stiegen vor dem Hinter-
grund anhaltender geopolitischer Spannungen
und einer robusten globalen Nachfrage auch im
Mai merklich. Zeitweise erreichten sie den
hochsten Stand seit Ende 2014, und im Monats-
durchschnitt lagen sie um 7% Uber ihrem April-
wert. In der ersten Junihalfte sanken die Preise
zwar wieder leicht, aber das Fass Brent notierte
zum Abschluss dieses Berichts immer noch bei
gut 75 US-S. Der Abschlag fur zukinftige Roh-
ollieferungen betrug bei Bezug in sechs Mona-
ten 1% US-$ und bei Lieferung in 12 Monaten
3% US-S.

Monatsbericht
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Arbeitslosigkeit
abwdrtsgerichtet

Rohol-
notierungen

im Mai auf
héchstem Stand
seit Ende 2014
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Einfuhrpreise
ohne Energie
nicht weiter
gesunken

Verbraucher-
preise im Mai
krdftig gestiegen

Nettotilgungen
am deutschen
Rentenmarkt

Im April stiegen sowohl die Einfuhr- als auch die
Erzeugerpreise wegen der kraftigen Verteue-
rung von Energie spurbar. Ohne Energie gerech-
net kam der Preisrickgang auf der Einfuhrstufe
zum Stillstand, und die gewerblichen Erzeuger-
preise im Inlandsabsatz zogen erneut leicht an.
Der Vorjahresabstand drehte sich bei den Ein-
fuhrpreisen insgesamt wieder ins Positive
(+0,6%) und verharrte bei den gewerblichen
Erzeugerpreisen bei rund + 2,0%.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im Mai
sprunghaft um saisonbereinigt 0,7% an. Ener-
gie verteuerte sich infolge der héheren Roh-
olnotierungen erneut merklich. Dartber hinaus
machten die Preise fur Reiseleistungen ihren
Einbruch im Vormonat mehr als wett. Bei den
Ubrigen Dienstleistungen einschliefSlich der
Mieten gab es indes kaum Preisanderungen.
Gleiches gilt fur Nahrungsmittel und Industrie-
guter ohne Energie. Die Vorjahresrate des HVPI
weitete sich insgesamt von +1,4% auf + 2,2%
aus (VPI +2,2%, nach +1,6%). Ohne Energie
und Nahrungsmittel waren es +1,5%, nach
+1,0%. Klammert man dartber hinaus die
schwankungsanfalligen Komponenten Reise-
leistungen und Bekleidung aus, so verharrte die
Rate weiterhin bei +1,3%. In den kommenden
Monaten durfte die Gesamtrate ein ahnlich
hohes Niveau wie im Mai halten.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Im April 2018 lag das Emissionsvolumen am
deutschen Rentenmarkt mit einem Bruttoabsatz
von 128,4 Mrd € deutlich Uber dem Wert des
Vormonats (103,2 Mrd €). Nach Abzug der Til-
gungen und unter Berlcksichtigung der Eigen-
bestandsveranderungen der Emittenten wurden
inlandische Schuldverschreibungen jedoch fur
netto 12,5 Mrd € getilgt. Der Absatz auslan-
discher Schuldverschreibungen in Deutschland
betrug im Berichtsmonat 3,9 Mrd €, sodass der
Umlauf von Schuldtiteln am deutschen Markt
insgesamt um 8,7 Mrd € abnahm.

Die offentliche Hand tilgte im April Schuldver-
schreibungen in Hohe von netto 19,3 Mrd €,
wobei dies im Ergebnis Uberwiegend auf den
Bund, inklusive der ihm zuzurechnenden Ab-
wicklungsanstalt, zurtckzuflhren war (19,1
Mrd €). Per saldo tilgte er vor allem funfjahrige
Bundesobligationen (28,4 Mrd €), wahrend sich
der Umlauf zweijahriger Bundesschatzanwei-
sungen (3,8 Mrd €) sowie zehn- und 30-jahri-
ger Bundesanleihen erhdhte (3,6 Mrd € bzw.
2,0 Mrd €). Die Lander tilgten im Ergebnis An-
leihen fur 0,2 Mrd €.

Heimische Kreditinstitute fUhrten ihre Kapital-
marktverschuldung um 0,5 Mrd € zuruck. Sie
tilgten dabei vor allem flexibel gestaltbare Sons-
tige Bankschuldverschreibungen (3,1 Mrd €), in
geringerem Umfang aber auch Offentliche
Pfandbriefe (0,6 Mrd €). Hingegen wurden
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstitu-
ten fUr netto 3,2 Mrd € begeben.

Inlandische Unternehmen begaben im Berichts-
monat Anleihen fur per saldo 7,2 Mrd €, im Ver-
gleich zu 0,8 Mrd € im Vormonat. Dabei han-
delte es sich im Ergebnis Uberwiegend um Titel
mit Laufzeiten von Uber einem Jahr. Die Emis-
sionen waren vor allem auf finanzielle Unter-
nehmen (ohne Banklizenz) zurlickzufihren.

Auf der Erwerberseite standen im April haupt-
sachlich heimische Nichtbanken sowie die Bun-
desbank. Erstere kauften Rentenwerte flr per
saldo 5,7 Mrd €; dabei standen im Ergebnis ins-
besondere auslandische Titel im Mittelpunkt des
Interesses. Die Bundesbank erwarb, vor allem
im Rahmen der Ankaufprogramme, Schuldver-
schreibungen flr netto 5,2 Mrd €; dabei han-
delte es sich nahezu ausschliefslich um inlan-
dische Papiere offentlicher Emittenten. Dem
standen Nettoverkaufe auslandischer Investo-
ren und inlandischer Kreditinstitute in Hohe von
16,9 Mrd € beziehungsweise 2,6 Mrd € gegen-
Uber.

Gesunkene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der dffentlichen
Hand

Nettotilgungen
von Bankschuld-
verschreibungen

Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unterneh-
men gestiegen

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen



Kaum Netto-
emissionen am
deutschen
Aktienmarkt

Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
Mittelzuflisse

Leistungsbilanz-
Uberschuss
zurtickgegangen

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt begaben inlan-
dische Unternehmen im Berichtsmonat junge
Aktien flr netto 3,2 Mrd €. Der Bestand an aus-
landischen Dividendentiteln am deutschen
Markt sank im gleichen Zeitraum um 1,6 Mrd €.
Auf der Erwerberseite traten vor allem gebiets-
fremde Investoren in Erscheinung und nahmen
Dividendentitel fur 2,9 Mrd € in ihre Portfolios
auf. Inlandische Nichtbanken erweiterten ihr
Aktienportfolio um netto 1,3 Mrd €, wahrend
sich heimische Kreditinstitute von Aktien fir per
saldo 2,5 Mrd € trennten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
April moderate Mittelzuflisse in Hohe von netto
8,4 Mrd €. Hiervon profitierten im Ergebnis vor
allem die den institutionellen Anlegern vor-
behaltenen Spezialfonds (6,5 Mrd €). Unter den
Anlageklassen konnten in erster Linie Gemischte
Wertpapierfonds neue Anteile absetzen (4,1
Mrd €). Aber auch Rentenfonds (3,4 Mrd €) und
Offene Immobilienfonds (1,2 Mrd €) verzeich-
neten Mittelzufllsse. Hingegen nahmen Aktien-
fonds Anteilscheine fur 1,6 Mrd € zurlck. Der
Umlauf der in Deutschland vertriebenen auslan-
dischen Fonds stieg im Berichtsmonat um 0,2
Mrd €. Erworben wurden Investmentanteile im
April im Ergebnis nahezu ausschliefSlich von hei-
mischen Nichtbanken (10,5 Mrd €). Gebiets-
ansassige Kreditinstitute nahmen Anteilscheine
fUr netto 1,0 Mrd € in ihre Portfolios, wahrend
sich auslandische Investoren von deutschen
Investmentzertifikaten flr per saldo 2,9 Mrd €
trennten.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
April 2018 einen Uberschuss von 22,7 Mrd €.
Das Ergebnis lag um 7,0 Mrd € unter dem
Niveau des Vormonats. Dazu trug die Vermin-
derung des Aktivsaldos im Warenhandel sowie

Deutsche Bundesbank

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2017 2018
Position April Marz April
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 -15,2 17,1 -12,5
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen - 59 11,3 - 05
Anleihen der
offentlichen Hand - 90 49 -19,3
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) 2,4 8,1 3,9
Erwerb
Inlander 3,5 18,9 8,3
Kreditinstitute 3) - 57 2,0 - 26
Deutsche
Bundesbank 12,8 7,3 5,2
Ubrige Sektoren 4 - 3,6 9,7 5,7
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen - 7,2 4,6 - 0,1
Auslander 2) -16,2 6,2 -16,9
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt -12,7 25,2 - 8,7

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

Deutsche Bundesbank

im Bereich der ,unsichtbaren” Leistungstrans-
aktionen, die Dienstleistungen sowie Primar-
und Sekundareinkommen umfassen, bei.

Der Uberschuss im Warenhandel gab im Vor-
monatsvergleich um 3,4 Mrd € auf 22,5 Mrd €
im Berichtsmonat nach. Dabei nahmen die
Warenausfuhren starker als die Wareneinfuhren
ab.

Der Aktivsaldo bei den ,unsichtbaren” Leis-
tungstransaktionen sank im April um 3,6 Mrd €
auf 0,2 Mrd €. Ursachlich dafur war der Ruck-
gang der Nettoeinnahmen bei den Primar-
einkommen, der auch das gesunkene Defizit bei
den Sekundareinkommen mebhr als ausglich. Die
Nettoeinnahmen bei den Primareinkommen ga-
ben um 5,1 Mrd € auf 3,5 Mrd € nach. Das
stand vor allem mit hoheren Dividendenzahlun-
gen an Gebietsfremde in Verbindung. Die ins-
besondere daraus resultierenden hdheren Ein-
nahmen des Staates aus laufenden Steuern auf
Einkommen und Vermogen trugen auch dazu
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Aktivsaldo im
Warenhandel
gesunken

Uberschuss

bei den
unsichtbaren”
Leistungs-
transaktionen
vermindert
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2017 2018
Position April Marz April P)
I Leistungsbilanz +16,7 +29,6 +22,7
1. Warenhandel 1) +19,7 +259 +225
Ausfuhr (fob) 99,8 114,7 109,9
Einfuhr (fob) 80,1 88,8 87,4
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +17,8 +24,7 +204
Ausfuhr (fob) 100,9 116,2  110,3
Einfuhr (cif) 83,1 91,5 89,9
2. Dienstleistungen 3) - 0,5 - 08 - 07
Einnahmen 21,0 22,4 21,7
Ausgaben 21,5 23,2 22,4
3. Primareinkommen + 59 + 86 + 35
Einnahmen 17,7 16,6 16,2
Ausgaben 11,8 8,0 12,7
4. Sekundareinkommen - 83 - 40 - 27
II. Vermoégensanderungsbilanz - 03 - 03 + 04
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +21,2 +239 +274
1. Direktinvestition + 53 +13,8 +12,1
Inlandische Anlagen
im Ausland - 1,0 +19,0 + 6,7
Auslandische Anlagen
im Inland - 6,3 + 52 - 53
2. Wertpapieranlagen +15,3 - 38 +186

Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten

4

1,0 + 6,1 + 17

Aktien 4) - 54 -20 - 24
Investmentfonds-
anteile 5) + 4,0 00 + 02
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 2.3 + 95 + 39
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 02 - 13 0,0
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten -14,3 + 99 -170
Aktien 4) + 3,2 + 63 + 29
Investmentfondsanteile - 1,3 - 27 -29
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) -12,3 + 91 =172
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 40 - 28 + 02
3. Finanzderivate 8 + 1,5 -07 + 16
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) - 09 +144 - 42
Monetare Finanz-
institute 10) -346 +384 -294
darunter: kurzfristig -37,7 +359 -284
Unternehmen und
Privatpersonen 11 + 02 + 27 + 42
Staat = 2,7 + 62 - 28
Bundesbank +36,2 —-32,9 +238
5. Wahrungsreserven 0,0 + 0,2 | = 07
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) + 49 - 54 + 44

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AuRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 6 Langfristig: ursprungliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: ursprungliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften 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 Statistischer
Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapital-
bilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogens-
anderungsbilanz abbildet.

Deutsche Bundesbank

bei, dass der Passivsaldo bei den Sekundar-
einkommen um 1,4 Mrd € auf 2,7 Mrd € zu-
ruckging. Der Passivsaldo in der Dienstleistungs-
bilanz blieb mit 0,7 Mrd €, nach 0,8 Mrd €
im Marz, nahezu unverandert. Hier verkurzten
sich beide Seiten der Bilanz in weitgehend
gleichem Umfang. Von Bedeutung waren dabei
auf der Einnahmenseite insbesondere sonstige
unternehmensbezogene Dienstleistungen und
Finanzdienstleistungen, auf der Ausgabenseite
niedrigere Aufwendungen im Reiseverkehr.

Vor dem Hintergrund einer wie erwartet unver-
anderten Geldpolitik des Eurosystems und einer
rlcklaufigen Volatilitat an den Finanzmarkten
verzeichnete der grenzuberschreitende Wert-
papierverkehr Deutschlands im April Netto-
Kapitalexporte in Hohe von 18,6 Mrd € (Marz:
Netto-Kapitalimporte von 3,8 Mrd €). Aus-
schlaggebend war, dass auslandische Investo-
ren per saldo deutsche Wertpapiere in Hohe
von 17,0 Mrd € verdufSerten. Dabei trennten sie
sich in grofserem Umfang von hiesigen — aus-
schlieSlich offentlichen — Anleihen (17,2 Mrd €),
aber auch von Investmentzertifikaten (2,9
Mrd €), wahrend sie Aktien ihren Portfolios zu-
fuhrten (2,9 Mrd €). Hingegen fragten inlan-
dische Investoren auslandische Wertpapiere
nach (1,7 Mrd €). Sie erwarben — vor allem auf
Euro lautende — Anleihen (3,9 Mrd €), wohin-
gegen sie Aktien verkauften (2,4 Mrd €).

Auch der Bereich der Direktinvestitionen schloss
im April mit Netto-Kapitalexporten ab, und
zwar in Hoéhe von 12,1 Mrd € (Marz: 13,8
Mrd €). Einerseits fUhrten inldandische Unterneh-
men ihren Niederlassungen im Ausland per
saldo Mittel in Hohe von 6,7 Mrd € zu. Dies ge-
schah Uber eine Aufstockung ihres Beteiligungs-
kapitals im Ausland (10,7 Mrd €), wahrend sie
umgekehrt Gelder Uber den konzerninternen
Kreditverkehr ins Inland verlagerten (3,9 Mrd €).
Andererseits ergaben sich Kapitalexporte durch
den Abzug auslandischer Direktinvestitionsmit-
tel aus Deutschland (5,3 Mrd €). Zwar erhohten
die auslandischen Gesellschaften ihr Betei-
ligungskapital im Inland (1,3 Mrd €). Starker zu
Buche schlugen allerdings Kapitalabflusse Gber

Umschwung
im Wertpapier-
verkehr

Netto-Kapital-
exporte bei den
Direktinvestitio-
nen
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den konzerninternen Kreditverkehr (6,6 Mrd €),  per saldo Finanzmittel auf (5,6 Mrd €). Ursach-
insbesondere in Form von Tilgung von zuvor ge-  lich waren die Zufllsse bei den Kreditinstituten
wahrten Handelskrediten. (29,4 Mrd €), die in erster Linie aus hoheren
kurzfristigen Verbindlichkeiten resultierten. Um-
Ubriger Kapital- - Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,  gekehrt verzeichnete die Bundesbank Mittel-
Xf;ftﬂﬂa/- der Finanz- und Handelskredite (soweit diese  abfliisse (netto 23,8 Mrd €). Dabei reduzierten
importen nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-  auslandische Geschaftspartner ihre Einlagen bei
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, kam  der Bundesbank in gréfserem Umfang, wahrend
es im April zu Netto-Kapitalimporten in Hohe  zugleich die Forderungen der Bundesbank im
von 4,2 Mrd € (Marz: Netto-Kapitalexporte von ~ Rahmen von TARGET2 zuruckgingen (21,1
14,4 Mrd €). Bei den Nichtbanken ergaben sich ~ Mrd €).
Netto-Kapitalabflisse (1,4 Mrd €), wobei den
Kapitalexporten durch die Dispositionen der  Die Wahrungsreserven der Bundesbank ver-  wdhrungs-

Unternehmen und Privatpersonen (4,2 Mrd €)
Kapitalimporte des Staates gegenuberstanden
(2,8 Mrd €). Im Bankensystem kamen hingegen

zeichneten im April — zu Transaktionswerten ge-
rechnet — eine Abnahme um 0,7 Mrd €.

reserven
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Perspektiven der deutschen Wirtschaft -
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fir die Jahre 2018 und 2019 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2020

Die Hochkonjunktur in Deutschland ddrfte im Projektionszeitraum anhalten. Der hohe Auslastungs-
grad nimmt weiter zu, das Wirtschaftswachstum wird aber voraussichtlich nicht mehr ganz so
krdftig ausfallen wie im Vorjahr. So werden die Exporte und die gewerblichen Investitionen weniger
stark zulegen. Zudem ddmpft in zunehmendem MafSe der steigende Mangel an Fachkrdften das
Beschdftigungswachstum. Trotz deutlich stdrker steigender Lohne wird damit tendenziell der
Zuwachs der verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte gebremst. Das mindert die Grund-
dynamik des privaten Verbrauchs. Gestutzt wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage insgesamt
dagegen vor allem im kommenden Jahr durch expansiv wirkende fiskalische Mafsnahmen.
Zusammengenommen ergibt sich das Bild einer anhaltenden Hochkonjunkturphase, in der sich die
zunehmenden angebotsseitigen Engpdsse in krdftigen Lohnzuwdchsen und in einer stdrkeren
Binneninflation niederschlagen. Letztere zeigt sich jedoch zundichst vor allem in der boomenden
Bauwirtschaft und erst nach und nach in einer steigenden Kerninflation auf der Verbraucherstufe.

In diesem Szenario kénnte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in kalenderbereinigter Betrachtung
im laufenden Jahr um 2,0%, im kommenden Jahr um 1,9% und im Jahr 2020 um 1,6% zulegen.
Damit wirde sich der Nutzungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten, der bereits im ver-
gangenen Jahr erheblich Uber dem Normalmafs lag, weiter sptrbar erhéhen. Die Inflationsrate
dlrfte gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im laufenden Jahr geringfigig
auf 1,8% steigen und dann in den kommenden Jahren etwa auf diesem Niveau verharren. Dabei
verdecken die deutlich an Schwung verlierenden und schliefSlich sogar sinkenden Energiepreise,
dass sich die tbrigen Waren und Dienstleistungen zunehmend stdrker verteuern. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet durfte die Preissteigerungsrate von 1,4% im laufenden Jahr auf 1,7%
im Jahr 2019 und auf 2,0% im Jahr 2020 anziehen.

Die Staatsfinanzen profitieren weiter vom Konjunkturaufschwung und von sinkenden Zinsausgaben.
Die Mafsnahmen der neuen Bundesregierung waren zum Prognosestichtag zumeist noch nicht
ausreichend spezifiziert und sind daher hier nur zu einem kleinen Teil ber(icksichtigt. In der Basis-
linie steigt der gesamtstaatliche Uberschuss damit auf rund 1%2% des BIP im Jahr 2020.

Im Veergleich zur Projektion vom Dezember 2017 wird jetzt fir 2018 ein splrbar niedrigeres, fur die
Jahre 2019 und 2020 dagegen ein leicht héheres Wirtschaftswachstum erwartet. Vor allem auf-
grund gednderter Aussichten fr die Energiepreise wurde die Inflationsprognose fur 2018 etwas
angehoben, fir 2020 dagegen geringfligig gesenkt. Die Unsicherheiten hinsichtlich der kurz- und
mittelfristigen Perspektiven fir die deutsche Wirtschaft haben sich erheblich erhoht. Dabei tber-
wiegen fur das Wirtschaftswachstum die Abwadrtsrisiken aus dem aufSenwirtschaftlichen Umfeld
die Aufwdrtschancen, die aus der voraussichtlich expansiveren Fiskalpolitik in Deutschland
resultieren. Mit Blick auf die Inflationsrate werden die Risiken insgesamt als ausgeglichen bewertet.
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Zuvor starkes
Wirtschafts-
wachstum
schwdichte sich
im Winterhalb-
Jjahr 2017/2018
splirbar ab

B Konjunktureller Ausblick"

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland
schwachte sich im Winterhalbjahr 2017/2018
gegenuber dem zuvor hohen Tempo spurbar
ab. Das reale BIP stieg im letzten Jahresviertel
2017 und im ersten Vierteljahr 2018 insgesamt
saison- und kalenderbereinigt um 0,9%. Damit
blieb es deutlich hinter den Erwartungen der
Projektion vom Dezember zurlick.? Zwar war
dies zum Teil auf belastende Sondereffekte im
ersten Vierteljahr 2018 — wie einen aul3er-
gewohnlich hohen Krankenstand und einen
spurbar rlicklaufigen Staatskonsum — zurlick-
zufthren. Insgesamt hat sich aber die konjunk-
turelle Grunddynamik wohl etwas friher als im
Dezember erwartet normalisiert und ist auf ein
Expansionstempo nur noch leicht oberhalb des
Potenzialwachstums eingeschwenkt. Die auf
sehr kraftige Exporte gestutzten Wachstums-
impulse von der Industrie in den Vorquartalen
stockten mit dem Jahreswechsel recht abrupt.
Die gewerblichen Investitionen wurden auf-
grund der hohen Kapazitatsauslastung dennoch
in beiden Vierteljahren betrachtlich ausgewei-
tet, und auch die Wohnungsbauinvestitionen
fassten zuletzt wieder Tritt.

Das nicht mehr ganz so hohe konjunkturelle
Tempo dirfte sich im Sommerhalbjahr fortset-
zen. Die kurzfristigen Aussichten sind gegen-

Geschaftslage und -erwartungen
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Quelle: ifo Institut. 1 Fur die nachsten sechs Monate.
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wartig allerdings vergleichsweise unsicher. Die
vorlaufenden Konjunkturindikatoren liefern ins-
gesamt ein gemischtes Bild, und der Einfluss der
dampfenden Sonderfaktoren im ersten Viertel-
jahr sowie das Ausmald moglicher Ruckprall-
effekte im zweiten Vierteljahr lassen sich nur
schwer abschatzen. Die Stimmung der Unter-
nehmen hat sich in den letzten Monaten breit
angelegt eingetrubt, befindet sich aber immer
noch weit Uber dem langjahrigen Durchschnitt.
Dies ist zum Teil als eine gewisse Normalisie-
rung nach den vorangegangenen Rekordstan-
den zu sehen. Die weniger optimistische Stim-
mung dirfte aber auch wachsende Sorgen Uber
mogliche negative Auswirkungen von zuneh-
mendem Protektionismus, erhdhten geopoli-
tischen Spannungen und gestiegenen poli-
tischen Unsicherheiten in einigen Landern des
Euroraums reflektieren. Auch die Auftragsein-
gange der Industrie sind von dem zum Jahres-
ende 2017 erreichten hohen Stand aus merklich
zurlckgegangen. Der bis zum Marz noch wei-
ter gestiegene Auftragsbestand deutet jedoch
auf eine immer noch robuste Nachfrage im Ver-
arbeitenden Gewerbe hin, und auch die kurz-
fristigen Exporterwartungen und Produktions-
plane waren bis zuletzt merklich Gberdurch-
schnittlich. Auf der Angebotsseite haben die
Klagen der Unternehmen Uber Arbeitskrafte-
engpasse spurbar zugenommen. Insgesamt
sollte die Industrie ihre zyklische Aufwartsbewe-
gung nach der Schwachephase im ersten Vier-
teljahr 2018 wieder aufnehmen, wenn auch mit
deutlich weniger Schubkraft als im Vorjahr. Im
Zusammenspiel mit der hohen Auslastung der
industriellen Sachanlagen durfte dies die Unter-
nehmen dazu veranlassen, ihre Investitionen
weiter zu erhohen. Gestutzt auf die gute
Arbeitsmarktentwicklung, kraftige Lohnsteige-
rungen und die ungebrochen gute Konsum-
laune der Haushalte wird voraussichtlich auch

1 Die hier vorgestellte Vorausschatzung flr Deutschland
wurde am 31. Mai 2018 abgeschlossen. Sie ist in die am
14. Juni 2018 von der EZB verdffentlichte Projektion fir den
Euroraum eingegangen.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen
Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen fr
die Jahre 2018 und 2019 mit einem Ausblick auf das Jahr
2020, Monatsbericht, Dezember 2017, S. 15—-34.

Im Sommerhalb-
jahr 2018 BIP-
Zuwachs wohl
leicht (ber
Potenzialrate



Mittelfristig
beruhigt sich
konjunkturelle
Grundtendenz
noch etwas
weiter

der private Verbrauch deutlich zulegen. Die
Bremswirkungen aufgrund der mit den erheblich
gestiegenen Roholpreisen verbundenen Kauf-
kraftverluste sollten kaum ins Gewicht fallen.

Im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums
durfte sich die konjunkturelle Dynamik der Ten-
denz nach noch etwas weiter beruhigen, auch
wenn dies im Jahr 2019 durch die zusatzliche
Nachfrage infolge einer expansiven Finanzpoli-
tik vorlibergehend Uberdeckt wird. Ausschlag-
gebend ist auf der Angebotsseite der steigende
Mangel an Arbeitskraften, der es der Wirtschaft
zunehmend erschwert, starker als das Produk-
tionspotenzial zu wachsen. Auf der Nachfrage-
seite expandieren die Exporte merklich schwa-
cher als im vergangenen Jahr. In der kurzen Frist
zeigen die zuletzt rucklaufigen Exporterwartun-
gen und Auslandsauftrage der Industrie eine
gedampfte Expansion an. In der mittleren Frist
kommt zum Tragen, dass der Zuwachs der Ab-
satzmarkte der deutschen Exporteure Uber den
gesamten Projektionszeitraum allmahlich nach-
lasst und die deutschen Unternehmen darlber
hinaus Marktanteile im Ausland verlieren durf-
ten. Das tragt dazu bei, dass die gewerblichen
Investitionen im Zeitverlauf weniger schwung-
voll steigen. Insgesamt durfte die Binnennach-
frage — unterbrochen durch den fiskalischen
Stimulus im kommenden Jahr — nach und nach
etwas an Fahrt verlieren. Die verfugbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte legen lang-
samer zu, denn die aufgrund des knapperen
Arbeitsangebots erheblich nachlassenden Be-
schaftigungszuwachse werden selbst durch
deutlich hohere Lohnzuwachse nur teilweise
aufgefangen. Dies dampft den Zuwachs des pri-
vaten Konsums. Auch die privaten Wohnungs-
bauinvestitionen durften in den nachsten Jahren
lediglich moderat steigen, weil die Kapazitaten
im voll ausgelasteten Bausektor nur nach und
nach ausgeweitet werden konnen.

Insgesamt ergibt sich damit das Szenario einer
Wirtschaft in einer anhaltenden und sich noch
verstarkenden Hochkonjunktur. Nach einem
Anstieg um 2,0% im laufenden Jahr durfte das
kalenderbereinigte reale BIP im kommenden

Deutsche Bundesbank

Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

Preis-, saison- und kalenderbereinigt

122 =mms Prognose

1.6
120 ntn
2010 =100, log. MaRstab o
118 . 1.9 $°7%
Bruttoinlandsprodukt '}’r
&
l_—l
»
116 2,9"".- 50
Veranderung Y 4
114 gegeniiber 2,5 1,7

Vorjahr in %

112 \

L 2,9

110
108
Jahresverlaufsrate in %
106
07 . Jahresdurchschnitt
104
02 16
lin. Mal3stab
Veranderung gegeniiber Vorquartal %
=1
s I|II ||-I|I|||II|"|E
1" ' 0

%

3 Produktionsliicke”
Jahreswerte

2012 13 14 15 16 17 18 19 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2018 bis 2020 eigene Prognosen. 1 Abweichung des BIP vom
geschatzten Produktionspotenzial.

Deutsche Bundesbank

Technische Komponenten
zur BIP-Wachstumsprognose

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2017 2018 2019 2020
Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1) 0,6 1,0 0,7 0,7
Jahresverlaufsrate 2) 2,9 1,7 2,0 1,5
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt 2,5 2,0 19 1,6
Kalendereffekt 3) -0,3 0,0 0,0 0,4
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 4) 2,2 2,0 1,9 2,0

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020 eigene Progno-
sen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Indexstand im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresveranderungsrate
im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. 3 In % des
BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
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Revisionen gegeniiber der Projektion

vom Dezember 2017

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2018 2019
BIP (real, kalenderbereinigt)
Projektion vom Juni 2018 2,0 1.9
Projektion vom Dezember 2017 2,5 1,7
Differenz in Prozentpunkten -0,5 0,2
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Projektion vom Juni 2018 1,8 1,7
Projektion vom Dezember 2017 1,6 1,7
Differenz in Prozentpunkten 0,2 0,0
Deutsche Bundesbank
Industrie
saison- und kalenderbereinigt
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Jahr mit 1,9% nur geringfligig schwacher zu-
legen. Im Jahr 2020 konnte sich das Expan-
sionstempo weiter auf 1,6% ermafigen.® Im
Vergleich zur Projektion vom Dezember 2017
wird damit fir das laufende Jahr ein splrbar ge-
ringeres BIP-Wachstum erwartet. Hier schlagt
sich nieder, dass die Zuwachse im Winterhalb-
jahr 2017/2018 deutlich niedriger ausfielen als
damals angenommen. Vor allem fur 2019 wird
das Wirtschaftswachstum dagegen leicht hoher
angesetzt, was nicht zuletzt mit den nunmehr
in die Projektionen einbezogenen expansiven
fiskalischen Mafsnahmen zusammenhangt.

Nach dieser Projektion expandiert die deutsche
Wirtschaft durchgehend starker als das Produk-
tionspotenzial, dessen Zuwachsrate fir das lau-
fende Jahr und 2019 auf jeweils 1,5% geschatzt
und fir 2020 wegen des demografisch bedingt
kaum noch steigenden potenziellen Arbeits-
angebots mit 1,4% etwas geringer veranschlagt
wird. Der Auslastungsgrad der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten, der bereits im vergan-
genen Jahr erheblich Uber das Normalmafs
hinausging, wird sich daher im Projektionszeit-
raum weiter splrbar erhéhen. Im Jahr 2020
konnte die Produktionsltcke beinahe den Stand
zum Hochpunkt des letzten Konjunkturzyklus
im Jahr 2007 erreichen.

Die schon zuvor kraftige Aufwartsbewegung
der deutschen Exporte setzte sich im letzten
Vierteljahr 2017 aufSerordentlich stark fort.
Allerdings brach sie mit dem Jahreswechsel ab-
rupt ab, und die Ausfuhren verringerten sich im
ersten Viertel des laufenden Jahres sogar deut-
lich. Im Projektionszeitraum sollten die Ausfuh-
ren wieder merklich expandieren. Die Zuwachs-
raten durften aber verhaltener ausfallen als im
vergangenen Jahr und auch hinter denjenigen
der Absatzmarkte der deutschen Exporteure zu-
rlckbleiben (vgl. die Ausfihrungen zum inter-
nationalen Umfeld auf S. 17). Darauf deuten in

3 Ohne die Bereinigung um kalendarische Effekte ergibt
sich 2020 wegen der im Vergleich zum Vorjahr hoheren
Zahl an Arbeitstagen eine mit 2,0% deutlich hohere Wachs-
tumsrate. Im laufenden und kommenden Jahr haben solche
Kalendereffekte hingegen keinen Einfluss.
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Rahmenbedingungen fur die gesamtwirtschaftlichen

Vorausschatzungen

Die hier vorgelegte Projektion basiert auf
Annahmen uUber die Weltwirtschaft, die
Wechselkurse, die Rohstoffpreise und die
Zinssatze, die von Fachleuten des Eurosys-
tems festgelegt wurden. lhnen liegen Infor-
mationen zugrunde, die am 22. Mai 2018
verflgbar waren. Die Annahmen Uber die
wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum er-
geben sich aus den Projektionen der natio-
nalen Zentralbanken der Euro-Lander.” Hin-
sichtlich der Finanzpolitik sind alle Mafsnah-
men einbezogen, die verabschiedet sind
oder die bereits hinreichend spezifiziert wur-
den und deren Umsetzung als wahrschein-
lich eingestuft wurde.

Weltwirtschaft setzt robustes
Wachstum fort, Welthandel dynamisch

Die Weltwirtschaft expandierte im Winter-
halbjahr weitgehend im Einklang mit den Er-
wartungen der Dezember-Projektion. Nach
einer zum Teil wohl auf Sonderfaktoren zu-
rickzufihrenden Verlangsamung des Ex-
pansionstempos zu Jahresbeginn wird fur
die Fortgeschrittenen Volkswirtschaften
(ohne den Euroraum) im Rest des laufenden
Jahres wieder mit etwas hoheren Zuwachs-
raten gerechnet. Im weiteren Verlauf des
Projektionszeitraums drfte sich das Wachs-
tum aber etwas abschwachen. Vor dem
Hintergrund der Ende vergangenen Jahres
vom US-Kongress verabschiedeten Steuer-
erleichterungen? sowie der im Februar be-
schlossenen Ausgabensteigerungen flr das
laufende und das kommende Fiskaljahr wird
fur die Jahre 2018 und 2019 mit spdrbar
hoheren Expansionsraten des Bruttoinlands-
produkts (BIP) in den USA gerechnet als in
der Dezember-Prognose.

Die Schwellenlander durften das derzeitige
Expansionstempo im Projektionszeitraum
weitgehend halten. Dabei wird eine gra-
duelle Wachstumsabschwachung in China
teilweise durch die Entwicklung in anderen

ostasiatischen Landern sowie durch die von
hoheren Rohstoffnotierungen profitieren-
den Rohstoffexporteure kompensiert. Ins-
gesamt durfte die Weltwirtschaft (ohne den
Euroraum und bei Gewichtung mit Kauf-
kraftparitaten) im laufenden sowie im kom-
menden Jahr um 4% wachsen. Flr das Jahr
2020 wird mit einer Zuwachsrate von 334%
gerechnet.

Im Einklang mit der Entwicklung der Welt-
wirtschaft wird fur den Welthandel Uber
den Projektionszeitraum eine leicht nachlas-
sende Dynamik erwartet. Nach einer Steige-
rung um 5% im laufenden Jahr wird fir den
internationalen Handel (ohne den Euro-
raum) mit einem Plus von 4%2% im kom-
menden Jahr und 4% im Jahr 2020 gerech-
net. FUr die Absatzmarkte der deutschen Ex-
porteure ergibt sich ein vergleichbares
Wachstumsprofil mit ahnlichen Raten. Das
Wachstum des Welthandels wird im Ver-
gleich zur Dezember-Projektion nicht zuletzt
angesichts der im letzten Vierteljahr 2017
hoher als erwartet ausgefallenen Expan-
sionsrate jetzt durchgangig etwas starker
eingestuft. Allerdings war zum Prognose-
stichtag noch eine Reihe von Landern und
Wirtschaftsraumen voribergehend von den
neuen Zollen ausgenommen, die die US-
Regierung im Marz auf Stahl- und Alumini-
umimporte verhangt hatte. Die inzwischen
unter anderem auf die EU ausgeweiteten
Zollverpflichtungen dirften zwar isoliert be-
trachtet kaum Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland ha-
ben. Zusammen mit den Anklindigungen
weiterer protektionistischer Malinahmen
haben sie aber das Risiko zusatzlicher Han-
delshemmnisse mit negativen Auswirkun-

1 Die Projektionen der nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander wurden am 31. Mai 2018 abgeschlossen.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den moglichen ge-
samtwirtschaftlichen Effekten der US-Steuerreform,
Monatsbericht, Februar 2018, S. 14-16.
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Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2017 2018 2019 2020

Wechselkurse fur
den Euro
US-Dollar je Euro 1,13 1,20 1,18 1,18
Effektiv D 112,0 116,9 116,8 116,8
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld - 0,3 -0,3 -0,2 0,2
Umlaufrendite
offentlicher
Anleihen 2) 0,3 0,6 0,8 1,0
Rohstoffpreise
Rohal 3) 54,4 74,5 73,5 68,7
Sonstige Roh-
stoffe 4 5) 7.9 9,3 2,5 4,1
Absatzmarkte der
deutschen Expor-
teure 5) 6) 5,3 4,8 4.4 3,9

1 GegenUber 38 Wahrungen wichtiger Handelspartner
des Euroraums (EWK-38-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass
der Sorte Brent. 4 In US-Dollar. 5 Verdnderung gegenuber
Vorjahr in %. 6 Kalenderbereinigt.

Deutsche Bundesbank

gen auf die Entwicklung des Welthandels
und der Weltwirtschaft erhéht.® Hinsichtlich
des Austritts des Vereinigten Konigreichs
aus der EU wird gemals dem gegenwartigen
Verhandlungsstand davon ausgegangen,
dass bis Ende 2020 keine Handelsbarrieren
eingeflhrt werden.

Technische Annahmen der Prognose

Bei anhaltend robuster Nachfrageentwick-
lung liellen insbesondere angebotsseitige

Faktoren die Roholpreise gegenlber dem
vergangenen Herbst deutlich ansteigen. Vor
dem Hintergrund einer weiterhin einge-
schrankten Forderung der OPEC trugen
hierzu die verscharften politischen Konflikte
im Nahen Osten, die unsichere politische
Situation und die ricklaufige Produktion
Venezuelas sowie die Anfang Mai beschlos-
senen Sanktionen der USA gegen den Iran
bei. In der Dezember-Projektion waren da-
gegen etwa konstante Preise erwartet wor-
den. Die Terminnotierungen, aus denen die
Annahmen fur den Projektionszeitraum ab-
geleitet werden, weisen von dem nun er-
reichten Niveau in noch starkerem MalS als
in der vorangegangenen Projektion auf
einen Rickgang der Rohdlpreise hin. In den
jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten
zeigt sich dies insbesondere im Jahr 2020.
Die Notierungen anderer Rohstoffe auf US-
Dollar-Basis sollten nach den deutlichen Zu-
wachsen zu Jahresbeginn bis ins Jahr 2020
im Einklang mit der Entwicklung der Welt-
wirtschaft moderat ansteigen.

Bei anhaltend expansiver Geldpolitik des
Eurosystems haben sich die Erwartungen
bezuglich der zuklnftigen Zinsentwicklung
seit Abschluss der Dezember-Projektion
kaum verandert.® Ahnlich wie bei den tech-
nischen Zinsannahmen fir den EURIBOR
und die Rendite auf langfristige deutsche
Staatsanleihen, die aus den Markterwartun-
gen abgeleitet werden, wird auch fur die
Bankkreditzinsen ausgehend von einem sehr
niedrigen Niveau nur mit einer leichten Auf-
wartsentwicklung gerechnet. Laut der DIHK-
Konjunkturumfrage vom Frithsommer 2018
bleibt der Anteil der Unternehmen, die die
Finanzierung als Risiko flr ihre Geschafts-
entwicklung nennen, auf historisch nied-
rigem Niveau.

Gunstige Aussichten fur das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum liefSen den Euro bis

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Gefahr protektionis-
tischer Tendenzen fur die Weltwirtschaft, Monats-
bericht, Juli 2017, S. 79-95.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geldpolitik und Bank-
geschaft, Monatsbericht, Mai 2018, S. 20—37.



Mitte Februar deutlich gegenuber dem US-
Dollar aufwerten. In den Folgemonaten
schwankte der Wechselkurs in nur geringem
Umfang um das erreichte hohere Niveau,
bevor veranderte Erwartungen hinsichtlich
der zukUnftigen Zinsentwicklung in den USA
sowie Uberraschend schwache Konjunktur-
daten fur den Euroraum in der ersten Mai-
halfte zu Kursverlusten der Gemeinschafts-
wahrung beitrugen.® Der Euro notierte in
dem fur die Ableitung der Wechselkurs-
annahmen relevanten Zeitraum® im Durch-
schnitt bei 1,18 US-S und damit kaum ver-
andert gegenuber den Annahmen der
Dezember-Projektion. In Bezug auf 38 fur
den Aufsenhandel wichtige Wahrungen er-
gab sich eine geringfligige Aufwertung von
im Durchschnitt 1%%.

Ruhigeres Wachstumstempo
im Euroraum

Nach dem hohen Expansionstempo im ver-
gangenen Jahr verlangsamte sich das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum zu Jahres-
beginn etwas deutlicher als erwartet. Zwar
durften hierbei auch Sonderfaktoren eine
Rolle gespielt haben. Es wird aber davon
ausgegangen, dass sich die wirtschaftliche
Expansion nun in einer etwas ruhigeren
— wenngleich weiterhin robusten — Gangart
oberhalb der Wachstumsrate des Produk-
tionspotenzials fortsetzt. Die Binnennach-
frage profitiert von einem deutlichen Lohn-
wachstum und weiteren Beschaftigungs-
gewinnen. In einigen Landern wirkt dabei
das Arbeitsangebot zunehmend begren-
zend. Bei steigender Kapazitatsauslastung
durfte die Investitionstatigkeit — wenn auch
mit leicht abnehmenden Raten — weiter an-
steigen. Fur die Exporte werden nach dem
leichten Ruckgang zum Jahresauftakt Uber
den Projektionszeitraum wieder deutliche
Zuwachse erwartet. Verglichen mit der
Dezember-Projektion wurden die Erwartun-
gen fur das BIP-Wachstum im Euroraum
(ohne Deutschland) leicht um jeweils ein
Zehntel auf Raten von 2,1% im laufenden
Jahr, 1,9% im kommenden Jahr und 1,7%
im Jahr 2020 heruntergenommen.

Deutsche Bundesbank

Neue fiskalische Vorhaben erst zu
einem kleinen Teil einbezogen

Der finanzpolitische Kurs in Deutschland ist
in der Projektion moderat expansiv. Aller-
dings sind hier die umfangreichen Vorhaben
aus dem Koalitionsvertrag der neuen Bun-
desregierung erst zu einem kleinen Teil be-
rucksichtigt, da sie Uberwiegend noch nicht
genau spezifiziert (und teils auch erst fur das
Jahr 2021 geplant) sind. Einbezogen sind
vor allem vereinbarte Anderungen bei den
Sozialbeitragen zu Beginn des kommenden
Jahres. Fur die gesetzliche Krankenversiche-
rung sind dies die Ruickkehr zur paritatischen
Finanzierung und geringere Mindestbeitrage
fur Selbstandige, fur die Arbeitslosenver-
sicherung die Satzsenkung von 3,0% auf
2,7%. Hinzu kommen auf der Einnahmen-
seite — wie bereits in der Projektion vom ver-
gangenen Herbst enthalten — kleinere Sen-
kungen bei den einkommensabhangigen
Steuern und die leichte Ricknahme des Bei-
tragssatzes zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung von 18,7% auf 18,6% zu Beginn des
laufenden Jahres. Gemafs dieser Voraus-
schatzung wird der Rentenbeitragssatz zu-
satzlich um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2019
verringert, da andernfalls die Ricklagen-
obergrenze zum Jahresende 2019 erneut
spurbar Uberschritten wirde.” AufSerdem
wird erwartet, dass die Krankenkassen ihre
(kassenspezifischen) Zusatzbeitragssatze im
Durchschnitt etwas senken. Die finanziellen
Lasten durch die letzte Pflegereform erfor-
dern hier gemafs der Ricklagenregel hin-
gegen, den Beitragssatz zur sozialen Pflege-
versicherung im Jahr 2020 um 0,1 Prozent-
punkte anzuheben. Auf der Ausgabenseite
ist wie im vergangenen Herbst ein moderat
expansiver Kurs der Gebietskorperschaften
unterstellt.

5 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Finanz-
markte, Monatsbericht, Mai 2018, S. 38 ff.

6 Der Zeitraum umfasst zwei Wochen bis zum 22. Mai
2018.

7 Dies wirde sich mit den vorgesehenen Ausweitun-
gen von Rentenleistungen (insbesondere fur die sog.
Mutterrente) erlibrigen. Die damit verbundenen Belas-
tungen sind hier aber nicht einbezogen.
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3 Saison- und kalenderbereinigt. Quelle der Ursprungswerte:
ifo Institut.
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der kurzen Frist jedenfalls die zuletzt spurbar
weniger optimistischen Exporterwartungen der
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe und
die ricklaufigen industriellen Auftragseingange
aus dem Ausland hin. Auch maogliche ver-
zogerte Auswirkungen der vorangegangenen
Aufwertung des Euro legen dies nahe. Im wei-
teren Verlauf dirfte eine Rolle spielen, dass die
deutschen Ausfuhren stark auf InvestitionsgUter
konzentriert sind und daher unter anderem
unter der fortschreitenden Verlagerung der
Nachfrage von Investitionen zu privatem Kon-
sum in China leiden durften. Die Ausfuhren in
Lander des Euroraums konnten durch eine sin-
kende preisliche Wettbewerbsfahigkeit ge-
bremst werden. Hier wirken sich vor allem die
in Deutschland im Vergleich zum Ubrigen Euro-
raum starker steigenden Lohnstuickkosten aus.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Auslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
weiteten die Unternehmen ihre Investitionen
auch im Winterhalbjahr 2017/2018 weiter aus.

Im Projektionszeitraum sollte sich der Auf-
schwung der gewerblichen Investitionen fort-
setzen. Daflr sprechen die zunehmende Uber-
auslastung in der Gesamtwirtschaft und die
auch bei wieder leicht steigenden Zinsen anhal-
tend gunstigen Finanzierungsbedingungen.
Allerdings durfte die Zunahme der Unterneh-
mensinvestitionen nach und nach geringer aus-
fallen, da die auslandische Nachfrage nach
deutschen Exportgutern der Tendenz nach
etwas schwacher ansteigt. Gegenuber friheren
Hochkonjunkturphasen durfte die Investitions-
neigung vergleichsweise verhalten bleiben.

Die Wohnungsbauinvestitionen stiegen im zu-
ruckliegenden Winterhalbjahr moderat an. Der
Zuwachs lag dabei trotz der insgesamt im lang-
fristigen Vergleich eher glnstigen Witterungs-
verhaltnisse nur wenig uber den Erwartungen
der Dezember-Projektion. Zusammen mit der
zugleich starken Beschleunigung der Baupreise
deutet dies darauf hin, dass die hochausgelas-
teten Kapazitdten in der Bauwirtschaft nicht
ganz so rasch ausgeweitet werden kénnen wie
bisher erwartet. Dazu passt, dass die Anzahl der
fertiggestellten Wohnungen im Jahr 2017 nur
wenig Uber derjenigen des Vorjahres lag, ob-
wohl die Baugenehmigungen zuvor stark ange-
stiegen waren. Die Aktivitat im Wohnungsneu-
bau dirfte im Projektionszeitraum im Grofsen
und Ganzen auf dem erreichten Niveau verblei-
ben. Zwar ist durch die glnstigen Perspektiven
fur den Arbeitsmarkt und die Einkommen der
privaten Haushalte eine weiter steigende Woh-
nungsnachfrage angelegt, allerdings wirken die
ungunstige inlandische demografische Entwick-
lung und die annahmegemals weniger dyna-
mische arbeitsmarktorientierte Zuwanderung

4 Neben den im Ausland noch vorhandenen Produktions-
reserven, die die Erweiterungsinvestitionen hierzulande ten-
denziell bremsen durften, spielen hierbei auch strukturelle
Faktoren im Zusammenhang mit der unginstigen demogra-
fischen Perspektive in Deutschland eine Rolle. Vgl. dazu die
Ausfuhrungen in: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der
deutschen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche Vorausschat-
zungen fur die Jahre 2018 und 2019 mit einem Ausblick auf
das Jahr 2020, Monatsbericht, Dezember 2017, S. 19; so-
wie Deutsche Bundesbank, Ein Referenzwert flr die ge-
werblichen Investitionen in Deutschland, Monatsbericht,
April 2017, S. 45-49.
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dampfend auf die Bildung neuer Haushalte. Die
Hypothekenzinsen sind zwar nach wie vor sehr
niedrig. Sie tendieren aber seit Anfang 2017
nach oben, und diese Entwicklung setzt sich
nach den Prognoseannahmen in den kommen-
den Jahren fort. Der von den steigenden Zinsen
ausgehende Gegenwind durfte allerdings noch
uberschaubar bleiben. Im Gegensatz zum Woh-
nungsneubau durften die Bestandsinvestitionen
nicht zuletzt aufgrund der Anforderungen im
Kontext der energetischen Sanierung und des
altersgerechten Umbaus von Wohnungen wei-
ter deutlich zunehmen. Fiur die realen Woh-
nungsbauinvestitionen insgesamt ist daher mit
moderaten Zuwachsraten zu rechnen, wahrend
sich die Bauleistungen weiter sehr stark ver-
teuern sollten.

Die staatlichen Investitionen durften im Projek-
tionszeitraum weiter deutlich ausgeweitet wer-
den. Vor allem fur Verkehrsinfrastruktur sowie
Kinderbetreuung und Schulen ist ein verstarkter
Mitteleinsatz plausibel, und ausreichend Bud-
getmittel sind vorhanden. Unter diesem Ge-
sichtspunkt ware zwar auch eine noch starkere
Investitionstatigkeit denkbar. Mit Blick auf die
beschrankten Kapazitaten in der Administration
und im Bausektor erscheint die hier unterstellte
reale Ausweitung aber bereits recht hoch.

Insgesamt gehen von den realen Bruttoanlage-
investitionen im laufenden und kommenden
Jahr kraftige, allerdings — aufgrund der im Zeit-
verlauf schwacher zulegenden gewerblichen In-
vestitionen — nachlassende Wachstumsimpulse
aus. Dies gilt aus heutiger Sicht auch fiur das
Jahr 2020.

Nach der Verschnaufpause in der zweiten
Jahreshalfte 2017 weitete sich der private Ver-
brauch zum Jahresbeginn 2018 wieder deutlich
aus. Im weiteren Jahresverlauf durfte der pri-
vate Konsum, gestltzt durch die nach wie vor
glanzende Verfassung des Arbeitsmarktes und
die kraftigen Lohnzuwachse aus den jlngsten
Tarifvereinbarungen, seine Rolle als wichtiger
Wachstumstreiber behalten. Die jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate wird aber noch

Deutsche Bundesbank

Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose

Veranderung gegentiber Vorjahr in %, kalenderbereinigt 1)

Position 2017 2018 2019
BIP (real) 2,5 2,0 1,9
desgl. unbereinigt 2,2 2,0 1,9

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 2,0 1,4 2,1
nachrichtlich: Sparquote 9,9 10,1 10,3
Konsumausgaben des Staates 1,5 1,8 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 4,0 3,5 3,1
Unternehmensinvestitionen 2) 4,1 4,0 3,6
Private Wohnungsbau-
investitionen 3,6 2,5 1,7
Exporte 53 3,4 4,0
Importe 5,6 3,6 5,1
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 3) 8,1 7,9 7,6

Beitrage zum BIP-Wachstum 4)

Inlandische Endnachfrage 2,2 1,8 2.1
Vorratsveranderungen 0,1 0,0 0,0
Exporte 2,4 1,6 1,9
Importe 2,2 -1,4 -2,1
Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 5) 1,7 1,2 1,0
Erwerbstatige 5 1,5 1,3 0,9
Arbeitslose 6) 2,5 2,3 2,1
Arbeitslosenquote 7) 5,7 5,2 4,8
nachrichtlich:

Erwerbslosenquote 8) 3,8 3,3 3,0

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 9) 2,1 2,9 2,9
Bruttolohne und -gehalter
je Arbeitnehmer 2,7 3,1 3,3
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2,6 2,9 3,4
Reales BIP je Erwerbstatigen 1,0 0,7 1,0
Lohnstickkosten 10) 1,5 2,2 2,3
nachrichtlich: BIP-Deflator 1,5 1,8 2,1
Verbraucherpreise 11) 1,7 1,8 1,7
ohne Energie 1,6 1,5 1,6
Energiekomponente 3,1 4,2 2,0
ohne Energie und
Nahrungsmittel 1,3 1,4 1,7
Nahrungsmittelkomponente 2,7 2.1 1,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit;
Eurostat; 2018 und 2019 eigene Prognosen. 1 Falls Kalender-
einfluss vorhanden. Angaben in Ursprungswerten befinden sich
in der Tabelle auf S. 29. 2 Private Anlageinvestitionen ohne
Wohnungsbau. 3 In % des nominalen BIP. 4 Rechnerisch, in
Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 5 Inlandskonzept. 6 In Millionen Personen (Definition
der Bundesagentur fur Arbeit). 7 In % der zivilen Erwerbsper-
sonen. 8 International standardisiert gemafs ILO-Definition,
Eurostat-Abgrenzung. 9 Auf Monatsbasis; gemaf Tarifverdienst-
index der Bundesbank. 10 Quotient aus dem im Inland ent-
standenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem
realen BIP je Erwerbstatigen. 11 Harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI).
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Staatsverbrauch
wdchst deutlich
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wachstum folgt
Entwicklung
wichtiger
Nachfrage-
komponenten

durch die Stagnation im zweiten Halbjahr 2017
gedrlckt. Zu Beginn des kommenden Jahres
werden die unterstellten Anderungen bei den
Sozialbeitragen den verfugbaren Einkommen
und damit den Verbrauchsausgaben der priva-
ten Haushalte zusatzlich Schub verleihen, auch
wenn ein Teil der Kaufkraftgewinne zunachst
gespart werden durfte. Die Beschaftigten wer-
den durch die Ruckkehr zur paritatischen Finan-
zierung der gesetzlichen Krankenversicherung
entlastet. AufSerdem wird hier unterstellt, dass
gleichzeitig die Beitragssatze zur Arbeitslosen-
und zur gesetzlichen Rentenversicherung ge-
senkt werden.” Die Grunddynamik der realen
verfugbaren Einkommen durfte im Verlauf des
Projektionszeitraums aber spurbar nachlassen,
da die angebotsseitig bedingte Verlangsamung
des Beschaftigungsaufbaus nur teilweise durch
hohere Reallohnzuwachse kompensiert wird.
Aus heutiger Sicht kénnte der private Verbrauch
daher 2020 deutlich schwacher expandieren.

Beim Staatsverbrauch werden Uber den Projek-
tionszeitraum deutliche Zuwachse erwartet.
Hierzu tragen mit den Sachkaufen, den Per-
sonalaufwendungen sowie den Sachleistungen
fur Gesundheit und Pflege alle wichtigen Teil-
bereiche bei.

Das Wachstum der Einfuhren durfte im Durch-
schnitt des laufenden Jahres durch den erheb-
lichen Rickgang im ersten Quartal deutlich ge-
druckt werden. Der fUr das Jahr 2019 erwartete
starkere Zuwachs spiegelt die projizierte Ent-
wicklung wichtiger Nachfragekomponenten wi-
der. Von besonderer Bedeutung sind dabei
neben den Ausfuhren die Ausristungsinvestitio-
nen, da in beide zu einem Uberdurchschnitt-
lichen Grad Importe eingehen. Auch der private
Verbrauch spielt wegen seines hohen Gewichts
eine wichtige Rolle. Insgesamt werden die Ein-
fuhren dadurch gestltzt, dass die deutsche
Wirtschaft auch in den kommenden Jahren zu-
nehmend in die internationale Arbeitsteilung
eingebunden wird und daher die Importanteile
aller Nachfragekomponenten steigen durften.
Die hohe Nachfrage nach Importen sollte vor
allem den Exporteuren aus anderen Landern

des Euroraums zugutekommen, weil sie gegen-
Uber Konkurrenten aus Landern auferhalb des
Euroraums an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
gewinnen.

Der hohe Uberschuss in der deutschen Leis-
tungsbilanz wird sich im Projektionszeitraum
voraussichtlich weiter reduzieren. Ausschlag-
gebend ist der Handelsbilanzsaldo, weil unter-
stellt wird, dass sich der Saldo der Primar- und
Sekundareinkommen nicht nennenswert an-
dert. Im laufenden Jahr treiben die im Gefolge
des Olpreisanstiegs erneut deutlich unginstige-
ren Terms of Trade den Rickgang. Dagegen
geht vom realen AufSenhandel trotz des merk-
lich gedampften Anstiegs der Exporte zunachst
noch ein gewisser Aufwartsdruck aus. Erst ab
dem kommenden Jahr legen die realen Importe
spurbar starker zu als die realen Exporte, was zu
einem gewissen Ruckgang des Saldos beitragt.
Der Leistungsbilanzsaldo kénnte somit von
8,19% des BIP im Jahr 2017 auf 7,6% des BIP im
Jahr 2019 sinken.

B Arbeitsmarkt

Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich im
Verlauf des Winterhalbjahres 2017/2018 weiter
deutlich. Die Beschaftigung wuchs in den letz-
ten sechs Monaten bei Herausrechnung von
Saisoneffekten mit knapp 330 000 Personen
sehr kraftig. Sie Ubertraf damit leicht die Erwar-
tungen aus der Dezember-Projektion, und die
registrierte Arbeitslosigkeit verringerte sich Uber
das erwartete Mal$ hinaus.

Die sehr gute Arbeitsmarktentwicklung wird
sich wohl im weiteren Jahresverlauf fortsetzen.
Den Frihindikatoren zufolge wird die Beschaf-
tigung in den kommenden Monaten signifikant
steigen, wenngleich sich das Tempo vermindern
durfte. Die Zahl der Erwerbstatigen wird im
Jahresdurchschnitt 2018 gleichwohl nur wenig

5 Die unterstellten Anderungen bei den Sozialbeitragen be-
deuten per saldo einen Anstieg der Arbeitskosten. Dieser
durfte aufgrund der zunehmenden Arbeitsmarktanspan-
nung den Lohnanstieg nur geringfligig dampfen.
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geringer wachsen als ein Jahr zuvor. Die regis-
trierte Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich im
Einklang mit der positiven konjunkturellen
Grundtendenz weiter zurlckgehen.

Die Arbeitsnachfrage wird Uber den Projektions-
zeitraum aufgrund der guten Konjunktur weiter
erheblich zunehmen. Der begrenzende Faktor
fUr den Arbeitsmarkt ist in zunehmendem Maf3
das Angebot an Personen, die einer Erwerbs-
arbeit nachgehen maochten. Bereits in den letz-
ten Jahren vermehrten sich die Anzeichen fir
Fachkrafteengpasse. Die Zeit, in der offene Stel-
len durch die Unternehmen nicht besetzt wer-
den konnten, stieg nach Angaben der Bundes-
agentur fUr Arbeit seit Anfang des Jahres 2014
um mehr als 30 Tage auf nunmehr durch-
schnittlich etwa dreieinhalb Monate. In Man-
gelberufen wie der Altenpflege sind es sogar
etwa sechs Monate. Da die Unterbeschaftigung
sank und die Zahl der unbesetzten offenen Stel-
len stieg, kamen im ersten Quartal 2018 rech-
nerisch noch 2,1 Arbeitslose auf eine offene
Stelle. Vier Jahre zuvor waren es noch 3,6
Arbeitslose.® Auch die Zahl der Personen, die
angaben, unfreiwillig in Teilzeit zu arbeiten, weil
keine Vollzeitarbeitsstelle verflgbar war, ist in
den letzten Jahren stark gesunken.

Es ist davon auszugehen, dass sich dieser Trend
in den kommenden Jahren verstarken wird. Die
Auswirkungen des demografisch bedingten
Rlckgangs der Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter lassen sich in immer geringerem Maf3
durch Aktivierung zusatzlicher inlandischer Er-
werbspersonen oder durch Zuwanderung aus-
gleichen.” Die Erwerbsquote nahm seit dem
Jahr 2004 erheblich zu und ist inzwischen be-
reits eine der hochsten in der EU. Ahnlich hohe
Zuwachse wie bisher durften in den nachsten
Jahren daher kaum mehr zu erreichen sein. Dies
gilt umso mehr, als sich die Altersstruktur der
Bevoélkerung im erwerbsfahigen Alter hin zu
Altersklassen mit niedrigen Erwerbsquoten ver-
schiebt. Das bedeutendste Potenzial gibt es hier
noch unter den dltesten Personengruppen. In
der Projektion wird daher — unterstitzt durch
das zunehmende gesetzliche Renteneintritts-

Deutsche Bundesbank

Erwerbsbeteiligung Deutschlands
im europaischen Vergleich

in % der Bevolkerung von 15 bis 74 Jahren

72

Nordeuropéische EU-Staaten”

70

68

Grof3britannien
66

Deutschland

EU-Durchschnitt
62

2000 01020304 050607080910 111213141516 17

Quelle: Eurostat auf Basis der Arbeitskrafteerhebungen. 1 Un-
gewogenes Mittel der Reihen fur Danemark, Schweden und
Finnland.

Deutsche Bundesbank

alter — bei den Uber 60-Jahrigen der starkste
Anstieg erwartet. Dazu kommt die fortschrei-
tende Eingliederung derjenigen Personen in den
Arbeitsmarkt, die in den letzten Jahren nach
Deutschland zugewandert sind. Die Erwerbs-
beteiligung von Frauen befindet sich bereits
oberhalb des Durchschnitts in der EU. Gleich-
wohl durfte sie noch etwas weiter steigen. Vor
allem sind aber die Arbeitszeiten von Frauen im
Vergleich zu anderen EU-Staaten eher gering.
Im Rahmen der Projektion wird deswegen
unterstellt, dass mit steigenden Fachkrafteeng-
passen, zunehmender Arbeitszeitautonomie
und dem weiteren Ausbau der Betreuungsinfra-
struktur auch die durchschnittliche Arbeitszeit
der Arbeitnehmer leicht zunehmen wird.

Die Nettozuwanderung dirfte in den nachsten
Jahren eine abnehmende Rolle spielen. Zwar
blieb im Saldo die Zahl der Immigranten im Jahr
2017 entgegen den Erwartungen aus der

6 Gemessen am Verhdltnis der registrierten Arbeitslosen zur
Zahl der offenen Stellen gemald Gesamtwirtschaftlichem
Stellenangebot, wie es vom Institut fur Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) ermittelt wird. Der Indikator gibt
zwar allgemein Auskunft Uber die Arbeitsmarktanspan-
nung, kann jedoch nur ungeféhr das Problem fehlender
Passgenauigkeit zwischen den Anforderungen der offenen
Stellen und den Qualifikationen der Arbeitslosen wieder-
geben.

7 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Demografischer
Wandel, Zuwanderung und das Produktionspotenzial der
deutschen Wirtschaft, Monatsbericht, April 2017, S. 37-50.
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Dezember-Projektion den bislang vorliegenden
Daten zufolge kaum hinter den Zahlen des
Jahres 2016 zurlck. Wahrend Fluchtlingsbewe-
gungen weiter an Bedeutung verloren, stieg die
Zahl der Zuwanderer aus anderen EU-Staaten,
insbesondere aus Mittel- und Osteuropa, voru-
bergehend an. Hierbei kédnnte unter anderem
die Entscheidung des Vereinigten Konigreichs,
aus der EU auszutreten, einen Einfluss ausgelbt
haben. Die grundlegenden Tendenzen wie stei-
gende Arbeitseinkommen in Osteuropa und er-
hohte Beschaftigungswahrscheinlichkeiten in
SlUdeuropa wirken aber weiter senkend auf die
in den nachsten Jahren zu erwartenden Migra-
tionsstrome. In der Projektion wird daher nach
einem Zuwanderungssaldo von 500 000 Per-
sonen im Jahr 2017 ein gradueller Riickgang auf
350 000 Personen im Jahr 2020 unterstellt. In
den Jahren 2018 bis 2020 wird kumuliert von
einer Nettozuwanderung von 1,2 Millionen Per-
sonen ausgegangen. Dies liegt splrbar Uber der
Projektion vom Dezember 2017.

In der Gesamtschau wird die Zahl der Erwerbs-
personen mit zunehmendem Zeithorizont
schwacher expandieren. Bis zum Jahr 2019 wird
sich der jahrliche Zuwachs gegenlber 2017
etwa halbieren und 2020 nochmals deutlich ge-
ringer ausfallen. Die persistent hohe Arbeits-
nachfrage wird vielen Personen aus der Arbeits-
losigkeit helfen. Mit im Durchschnitt kirzeren
Arbeitslosigkeitsphasen werden der Tendenz
nach Humankapitalverluste vermieden, was die
Beschaftigungschancen erhéht und die struktu-
relle Arbeitslosigkeit reduziert. Die Arbeitslosen-
quote kdnnte auch daher im Jahresdurchschnitt
2019 spurbar unter 5% sinken. Dennoch wer-
den aus Angebotsgrinden von Jahr zu Jahr we-
niger neue Stellen besetzt werden kénnen. Be-
reits 2019, und starker noch 2020, durfte das
knappere Arbeitsangebot das Beschaftigungs-
wachstum erheblich einschranken.

B Arbeitskosten und Preise

Die Tarifverdienste werden im laufenden Jahr
wohl deutlich starker steigen als in den Vor-
jahren.® Aufgrund des erheblich angespann-
teren inlandischen Arbeitsmarktes, der guns-
tigen Konjunktur und héherer kurzfristiger In-
flationserwartungen als in den Vorjahren han-
delten die Sozialpartner in den bisherigen
Tarifvereinbarungen des Jahres 2018 in grofsen
Branchen wie der Metall- und Elektroindustrie,
dem Offentlichen Dienst des Bundes und der
Kommunen sowie dem Bauhauptgewerbe spur-
bar héhere Lohnanhebungen als in der voran-
gegangenen Tarifrunde aus.? In den Jahren
2019 und 2020 werden die Personalengpasse
weiter zunehmen, sodass die kinftigen Tarif-

8 Zu dem verhaltenen Anstieg in den vorangegangenen
Jahren trugen — zum Teil mit verzdgerter Wirkung — nied-
rige Steigerungsraten der Produktivitdt und der Ver-
braucherpreise ebenso bei wie die Erhdhung des Arbeits-
angebots durch die hohe Nettozuwanderung aus anderen
Landern der EU. Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Lohn-
wachstum in Deutschland: Einschatzung und Einflussfak-
toren der jingeren Entwicklung, Monatsbericht, April 2018,
S.13-28.

9 Zu den jungsten Tarifabschlissen vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Konjunktur in Deutschland, Monatsbericht, Mai
2018, S. 58.
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abschltsse noch héher ausfallen dirften. Aller-
dings wurden in den kurzlich bereits abge-
schlossenen Tarifvertragen hohe Lohnzuwachse
zu Beginn der recht langen Laufzeiten und oft
deutlich niedrigere Anhebungen zu spateren
Zeitpunkten vereinbart. Dies fuhrt dazu, dass
die Tarifverdienste insgesamt 2019 und wohl
auch 2020 mit durchschnittlich jeweils knapp
3% voraussichtlich nicht starker steigen als im
laufenden Jahr.'®

Die Effektivverdienste durften im Projektions-
zeitraum noch starker wachsen als die Tarifver-
dienste. Die erwarteten Arbeitszeitausweitun-
gen, steigende Ubertarifliche Entgeltkomponen-
ten sowie erfolgsabhangige Pramien werden zu
einer positiven Lohndrift beitragen. Allerdings
durfte diese im laufenden Jahr geringer ausfal-
len als 2017, da sich die angespannte Arbeits-
marktlage zuletzt starker in den jingst verein-
barten hoheren Tarifverdienstanstiegen nieder-
schlug. In den kommenden Jahren kénnte die
Lohndrift dann aber bei unverandertem jahres-
durchschnittlichen Tarifverdienstanstieg und zu-
nehmenden Arbeitskrafteengpassen wieder zu-
legen. Aufserdem wird von der erwarteten An-
hebung des allgemeinen gesetzlichen Mindest-
lohns im Jahr 2019 ein Aufwartsdruck auf die
Lohne in Entgeltgruppen ausgehen, die nicht in
der Tarifverdienststatistik erfasst werden und
daher die Lohndrift erh6hen.'?

Bei den Arbeitnehmerentgelten, die zusatzlich
zu den Bruttoverdiensten noch die Sozialbei-
trage der Arbeitgeber umfassen, wirkt im lau-
fenden Jahr die leichte Senkung des Beitragssat-
zes zur gesetzlichen Rentenversicherung entlas-
tend. Im kommenden Jahr treibt hingegen die
Ruckkehr zur paritatischen Finanzierung in der
gesetzlichen Krankenversicherung die Arbeits-
kosten merklich nach oben, obwohl dies an-
nahmegemafs durch niedrigere Beitragssatze
zur Arbeitslosen- und zur gesetzlichen Renten-
versicherung etwas abgemildert wird. Im Zu-
sammenspiel mit der Arbeitsproduktivitat, die in
diesem Jahr nach dem schwachen Auftakt wohl
geringer zulegen wird als im Vorjahr und sich im
kommenden Jahr der guten Konjunkturlage

Deutsche Bundesbank
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entsprechend wieder beschleunigen sollte, be-
deutet dies, dass der Anstieg der Lohnstlck-
kosten im gesamten Projektionszeitraum kraftig
ausfallt und deutlich hoher sein durfte als bei-
spielsweise im Mittel der zurlckliegenden funf
Jahre.

Der Anstieg der Lohnstuckkosten bestimmt zu-
sammen mit den Veranderungen der gesamt-
wirtschaftlichen Gewinnmargen den am BIP-
Deflator gemessenen binnenwirtschaftlichen
Preisdruck. Die Margen werden zunachst ein-
geengt, da es den Unternehmen — abgesehen
von der boomenden Baubranche — wohl nicht
gelingen wird, die starker steigenden Arbeits-
kosten zeitnah vollstandig in ihre Absatzpreise
zu Uberwalzen, zumal gleichzeitig die Import-
preise deutlich anziehen. Angesichts der guten
Konjunktur ist jedoch davon auszugehen, dass
die Weitergabe der hoheren Kosten mit einer

10 In den Vorausschatzungen der Tarifverdienststeigerun-
gen werden samtliche in der Tarifverdienststatistik der Bun-
desbank erfassten Abschlusse der Vergangenheit (etwa 500
Entgelt-Tarifvertrdge und Besoldungsregelungen) bertck-
sichtigt und am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit unter Be-
achtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen und
branchenspezifischer Besonderheiten fortgeschrieben.

11 Den gesetzlichen Regelungen zufolge wird die unabhén-
gige Mindestlohnkommission bis Ende Juni 2018 eine Emp-
fehlung zur Anpassung des allgemeinen Mindestlohns ab
Januar 2019 an die Bundesregierung abgeben.

12 In den Jahren 2018 und 2020, in denen der allgemeine
Mindestlohn nicht angehoben wird, ist mit einer gewissen
Gegenbewegung zu rechnen.
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gewissen Zeitverzogerung gelingt, sodass sich
die Gewinnmargen zum Ende des Projektions-
zeitraums wieder erholen durften. Der Anstieg
des BIP-Deflators durfte sich von 1,5% im ver-
gangenen Jahr recht gleichmal3ig auf 2,1% im
kommenden Jahr verstarken und zum Ende des
Projektionszeitraums weiter splrbar zunehmen.
Die kraftige Binneninflation zeigt sich dabei
besonders in der Bauwirtschaft, die in ihrer
zyklischen Position der Gesamtwirtschaft merk-
lich voraus ist.

Auf der Verbraucherstufe stiegen die Preise zu-
letzt starker als in der Dezember-Projektion er-
wartet. Insgesamt lag die Vorjahresrate des
HVPI im Mai bei 2,2% und damit deutlich héher
als im Dezember veranschlagt. Anders als an-
genommen gaben die Energiepreise nicht nach,
sondern stiegen den hoheren Rohdlnotierun-
gen folgend spurbar an. Aufserdem spielte eine
Rolle, dass die Preise fir Nahrungsmittel etwas
starker anzogen als erwartet. Die Rate ohne
Energie und Nahrungsmittel (Kernrate) lag da-

gegen unterhalb der Projektion. Hier legten die
Preise fur einen grofsen Teil der Waren und
Dienstleistungen lediglich moderat zu. Dazu
durften verzogerte Auswirkungen der voran-
gegangenen Euro-Aufwertung beigetragen
haben. DarUber hinaus konnte dies darauf hin-
deuten, dass sich die Anspannungen am
Arbeitsmarkt sowie in der Gesamtwirtschaft
etwas schwacher beziehungsweise spater in
den Verbraucherpreisen niederschlagen als im
Dezember erwartet.

Die Kernrate wird 2018 wegen der zuletzt ver-
haltenen Verteuerung von Dienstleistungen und
Industriegutern ohne Energie wohl nur gering-
fugig hoher ausfallen als im Vorjahr. Ab dem
kommenden Jahr sollten sich die steigenden
Lohne und hohere Einfuhrpreise in starkerem
MalfS in der Kernrate widerspiegeln, zumal die
preisdampfenden Auswirkungen der Aufwer-
tung entfallen. Allerdings ist davon auszuge-
hen, dass die Unternehmen den Schub bei den
Lohnkosten im kommenden Jahr infolge der
hoheren Sozialbeitrage der Arbeitgeber nur ver-
zoégert an die Verbraucher weitergeben. Des-
halb durfte sich der daraus resultierende Preis-
auftrieb erst spater im Projektionszeitraum star-
ker entfalten. Insgesamt konnte sich die Rate
ohne Energie und Nahrungsmittel von 1,3% im
vergangenen Jahr auf 1,4% im laufenden Jahr
und 1,7% im Jahr 2019 erhéhen. Im Jahr 2020
konnte die Kernrate bei der aufRerordentlich
guten zyklischen Situation auf 2% ansteigen.'

Bei den Nahrungsmittelpreisen durfte sich der
zuletzt recht kraftige Auftrieb bis zum kommen-
den Jahr merklich abschwachen. Hier wirkt zu-
nachst noch eine geringere Preisdynamik bei
den landwirtschaftlichen Erzeugnissen im Euro-
raum den hdéheren Lohnzuwachsen entgegen.
Sobald diese im weiteren Projektionszeitraum
auslauft, konnten die Preise fir Nahrungsmittel

13 Es wird angenommen, dass die Infrastrukturabgabe ab
dem Jahr 2020 erhoben wird. Trotz der kompensierenden
Entlastung der Inlander bei der Kraftfahrzeugsteuer wirkt
dies leicht erhdhend auf die Kernrate. Der HVPI folgt dem
Inlandskonzept, was zur Folge hat, dass Ausgaben von Aus-
landern im Inland in den Warenkorb eingehen und bei der
Inflationsmessung berdcksichtigt werden.
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wieder starker steigen. Energie verteuert sich
wohl in diesem Jahr erneut spurbar, was auf
den steilen Anstieg der Rohdlnotierungen zu-
rickzufihren ist. Die Aufwertung des Euro im
Vergleich zum Vorjahr bildet hier lediglich ein
kleines Gegengewicht. In den beiden Folge-
jahren gehen die Rohoélnotierungen zwar an-
nahmegemals zuruck, die Verbraucherpreise fur
Energie durften aber dennoch zunachst noch
etwas weiter ansteigen. Hierzu tragen neben
verzogerten Auswirkungen des vorangegange-
nen Roholpreisanstiegs auch spurbar hohere
Tarife fur Elektrizitat bei. Erst im Jahr 2020 sin-
ken die Verbraucherpreise flir Energie mog-
licherweise etwas.

Die HVPI-Rate insgesamt kdnnte durch die wei-
terhin kraftige Verteuerung von Energie im Jahr
2018 mit 1,8% etwas hoher als im Vorjahr lie-
gen. Im weiteren Verlauf des Projektionszeit-
raums stehen sich zwei gegensatzliche Trends
gegenUber: Wahrend der Beitrag von Energie
abnimmt, zieht die Kernrate deutlich an. Dabei
Uberwiegen im Jahr 2019 die Auswirkungen des
rcklaufigen Energiebeitrags, sodass die Ge-
samtrate vorUbergehend leicht auf 1,7% zu-
ruckgeht. Im Jahr 2020 schlagt dann aber die
steigende Kernrate starker zu Buche, und die
Gesamtrate legt zu.

B Offentliche Finanzen

Die gesamtstaatlichen Uberschiisse erhéhen
sich in dieser Projektion weiter. Die Staatsfinan-
zen profitieren von einer glnstigen Konjunktur-
entwicklung, sinkenden Zinsausgaben sowie
dem Wegfall temporarer Ausgaben.' Diesen
positiven Einflissen steht eine moderat expan-
sive fiskalische Ausrichtung gegentber, die sich
in einer Verschlechterung des strukturellen Pri-
marsaldos'™ im laufenden und etwas starker im
kommenden Jahr zeigt. Insgesamt steigt der ge-
samtstaatliche Uberschuss damit im laufenden
Jahr leicht (2017: +1,2% des BIP). Im kommen-
den Jahr bleibt er mehr oder weniger unver-
andert, und im Jahr 2020 erhoht er sich noch-
mals leicht auf 1%2% des BIP. Hierbei wurden

Deutsche Bundesbank

allerdings die finanzpolitischen Vorhaben der
neuen Bundesregierung nur zu einem kleinen
Teil berticksichtigt (vgl. S. 19), da viele Mafsnah-
men zum Zeitpunkt des Projektionsabschlusses
noch nicht ausreichend spezifiziert waren. An-
gesichts der guten Finanzlage aller Haushalts-
ebenen ist aulserdem damit zu rechnen, dass
die fiskalischen Lockerungen uber die nun in die
BeschllUsse zum Bundeshaushalt einbezogenen
Mafnahmen hinausgehen werden. Nicht zu-
letzt hat der Bund angeklndigt, etwaige wei-
tere Spielraume bis zur schwarzen Null zu nut-
zen. Insgesamt durften somit die finanzpoli-
tische Ausrichtung deutlich expansiver und die
Uberschusse niedriger ausfallen. Erreichte eine
zusatzliche fiskalische Lockerung gegentiber der
Basislinie dieser Projektion etwa 1% des BIP im
Jahr 2020, so wirden die gesamtstaatlichen
Uberschisse unter 1% des BIP sinken und in
struktureller Betrachtung keine groReren Uber-
schisse verbleiben.

In der Basislinie entwickeln sich die Einnahmen
im laufenden Jahr weitgehend parallel zum
nominalen BIP und damit dynamisch. Im kom-
menden Jahr erhalten sie dann insbesondere
mit der Senkung des Beitragssatzes zur Arbeits-
losenversicherung einen leichten Dampfer. Die
Ausgaben werden in diesem Zeitraum durch
weiter sinkende Zinsaufwendungen gedruckt,
und die temporaren Ausgaben entfallen. Diese
Faktoren verdecken den recht deutlichen An-
stieg der strukturellen Primarausgaben®. So ist
bereits ohne die in Aussicht gestellten und noch
nicht berlicksichtigten Zusatzlasten im Sozial-
bereich mit deutlichen Steigerungen besonders
bei Renten und Gesundheit zu rechnen. Zudem
sind bei den Gebietskdrperschaften angesichts
hoher Uberschiisse bereits in der Basislinie star-
kere Ausgabenzuwadchse etwa fur Kinder-

14 So hat die Riickzahlung der Kernbrennstoffsteuer die
Staatsfinanzen einmalig im Jahr 2017 belastet. Aufserdem
schlagen Garantieleistungen fur die HSH Nordbank in den
beiden vergangenen und im laufenden Jahr zu Buche.

15 Finanzierungssaldo zuzlglich Zinsausgaben (Primar-
saldo) abzlglich der genannten tempordren Effekte und
Konjunktureinflisse.

16 Ausgaben ohne Zinsaufwendungen, die genannten tem-
poraren Effekte und Konjunktureinflusse.
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Schuldenquote
bleibt auf
Abwartstrend

Basislinie und Unsicherheitsmargen
der Projektion”

Jahreswerte, Veranderung gegenuber Vorjahr in %

3 Verbraucherpreise (HVPI)
2
1
0
4
Bruttoinlandsprodukt
(preis-, saison- und 3
kalenderbereinigt)
2
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0

2012 13 14 15 16 17 18 19 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
2018 bis 2020 eigene Prognosen. * Unsicherheitsmargen be-
rechnet auf Grundlage der empirischen Prognosefehler. Die
Breite des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert ver-
teilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten
Prognosefehler.
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betreuung, Bildung, Verkehrsinfrastruktur, in-
nere Sicherheit und Verteidigung eingestellt.
Die leichte Verbesserung des Finanzierungssal-
dos im Jahr 2020 reflektiert vor allem die fort-
gesetzt positiven Konjunktureinflisse auf die
Einnahmen bei nochmals geringfligig sinken-
den Zinslasten.

Die Schuldenquote durfte weiter zligig sinken
(Ende 2017: 64,1%). Die 60%-Grenze sollte spa-
testens im Jahr 2019 unterschritten werden,
auch im Fall einer starkeren fiskalischen Locke-
rung. Hierzu tragt das deutliche Wachstum des
nominalen BIP im Nenner der Quote entschei-
dend bei. AulSerdem durfte sich der — zeitweise
von Sondereffekten Uberlagerte — Abbau der
Portfolios der staatlichen Bad Banks fortsetzen.

B Risikobeurteilung

Die hier vorgestellte Projektion beschreibt das
aus heutiger Sicht unter den gegebenen An-

nahmen wahrscheinlichste Szenario fir das
Wirtschaftswachstum und die Inflationsrate.
Allerdings kann eine Vielzahl von Faktoren dazu
fuhren, dass die tatsachlichen wirtschaftlichen
Entwicklungen von den hier beschriebenen ab-
weichen. Seit Dezember 2017 haben sich die
Unsicherheiten bezlglich des Ausblicks fir die
deutsche Wirtschaft erheblich erhéht. Hinsicht-
lich des Wirtschaftswachstums sind bereits die
kurzfristigen Perspektiven gegenwartig auf-
grund uneinheitlicher Signale verschiedener
Konjunkturindikatoren vergleichsweise schwer
einzuschatzen. Insbesondere kdnnte das BIP im
Sommerhalbjahr auch weniger stark zulegen als
erwartet. Auch in der mittleren Frist Uberwie-
gen in der Gesamtschau nunmehr fir die wirt-
schaftliche Aktivitat vom aufSenwirtschaftlichen
Umfeld ausgehende abwartsgerichtete Risiken.
So gewann mit der jungsten, von den USA aus-
geldsten Handelsdebatte das Risiko eines welt-
weit verscharften Protektionismus wieder eine
grofsere Bedeutung. Ein eskalierender globaler
Handelskonflikt oder breitflachig steigende Im-
portzolle wirden die exportorientierte deutsche
Volkswirtschaft spurbar beeintrachtigen. Dies
gilt in abgeschwachter Form auch, falls das Ver-
einigte Konigreich ohne Ubergangsphase und
Freihandelsabkommen aus der EU austreten
sollte, denn dies ginge wohl mit der unmittel-
baren Einflhrung von Zollschranken und nicht
tarifaren Handelshemmnissen einher. Weitere
weltwirtschaftliche Abwartsrisiken stellen eine
plotzliche Verscharfung der globalen Finanzie-
rungsbedingungen, die anfallige Schwellenlan-
der besonders schwer treffen wirde, und zu-
nehmende geopolitische Spannungen im
Nahen Osten dar. Daruber hinaus kénnten poli-
tische Faktoren zu einem Wiederaufflammen
der Staatsschuldenkrise in einigen Landern des
Euroraums mit Finanzmarktverwerfungen und
negativen realwirtschaftlichen Folgen auch fur
Deutschland flhren.

Mit Blick auf die Binnenwirtschaft dominieren
dagegen aus heutiger Sicht die Chancen auf ein
hoheres Wirtschaftswachstum. So kénnte das
Arbeitsangebot im Projektionszeitraum elas-
tischer als angenommen auf die anhaltend

AufSenwirt-
schaftliche
Abwdrtsrisiken
fir das
Wirtschafts-
wachstum
Uberwiegen ...

... die vor allem
von expansiver
Finanzpolitik
ausgehenden
binnenwirt-
schaftlichen Auf-
wadrtschancen



Risiken mit Blick
auf Olpreis ...

... und Infla-
tionsrate etwa
ausgeglichen

hohe Arbeitsnachfrage reagieren, etwa falls
infolge des angespannten Arbeitsmarktes in
noch groferem Umfang als unterstellt Fach-
krafte aus dem Ausland zuwandern sollten. Zu-
satzliche Nachfrageimpulse durften mit hoher
Wahrscheinlichkeit von der Finanzpolitik aus-
gehen. Die Vorhaben der neuen Bundesregie-
rung waren zumeist zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses der Projektion noch nicht ausreichend
konkretisiert, um sie in der Basislinie zu bertck-
sichtigen. Darlber hinaus sind angesichts der
derzeit sehr gunstigen Lage der deutschen
Staatshaushalte weitere expansive Mafsnahmen
naheliegend. Umfang, zeitliche Verteilung und
Ausgestaltung sind aber schwer abzuschatzen.
Wirde der zusatzliche fiskalische Impuls im Jahr
2020 ein Finanzvolumen von etwa 1% des BIP
erreichen, kénnte das erwartete Niveau des
realen BIP in Deutschland am Ende des Projek-
tionszeitraums nach standardisierten Berech-
nungen mit dem makrookonometrischen
Modell der Bundesbank im Vergleich zur Basis-
linie um etwa 4% hoher liegen. Im projizierten
Umfeld mit hohem Auslastungsgrad und an-
gebotsseitigen Engpassen konnten allerdings
die realwirtschaftlichen Auswirkungen geringer
und die ansonsten zumindest zunachst eher
niedrigen Preiswirkungen hoher ausfallen.

Mit Blick auf die zukUnftigen RohdInotierungen,
die einen grof3en Einfluss insbesondere auf die
Projektion der Verbraucherpreise haben, schei-
nen gegenwartig weder die bestehenden Auf-
warts- noch Abwartsrisiken zu dominieren.
Einem anhaltenden Anstieg der Olpreise — etwa
aufgrund politischer Spannungen in wichtigen
Forderlandern — durfte die Maglichkeit einer
hoheren Forderung von US-amerikanischem
Schieferdl entgegenstehen.

Auch in der Gesamtschau erscheinen die Risi-
ken fur die Preisprojektion ausgeglichen. Zwar
kénnten die Verbraucherpreise schwacher an-
steigen als hier dargestellt, falls die globale
Guternachfrage geringer ausfallt oder ein elas-
tischeres Arbeitsangebot in Deutschland das
Lohnwachstum dampft. Allerdings koénnten
neue Handelshemmnisse die Inflationsrate zu-
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Prognose — ohne Kalenderbereinigung

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2017 2018 2019
BIP (real) 2,2 2,0 1,9
desgl. kalenderbereinigt 2,5 2,0 1,9

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 1,8 1.4 2,0
nachrichtlich: Sparquote 9,9 10,2 10,4
Konsumausgaben des Staates 1,5 1,8 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 3,3 3,5 3,1
Unternehmensinvestitionen 1) 3,4 3,9 3,6
Private Wohnungsbau-
investitionen 2,8 2,5 1,6
Exporte 4,6 3,3 4,0
Importe 5,2 3,5 51
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 2) 8,0 7.9 7.5

Beitrage zum BIP-Wachstum 3)

Inlandische Endnachfrage 1,9 1,8 2,1
Vorratsveranderungen 0,2 0,0 0,0
Exporte 2,1 1,5 1,9
Importe -2,0 -1,4 -2,1
Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 4) 1,3 1,1 1,0
Erwerbstatige 4) 1,5 1,3 0,9
Arbeitslose 5) 2,5 2,3 2,1
Arbeitslosenquote 6) 5,7 5,2 4,8
nachrichtlich:

Erwerbslosenquote 7) 3,8 3,3 3,0

Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 8 2,1 2,9 2,9
Bruttoldhne und -gehélter
je Arbeitnehmer 2,7 3,1 3,3
Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer 2,6 2,9 3,4
Reales BIP je Erwerbstatigen 0,8 0,7 1,0
Lohnstiickkosten 9) 1,8 2,2 2,4
nachrichtlich: BIP-Deflator 1,5 1,8 2,1
Verbraucherpreise 10) 1,7 1,8 1,7
ohne Energie 1,6 1,5 1,6
Energiekomponente 3,1 4,2 2,0
ohne Energie und
Nahrungsmittel 1,3 1,4 1,7
Nahrungsmittelkomponente 2,7 2,1 1,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit;
Eurostat; 2018 und 2019 eigene Prognosen. 1 Private Anlage-
investitionen ohne Wohnungsbau. 2 In % des nominalen BIP.
3 Rechnerisch, in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe
rundungsbedingt. 4 Inlandskonzept. 5 In Millionen Personen
(Definition der Bundesagentur fir Arbeit). 6 In % der zivilen
Erwerbspersonen. 7 International standardisiert gemafs ILO-
Definition, Eurostat-Abgrenzung. 8 Auf Monatsbasis; gemaf
Tarifverdienstindex der Bundesbank. 9 Quotient aus dem im
Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
dem realen BIP je Erwerbstéatigen. 10 Harmonisierter Verbrau-
cherpreisindex (HVPI).
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mindest vorubergehend anheben. Auch eine
expansivere Fiskalpolitik wurde einen gewissen
zusatzlichen Aufwartsdruck auf die Preise aus-
Uben. Eine nicht vernachlassigbare Unwagbar-
keit fur die gemessene Teuerung geht von der
Umstellung auf ein neues, dem HVPI zugrunde

liegendes Wagungsschema im Jahr 2019 aus.
Dies gilt umso mehr, als sie mit methodischen
Anderungen in der Preiserfassung fir bedeu-
tende Komponenten des Verbraucherpreisindex
wie Mieten und Pauschalreisen einhergeht.
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Zinsuntergrenze, angestrebte
Inflationsrate und die Verankerung
von Inflationserwartungen

Seit Ausbruch der Finanzkrise wird unter anderem intensiv Gber mégliche Lehren fir die Geldpolitik
diskutiert. Dabei geht es auch um die Frage, ob Notenbanken die angestrebte Inflationsrate
erhéhen sollen, um den Sicherheitsabstand zur Zinsuntergrenze zu vergréfsern und damit ihren
Handlungsspielraum zu erweitern.

Die Wahl der angestrebten Inflationsrate ist aus Notenbanksicht eine Abwdgungsentscheidung
zwischen den Kosten einer héheren allgemeinen Teuerung und dem Nutzen eines gréfSeren
Abstandes zur Zinsuntergrenze. Diese Abwdgung ist komplex und hat zahlreiche Facetten. Der vor-
liegende Aufsatz greift diese Frage in dem gegenwdrtig vorherrschenden Paradigma der geld-
politischen Analyse, dem neukeynesianischen Modellrahmen, auf. Damit werden zwei Aspekte in
das Zentrum der Betrachtung gerlickt: einerseits die Kosten von Inflation durch eine Verzerrung
der relativen Preise in einer Volkswirtschaft, andererseits der Nutzen eines gréfseren geldpolitischen
Handlungsspielraums angesichts einer bindenden Zinsuntergrenze.

Beftirworter einer Anhebung des Inflationszieles betonen letzteres. Oftmals wird dabei allerdings
ausgeblendet, dass in diesem Modellrahmen ein hdheres Inflationsziel weitergehende Implikationen
hat, da es das Preissetzungsverhalten der Unternehmen verdndert. Im Ergebnis muss die Noten-
bank auf wirtschaftliche Entwicklungen zinspolitisch aggressiver reagieren, womit ein Teil des
gewonnenen Handlungsspielraums wieder verloren geht, wahrend die Kosten der Inflation durch
Verzerrungen der relativen Preise bestehen bleiben.

Ebenfalls weitgehend unberlicksichtigt bleibt in der aktuellen Diskussion um eine héhere
angestrebte Inflationsrate das damit einhergehende Risiko einer Entankerung der Inflations-
erwartungen. lhre feste Verankerung ist allerdings gerade aus geldpolitischer Perspektive von
zentraler Bedeutung fir die effektive geldpolitische Steuerung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage. Im vorliegenden Aufsatz wird daher auch dieser Aspekt explizit im Rahmen eines neukeynesia-
nischen Modells erértert.

Insgesamt wird dabei deutlich, dass — selbst innerhalb eines homogenen Modellrahmens — hinter
einer Anhebung der angestrebten Inflationsrate komplexere Auswirkungen stehen, als es der erste
Blick vermuten Idsst. Wenn auch die geldpolitische Forschung zu diesem Themenkreis noch in den
Anfdngen steckt, spricht derzeit vieles dafir, den geldpolitischen Konsens innerhalb der entwickelten
Volkswirtschaften in Form einer angestrebten mittelfristigen Teuerungsrate von etwa 2% pro Jahr
nicht zugunsten einer héheren Zielinflation aufzukindigen.
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Finanzkrise
stellt einige vor-
herrschende
Paradigmen
infrage

Erreichen der
Zinsuntergrenze
stéfSt Diskussion
Uber Erhéhung
des Inflations-
Zieles an

l Einleitung

Die Finanz- und Wirtschaftskrise flhrte weltweit
zu einem fUr die Nachkriegszeit beispiellosen
Einbruch der Wirtschaftsleistung und ver-
anlasste Regierungen und Notenbanken aufSer-
ordentliche, teils kontrovers diskutierte Gegen-
mafnahmen zu ergreifen. Bereits frih nach
Ausbruch der Krise wurden weitreichende Fra-
gen nach den langfristigen Lehren aus der Krise
aufgeworfen. Inzwischen wurden zahlreiche
Entscheidungen zur langfristigen Starkung der
Widerstandsfahigkeit des Finanz- und Banken-
wesens ergriffen.” Auch die Geldpolitik sah sich
vor neue Herausforderungen gestellt.? Ange-
sichts der tiefen konjunkturellen Einschnitte und
der starken Ruckgange der Preissteigerungs-
raten wurde auch das geldpolitische Mandat
kritisch hinterfragt.?

Nach Erreichen der Zinsuntergrenze (siehe
Schaubild auf S. 33) ergriffen einige Zentralban-
ken nicht nur eine Reihe von expansiven geld-
politischen Sondermafnahmen (sog. unkonven-
tionelle MalBnahmen, wie bspw. Wertpapier-
ankaufprogramme),® sondern es wurde — mit
Blick auf die Zeit nach Uberwindung der Niedrig-
inflationsphase — eine Anpassung des Mandats
im Sinne einer Erhohung der angestrebten Infla-
tionsrate zur Diskussion gestellt. Damit solle, so
die Quintessenz dieser Forderung, die Geldpoli-
tik zuklnftig Uber einen gréfReren zinspoli-
tischen Handlungsspielraum verfugen.® Denn
auf den ersten Blick reduziert eine Anhebung
des Inflationszieles® flr sich genommen die
Wahrscheinlichkeit dafur, dass die Zinsunter-
grenze bindet, da das durchschnittliche Nomi-
nalzinsniveau — die Summe von Realzinsniveau
und (erwarteter) Inflationsrate — steigt. Dadurch
entsteht ein groferer Spielraum fir etwaige
(Nominal-)Zinssenkungen.” Im Fall einer aber-
maligen krisenhaften Zuspitzung, mit dem
Risiko sehr niedriger oder sogar negativer Infla-
tionsraten, kénnte die Geldpolitik dann Uber
Zinssenkungen kinftig langer und starker sta-
bilisierend in das Wirtschaftsgeschehen eingrei-
fen.®

Grundsatzlich gibt es verschiedene Griinde, die
— jeweils fur sich genommen — fir die Wahl
einer positiven Zielinflationsrate sprechen kénn-

1 Hervorzuheben ist hier insbesondere die Schaffung der
Bankenunion mit einheitlichen Aufsichts- (Single Supervis-
ory Mechanism: SSM) und Abwicklungsmechanismen (Sin-
gle Resolution Mechanism: SRM), sowie (zukiinftig) einer
vertieften Harmonisierung der nationalen Einlagensicherun-
gen, dem Europdischen System der Einlagensicherung
(European Deposit Insurance Scheme: EDIS). Auch die Vor-
schriften des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht im
Rahmen des Regelwerks Basellll sind hier zu nennen. Vgl.
dafur: Deutsche Bundesbank, Gemeinsame europaische
Bankenaufsicht — Erster Schritt auf dem Weg zur Banken-
union, Monatsbericht, Juli 2014, S. 15ff.; sowie Deutsche
Bundesbank, Die Umsetzung von Basellll in europaisches
und nationales Recht, Monatsbericht, Juni 2013, S. 57 ff.

2 Siehe: Deutsche Bundesbank, Konsequenzen fir die Geld-
politik aus der Finanzkrise, Monatsbericht, Marz 2011,
S. 55ff.

3 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung der
makroprudenziellen Politik fur die Geldpolitik, Monats-
bericht, Marz 2015, S. 41ff.

4 Uber deren Effektivitdt besteht jedoch im Vergleich zum
konventionellen Zinsinstrument gegenwartig grofse Un-
sicherheit. FUr eine ausfuhrliche Diskussion zu den Auswir-
kungen der unkonventionellen MaBnahmen im Euroraum
siehe auch: Deutsche Bundesbank, Zu den gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen der quantitativen Lockerung im
Euroraum, Monatsbericht, Juni 2016, S. 29 ff.

5 Siehe hierzu speziell: O. Blanchard, G. Dell’Ariccia und
P. Mauro (2010), Rethinking macroeconomic policy, Journal
of Money, Credit and Banking, Vol. 42, 5.199-215; sowie
P. Krugman (2013), The Four Percent Solution, The New
York Times; oder P. de Grauwe und Y. Ji (2016), Animal
Spirits and the optimal level of the inflation target, abrufbar
unter: https://voxeu.org/article/animal-spirits-and-optimal-
level-inflation-target. Zuletzt ver6ffentlichten auch einige
amerikanische Okonomen einen Aufruf, das Inflationsziel
der Federal Reserve zu Uberdenken, vgl. hierzu: ,Re-
think 2%" vom 9. Juni 2017, unter: https://equitablegrowth.
org/rethink-2/

6 Die Begriffe ,Inflationsziel” oder spater auch ,Zielinfla-
tionsrate” werden nachfolgend lediglich im Sinne einer
sprachlichen Vereinfachung verwendet. Bekanntermafien
strebt das Eurosystem eine Inflationsrate im Euroraum an,
die auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2% liegt. Der EZB-
Rat verfolgt somit kein Inflationsziel im strengen Sinne.
Synonym zu ,Inflationsziel” oder ,Zielinflationsrate” wird
nachfolgend auch von ,angestrebter Inflationsrate” ge-
sprochen.

7 Hinter diesen Uberlegungen steckt die sog. Fisher-
Gleichung (nach I. Fisher (1930), The theory of interest,
Macmillan, New York), nach der die Summe aus Realzins
und erwarteter Inflationsrate etwa dem Nominalzins ent-
spricht. Da der Realzins langfristig unabhangig von der In-
flationsrate ist (wie in der Fachliteratur typischerweise
unterstellt), steigt fur sich genommen der Nominalzins lang-
fristig (1:1) mit der Inflationsrate.

8 Dem liegen zweierlei Uberlegungen zugrunde: Erstens re-
duziert sich aufgrund des groferen Spielraums flr Zinssen-
kungen die Wahrscheinlichkeit, an die Zinsuntergrenze zu
stolRen. Zweitens wird die Zinsuntergrenze tendenziell we-
niger restriktiv, wenn sich die Inflationserwartungen auf das
hohere Niveau angepasst haben. Damit kann der Realzins
an der Zinsuntergrenze fur sich genommen starker sinken,
als mit niedrigeren Inflationserwartungen (aufgrund eines
niedrigeren Inflationszieles).


https://voxeu.org/article/animal-spirits-and-optimal-level-inflation-target
https://voxeu.org/article/animal-spirits-and-optimal-level-inflation-target
https://equitablegrowth.org/rethink-2/

Aufsatz erértert
Vor- und Nach-
teile einer Erho-
hung des Infla-
tionszieles ...
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ten (siehe zu rigiden Nominalldhnen, Messfeh-
lern, etc. die Erlauterungen auf S. 34ff). Der
vorliegende Aufsatz konzentriert sich nachfol-
gend aber vor allem auf zwei zentrale Aspekte,
die jeweils Kosten und Nutzen einer hoheren
Zielinflationsrate gegenUberstellen. Die Abwa-
gung von Nutzen und Kosten wird im Rahmen
des gegenwartig vorherrschenden Modellrah-
mens der geldpolitischen Analyse, dem proto-
typischen neukeynesianischen Gleichgewichts-
modell, vorgenommen. Eine Beschrankung der
Analyse auf diesen Modellrahmen bedeutet
zwar den Verzicht auf einzelne Aspekte der Kos-
ten-Nutzen-Abwagung, die sich bislang nicht
umfassend in diese Modellklasse einbauen lie-
[Sen, erlaubt aber eine konsistente Erorterung
von Argumenten in jenem theoretischen Rah-
men, der in der internationalen Diskussion eine
herausgehobene Rolle einnimmt.

Die wesentlichen gesamtwirtschaftlichen Kos-
ten der Inflation entstehen aufgrund nominaler
Rigiditaten, die zu Preistragheiten flhren. Diese
wiederum implizieren eine Verzerrung der rela-
tiven Preise, die letztlich eine ineffiziente Alloka-
tion von Ressourcen in der Wirtschaft nach sich
zieht. Der wesentliche Vorteil, der nach den Er-
fahrungen seit der Finanzkrise in einer Erho-
hung des Inflationszieles gesehen wird, besteht
in dem vergroerten geldpolitischen Hand-
lungsspielraum angesichts einer bestehenden

Zinsuntergrenze. Beide Aspekte lassen sich im
Kontext einer Abwagung gegenuberstellen, um
daraus die quantitativen Implikationen fir die
.optimale” angestrebte Hohe der Inflationsrate
abzuleiten. Diese Abwagung ist inharent kom-
plex, weil hohere Inflationsraten nicht nur zu
einem hoheren Handlungsspielraum fur die
Geldpolitik fuhren, sondern Uber Rickwirkun-
gen auf die Preissetzung der Unternehmen die-
sen Handlungsspielraum zugleich wieder ein-
schranken. In dem MalSe, in dem fur den er-
hofften zusatzlichen Mandvrierraum ein , wie
gewonnen, so zerronnen” gilt, die allokativen
Verzerrungen einer hoheren Zielinflation aber
als Kosten bestehen bleiben, wird sich die
Waage der Vor- und Nachteile einer Anhebung
des Inflationszieles mit zunehmender Zielinfla-
tion starker in Richtung der Nachteile verlagern.
Die wesentlichen Mechanismen sollen in die-
sem Aufsatz herausgearbeitet werden.

In der Diskussion um eine hohere Zielinflation
bleibt daruber hinaus auch die damit verbun-
dene Gefahr einer Entankerung der Inflations-
erwartungen vom Inflationsziel zumeist unbe-
rlcksichtigt. Die feste Verankerung von Infla-
tionserwartungen ist allerdings gerade aus geld-
politischer Perspektive von zentraler Bedeutung.
Die erwartete Inflationsrate ist eine wichtige Be-
stimmungsgrofe fir die tatsachliche Inflations-
entwicklung. Somit stellen verankerte Infla-
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Weitere Grunde flir die Wahl einer positiven

Zielinflationsrate

Im Folgenden sollen — neben einem aus-
reichenden Handlungsspielraum bei binden-
der Zinsuntergrenze — weitere ausgewahlte
Grunde fur die Wahl einer positiven Ziel-
inflationsrate dargestellt werden.” Die Lite-
ratur zeigt dartber hinaus, dass mit einer
positiven Inflationsrate bestehende Ineffi-
zienzen in der Gesamtwirtschaft reduziert
werden kdnnen.?3 Die Wahl des optimalen
Inflationszieles kann in diesem Kontext als
eine Abwagung zwischen unterschiedlichen
Ineffizienzen verstanden werden.

Wahrend sich der Haupttext auf die Ineffi-
zienzen durch die Zinsuntergrenze und die
Verzerrungen der relativen Preise konzen-
triert, sind Nominallohnrigiditaten, Produkti-
vitatsunterschiede zwischen Unternehmen
und Heterogenitaten in der Wahrungsunion
weitere in der Literatur diskutierte Ineffizien-
zen.” DarUber hinaus werden traditionell
noch Verzerrungen bei der Messung der In-
flationsrate genannt:

— Messfehler entstehen beispielsweise
durch Schwierigkeiten, das Preisaqui-
valent von Qualitatsveranderungen oder
die Veranderung des der Messung zu-
grunde liegenden Warenkorbs richtig zu
erfassen. Erfahrungsgemafs bereitet es
Schwierigkeiten, Preisveranderungen auf-
grund von Messfehlern adaquat ab-
zuschatzen. Daher wurden traditionell
positive Inflationsziele mit Messfehlern
bei der statistischen Erfassung des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex be-
grindet.® Dahinter steht die Vorstellung,
dass grundsatzlich die Zielinflationsrate
bei 0% liegen sollte. Da es aber nicht
vollumfanglich gelingt, insbesondere
Qualitatsverbesserungen bei den Gutern
oder Nachfrageanderungen der Kon-

sumenten adaquat und zeitnah zu be-
rucksichtigen, gilt die amtlich ausgewie-
sene Inflationsrate als leicht Uberzeich-

1 Aufgrund der Fllle an verschiedenen Grlinden fur
eine positive Inflationsrate kdnnen nachfolgend ledig-
lich selektiv einzelne Argumente diskutiert werden. Fur
eine umfassende Ubersicht siehe: S. Schmitt-Grohé und
M. Uribe (2011), The Optimal Rate of Inflation, Hand-
book of Monetary Economics, Vol. 3, S. 653-722.

2 Vgl. hierzu bereits: M. Friedman (1969), The Opti-
mum Quantity of Money and Other Essays; und
E.S. Phelps (1973), Inflation in the Theory of Public
Finance, The Swedish Journal of Economics 75,
S. 67-82, in denen die Auswirkungen von Besteuerung
auf die optimale Hohe der Inflationsrate diskutiert wer-
den. Der Friedman-Regel folgend sind unter flexiblen
Preisen die Opportunitatskosten der Bargeldhaltung mit
den Grenzkosten der Geldproduktion in Einklang zu
bringen. Die langfristig optimale Inflationsrate ist daher
negativ in Hohe des Realzinses. Dies gilt unter der An-
nahme einer pauschalen Einkommensbesteuerung.
Eine Abweichung von der Friedman-Regel nach , oben”
kann jedoch optimal sein, wenn zur Finanzierung
offentlicher Ausgaben nur eine verzerrende Einkom-
mensbesteuerung zur Verfligung steht. Fir eine Auflis-
tung weiterer Uberlegungen siehe: A. Diercks (2017),
The Reader’s Guide to Optimal Monetary Policy, mi-
meo; unter: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2989237

3 Eine positive angestrebte Inflationsrate kann sich als
optimal erweisen, wenn bspw. kredit- oder schulden-
beschrankte Unternehmen ihre Fremdkapitalzinsen
steuerlich absetzen konnen, siehe hierzu: D. Finoc-
chiaro, G. Lombardo, C. Mendicino und P. Weil (2018),
Optimal inflation with corporate taxation and financial
constraints, Journal of Monetary Economics, Vol. 95,
S. 18=31. Fir eine gegenteilige Sicht siehe: M. Feld-
stein (1999), The Costs and Benefits of Price Stability,
NBER Books, National Bureau of Economic Research,
Inc. Zur Bedeutung von Inflation fur die Steuerbelas-
tung siehe: Deutsche Bundesbank, Zur Verzinsung pri-
vater Finanzanlagen unter Berucksichtigung von Infla-
tion und Steuern, Monatsbericht, Juli 2017, S. 71ff.

4 Dabei konnen die optimalen Raten, die aus den
jeweiligen Argumenten resultieren, aufgrund eines feh-
lenden einheitlichen Bewertungsrahmens nicht einfach
aufsummiert werden, um Rickschlusse fir die optimale
Hohe der Inflationsrate zu bilden.

5 Im Jahr 1995 hat eine Expertenkommission in den
USA versucht, den dortigen Messfehler aufgrund der
statistischen Erfassung anzunahern, vgl. auch: M. J. Bos-
kin, E. Dulberger, R. Gordon, Z. Griliches und D. Jorgen-
son (1996), Toward a More Accurate Measure of the
Cost of Living, Final Report to the Senate Finance Com-
mittee, December 4. Dabei stellte sich heraus, dass das
Inflationsmafs um rd. 1,1 Prozentpunkte die tatsach-
liche Inflation Uberschatzt, aufgrund von nicht erfass-
ten Qualitatsverbesserungen oder auch Substitutions-
effekten.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2989237

net, sodass eine nach dem Preisindex ge-
messene , Nullinflation” de facto mit
sinkendem aggregierten Preisniveau ein-
hergehen wurde. Entsprechend sollte die
Geldpolitik ihre angestrebte Inflationsrate
um diesen Messfehler nach oben kor-
rigieren.® Allerdings ist die quantitative
Bedeutung des Messfehlers in der geld-
politischen Praxis aufgrund verbesserter
statistischer Methoden mittlerweile nur
noch von nachrangiger Bedeutung.”

Eine (um Messfehler bereinigte) positive
durchschnittliche Inflationsrate wird da-
riber hinaus empfohlen, um flexiblere
Anpassungen am Arbeitsmarkt bei , nach
unten” beschrankenden Nominallohnrigi-
ditaten zu gewabhrleisten. So deuten em-
pirische Untersuchungen darauf hin, dass
sich Nominallohnsenkungen sehr viel
schwieriger durchsetzen lassen als ent-
sprechende Lohnerhéhungen.® Wenn
etwa ein adverser Schock (bspw. aus-
gelost durch eine negative Produktivitats-
entwicklung) fir sich genommen eine
Senkung der Realléhne nahelegt, eine
Nominallohnsenkung sich allerdings nicht
umsetzen lasst, werden die notwendigen
Lohnanpassungen am Arbeitsmarkt ver-
z6gert, was zu einem Anstieg der Arbeits-
losigkeit sowie EinbufSen der wirtschaft-
lichen Aktivitat fuhrt. Demgegentber kann
eine positive durchschnittliche Inflations-
rate selbst ohne nominale Lohnsenkung
eine Reduktion der Reallohne erleichtern.

Auch unterschiedliche Produktivitats-
niveaus zwischen Unternehmen koénnen
positive Zielinflationsraten rechtfertigen.
Existieren branchenspezifische Produktivi-
tatssteigerungsraten (was regelmafSig
empirisch bestatigt wird), bedingen diese
in der Regel auch unterschiedliche bran-
chenspezifische Preistrends.? Solche Pro-
duktivitatsunterschiede kénnen ebenso
bei der Herstellung neuer im Vergleich zu

Deutsche Bundesbank

bereits am Markt existierender (,alter”)
GUter auftreten: Neue Produkte (oder
Produkte mit substanziellen Qualitats-
anpassungen) werden oft mit neuester
Technologie hergestellt, wobei sich der
Effizienzgewinn bei Einsatz dieser Techno-
logie aufgrund von ausgedehnten Lern-
phasen erst Uber die Zeit voll entfalten
kann. Dadurch erhdhen sich nach der
Umstellung der Produktion zunachst die
Produktionskosten von Unternehmen,
die diese — wie im Haupttext beschrie-
ben —in Form hoherer Guterpreise an die
Konsumenten weitergeben. Dies erhoht

6 Allerdings ist die alleinige Existenz von Messfehlern
nicht unbedingt flr die Wahl des Inflationszieles von
Bedeutung, sondern es sollte aus Sicht einer optimalen
Geldpolitik verstarkt darauf geachtet werden, ob die
mit Messfehlern behafteten Preise relativ flexibel rea-
gieren oder nicht. Sollten diese bspw. sehr flexibel sein,
wlrde ein positives Inflationsziel Anpassungen der
ohne Messfehler behafteten Preise an das allgemeine
Preisniveau nach sich ziehen, die mit Produktionsineffi-
zienzen einhergehen. Vgl. hierzu auch: S. Schmitt-
Grohé und M. Uribe (2012), On quality bias and infla-
tion targets, Journal of Monetary Economics 59.4,
S. 393-400.

7 Zur quantitativen Bedeutung des Messfehlers fir die
USA siehe: D.E. Lebow und J. B. Rudd (2003), Measure-
ment Error in the Consumer Price Index: Where Do We
Stand?, Journal of Economic Literature, Vol. 41,
S. 159-201. Entsprechende Analysen flr den Euro-
raum und fur Deutschland finden sich in: M. Wynne
(2005), An estimate of the measurement bias in the
HICP, Working Paper 0509, Federal Reserve Bank of
Dallas; sowie J. Hoffmann, Problems of inflation mea-
surement in Germany, Diskussionspapier 1/98, Volks-
wirtschaftliche Forschungsgruppe der Deutschen Bun-
desbank.

8 Siehe hierzu u.a.: S. Basu und C.L. House (2016),
Allocative and Remitted Wages: New Facts and
Challenges for Keynesian Models, Handbook of Macro-
economics, Elsevier, Vol. 2, S. 297—-354; oder J. Tobin
(1972), Inflation and unemployment, American Eco-
nomic Review, 62, S. 1-18.

9 Vgl. hierzu fir die USA: A.L. Wolman (2011), The
optimal rate of inflation with trending relative prices,
Journal of Money, Credit and Banking, 43 (2-3),
S. 355—-384.
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letztlich die optimale Inflationsrate.’® Da-
her sollte die Notenbank bei der Wahl
ihrer Zielinflation bertcksichtigen, dass
eine durch unterschiedliche Produktivi-
taten induzierte positive Inflation fur sich
genommen nicht zwingend mit Produk-
tionsineffizienzen einhergehen muss.™

Wahrend die Geldpolitik in einer Wah-
rungsunion eine durchschnittliche Infla-
tionsrate flr den gesamten Wahrungs-
raum anstrebt, liegen naturgemals unter-
schiedliche nationale Inflationsraten der
Mitgliedslander vor. Solche Differenzen
zwischen landerspezifischen Inflations-
raten finden sich wieder, wenn der Kon-
junkturzyklus nicht in allen Mitgliedslan-
dern synchron verlauft.’? Jene Lander, in
denen die Konjunktur ,robuster” verlauft
als im Rest der Wahrungsunion, weisen
tendenziell hohere Inflationsraten auf.
Dies geht spiegelbildlich mit einer ten-
denziell niedrigeren Inflationsrate in den
Landern einher, bei denen sich die Kon-
junktur eintribt. Das Inflationsziel fir die
gesamte Wahrungsunion sollte daher
hoch genug sein, um diejenigen Lander,
deren Inflationsraten unter dem Durch-
schnitt liegen, vor Deflationsgefahren zu
schitzen. Auch wenn lang anhaltende
oder gar dauerhafte Inflationsunter-
schiede nicht durch die Geldpolitik be-
hoben werden konnen, sollte die Noten-
bank realwirtschaftliche Anpassungen
nicht durch ein zu geringes Inflationsziel
behindern.

10 Uber den Produktionslebenszyklus fallen die Grenz-
kosten alterer Guter in dem Umfang, in dem die Her-
stellung durch die neue Technologie effizienter wird.
Dies berticksichtigen die Unternehmen in ihrer Preisset-
zung und setzen demnach Uber den Produktionszyklus
einen geringeren Preis, wodurch ihnen allerdings An-
passungskosten entstehen. Da die Unternehmen im
Rahmen der Produktsubstitution ihre Preise ohnehin
setzen mussen, entfallen jedoch diese sonst Ublichen
Kosten bei der Preissetzung von neuen Gutern. Daher
hilft eine positive Inflationsrate, die relativen Preise der
neuen gegenlber den alten Gutern in Einklang mit
dem Produktionslebenszyklus und damit der jeweiligen
Kostenentwicklung der Unternehmen zu bringen.
Quantitative Untersuchungen deuten darauf hin, dass
Produktsubstitution einen nennenswerten Erklarungs-
gehalt fur positive Zielinflationsraten hat. Vgl. hierzu:
K. Adam und H. Weber, Optimal trend inflation, Diskus-
sionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 25/2017.
11 Im Haupttext werden hingegen vereinfachend ein-
heitliche Produktivitatstechnologien der Unternehmen
unterstellt. Sind alle Unternehmen gleich produktiv,
fuhrt Inflation zu Produktionsineffizienzen.

12 Vgl. hierzu: Z. Enders, P. Jung und G. Mduller (2013),
Has the Euro changed the Business Cycle?, European
Economic Review, Vol. 59, S. 189—-211. DarUber hinaus
konnen sich die Mitgliedslander auch in ihrem Entwick-
lungsstand unterscheiden. Im Rahmen des Konvergenz-
prozesses steigen Produktivitat und Lohne im Sektor
der gehandelten Guter und nachfolgend auch die
Lohne im Sektor der nichtgehandelten Gliter, was wie-
derum zu Druck auf das allgemeine Preisniveau flhrt.
Verschiedene Studien deuten aber darauf hin, dass die-
ser sog. Balassa-Samuelson-Effekt in der EWU nicht be-
deutend ist. Vgl. hierzu: B. Egert (2011), Catching-up
and inflation in Europe: Balassa-Samuelson, Engel’s
Law and other culprits, Economic Systems 35,
S. 208-229; sowie EZB, Geldpolitik und Inflationsdiver-
genz in einem heterogenen Wahrungsraum, Monats-
bericht, Mai 2005, S. 65—82.



Vorschlag
eines hoéheren
Inflationszieles
bezieht sich
nicht auf die
aktuelle Situa-
tion niedriger
Inflationsraten

tionserwartungen eine wichtige Voraussetzung
fur die effektive Steuerung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage dar. Erwarten Wirt-
schaftsteilnehmer beispielsweise einen langer-
fristigen Anstieg der Inflation aufgrund lang an-
haltend steigender Rohstoffpreise, werden sie
bereits ,heute” hohere Léhne verlangen, um
den erwarteten drohenden Kaufkraftverlust
auszugleichen. In der Folge werden die Unter-
nehmen versuchen, die gestiegenen Lohnkos-
ten auf ihre Preise zu Uberwalzen. Im unguns-
tigsten Fall konnte eine Preis-Lohn-Spirale ent-
stehen, die letztlich das Ziel der Preisstabilitat
gefahrdet. Die Geldpolitik muss deshalb durch
eine glaubwdurdige Politik Vertrauen schaffen,
um die Inflationserwartungen im Einklang mit
ihrem Ziel zu verankern. Daher werden mog-
liche Implikationen einer héheren Zielinflations-
rate fur die Verankerung der Inflationserwartun-
gen diskutiert.

Vor dem Hintergrund derzeit niedriger Infla-
tionsraten und teils kontrovers diskutierter un-
konventioneller MaBnahmen erscheint der Vor-
schlag einer Erhohung der geldpolitisch ange-
strebten Inflationsrate, der die internationale
Debatte bestimmt, maoglicherweise Uber-
raschend: Vordergriindig konnte es naheliegen,
das Inflationsziel angesichts der derzeit anhal-
tend niedrigen Preissteigerung eher zu senken
als anzuheben. Neben dem Risiko des auch in
diesem Fall auftretenden Glaubwurdigkeitsver-
lustes, das bei einer Anpassung der geldpoli-
tischen Zieldefinition an das aktuelle Umfeld
entstinde, ist hierzu anzumerken, dass die
nachfolgende Diskussion der Vor- und Nach-
teile einer Erhéhung des Inflationszieles natur-
gemals auch jene Argumente widerspiegeln
wird, die bei seiner Senkung relevant waren. So
wiurde eine Absenkung der angestrebten Infla-
tionsrate insbesondere die Wahrscheinlichkeit
einer bindenden Zinsuntergrenze erhdéhen. Da-
riber hinaus ist aber zu bedenken, dass sich
eine so fundamentale Anderung der geldpoli-
tischen Strategie nicht an dem aktuell herr-
schenden Inflationsumfeld orientieren sollte.
Vielmehr erfordert sie eine umfassende und da-
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von unabhangige Erorterung der relevanten
Argumente.

Die nachfolgenden Ausfuhrungen fokussieren
sich daher auf die im internationalen Kontext
diskutierte Forderung nach einer Erhéhung der
angestrebten Inflationsrate.® Angesichts be-
grenzter Erfahrung moderner Industrielander
mit héheren quantitativen Inflationszielen und
deren Auswirkungen nehmen im vorliegenden
Aufsatz konzeptionelle und damit modell-
basierte Uberlegungen und Analysen zur Be-
trachtung der Zusammenhange eine zentrale
Rolle ein. Um das Zusammenspiel der genann-
ten Aspekte in einem Modell konsistent unter-
suchen zu kénnen, mussen Vereinfachungen
vorgenommen werden. So wird beispielsweise
von geldpolitischen SondermalSsnahmen abstra-
hiert und der Leitzins als einziges geldpolitisches
Instrument unterstellt.’®

B Zur Wahl des Inflationszieles

Es gilt als weithin akzeptiert, die Geldpolitik ins-
besondere auf das Erreichen von Preisstabilitat
auszurichten. Preisstabilitat ist auf langere Sicht
eine grundlegende Voraussetzung fur das rei-
bungslose Funktionieren einer Marktwirtschaft,
fur nachhaltiges Wirtschaftswachstum und die
Mehrung des wirtschaftlichen Wohlstandes.™
Sie erleichtert die Unterscheidung relativer

9 Eine in der internationalen Debatte haufig genannte Be-
grindung fur die Erhdhung der Zielinflationsrate ist ein
moglicherweise gefallener naturlicher Zins, wodurch die
Zinsuntergrenze fir sich genommen haufiger binden wurde,
vgl. hierzu: K. Holston, T. Laubach und J. C. Williams (2017),
Measuring the natural rate of interest: International trends
and determinants, Journal of International Economics,
Vol. 108, S. 59-75; sowie Deutsche Bundesbank, Zur Ent-
wicklung des naturlichen Zinses, Monatsbericht, Oktober
2017, S. 29 ff.

10 Speziell an der Zinsuntergrenze sind Wertpapierankauf-
programme eine Moglichkeit, geldpolitische Impulse zu set-
zen, siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht
1996; sowie Deutsche Bundesbank, Juni 2016, a.a.O.

11 Preisstabilitat bedeutet jedoch nicht, dass einzelne Preise
stabil bleiben, da sich diese in einer Marktwirtschaft andern
mussen, um auf die Entwicklung von Angebot und Nach-
frage am Markt reagieren zu kénnen. Solche Preissignale
sind fUr Verbraucher und Produzenten wichtige Informatio-
nen, die ihr Verhalten koordinieren und dazu beitragen, An-
gebot und Nachfrage auszugleichen.
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Niedrige Infla-
tionsraten sind
in vielerlei Hin-
sicht wohlfahrts-
férdernd, ...

... Notenbanken
in Industrie-
Idndern setzen
allerdings ihre
Inflationsziele
typischerweise
tber 0%

Preisanderungen von Veranderungen des all-
gemeinen Preisniveaus, wodurch Preise die rela-
tive Knappheit von Gutern und Dienstleistun-
gen besser signalisieren. Dies tragt entschei-
dend dazu bei, die Ressourcen im Rahmen wirt-
schaftlicher Entscheidungen dorthin zu lenken,
wo sie am produktivsten — und damit effizient —
eingesetzt werden konnen.

Preisstabilitat hat darUber hinaus noch weitere
wohlfahrtsfordernde Auswirkungen. So gibt es
fur Kreditgeber angesichts stabiler Inflations-
raten keinen Grund, nennenswerte Inflations-
risikopramien zur Kompensation fir das Halten
nominaler langfristiger Vermégenswerte zu for-
dern. Die daraus resultierenden vergleichsweise
niedrigeren Zinsen steigern die Anreize flr zu-
satzliche, wachstumsférdernde Investitionen.
Daruber hinaus konnen Unternehmen ihre Res-
sourcen fur produktive Zwecke nutzen, anstatt
sie, zumindest in Teilen, zur Absicherung von In-
flationsrisiken zu verwenden. Ebenso reduzieren
stabile Inflationsraten verzerrende Effekte im
nominalen Steuer- und Transfersystem, die auf-
grund einer fehlenden Inflationsindexierung
entstehen. Schlieflich reduziert eine stabile
Preisentwicklung eine implizite (Inflations-)Be-
steuerung der Bargeldhaltung sowie eine arbi-
trare Umverteilung nominaler Einkommen und
Vermdgen. Zusammengenommen folgt aus die-
sen EffizienzUberlegungen, dass die angestrebte
Inflationsrate grundsatzlich bei 0% liegen sollte,
weil dann die wohlfahrtssteigernden Auswir-
kungen stabiler Preise am groften sind.'?

Aufgrund der mit stabilen Preisen einhergehen-
den Effizienzgewinne verpflichteten sich die
Notenbanken der Industrielander explizit der
Preisstabilitat.’® Dabei liegen die quantitativen
Inflationsziele in einer Reihe von Wahrungsrau-
men allerdings nicht bei 0%, sondern bei rund
2% (siehe Schaubild auf S. 39). Einer der wesent-
lichen Grinde hierfur besteht darin, wie nach-
folgend noch im Detail erlautert wird, einen
gewissen Sicherheitsabstand zur Deflation zu
schaffen.

Auch der EZB-Rat strebt eine Inflationsrate im
Euroraum an, die auf mittlere Sicht unter, aber
nahe 2% liegt." In einem strengen Sinne hat
das Eurosystem daher keinen expliziten Wert fur
die Zielinflationsrate festgelegt, sondern einen
Bereich von Inflationsraten, der fur den EZB-Rat
mit der Vorstellung von Preisstabilitat kompati-
bel ist.” Dieser Bereich schlielst mittelfristige In-
flationsraten von Uber 2% und ein anhaltend
fallendes Preisniveau, das heifst negative Infla-
tionsraten, aus.

Die Gefahr einer Deflation droht insbesondere
dann, wenn sich ein allgemeiner Preisverfall ver-
festigt oder sogar selbst verstarkt, zum Beispiel
weil sich die Inflationserwartungen nach unten
entankern. Ein solches Abwartsszenario kénnte
entstehen, wenn die Geldpolitik Uber keine
wirksamen Instrumente mehr verfugt, um einer
derartigen Entwicklung zu begegnen. Da sich
Notenbanken in der geldpolitischen Praxis einer
effektiven Zinsuntergrenze gegenulbersehen,
die oftmals vereinfachend bei 0% verortet wird,
faktisch aber darunter liegen durfte, sinkt fur
sich genommen der verbleibende geldpolitische
Handlungsspielraum mit fallendem geldpoli-
tischen Zins.'® Die Zinsuntergrenze begrenzt
damit die Moglichkeit fur nominale (und damit

12 Dies gilt, wenn von einer anfanglichen effizienten Allo-
kation ausgegangen wird. Liegt eine solche nicht vor,
wirde die optimale Inflationsrate die relativen Preise nicht
komplett stabilisieren, sondern den Ubergang hin zu einer
effizienten Ressourcenverteilung unterstltzen, siehe dazu
bspw.: T. Yun (2005), Optimal Monetary Policy with Relative
Price Distortions, Amercian Economic Review, 95, 89-109.
13 Eine Ausnahme stellt in gewisser Weise das Mandat der
Federal Reserve dar, das neben dem Ziel stabiler Preise dem
Ziel der Vollbeschaftigung eine herausgehobene Bedeutung
einraumt.

14 Vgl. hierflr: EZB, Pressemitteilung vom 8. Juni 2003,
unter: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/
html/pr030508_2.de.html

15 Aus didaktischen Grinden wird jedoch die Idee einer
eindeutigen Zielinflationsrate weiter verwendet.

16 Da die Wirtschaftsteilnehmer immer die Moglichkeit ha-
ben, ihre Depositen in Bargeld zu tauschen, welches einen
Nominalzins von 0% aufweist, kdnnen sie angesichts nega-
tiver Nominalzinsen auf die Bargeldhortung ausweichen. Er-
fahrungen verschiedener Notenbanken zeigen jedoch, dass
die effektive Zinsuntergrenze etwas unter 0% liegt, weil
auch das Halten von Bargeld in grosen Mengen mit Kosten
verbunden ist, wie z.B. Lagerungskosten oder auch Ver-
sicherungskosten. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geldpoli-
tische Indikatoren an der Zinsuntergrenze auf Basis von
Zinsstrukturmodellen, Monatsbericht, September 2017,
S. 13ff.

Sicherheits-
abstand auf-
grund einer Zins-
untergrenze ...
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einhergehende reale) Zinssenkungen, sodass
nach Erreichen der Zinsuntergrenze die ag-
gregierte Nachfrage mit dem Zinsinstrument
nicht mehr hinreichend stabilisiert werden
kann. Auch wenn die Geldpolitik durch alter-
native, unkonventionelle MafSnahmen selbst an
der Zinsuntergrenze weiterhin stimulierend ein-
greifen kann, ist es offenkundig, dass nach Er-
reichen der Zinsuntergrenze ein zentrales Sta-
bilisierungsinstrument nicht mehr verfugbar
ist.’® Es ist daher fUr die Notenbank grundsatz-
lich schwieriger, eine anhaltende Deflations-
phase wirksam zu verhindern, als einem anhal-
tenden Anstieg der Inflationsrate Uber entspre-
chende Zinserhdhungen entgegenzutreten. Die
Zinsuntergrenze kann daher wesentlich dazu
beitragen, dass die Stabilisierungsmoglichkeiten
der Notenbank einer Asymmetrie unterliegen.

Im Vergleich zu einem Zielwert von 0% bietet
ein positiver Wert fir das Inflationsziel durch
das damit einhergehende hohere durchschnitt-
liche Nominalzinsniveau einen gréfseren Sicher-
heitsabstand zur Zinsuntergrenze und verringert
so — fur sich genommen — die Risiken einer
Deflation. Dadurch vergréf3ern sich, bei alleini-
ger Betrachtung des Sicherheitsabstandes zur
Zinsuntergrenze, die Stabilisierungsmaoglichkei-
ten der Geldpolitik. Allerdings sind dies nicht die
einzigen moglichen Implikationen eines héhe-
ren Inflationszieles. So beeinflusst die Héhe
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eines Inflationszieles und damit die durch-
schnittliche Teuerungsrate unter anderem das
Preissetzungsverhalten der Unternehmen und
auf diesem Weg den geldpolitischen Transmis-
sionsprozess (siehe Erlduterungen auf S. 40 ff).

Die Zielinflationsrate als
Abwagungsentscheidung

Die bisherigen Ausfuhrungen legten zum einen  inflationsziel ist

dar, weshalb eine Inflationsrate von 0% im Rah- f\rge?”’s emer
. wagung

men der bisherigen Uberlegungen zur grof3t-

moglichen Allokationseffizienz fuhrt. Zum ande-

ren ist die Geldpolitik aufgrund der Zinsunter-

17 Fir die Stabilisierung der Nachfrage ist der Realzins von
zentraler Bedeutung. Wenn die Wirtschaftsteilnehmer einen
Rickgang der Inflation oder gar eine Deflation erwarten,
steigt dadurch fur sich genommen der Realzins (Uber die
sog. Fisher-Gleichung) und hemmt Investitionen und
Wachstum. Die Notenbank kann Uber eine Reduktion des
nominalen Zinses den Realzins absenken. Wenn sie an der
Zinsuntergrenze keine weiteren Zinssenkungen vornehmen
kann, wird der Realzins letztlich approximativ durch die In-
flationserwartungen bestimmt. Damit kann sich grundsatz-
lich eine Deflationsspirale entwickeln, weil die Erwartung
einer Deflation den Realzins erhoht, der wiederum die
Nachfrage und damit die Teuerungsrate reduziert, wodurch
sich eine Deflation verfestigen kann.

18 Daruber hinaus ist unklar, wie effektiv unkonventionelle
MafRnahmen im Vergleich zum konventionellen Zinsinstru-
ment sind und in welchem Umfang unerwiinschte Neben-
wirkungen auftreten kénnen. Hierzu gehdren bspw. eine
zunehmende Verflechtung von Geld- und Finanzpolitik, Risi-
ken hinsichtlich der Ertragslage von Finanzinstituten und
eine UbermafRig hohe Risikoneigung. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, Juni 2016, a.a.O.
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Konzeptionelle Uberlegungen zu den makro6konomischen
Implikationen unterschiedlicher Inflationsziele

Unternehmen nehmen bei ihrer Preisset-
zung verschiedene Aspekte ins Kalkul, ver-
einfacht gesprochen stehen dabei drei Fak-
toren im Vordergrund:

— So beziehen sie zunachst ihr gegenwar-
tiges 6konomisches Umfeld und damit
die (erwartete) Nachfrage nach ihren
Gutern in ihre Kalkulationen mit ein. Ent-
scheidet sich ein Unternehmen einer er-
hohten Nachfrage nach seinen Gutern
nachzukommen, erhohen sich in der
Regel die Produktionskosten mit jeder zu-
satzlich produzierten Gutereinheit. Ent-
sprechend wird es grundsatzlich bestrebt
sein, diese gestiegenen Kosten Uber eine
Erhohung des Absatzpreises an die Kun-
den weiterzugeben, um seine gewinn-
maximale Marge beizubehalten.

— Allerdings wird es beispielsweise auf-
grund von Anpassungskosten und ande-
rer Faktoren nicht bei jeder Nachfra-
geschwankung seine Preise unmittelbar
anpassen, sodass sein einmal gesetzter
Preis Ublicherweise flr einen gewissen
Zeitraum Bestand haben wird." Da die
Unternehmen grundsatzlich vorausschau-
end agieren, berlcksichtigen sie diese
zeitliche Dimension ihres Gewinnkalkuls
bereits bei ihrer heutigen Preissetzung.
Daher reflektieren GUterpreise zum Teil
auch die kinftig erwartete Nachfrage.?

— SchlieRlich spielt die allgemeine Preisent-
wicklung, also die Hohe der durchschnitt-
lichen Inflationsrate, bei der Wahl der
Preise eine zentrale Rolle, da die Absatz-
preise in der Praxis typischerweise nicht
an die Inflationsrate indexiert werden
und damit der (einmal gesetzte) Preis real
Uber die Zeit erodiert.® Da nicht alle
Unternehmen in jeder Periode ihre Guter-

preise vollkommen flexibel auf Schwan-
kungen der Nachfrage anpassen, unter-
scheiden sich die relativen Preise einzel-
ner Unternehmen.®

Zusammenfassend hangt die Preissetzung
eines Unternehmens also von der gegen-
wartigen und erwarteten Nachfrage nach
seinen Gutern sowie von der erwarteten
Inflationsrate ab. Aggregiert man diese ein-
zelwirtschaftlichen Entscheidungen, fuhrt
dies zu der gesamtwirtschaftlichen Guter-
angebotskurve. Diese sogenannte (neukey-
nesianische) Phillipskurve beschreibt — aus
gesamtwirtschaftlicher Perspektive — den
Zusammenhang zwischen der gegenwar-
tigen Inflationsrate, der gegenwartigen ag-
gregierten Produktionsltucke® und den Infla-
tionserwartungen. Formal besteht die (log-
linearisierte) Phillipskurve bei positiver Ziel-
inflation Gleichung
Beschreibung der Inflationsrate

aus einer zur

1 Diese Form der Preistragheit tragt entscheidend dazu
bei, dass Ressourcen im Rahmen wirtschaftlicher Ent-
scheidungen nicht dorthin gelenkt werden, wo sie am
produktivsten — und damit effizient — eingesetzt wer-
den kénnen.

2 Ublicherweise wird dabei unterstellt, dass die Wirt-
schaftsteilnehmer in ihrer Erwartungsbildung keine sys-
tematischen Fehler machen und sie alle ihnen zur Ver-
fugung stehenden Informationen nutzen. Sie bilden
ihre Erwartungen demnach rational und damit modell-
konsistent.

3 So deuten bspw. Untersuchungen fur die USA darauf
hin, dass Preise, wenn Uberhaupt, nur unvollstandig an
die durchschnittliche Inflationsrate indexiert sind, weil
sie sich nicht jede Periode anpassen. Vgl. hierzu: E. Na-
kamura und J. Steinsson (2008), Five facts about prices:
A reevaluation of menu cost models, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 123(4), S. 1415-1464; oder
T. Cogley und A.M. Sbordone (2008), Trend inflation,
indexation, and inflation persistence in the New
Keynesian Phillips curve, American Economic Review,
Vol. 98(5), S. 2101-2126.

4 Dies liegt in der jeweiligen Nachfrage nach den
Gutern und der eingesetzten Technologie begriindet.
5 Die Produktionslicke bezeichnet den Abstand
zwischen tatsachlicher und potenzieller Wirtschaftsleis-
tung.
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sowie einer Gleichung fur die Streuung der
relativen Preise (die sog. Preisdispersion)
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wobei ¥, die Produktion, #, die Inflationsrate
und §, die Preisdispersion (jeweils) relativ zu
ihrem jeweiligen gleichgewichtigen Wert
darstellen.® Ferner reprasentieren {bt die
Grenzkosten und /L die Produktivitat, aber-
mals relativ zu ihren langfristig gleich-
gewichtigen Werten. (, reprasentiert
schlieBlich einen exogenen Prozess (Schock
auf das Arbeitsangebot). Die Notation z( )
verdeutlicht, dass einzelne Parameter der
Phillipskurve direkt von der Hohe der Ziel-
inflationsrate abhangen. Entsprechend han-
gen sowohl die Lage als auch die Steigung
der Phillipskurve direkt von der Hohe der
Zielinflationsrate ab (siehe oben stehendes
Schaubild).

Im Spezialfall einer Zielinflationsrate von null
(7w=0) reduzieren sich die drei Gleichungen
Zu einer einzigen:

#ty = XYy + BEyfryq1 + (G — (o + 1)121:‘,)-

Bei durchschnittlich hoheren Inflationsraten
werden fur die Unternehmen bei der Wahl
ihrer gewinnmaximalen Preise speziell die
relative Bedeutung des erwarteten Preis-
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Zusammenhang von Phillipskurve und
Zielinflationsrate”
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* Hohere Zielinflationsrate fuhrt zu Verschiebung und Abfla-
chung der Phillipskurve. Flachere Phillipskurve impliziert bei ge-

gebener Anderung der Inflationsrate eine gréRere Anderung
der Produktionslticke.
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niveaus und damit die erwartete Inflations-
rate zunehmen. Aufgrund fehlender Preis-
indexierung erodieren der nominale Absatz-
preis und damit die Kaufkraft der nominalen
Gewinne bei einer héheren durchschnitt-
lichen Inflationsrate entsprechend schneller.
Die damit verbundene Senkung der Gewinn-
marge berlcksichtigen die Unternehmen im
Kontext ihres Preissetzungskalkuls und pas-
sen dementsprechend ihren Preis als Kom-
pensation starker an.” Dies hat zwei makro-
okonomische Auswirkungen:

— Zum einen sind die Unterschiede in den
relativen Preisen zwischen den Unterneh-
men grofer. Die damit einhergehenden
grofleren Nachfrageverschiebungen fih-
ren zu Anpassungen der von den Unter-
nehmen produzierten GUtermenge,
wenn nicht alle Unternehmen ihre Guter-
preise vollkommen flexibel auf Schwan-

6 Vgl.: G. Ascari und A.M. Sbordone (2014), The
Macroeconomics of Trend Inflation, Journal of Eco-
nomic Literature, Vol. 52, S. 679-739.

7 Dadurch wird die Unterscheidung relativer Preis-
anderungen von Veranderungen des allgemeinen Preis-
niveaus fur die Wirtschaftsakteure schwieriger.
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kungen der Nachfrage anpassen.® Diese
von Preistragheit induzierten Nachfrage-
anderungen gehen jedoch mit Produk-
tionsineffizienzen einher.? Solche Ineffi-
zienzen nehmen mit hoheren Teuerungs-
raten — also bei einer héheren Zielinfla-
tionsrate — noch zu.

— Zum anderen sinkt die relative Bedeutung
der Nachfrage fur die Preissetzung der
Unternehmen, da diese die Inflationsent-
wicklung nun starker gewichten. Daher
verliert bei hoherer Zielinflationsrate die
gegenwartige Produktionslicke als De-
terminante fur die Inflationsrate an Be-
deutung, wodurch die Phillipskurve, bild-
lich gesprochen, flacher wird (siehe
Schaubild auf S. 41).

Diese beiden Implikationen einer hoheren
Zielinflation erschweren der Geldpolitik die
Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung und damit der Gewahrung von
Preisstabilitat, denn grundsatzlich beein-
flusst sie die Inflationsrate Uber ihre Wirkung
auf die aggregierte Nachfrage.® Da bei
hoherer Zielinflationsrate die Phillipskurve
flacher und dementsprechend die aggre-
gierte GUternachfrage als Determinante der
Preisentwicklung flr sich genommen weni-
ger bedeutsam ist, fallt die Preisanpassung
im Gefolge einer Zinserh6hung weniger
stark aus. Entsprechend wirkt im Fall eines
konjunkturellen Einbruchs eine Zinssenkung
weniger stark auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, als dies bei einer niedrigeren In-
flationsrate der Fall ware. Oder anders for-
muliert: Um eine erforderliche Veranderung
oder gewlinschte Korrektur der Inflations-
rate zu bewirken, sind flr sich genommen
grofsere Veranderungen des geldpolitischen
Zinses notwendig. Wenn aber grofSere Zins-
anpassungen erforderlich werden, engt dies
aufgrund der Nullzinsgrenze fur sich ge-
nommen den geldpolitischen Spielraum
wieder ein.™

8 In der Literatur wird zumeist, dem sog. Calvo-Preis-
setzungsmechanismus folgend, vereinfachend unter-
stellt, dass Unternehmen den Preis ihres Produkts in je-
der Periode nur mit einer bestimmten exogen vorgege-
benen Wahrscheinlichkeit andern kénnen. Somit sind
die Guterpreise nicht vollkommen flexibel und zu einem
gewissen Grad trage. Vgl.: G.A. Calvo (1983), Stag-
gered Contracts in a Utility-Maximizing Framework,
Journal of Monetary Economics, Vol.12, S. 383-398.
9 Zur Beschreibung der aggregierten Wertschopfung
wird in der Literatur zumeist eine sog. CES-Produktions-
funktion (,constant elasticity of substitution”) unter-
stellt, nach der sich die Endprodukte aus einem gewich-
teten Mittel von Vorleistungen zusammensetzen. Da im
prototypischen neukeynesianischen Rahmen verein-
fachend eine einheitliche Produktionstechnologie bei
den Unternehmen unterstellt wird, ist es aus Effizienz-
grunden optimal, wenn alle Unternehmen die gleiche
Menge an Gltern produzieren. Siehe hierzu bspw.:
S. Schmitt-Grohé und M. Uribe (2007), Optimal infla-
tion stabilization in a medium-scale macroeconomic
model, Monetary policy under inflation targeting,
S. 125-186.

10 So fallt die Inflationsrate infolge einer Zinserhdhung,
weil die damit einhergehende Dampfung der wirt-
schaftlichen Aktivitat die Unternehmen dazu veranlasst,
ihre Preise weniger stark zu erhéhen, um die Nachfrage
nach ihren Produkten zu erhdhen.

11 Durch eine zu geringe Anpassung der Zinsen erhoht
sich die Gefahr sich selbst erflllender Erwartungen,
und damit verbunden, multipler Gleichgewichtspfade.
Solche entstehen, wenn bspw. ein nicht fundamental
begrindeter Anstieg der Inflationserwartungen auf-
grund einer nur ungentgenden geldpolitischen Reak-
tion zu einem Anstieg der tatsachlichen Inflationsrate
fuhrt, womit die urspriinglichen Erwartungen ex post
,validiert” werden. In diesem Sinne sind die Inflations-
erwartungen dann nicht mehr fest verankert. In der
prototypischen Version des neukeynesianischen
Modells ist das sog. Taylor-Prinzip ein hinreichendes Kri-
terium, um solche selbst erfullenden Erwartungen aus-
zuschliefsen. Vgl. hierzu: R. Clarida, J. Gali und M. Gert-
ler (2000), Monetary policy rules and macroeconomic
stability: evidence and some theory, The Quarterly Jour-
nal of Economics, Vol. 115(1), S. 147-180. Bei hoheren
Zielinflationsraten gilt dies nicht zwingend, da ein ge-
gebener Zinsschritt aufgrund der flacheren Phillipskurve
weniger wirksam die tatsachliche Entwicklung der In-
flationsrate beeinflusst. Um die gesunkene Effektivitat
eines gegebenen geldpolitischen Zinsimpulses zu kom-
pensieren und damit fUr Stabilitat zu sorgen, muss die
Notenbank demnach ihre geldpolitische Regel anpas-
sen und entschlossenere Zinsschritte durchfuhren. Vgl.
hierzu: G. Ascari und T. Ropele (2009), Trend Inflation,
Taylor Principle, and Indeterminacy, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 41, S. 1557-1584, die das Auf-
treten sich selbst erfllender Erwartungen in Abhangig-
keit der geldpolitischen Reaktion flr verschiedene Ziel-
inflationsraten untersuchen. Allerdings bleibt selbst bei
einer Anpassung der geldpolitischen Reaktion speziell
bei (Modell-)Unsicherheit die Gefahr einer Entankerung
der Inflationserwartungen grundsatzlich bestehen. Vgl.
hierzu auch: T. A. Lubik und C. Matthes (2016), Inde-
terminacy and learning: An analysis of monetary policy
in the Great Inflation, Journal of Monetary Economics,
Vol. 82, S. 85-106.



Aus den bisherigen Ausfuhrungen l3sst sich
also schlussfolgern, dass a priori nicht zwin-
gend gewahrleistet ist, ob der durch ein
hoheres Inflationsziel entstandene Hand-
lungsspielraum tatsachlich zu verbesserten
Stabilisierungsmaglichkeiten der Geldpolitik
beitragt: Der mit einem groferen Sicher-
heitsabstand zur Zinsuntergrenze einher-
gehende vergroferte Handlungsspielraum
kann, ab einer bestimmten Hohe des Infla-
tionszieles, nicht nur aufgrund grofSerer not-
wendig gewordener Zinsanpassungen, son-
dern insbesondere durch die mit hoherer
Zielinflationsrate zunehmende Preisdisper-
sion — diese tragt entscheidend dazu bei,
dass die Ressourcen im Rahmen wirtschaft-
licher Entscheidungen nicht dorthin gelenkt
werden, wo sie am produktivsten eingesetzt
werden koénnen — in sein Gegenteil um-
schlagen.

grenze in ihrer Fahigkeit restringiert, die Oko-
nomie zu stabilisieren, speziell wenn (wie
bislang unterstellt) vom Einsatz unkonventionel-
ler geldpolitischer Malnahmen abstrahiert
wird. Ein hoheres Inflationsziel kann daher prin-
zipiell den Handlungsspielraum vergrofsern. Eine
positive Zielinflationsrate verursacht somit nicht
nur Kosten (im Sinne der beschriebenen Pro-
duktionsineffizienzen), sondern sie stiftet grund-
satzlich auch einen Nutzen in Form eines verrin-
gerten Deflationsrisikos.

Damit kann die Wahl einer geeigneten Zielinfla-
tionsrate letztlich als Resultat einer Abwagung
verstanden werden. Um einen solchen Abwa-
gungsprozess eingehender zu untersuchen,
mussen entsprechende Modellbetrachtungen
durchgefthrt werden. In diesen kénnen unter-
schiedliche Inflationsziele und ihre makro6ko-
nomischen Auswirkungen verglichen werden.?
Das Schaubild auf Seite 44 illustriert eine solche
Abwagung exemplarisch, wobei hier die Kosten
in Form von Produktionsineffizienzen (ver-
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ursacht durch nominale Rigiditaten und damit
einhergehender Preisdispersion) und der Nutzen
in Form eines groéfReren Sicherheitsabstandes
zur Nullzinsgrenze zugrunde liegen. Im Ergebnis
wird die optimale Zielinflationsrate dabei im
niedrigen positiven Bereich verortet, typischer-
weise bei etwa 2%.

Das Pladoyer fur niedrige positive Zielinflations-
raten trotz bindender Zinsuntergrenze liegt
letztlich darin begrindet, dass die Zinsunter-
grenze, zumindest bis zur Finanzkrise, historisch
gesehen ein eher seltenes und vergleichsweise

19 Dabei wird zumeist ein neukeynesianischer Modellrah-
men verwendet, welcher sich fur geldpolitische Fragestel-
lungen als Standard etabliert hat. Weitere Ausfihrungen
zum neukeynesianischen Modell finden sich u.a. in: Deut-
sche Bundesbank, Entwicklung und Anwendung von DSGE-
Modellen fur die deutsche Volkswirtschaft, Monatsbericht,
Juli 2008, S. 33-50; sowie in weitverbreiteten Lehrblchern
wie bspw.: J. Gali (2015), Monetary Policy, Inflation, and the
Business Cycle, Princeton University Press, 2. Auflage; oder
C.E. Walsh (2017), Monetary Theory and Policy, 4. Auflage,
MIT Press.
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Coibion, Gorod-
nichenko und Wieland (2012), The Optimal Inflation Rate in
New Keynesian Models: Should Central Banks Raise Their Infla-
tion Targets in Light of the Zero Lower Bound?, Review of Eco-
nomic Studies 79, S.1371-1406. Die blaue Linie zeigt die
Wohlfahrt einer stilisierten Modellokonomie in Abhéngigkeit
der Zielinflationsrate. Demnach liegt die wohlfahrtsmaximieren-
de Zielinflationsrate bei etwas unter 2%.
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kurzlebiges Phanomen darstellte.2? Selbst wenn
daher eine Periode mit bindender Zinsunter-
grenze prinzipiell mit nennenswerten o6ko-
nomischen Kosten einhergeht, Uberwiegen im
Durchschnitt die dauerhaften Effizienzgewinne
niedriger Inflationsraten.

Die Erfahrungen der Finanzkrise haben jedoch
gezeigt, dass die Zinsuntergrenze lange bin-
dend sein kann — langer als vor der Krise als
realistisch oder plausibel erachtet wurde.?" Die
Dauer einer bindenden Zinsuntergrenze beein-
flusst wiederum die Abwagung, da ein geringe-
rer geldpolitischer Spielraum aufgrund einer
langer bindenden Zinsuntergrenze mit groferen
gesamtwirtschaftlichen Kosten verbunden ist.??
Die isolierte Betrachtung einer langeren durch-
schnittlichen Phase einer bindenden Zinsunter-
grenze konnte daher nahelegen, dass eine An-
hebung des Inflationszieles sinnvoll sein kénnte.

Eine solche isolierte Betrachtung vernachlassigt
allerdings grundsatzlich zwei wesentliche As-

pekte: Der mit einer héheren Zielinflation ver-
grofSerte Handlungsspielraum wird zugleich da-
durch wieder eingeschrankt, dass mit einer
hoheren Zielinflation eine starkere zinspolitische
Reaktion erforderlich wird, um Preisstabilitat
zu gewabhrleisten. Ferner gehen mit hoherer
Zielinflationsrate starkere Verzerrungen einher
(siehe Erlauterungen auf S. 40ff.). In der Ter-
minologie des neukeynesianischen Modell-
rahmens bedeutet dies, dass eine hohere Ziel-
inflation die Phillipskurve der betrachteten
Volkswirtschaft , dreht” (sie wird , flacher”) und
Verzerrungen aufgrund einer hoheren Preisdis-
persion zunehmen. In dem Mal3e, wie diese
Aspekte an Bedeutung gewinnen, verliert das
Argument des grofSeren Handlungsspielraums
an Uberzeugungskraft.

Ein zweiter Aspekt, der in der Kosten-Nutzen-
Abwagung oftmals vernachlassigt wird, betrifft
die zentrale Rolle der Inflationserwartungen.
Hohere Zielinflationsraten bedeuten hohere
Inflationserwartungen. Ob diese bei einer Erh6-
hung der Zielinflationsrate tatsachlich auf dem
neuen Niveau verankert bleiben, ist indes nicht
offensichtlich. Da die feste Verankerung der In-
flationserwartungen jedoch aus geldpolitischer
Perspektive von zentraler Bedeutung ist, rickt
nachfolgend das Risiko einer moglichen Ent-
ankerung der Inflationserwartungen aufgrund
hoherer Zielinflationsraten in den Mittelpunkt.

20 Coibion et al. (2012) unterstellen in ihrem Basisszenario
bspw. eine bindende Zinsuntergrenze von drei Jahren, weil
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung die Zinsuntergrenze in
den USA fur drei Jahre bindend war.

21 So befindet sich der Euroraum seit 2014 an der Zins-
untergrenze.

22 Sowohl| M. Dordal-i-Carreras, O. Coibion, Y. Gorod-
nichenko und J. Wieland (2016), Infrequent but Long-Lived
Zero Lower Bound Episodes and the Optimal Rate of Infla-
tion, Annual Review of Economics, Vol. 8, S. 497-520, als
auch K. Lansing (2017), Endogenous Regime Switching
Near the Zero Lower Bound, Federal Reserve Bank of San
Francisco Working Paper 2017-24, berucksichtigen eine
langer bindende Zinsuntergrenze als Coibion et al. (2012),
wobei sich die methodische Implementierung beider An-
satze unterscheidet. Beide zeigen, dass die optimale Infla-
tionsrate durch eine langere Dauer wie zu erwarten hoher
ausfallt.

Gefahr der
Entankerung
von Inflations-
erwartungen
bleibt oft
unberticksichtigt
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fur Geldpolitik

Art der Erwar-
tungsbildung
bestimmt
wesentlich, wie
Erwartungen
beeinflusst wer-
den koénnen, ...

Zum moglichen Risiko
einer Entankerung der
Inflationserwartungen

Die herausgehobene Bedeutung der Inflations-
erwartungen der Wirtschaftsteilnehmer fur die
Geldpolitik liegt darin begriindet, dass Erwar-
tungen die Lohn- und Preissetzung der einzel-
nen Wirtschaftsakteure beeinflussen und da-
durch selbst eine wichtige Determinante der
Inflationsentwicklung darstellen. Sind die In-
flationserwartungen nicht fest verankert, er-
schwert dies die Stabilisierung der Inflations-
rate. Im ungunstigsten Fall erreicht die Noten-
bank ihr Inflationsziel selbst in der mittleren Frist
nicht.

Ein hoheres Inflationsziel kann, wie nachfol-
gend gezeigt wird, die Wahrscheinlichkeit einer
Entankerung der Inflationserwartungen er-
hohen und im Extremfall dazu fuhren, dass sie
auch langfristig nicht mit dem neuen von der
Notenbank angestrebten Ziel Ubereinstim-
men.23

Ob eine Entankerung der Inflationserwartungen
eintritt, diese also von der angestrebten Infla-
tionsrate langfristig abweichen, hangt entschei-
dend davon ab, wie diese Erwartungen gebildet
werden. Daher stehen zunachst Uberlegungen
im Vordergrund, die an der Art (und damit letzt-
lich der Modellierung) der Erwartungsbildung
anknipfen.2® Mit ihrer Hilfe lassen sich im neu-
keynesianischen Analyserahmen die Kosten
einer hoheren Zielinflationsrate illustrieren, die
bei Zweifeln an der geldpolitischen Glaubwdr-
digkeit entstehen konnen.

Grundsatzlich kénnen die Akteure ihre Infla-
tionserwartungen auf unterschiedliche Art und
Weise bilden. So kdnnten sie ihre Erwartungen
beispielsweise zukunftsgerichtet und basierend
auf allen ihnen zur Verfigung stehenden Infor-
mationen bilden. Idealerweise kennen sie dabei
die zugrunde liegenden makrookonomischen
Zusammenhange (einschl. aller relevanten
Wahrscheinlichkeitsverteilungen) und kénnen
darauf ihre Erwartungen bilden, ohne systema-
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tische Fehler zu begehen — sie verhalten sich in
diesem Sinne ,rational”. Bei rationalen Erwartun-
gen kann eine glaubwurdige Notenbank durch
Ankindigungen ihrer geldpolitischen Strategie
die Inflationserwartungen der Wirtschaftsteil-
nehmer wirkungsvoll lenken. Die Hohe des In-
flationszieles wird von den Wirtschaftsteilneh-
mern dabei als Teil der zur Verfigung stehen-
den Information bei ihrer Erwartungsbildung
berlcksichtigt. Eine entscheidende Vorausset-
zung fir die effektive Steuerung dieser Erwar-
tungen ist die Glaubwaurdigkeit der Noten-
bank.?> Sind diese Voraussetzungen erfullt und
wird von einer bindenden Zinsuntergrenze ab-
gesehen,?® stimmen bei rationaler Erwartungs-
bildung die Inflationserwartungen in der langen
Frist grundsatzlich mit dem Inflationsziel der

23 Solche Beflrchtungen wurden von flhrenden Geldpoli-
tikern wie bspw. Ben Bernanke geduf3ert, wobei er dies mit
dem durch den Wechsel des Inflationszieles einhergehen-
den Glaubwirdigkeitsverlust begrindete. Dieser komme
zustande, weil Notenbanken sehr viel Zeit investiert hatten,
die Inflationserwartungen bei 2% zu verankern. Selbst bei
einer moderaten Erhdhung des Zieles von 2% auf 4% koénn-
ten, so seine Befurchtung, Zweifel an der Glaubwurdigkeit
eines verkiindeten Inflationszieles aufkommen. So kénnten
sich Wirtschaftsakteure womoglich fragen, ob bei einer Er-
hohung auf 4% nicht auch eine auf 6% maglich sei. Ein sol-
ches Szenario verhindere eine effektive Steuerung der Infla-
tionserwartungen. Vgl. hierzu: B.S. Bernanke, The eco-
nomic outlook and monetary policy, Rede beim Federal
Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium, Jackson
Hole, Wyoming, 27. August 2010, Board of Governors of
the Federal Reserve System.

24 Eine Beschrankung auf konzeptionelle Uberlegungen
liegt darin begriindet, dass die flihrenden Notenbanken der
Industrieldnder nur niedrige Inflationsraten anstreben. So
werden keine Inflationsziele in einer Grofenordnung von
bspw. 4% oder dartber angestrebt, wodurch eine Einschat-
zung anhand eines empirischen Befundes de facto nicht
moglich ist.

25 Siehe hierzu bspw. die Diskussion in: R. Clarida, J. Gal
und M. Gertler (1999), The Science of Monetary Policy:
A New Keynesian Perspective, Journal of Economic Litera-
ture, Vol. 37(4), S. 1661-1707, zu optimaler Geldpolitik
unter Glaubwdrdigkeit (,commitment”) und unter Ermessen
(,discretion”). Darin zeigen die Autoren basierend auf
einem neukeynesianischen Modell, dass Glaubwurdigkeit
der Geldpolitik die Moglichkeit eroffnet, exogene Schocks
Uber einen langeren Zeitraum wirksam ,abzufedern”. Bei
fehlender Glaubwurdigkeit fihren Schocks zu starkeren
konjunkturellen Einschnitten.

26 DarUber hinaus wird von einer ,,suboptimalen” Geldpoli-
tik abstrahiert, die bei Annahme rationaler Erwartungen mit
der Existenz multipler Gleichgewichte einhergehen kann.
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.. ob sich
Erwartungen
entankern
kénnen ...

.. und wie
wirksam geld-
politische Mafs-
nahmen sind

Notenbank Uberein und sind in diesem Sinne
immer fest verankert.2?)

Allerdings stellen rationale Erwartungen eine
idealtypische Form der Erwartungsbildung dar,
die in der Praxis nicht in ,Reinkultur” vorherr-
schen durfte. Beispielsweise erscheint es frag-
lich, ob die wirtschaftlichen Akteure tatsachlich
Uber alle relevanten Informationen der gesamt-
wirtschaftlichen Zusammenhdnge verfligen
(z.B. aufgrund von Kosten der Informations-
beschaffung). In der Praxis dirfte daher die Er-
wartungsbildung auf alternative Weise stattfin-
den. So koénnten die Wirtschaftsteilnehmer ihre
Erwartungen starker vergangenheitsorientiert
bilden. Gerade weil sie nur Uber unvollstandige
Informationen verfugen, sind sie verstarkt da-
rauf angewiesen, sich an der vergangenen Ent-
wicklung der Okonomie zu orientieren, um sich
erst auf diesem Weg eine Vorstellung Uber die
O6konomischen Zusammenhange zu bilden. Eine
solche Erwartungsbildung kann in der 6ko-
nomischen Theorie beispielsweise mithilfe des
sogenannten ,adaptiven Lern-Ansatzes” be-
schrieben werden.?® Demzufolge wird ein
neues, hoheres Inflationsziel zunachst nicht
vollstandig bei der Bildung der Inflationserwar-
tungen bertcksichtigt und muss erst im Laufe
der Zeit aus den beobachteten Inflationsraten
Lerlernt” werden. Wie nachfolgend dargelegt
wird, ist es dabei grundsatzlich moglich, dass
die Wirtschaftsteilnehmer Inflationserwartun-
gen bilden, die langfristig nicht mit dem Infla-
tionsziel der Notenbank tbereinstimmen und in
diesem Sinne entankert sind.2?

Wenn die Wirtschaftsteilnehmer ihre Erwartun-
gen verstarkt basierend auf vergangenen Be-
obachtungen bilden, muss die Notenbank ihre
Entscheidungen erst umgesetzt haben, damit
diese und die damit verbundenen Auswirkun-
gen fur die Wirtschaftsakteure ,sichtbar” und in
diesem Sinne fur sie erlernbar werden.3® Folg-
lich kann sie die Entwicklung der Inflationsrate
nicht mehr direkt Uber die Steuerung der Infla-
tionserwartungen beeinflussen, sondern nur
noch auf ,indirektem” Weg Uber ihren Einfluss
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.

Da bei adaptivem Lernen die Ankindigungen
der Notenbank Uber Anderungen der geldpoli-
tischen Strategie — wie die Kommunikation
einer hoheren Zielinflationsrate — die Bildung
der Inflationserwartungen und damit die lau-
fende Inflationsrate nicht mehr unmittelbar be-
einflussen koénnen, ist die Reaktion der Infla-

27 Dementsprechend ist eine Situation, in der die Wirt-
schaftsteilnehmer nicht an das langfristige Inflationsziel
glauben und ihre Inflationserwartungen langfristig nicht mit
dem Inflationsziel der Notenbank tbereinstimmen — die In-
flationserwartungen sind in diesem Sinne also entankert —,
mit diesem Konzept der (rationalen) Erwartungsbildung
kaum vereinbar.

28 Dabei wird typischerweise unterstellt, dass die Akteure
zwar grundsatzlich die Struktur der Okonomie kennen,
jedoch nicht die ihr zugrunde liegenden strukturellen Para-
meter. Vgl. hierzu: G.W. Evans und S. Honkapohja (2001),
Learning and Expectations in Macroeconomics, Princeton
University Press; sowie S. Eusepi und B. Preston (2018), The
Science of Monetary Policy: An Imperfect Knowledge Per-
spective, Journal of Economic Literature, 56 (1), S. 3—59.
29 Dabei wird unterstellt, dass sich die Wirtschaftsakteure
wie Okonometriker verhalten, wobei sie fiir inre Prognose
das sog. ,perceived law of motion” (PLM) unterstellen, das
(im einfachsten Fall) dieselbe Struktur wie die sog. Minimal-
State-Variable (MSV)-Losung aufweist, die sich bei An-
nahme rationaler Erwartungen herleiten lasst (vgl. hierzu:
B.T. McCallum (1983), On non-uniqueness in rational ex-
pectations models: An attempt at perspective, Journal of
Monetary Economics, 11(2), S. 139-168). Im Rahmen die-
ses Ansatzes prognostizieren sie die zuklnftige Inflations-
entwicklung basierend auf vorhandenen Beobachtungen. In
jeder Periode, in welcher zusatzliche Daten verfugbar wer-
den, Uberprifen die Akteure ihr Prognosemodell und pas-
sen es ggf. an, um mit diesem ihre Erwartungen fur die
nachste Periode zu bilden.

30 Im Rahmen des Lern-Ansatzes aktualisieren die Akteure
in jeder Periode die Koeffizienten des PLM, indem sie diese
(typischerweise) durch die Methode der rekursiven kleinsten
Quadrate (,recursive least squares”) schatzen und aktuali-
sieren. Sie lernen aus vergangenen (Prognose-)Fehlern, in-
dem sie ihre Prognose mit neu hinzugekommenen Be-
obachtungen vergleichen, um daraus eine neue (bessere)
Prognose abzuleiten. Eine haufige Unterscheidung einzelner
Ansatze stellt die Gewichtung der neuen Daten zur Bestim-
mung der Koeffizienten des PLM dar. Beim Algorithmus mit
sog. abnehmender Zunahme (,decreasing gain algorithm”)
werden alle Beobachtungen gleich gewichtet, sodass der
Informationszuwachs einer neuen Beobachtung im Ver-
gleich zu den vergangenen Beobachtungen relativ ab-
nimmt. Im Unterschied dazu werden beim Algorithmus mit
der sog. konstanten Zunahme (,constant gain algorithm”)
vergangene Beobachtungen diskontiert, wodurch der Infor-
mationszuwachs einer neuen Beobachtung im Vergleich zu
den vergangenen Beobachtungen konstant bleibt. Darliber
hinaus kann sich Uber die Zeit auch die zugrunde liegende
Struktur des Lernens anpassen, wie bspw. in: J. Arifovic,
S. Schmitt-Grohé und M. Uribe (2018), Learning to Live in
a Liquidity Trap, Journal of Economic Dynamics and Control;
F. Busetti, D. Delle Monache, A. Gerali und A. Locarno
(2017), Trust, but verify. De-anchoring of inflation expect-
ations under learning and heterogeneity, ECB Working
Paper (No. 1994); oder C. Carvalho, S. Eusepi, E. Moench
und B. Preston (2017), Anchored Inflation Expectations,
mimeo, unter: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=3018198


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3018198
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3018198

Héhere Zielinfla-
tionsrate erhoht
Gefahr einer

Entankerung, ...

.. wenn die
Geldpolitik nicht
aggressiver auf
Inflation reagiert

tionserwartungen bei lernenden Wirtschaftsteil-
nehmern im Vergleich zu rationalen Erwartun-
gen grundsatzlich weniger dynamisch. Auf
diese Weise reduziert sich auch die Wirksamkeit
konventioneller geldpolitischer Mafsnahmen.3"

Uber die Annahme lernender Akteure hinaus
verandert eine hohere Zielinflationsrate die Sta-
bilisierungsmoglichkeiten der Geldpolitik, weil
die Phillipskurve — wie bereits im Kontext ratio-
naler Erwartungen geschildert — angesichts
einer hoheren durchschnittlichen Inflationsrate
flacher wird (siehe Erlauterungen auf S. 40).32
Da bei lernenden Akteuren die geldpolitischen
Zinsimpulse nur Uber die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung auf die Inflationsrate wirken, die
konjunkturelle Entwicklung bei héherer Ziel-
inflationsrate und bei flacherer Phillipskurve
allerdings einen geringeren Einfluss auf die lau-
fende Inflationsentwicklung hat, nimmt die
Wirksamkeit des konventionellen Zinsinstru-
ments auf die Inflationsrate bei einer hoheren
Zielinflationsrate ab. Ein geringerer Einfluss der
Notenbank auf die tatsachliche Inflationsent-
wicklung erhoht wiederum die Gefahr einer
Entankerung von Inflationserwartungen.33
Diese droht insbesondere dann, wenn bei einer
Abweichung der tatsachlichen Inflationsrate
vom Inflationsziel die geldpolitische Zinsreak-
tion nicht stark genug ausfallt, um die Infla-
tionsrate Uber eine entsprechende Veranderung
des Realzinses wieder in Richtung des Inflations-
zieles zu steuern. Bei unzureichender Stabilisie-
rung konnten sich die Inflationserwartungen
dann auch langfristig vom Inflationsziel unter-
scheiden und waren in diesem Sinne ,ent-
ankert”.3% Im Ergebnis ware es also moglich,
dass bei einem niedrigen Inflationsziel die Infla-
tionserwartungen noch verankert sind, eine
hohere Zielinflation aber — flr eine gegebene
geldpolitische Regel — dazu fuhrt, dass auf-
grund der damit einhergehenden geringeren
Effektivitat der Zinsimpulse eine Verankerung
verloren geht.

Um bei héherem Inflationsziel die Inflationsrate
grundsatzlich noch in die ,richtige Richtung” zu
steuern und damit einer Entankerung der Infla-
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tionserwartungen vorzubeugen, muss die No-
tenbank ihre geldpolitische Reaktion daher an-
passen, die nachfolgend der Einfachheit halber
in Form einer prototypischen Taylor-Regel for-
muliert wird. Diese beschreibt, wie der geldpoli-
tische Nominalzins 4, (als Abweichung vom
langfristigen Gleichgewicht) in Abhangigkeit
von Veranderungen der realwirtschaftlichen
Situation ¢, (typischerweise in Form der Produk-

31 Hierbei wird, wie auch in den nachfolgenden Ausflh-
rungen, vereinfachend von einer Zinsuntergrenze abstra-
hiert.

32 Die folgenden Ausfuhrungen folgen dem Ansatz der
sog. ,anticipated utility”, bei dem subjektive Entscheidun-
gen unter der Annahme getroffen werden, dass sich die
subjektiven Erwartungen nicht verandern, obwohl sie fak-
tisch in jeder Periode erneuert werden. Die explizite Bertick-
sichtigung einer moglichen Revidierung zuklnftiger Erwar-
tungen wirde sich durch die damit einhergehende Un-
sicherheit in der heutigen Entscheidung niederschlagen. In
komplexeren Modellstrukturen ware ein solcher Ansatz
allerdings zum heutigen Stand nicht oder nur sehr aufwen-
dig implementierbar. In stark vereinfachten Modellen kann
allerdings gezeigt werden, dass der Ansatz der , anticipated
utility” eine recht gute Approximation darstellt. Vgl. hierzu
bspw.: T. Cogley und T.J. Sargent (2008), Anticipated utility
and rational expectations as approximations of Bayesian de-
cision making, International Economic Review, 49(1),
S. 185-221; sowie S. Eusepi und B. Preston (2018), The
Science of Monetary Policy: An Imperfect Knowledge Per-
spective, Journal of Economic Literature, 56 (1), S. 3—59.
33 Die Art der Entankerung hangt mafsgeblich von der
unterstellten Erwartungsbildungsannahme ab. Bei rationa-
len Erwartungen ist eine Entankerung durch das Auftreten
sich selbst erfullender Erwartungen gekennzeichnet. Da sich
die Wirtschaftsakteure trotzdem grundsatzlich rational ver-
halten und somit die Struktur der Okonomie (sowie das In-
flationsziel) weiterhin fur plausibel halten, werden sie ihre
Erwartungen in der langen Frist (im Kontext einer lokalen
Analyse) an das Inflationsziel anpassen. DemgegenUber
werden im Rahmen des adaptiven Lernens die mithilfe der
Prognose gebildeten Inflationserwartungen in der langen
Frist mit dem Inflationsziel verglichen. Nur dann, wenn die
Erwartungen mit der Zielinflation (hinreichend nahe) tber-
einstimmen, werden die Inflationserwartungen als ver-
ankert angesehen.

34 Beim Lern-Ansatz ergibt sich die tatsachliche Dynamik
der Okonomie (das sog. ,actual law of motion”: ALM),
nachdem die Agenten ihre subjektiven Erwartungen (mit-
hilfe ihres Prognosemodells, dem PLM) gebildet und darauf
basierend ihre Entscheidungen getroffen haben. Das ALM
beschreibt daher den stochastischen Prozess, dem die Oko-
nomie folgt, wenn die Erwartungen auf Grundlage des PLM
gebildet werden. Das ALM ist somit abhéngig vom PLM. Die
geschatzten Koeffizienten des PLM erzeugen die Koeffizien-
ten des ALM, die von den geschatzten Parametern selbst
und weiteren (den Akteuren unbekannten) Modellpara-
metern abhangen, wie bspw. dem Inflationsziel. Dieser Pro-
zess, von den geschatzten Koeffizienten des PLM zu resul-
tierenden Koeffizienten des ALM, kann als mathematische
Abbildung interpretiert werden: die sog. T-Abbildung (,T-
map”). Die Bedingung flr ein stabiles Gleichgewicht (die
sog. E-Stabilitat) ist dann erfullt, wenn die MSV-Lésung ein
Fixpunkt der T-Abbildung ist, weil damit das Gleichgewicht
unter rationalen Erwartungen in der langen Frist erlernbar
und somit stabil ist.
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tionslicke) und Abweichung der Inflationsrate
vom Inflationsziel (7,= m,— 7) gesetzt wird:

it = GrTe + Dy,

wobei ¢, und ¢, die jeweiligen geldpolitischen
Reaktionskoeffizienten darstellen. Da beide
Reaktionskoeffizienten (wie in der Literatur Ub-
lich) groiRer null sind, erhéht sich der Zins, wenn
beispielsweise die Inflationsrate Uber dem Ziel-
wert liegt (7t,>0). Steigt die Zielinflationsrate
7, muss die Notenbank aufgrund der geander-
ten Preissetzung der Unternehmen und damit
einhergehend der flacheren Phillipskurve ,ag-
gressiver” auf Abweichungen der Inflationsrate
vom Inflationsziel reagieren und ein entspre-
chend hoheres ¢, wahlen.3® Damit kann sie
durch grofsere Zinsschritte ein mogliches Abdrif-
ten der Inflationsrate vom Ziel verhindern.?®
Zum anderen sollte sie bei hoherer Zielinfla-
tionsrate etwaige Schwankungen der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung weniger stark
glatten und entsprechend ein niedrigeres ¢,
wahlen.3” Eine derartige Anpassung wdrde es
der Notenbank grundsatzlich erlauben, die In-
flationsrate selbst bei einer hoheren Zielinflation
wirksam zu steuern.3®

Das Risiko einer Entankerung der Inflations-
erwartungen aufgrund einer héheren Zielinfla-
tionsrate und die dadurch notwendige Anpas-
sung der geldpolitischen Strategie lasst sich gra-
fisch veranschaulichen (siehe Schaubild auf
S. 49). Hierbei werden auf Grundlage des neu-
keynesianischen Modells unterschiedliche geld-
politische Regeln verglichen, die sich hinsicht-
lich ihrer Reaktionsstarke bezlglich Veranderun-
gen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(abgetragen auf der vertikalen Achse) und der
Inflationsrate (abgetragen auf der horizontalen
Achse) voneinander unterscheiden. Wenn unter
sonst gleichen 6konomischen Bedingungen
eine gegebene geldpolitische Regel ausreicht,
um die Inflationserwartungen zu verankern, ist
dieser Bereich blau gekennzeichnet, anderen-
falls grau. Es zeigt sich, dass beispielsweise bei
einer unterstellten Zielinflationsrate von 4% im
Vergleich zu 2% der Bereich, in welchem die Er-

wartungen verankert sind, deutlich schrumpft.
Dies liegt an der flr die Verankerung bei hohe-
rer Zielinflationsrate notwendigen aggressiveren
Reaktion auf Anderungen der Inflationsrate
(Verschiebung der Reaktionsstarke nach rechts)
und der weniger aggressiveren auf die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung (Verschiebung der
Reaktionsstarke nach unten) begrindet. Auch
wenn der Bereich verankerter Erwartungen in
dieser Darstellung nicht komplett verschwindet,
setzt sich die Notenbank angesichts bestehen-
der (Modell-)Unsicherheit — die in dem Schau-

35 Wird Preisstabilitdt im Sinne einer Nullinflation interpre-
tiert, ist bei rationalen Erwartungen das sog. Taylor-Prinzip,
demzufolge die Nominalzinsen mehr als 1:1 mit Abweichun-
gen der Inflation vom Inflationsziel anzupassen sind, ein
hinreichendes Kriterium fir die gesamtwirtschaftliche Sta-
bilitéat. Wenn die Zielinflationsrate einen positiven Wert auf-
weist, gilt dies nicht mehr, da bei damit einhergehenden
hoheren Inflationsraten die Wirksamkeit konventioneller
Zinsschritte sinkt. Bei gegebener geldpolitischer Regel ist ein
Anstieg der Nominalzinsen gemafs dem Taylor-Prinzip daher
moglicherweise nicht mehr ausreichend, um bspw. einen
unvorhergesehenen Anstieg der Inflationsrate zu verhin-
dern: Das Taylor-Prinzip ware also bei einer positiven Ziel-
inflationsrate de facto ,zu schwach”. Entsprechend muss
die Notenbank bei einer positiven Zielinflationsrate den
Nominalzins stdrker anpassen, als es das Taylor-Prinzip
nahelegt; d. h., der Reaktionskoeffizient auf Abweichungen
der Inflationsrate vom Inflationsziel muss grofer werden.
Vgl. hierzu: O. Coibion und Y. Gorodnichenko (2011), Mon-
etary Policy, Trend Inflation and the Great Moderation: An
Alternative Interpretation, American Economic Review,
Vol. (101), S. 341-370.

36 Haufige und ausgepragtere Zinsschwankungen gehen
mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit einher, an die Zins-
untergrenze zu stolen, was fur sich genommen mit Stabili-
sierungseinbufden und damit mit Wohlfahrtseinbufen ein-
hergeht. Darlber hinaus dirfte eine hohe Zinsvolatilitat die
Haushalte behindern, ihre (optimalen) Konsum- und Spar-
entscheidungen zu treffen. Grundsatzlich sollte die Geld-
politik entsprechend darauf achten, unndtige Zinsvolatili-
tdten zu vermeiden und eine gewisse Kontinuitat (sog. ,, his-
tory dependence”) anzustreben, vgl. hierzu: M. Woodford
(2001), The Taylor rule and optimal monetary policy, Ameri-
can Economic Review, Papers and Proceedings, 91(2),
S.232-237.

37 Intuitiv versucht die Notenbank durch eine verscharfte
Zinsreaktion, Abweichungen der 6konomischen Grofen
von ihrem Zielwert zu unterbinden. Da im Kontext des
adaptiven Lernens der Hebel der Geldpolitik auf die Infla-
tionsrate nur Uber die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
ansetzt, ware es kontraproduktiv, den Konjunkturzyklus
stark zu glatten, weil dies ihrem Einfluss auf die Inflation zu-
widerlaufen wurde. Vgl. hierzu: G. Ascari, A. Florio und
A. Gobbi (2017), Transparency, expectations anchoring and
inflation target, European Economic Review, Vol. (91),
S. 261-273.

38 Allerdings konnte bei expliziter Beriicksichtigung einer
Zinsuntergrenze (die aufgrund der methodischen Komplexi-
tdt nicht berlcksichtigt wurde) die Stabilisierung erschwert
oder im schlimmsten Fall verhindert werden, wenn die No-
tenbank die Leitzinsen nicht mehr stark genug senken kann
und von unkonventionellen MafBnahmen abstrahiert wird.
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Einfluss der Zielinflation auf Verankerung der Inflationserwartungen
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Ascari, Florio und Gobbi (2017), Transparency, expectations anchoring and inflation target, Eu-
ropean Economic Review, Vol. (91), S. 261-273. Bereiche von verankerten Inflationserwartungen (blau) und entankerten Inflationser-
wartungen (grau) in Abhangigkeit der Reaktionsstarke in der geldpolitischen Zinsregel auf Abweichungen der Produktion und Inflation
vom jeweiligen Zielwert fir eine Zielinflationsrate von 2% und 4%. Dabei gehen gréRere Werte der Reaktionsstarke mit einer aggressi-
veren Zinsreaktion einher. Ein Wert von 1 bedeutet z.B., dass bei einem UberschieRen der Inflationsraten tiber das Ziel in Hohe von

1 Prozentpunkt die Zinsen fiir sich genommen um 1 Prozentpunkt steigen.
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bild dadurch zum Ausdruck kame, dass die
Grenzen zwischen den Bereichen nicht mehr
eindeutig angegeben werden kénnten — dem
Risiko aus, dass ihre geldpolitische Reaktion fur
eine Verankerung nicht ausreichen kénnte.3?

Zur Rolle der Kommunikation
und Ubergang zu neuem Infla-
tionsziel

In den bisherigen Betrachtungen wurde unter-
stellt, dass die lernenden Wirtschaftsteilnehmer
der Kommunikation der Notenbank (zunachst)
keinen Glauben schenken und schon allein da-
her die héhere Zielinflationsrate keinen direkten
Einfluss auf die Inflationserwartungen hat. Aller-
dings konnte eine die Transparenz erhdhende
Kommunikation, gerade in einer Situation, in
der die Wirtschaftsteilnehmer nur Uber unvoll-
standige Informationen Uber gesamtwirtschaft-
liche Zusammenhange verfligen, grundsatzlich
zu einem besseren Verstandnis der Geldpolitik

beitragen. Dies sollte sich positiv auf die Ver-
ankerung von Inflationserwartungen auswir-
ken.40

Im Idealfall kdnnte eine glaubwirdige Kom-
munikation die Gefahr einer moglichen Ent-
ankerung der Inflationserwartungen vermei-

39 Die Bereiche werden von der Wahl der unterstellten
geldpolitischen Regel, deren Koeffizienten und von der
Struktur der Modellokonomie (einschl. der Modellpara-
meter) beeinflusst. Die Notenbank kann daher nicht mecha-
nisch durch die Wahl einer spezifischen Reaktion eine Ver-
ankerung sicherstellen. Vgl. hierzu auch: T.A. Lubik und
C. Matthes (2016), Indeterminacy and learning: An analysis
of monetary policy in the Great Inflation, Journal of Monet-
ary Economics, Vol. 82, S. 85-106. Darin flhren die Auto-
ren die volatile Entwicklung der USA in den 1970er und
1980er Jahren u.a. auf eine aufgrund von Modellunsicher-
heit zu schwache geldpolitische Reaktion zurtck.

40 Transparente und ,gute” Kommunikation erleichtert
einer Notenbank generell die Stabilisierung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage. Durch ausdriickliche Anktndigun-
gen der geldpolitischen Ziele und Strategie konnen die No-
tenbanken die Unsicherheit in der Okonomie reduzieren,
ihre Glaubwurdigkeit erhdhen und damit tendenziell leich-
ter die Inflationserwartungen verankern. Vgl. hierzu: C.J.
Erceg und A.T. Levin (2003), Imperfect Credibility and
Inflation Persistence, Journal of Monetary Economics,
Vol. 50(4), S. 915-944.
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Ohne zeitnahe
Verankerung auf
neues Inflations-
Ziel droht
Glaubwiirdig-
keitsverlust

den.*V Entsprechende Modellsimulationen las-
sen zwar in der Tat die vorteilhafte Wirkung
einer Kommunikation fur die Verankerung der
Inflationserwartungen erkennen, weil damit fur
sich genommen die Wirksamkeit der Geldpoli-
tik zunimmt.#? Die Bereitstellung zusatzlicher
(nUtzlicher) Informationen hinsichtlich der Ziele
und der Strategie der Geldpolitik erleichtert da-
mit die Steuerung der tatsachlichen Entwick-
lung der Inflationsrate hin zum Inflationsziel .43
Allerdings wird die Gefahr einer Entankerung
dadurch nicht ganzlich beseitigt. Dies liegt aber-
mals darin begrindet, dass der zuvor beschrie-
bene Mechanismus Uber die Abflachung der
Phillipskurve trotz Transparenz weiterhin die
Stabilisierungsmaoglichkeiten der Notenbank
reduziert. Die Kosten hoherer Zielinflationsraten
bleiben daher auch bei intensiverer Kommuni-
kation grundsatzlich bestehen.

Die bisherigen Ausflhrungen beschranken sich
auf einen Vergleich von Zustanden, in denen
sich langfristig die Zielinflationsraten unterschei-
den, das heift, der Ubergang von einer nied-
rigen Zielinflation zu einer hoheren Zielinflation
(bspw. von 2% auf 4%) wurde nicht explizit be-
trachtet. Einschlagige Modellberechnungen zei-
gen, dass ein solcher Ubergang mit ungewollt
hohen Inflationsraten einhergehen kann.## Da-
nach besteht die Gefahr, dass eine Erhohung
des Inflationszieles zu sehr persistenten Ab-
weichungen der Inflationserwartungen vom
neuen Inflationsziel fihren kann, begleitet von
Phasen mit sehr hohen, Uber dem Inflationsziel
liegenden Inflationsraten. Je langer eine Phase
abweichender Inflationsraten anhalt, desto eher
nimmt jedoch auch die Glaubwurdigkeit der
Zentralbank Schaden. Dies wurde die Effektivi-
tat geldpolitischer Stabilisierungsmaldnahmen
weiter reduzieren und damit wiederum die Ge-
fahr einer Entankerung erhéhen.

B Zusatzliche Erwagungen

Eine Einordnung und Beurteilung der Forderun-
gen nach einer Erhdhung der angestrebten In-
flationsrate verlangt eine moglichst umfassende

und detaillierte Kosten-Nutzen-Analyse. Die
meisten verflgbaren Untersuchungen betrach-
ten jedoch lediglich Teilaspekte, wie beispiels-
weise eine effiziente Ressourcenallokation bei
niedriger Inflationsrate im Vergleich zum héhe-
ren geldpolitischen Handlungsspielraum ange-
sichts der Zinsuntergrenze bei héherer Infla-
tionsrate. Oder sie fokussieren sich auf die Ge-
fahr einer Entankerung, ohne allerdings die
Zinsuntergrenze explizit zu berlcksichtigen.4®
Eine hohe Hurde stellt demnach ein fehlender
einheitlicher Analyserahmen dar, der alle
Aspekte und damit Vor- und Nachteile simultan
erfasst und eine in diesem Sinne umfassende
Bewertung erlaubt. Da die dargestellten Aus-

41 Vqgl. hierzu insbesondere: L. Ball (2014), The Case for a
Long-Run Inflation Target of Four Percent, IMF Working
Papers 14/92.

42 Siehe hierzu: G. Ascari, A. Florio und A. Gobbi (2017),
Transparency, expectations anchoring and inflation target,
European Economic Review, Vol. (91), S. 261-273. Darin
werden zwei Szenarien bezlglich der Transparenz unter-
schieden: Beim ersten Szenario ist den Wirtschaftsakteuren
die geldpolitische Reaktionsfunktion nicht bekannt, sodass
sie neben einer Produktions- und Inflationsprognose zusatz-
lich eine Zinsprognose erstellen mussen. Beim zweiten
(transparenten) Szenario gibt die Zentralbank ihre Reak-
tionsfunktion bekannt, wodurch die Zinsprognose entfallt.
Dadurch reduziert sich die (Prognose-)Unsicherheit und die
Notenbank vergréRert ihren Einfluss auf die Inflationsent-
wicklung.

43 Da im unterstellten Rahmen die Wirtschaftsakteure nur
unvollstandige Informationen Uber die Gesamtwirtschaft
haben, mussen sie jedoch selbst bei Kenntnis der geldpoli-
tischen Zinsimpulse die dadurch induzierten makrodko-
nomischen Auswirkungen auf bspw. Inflation bzw. Produk-
tion prognostizieren. Das Kriterium der Verankerung von In-
flationsraten ist allerdings nur dann erfillt, wenn die Infla-
tionserwartungen mit dem Inflationsziel in der langen Frist
Ubereinstimmen.

44 \qgl. hierfir: W.A. Branch und G.W. Evans (2017), Un-
stable Inflation Targets, Journal of Money Credit and Bank-
ing, Vol. 49(4), S. 767-806. Die Autoren unterstellen einen
Anstieg des Inflationszieles von 2% auf 4%. Da der Privat-
sektor zundchst unvollstandige Informationen beztglich der
Hohe des neuen Zieles oder der Bindungsabsicht der No-
tenbank an das neue Ziel hat, muss er das Inflationsziel ba-
sierend auf vergangenen Realisationen ,erlernen”. Nach-
dem die Notenbank angekiindigt hat, ihr Ziel zu erhéhen,
lasst sie Uber eine entsprechende Zinspolitik die Inflations-
rate auf das neue Ziel ansteigen. Mit der Zeit spiegelt sich
die gestiegene Inflationsrate auch in den Inflationsprog-
nosen des Privatsektors wider, allerdings vermuten die
Agenten (falschlicherweise) eine stetige Anpassung des Zie-
les nach oben, was sich darin duf3ert, dass die Inflationsrate
weit Uber das Ziel auf bis zu 8% steigt, bevor es, wie ur-
springlich intendiert, schlieRlich in Richtung der angestreb-
ten Inflationsrate von 4% konvergiert.

45 So ist bspw. in Coibion et al. (2012) eine Verankerung in
der langen und in der kurzen Frist immer gewahrleistet, da
sie eine rationale Erwartungsbildung unterstellen sowie
multiple Gleichgewichte ausschlief3en.

Abschliefsende
Beurteilung noch
nicht moglich,
da unter
anderem ...



... zumeist
unterstellte
Preissetzungs-
mechanismen
nicht unumstrit-
ten sind, ...

.. von unkon-
ventionellen
geldpolitischen
Mafsnahmen
abstrahiert
wird ...

wirkungen eines hoheren Inflationszieles zum
grofen Teil lediglich auf ausgewahlten — wenn-
gleich wichtigen — Faktoren beruhen, soll ab-
schlieBend kurz auf ausgesuchte weitere
Aspekte eingegangen werden, die in der vorlie-
genden Darstellung bislang nicht explizit be-
trachtet wurden.

Wie bereits dargelegt, gehen positive Inflations-
raten mit Produktionsineffizienzen einher, deren
Ausmafs allerdings vom Preissetzungsverhalten
der Unternehmen beeinflusst wird.4® Wenn in
den Modellsimulationen grundsatzlich ein gro-
Seres Mald an Preisflexibilitdt bei starkeren
Nachfrageschwankungen oder bei einer hohe-
ren durchschnittlichen Inflationsrate unterstellt
wird, passen die Unternehmen ihre Preise
schneller und haufiger an.#” Dadurch reduzie-
ren sich die durch eine positive Inflationsrate
hervorgerufenen Unterschiede in den relativen
Preisen in der Okonomie, und es kommt ent-
sprechend zu weniger starken ineffizienten
Nachfrageverschiebungen, da nicht nur Men-
gen-, sondern auch Preisanpassungen vonsei-
ten der Unternehmen vorgenommen werden.
Somit lieSen sich bei einer haufigeren Preis-
anpassung die Produktionsineffizienzen auf-
grund durchschnittlich héherer Inflationsraten
tendenziell senken. Dies wurde fur sich genom-
men prinzipiell eine héhere optimale Zielinfla-
tionsrate nahelegen.

Die bisherigen Ausfihrungen sind insofern wei-
ter zu relativieren, als sie ein eng begrenztes
Politikinstrumentarium der Notenbank unter-
stellen, das ausschliefSlich auf die kurzfristigen
Zinsen abzielt. Damit kann die Geldpolitik nach
Erreichen der Untergrenze dieser Zinsen keine
weiteren stabilisierenden Impulse entfalten. Tat-
sachlich haben Notenbanken an der Zinsunter-
grenze in unterschiedlicher Weise reagiert und
nicht zuletzt durch den Einsatz unkonventionel-
ler geldpolitischer Maldnahmen die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung stabilisiert. Hierzu ge-
horen Wertpapierankaufprogramme ebenso
wie langfristige Finanzierungsgeschafte. Auch
wenn diese Mafsnahmen langfristig mit Risiken
verbunden sind und kontrovers diskutiert wer-
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den, relativieren sie fur sich genommen die Be-
deutung der Zinsuntergrenze und reduzieren
damit in isolierter Betrachtung die Notwendig-
keit einer hoheren Zielinflationsrate.

DarUber hinaus sollten die in der Krise initiierte
verbesserte Finanzmarktregulierung sowie die
Einflhrung eines neuen Politikbereichs (im spe-
ziellen der makroprudenziellen Politik) die Wahr-
scheinlichkeit kinftiger Finanzkrisen und damit
das Erreichen der Zinsuntergrenze verringert ha-
ben, was flr sich genommen die Notwendig-
keit einer Erhéhung des Inflationszieles noch
weiter reduziert.

Neben den bislang genannten Grunden, die bei
der Abwagung einer Zielinflationsrate zu be-
rlcksichtigen sind, gibt es noch weitere Grlinde,
die gegen eine Erhéhung der Zielinflation spre-
chen koénnten. So legen zum Beispiel Umfragen
eine grundsatzliche Abneigung der Offentlich-
keit gegen zu hohe Inflationsraten nahe.#® In
dem Mafse, wie solche Abneigungen in den Ab-
wagungen nicht adaquat berdcksichtigt sind,
werden die Wohlfahrtskosten einer hdheren In-
flation unterschatzt, womit die Zielinflationsrate
fur sich genommen tendenziell niedrig zu wah-
len ware.

46 In der Fachliteratur hat sich zur Beschreibung einer tra-
gen Preisentwicklung der Calvo-Preissetzungsmechanismus
als Standard etabliert. Berechtigte Zweifel an der Plausibili-
tat einer solchen Modellierung bestehen jedoch bspw.
wegen der annahmegemafs fehlenden Moglichkeit der
Unternehmen, ihre Preise bei einer hoheren Inflationsrate
haufiger anzupassen. In den bisherigen Ausfihrungen
wurde damit unterstellt, dass der zeitliche Abstand der
Preisanpassungen einer Firma bei positiver Inflation exakt
dem bei einer Inflationsrate von null entspricht.

47 Sog. Menu-Cost-Modelle unterstellen bspw. eine haufi-
gere Preisanpassung. Vgl. hierzu: E. Nakamura, J. Steinsson,
P. Sun und D. Villar (2017), The Elusive Costs of Inflation:
Price Dispersion during the U.S. Great Inflation, Quarterly
Journal of Economics, im Erscheinen. Jedoch ist diese Art
der Preissetzung in der Fachliteratur bislang nur wenig ver-
breitet und insbesondere die Frage der Entankerung vor die-
sem Hintergrund nicht hinreichend analysiert.

48 Vgl. hierflr: R.J. Schiller (1996), Why Do People Dislike
Inflation?, in: C. Romer und D. Romer, eds., Reducing Infla-
tion: Motivation and Strategy, National Bureau of Economic
Research and University of Chicago Press.
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B Fazit

Dabher scheint
es verfruht, das
Inflationsziel
grundsdtzlich
infrage zu
stellen

Die Frage eines hoheren Inflationszieles als
Lehre aus den Erfahrungen der Entwicklungen
nach der Finanzkrise, insbesondere das dauer-
hafte Verharren an der Zinsuntergrenze, hat
eine internationale Diskussion dartber entfacht,
ob der geldpolitische Konsens von vor der
Finanzkrise noch angemessen ist. Mit Blick auf
das Inflationsziel wird diesbezlglich oft eine Er-
hohung als Lehre aus der Krise gefordert.

Geldpolitische Inflationsziele sind grundsatzlich
Ergebnis eines komplexen Abwagungsprozes-
ses. Sie sind keine Naturgesetze, allerdings stel-
len sie wesentliche Elemente einer geldpoli-
tischen Strategie dar, die letztlich fur die Glaub-
wdurdigkeit geldpolitischen Handelns entschei-
dend sind. Insofern ist eine Anderung des
Inflationszieles einem sehr hohen Begrindungs-
bedarf ausgesetzt. Dieser Aufsatz verdeutlicht,

dass Beflrworter eines héheren Inflationszieles
regelmafsig vernachlassigen, dass ein solches
die geldpolitische Effektivitat Gber eine flachere
Phillipskurve vermindert und dass zusatzlich
dem Aspekt der geldpolitischen Glaubwurdig-
keit und der Gefahr der Entankerung von Infla-
tionserwartungen mehr Aufmerksamkeit ge-
schenkt werden sollte. Beide sprechen in der
Tendenz fur zusatzliche Kosten eines hoheren
Inflationszieles.

Nimmt man schlieBlich noch hinzu, dass auch
andere Erwagungen, die sich in diesem Modell-
rahmen nicht adaquat abbilden lassen, wie bei-
spielsweise Inflationsaversion und unkonventio-
nelle geldpolitische Instrumente an der Zins-
untergrenze, gegen hohere Inflationsziele spre-
chen, sind die vorgebrachten Argumente flr
hohere mittelfristige Teuerungsraten als geld-
politisches Ziel verklrzt und nicht Uberzeugend.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum
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)
Zeit Veranderung gegeniber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
2016 Aug. 8,6 5.0 5.0 5.1 3,9 1,6 -23 - 0,34 - 0,30 0,5
Sept. 83 5.0 5.0 4,8 4,0 1,9 - 22 - 034 - 0,30 0,6
Okt. 8,0 4,6 4,5 4,7 4,3 2,2 - 16 - 035 - 0,31 0,7
Nov. 8,5 48 4,7 4,7 4,4 2,2 - 15 - 0,35 - 0,31 1,0
Dez. 8,8 4.8 5.0 4,8 4,7 2,4 - 16 - 0,35 - 0,32 1,0
2017 Jan. 8,4 4,6 4,7 4,8 4,5 2,4 - 14 - 0,35 - 0,33 1.1
Febr. 8,4 4,7 4,6 4,8 4,3 2,2 - 10 - 0,35 - 0,33 1,2
Marz 9,0 5,0 51 4,8 4,8 2,8 - 1.1 - 0,35 - 0,33 1.2
April 9,2 5.0 4,8 4,9 4,5 2,6 - 14 - 0,36 - 0,33 11
Mai 9,2 5.1 49 4,8 4,3 2,6 - 12 - 0,36 - 0,33 11
Juni 9,6 52 4,9 4,8 4,1 2,8 - 12 - 0,36 - 0,33 1,0
Juli 9,3 5.0 4,6 4,8 3,8 2,6 - 09 - 0,36 - 0,33 1,2
Aug. 9,6 5,4 5,0 4,9 3,8 2,3 - 08 - 0,36 - 0,33 1,0
Sept. 9,9 55 5.2 5.1 3,9 2,4 - 09 - 0,36 - 0,33 1,0
Okt. 9,5 5.4 5.0 5,0 3,7 2,5 - 14 - 0,36 - 0,33 11
Nov. 9,2 53 4,9 4,8 3,9 2,9 -13 - 0,35 - 0,33 0,9
Dez. 8,8 5.1 4,6 4,7 3,6 2,6 -13 - 0,34 - 0,33 0,9
2018 Jan. 8,8 53 4,6 4,5 3,5 2,9 - 09 - 0,36 - 0,33 1.1
Febr. 8,4 4,9 4,3 4,2 33 2,6 -13 - 0,36 - 0,33 1,2
Marz 7,5 4,4 3,7 4,0 2,8 2,4 - 09 - 0,36 - 0,33 11
April 7,0 4,2 3,9 2,8 2,7 - 08 - 0,37 - 0,33 1,0
Mai - 0,36 - 0,33 11
1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Ansassigen aufRer- Nicht-MFIs. 5 Euro OverNight Index Average. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7
halb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile, Geldmarkt- Siehe auch Anmerkungen zu Tab. VI.4, S.43®. 8 BIP-gewichtete Rendite zehn-
papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langer- jahriger Staatsanleihen. Einbezogene Lander: DE,FR,NL,BE,AT,FI,IE,PT,ES,IT,GR,
fristige Verbindlichkeiten der MFIs gegenlber im Euro-Wéhrungsgebiet ansassigen (nach Umschuldung im Marz 2012 Neuemission).
2. AuBenwirtschaft »
Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums 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 4)
Zeit Mio € 1 EUR = ... USD| 1. Vj. 1999=100
2016 Aug. + 26955| + 25238] + 40489 + 37483| + 57106| + 6526 - 62598| + 1973 1,1212 94,9 90,0
Sept. + 38079 + 33606) + 50627 + 60951 + 28222 + 4190 - 49481 + 6745 1,1212 95,1 90,1
Okt. + 34507| + 28476 + 9615 + 23846 + 38372 + 5447 - 54100 - 3950 1,1026 95,1 90,3
Nov. + 39284 + 34333 + 1442 + 11880 - 30097 + 2207 + 27886 + 2545 1,0799 94,6 89,6
Dez. + 47674 + 33186 + 98106 + 30366| + 53214 + 7094 + 1385] + 6046 1,0543 93,7 88,9
2017 Jan. - 2071 + 7068| - 5926 - 29596 + 18304 + 7003| + 3406| - 5043 1,0614 93,9 89,1
Febr. + 19437 + 18911 + 15368 + 10879 + 76200 + 7 481 - 81236 + 2044 1,0643 93,4 88,9
Marz + 45244 + 37942 + 36962 + 8569| + 2597| + 8971 + 16107 + 719 1,0685 94,0 89,2
April + 19559 + 24853 + 14776 + 24754 + 15081 + 2698 - 23614 - 4142 1,0723 93,7 89,0
Mai + 15199| + 29746 + 11552 + 20157 - 19706 + 4038 + 5931 + 1132 1,1058 95,6 90,5
Juni + 28681 + 34446| + 50556 - 27983 + 26068 - 7284 + 58196 + 1565 1,1229 96,3 91,2
Juli + 42908 + 32530 + 41389 - 1881 + 25288 - 2814 + 25990 - 5194 1,1511 97,6 92,4
Aug. + 38920 + 25696| + 6159 - 14376 + 70842 - 5623| - 44002 - 682 1,1807 99,0 93,6
Sept. + 46467| + 34892 + 79315 + 9488| + 3829 - 1884 + 26995 + 6420 1,1915 99,0 93,6
Okt. + 40289| + 30493 + 47797 + 32169 + 53761 + 323| - 35764 - 2692 1,1756 98,6 93,1
Nov. + 42680 + 36523 + 42381 + 5081 + 8434 + 2565 + 20120 + 6182 1,1738 98,5 93,0
Dez. + 50244 + 32210 + 88817 + 13583 + 13028 + 3099 + 60730 - 1624 1,1836 98,8 93,3
2018 Jan. + 13120 + 10046| + 14812 + 24722 + 21351 + 627| - 34170 + 2282 1,2200 99,4 93,9
Febr. + 24237 + 24703] + 18351 + 4340 + 45899 + 768 - 32536| - 121 1,2348 99,6 93,9
Marz + 40555 + 37339 + 86128 + 63059 - 32921 - 4467 + 50983| + 9468 1,2336 99,7 94,2
April 1,2276 99,5 P 93,9
Mai . . 1,1812 98,1 P 929

* Quelle: EZB, gemall den internationalen Standards des Balance of Payments XI1.10 und 12, S. 82°/ 83°. 2 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegenlber den
Manual in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Siehe auch Tab. Wahrungen der EWK-19-Gruppe. 4 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
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2016
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2016
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2016
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2015
2016
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2017 Dez.

2018 Jan.
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2015
2016
2017

2015
2016
2017

I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Quellen: Nationale Statistiken, Européische Kommission, Eurostat, Europaische Zentral-
bank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemeldungen und sind vorlaufig.
1 Veranderung gegen Vorjahreszeitraum in Prozent. 2 Bruttoinlandsprodukt des
Euroraums aus saisonbereinigten Werten berechnet. 3 Verarbeitendes Gewerbe,

Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt V2
2,1 1.4 1,7 1,7 0,1 , - 03 25,6 1,0 3,0
1,8 1,4 1,9 2,1 2,1 , - 02 51 0,9 2,2
2.4 1,7 2.2 4,9 26 2.2 13 7.8 1,5 4,6
2,0 1,4 13 3,1 2.3 1,0 - 13 9,9 0.6 3,0
21 1.8 3,4 4,4 3,9 1,7 0,7 53 2,0 41
2,5 1,5 1,0 57 2,5 1,6 1,4 6.3 13 4,0
2.8 1,6 2.2 4,2 2,1 2,5 1,4 10,9 1,4 58
2,8 2,0 2,3 5,0 2,4 2,8 1,8 8,4 1,3 4,2
2,5 1,5 1,6 36 2.8 2,1 23 1,2 4,1
Industrieproduktion V3
2,6 - 1,2 0,8 0,1 - 11 1,6 1,0 35,9 1.1 3,4
1,6 4,6 1,0 2,6 3.9 03 26 1,8 1,9 4,9
3,0 3.0 34 8,0 4,2 24 48 - 22 36 8,5
3.2 53 1,5 9,0 52 0,9 39 13,4 39 9,8
1,2 1,4 1,0 10,8 5,7 1,0 9,9 - 66 2,2 8,6
2,5 4,2 3,1 12,4 3.2 1,7 3.4 - 66 38 9,2
4,1 4,7 4,3 4,3 2,9 3,1 4,5 3,4 4,6 11,4
4,1 1,8 5.0 4,9 5,1 3,9 1,9 05 4,0 4,9
311 281 m 4,0 6.1 5,5 , - 05 - 22 3.4 4,5
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
81,3 79,7 84,5 71,4 79,2 82,7 66,2 - 75,5 71,5
81,7 80,0 84,5 73,6 78,0 83,2 67,6 - 76,3 72,6
83,1 81,8 86,5 74,9 82,3 84,7 70,0 - 76,8 74,5
82,4 80,7 85,4 74,4 81,0 84,6 68,6 - 76,5 74,5
82,5 81,4 85,8 76,4 82,1 84,3 68,1 - 76,0 74,8
83,2 82,0 86,5 73,9 82,6 84,7 72,0 - 77,0 74,5
84,2 82,9 88,2 74,8 83,6 85,2 71,2 - 77,6 74,2
84,7 82,1 88,5 75,5 83,1 86,2 70,4 - 78,3 75,8
84,4 81,2 88,0 73,9 84,3 85,8 71,2 - 78,1 76,3
Standardisierte Arbeitslosenquote >
10,9 8,5 4,6 6.2 9,4 10,4 24,9 10,0 11,9 9,9
10,0 7.8 4,1 6,8 8,8 10,1 23,6 8,4 11,7 9,6
9,1 7.1 38 58 8,6 9.4 21,5 6.7 11,2 8,7
8,7 6.3 35 5,5 8.4 9,1 21,1 6.4 1,1 83
87 6.2 36 56 84 9,1 20,8 6.3 11,0 8,2
8,7 6.3 35 6,4 83 9,2 20,7 6.2 11,2 81
8,6 6.3 35 6.3 8,2 9.2 20,6 6.1 11,1 7.8
8,6 6,3 3,4 5,6 8,1 9,2 20,1 6,0 11 7,6
8,5 6,3 3,4 8,1 9,2 5,9 11,2 7.4
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
6) 0,0 06 0,1 0,1 - 02 0,1 -1 0,0 0,1 0.2
0.2 1,8 0,4 08 0,4 03 0,0 - 02 - 01 0,1
1,5 2.2 1,7 3,7 08 1,2 1,1 03 13 2,9
1,4 2,1 1,6 38 0,5 1,2 1,0 05 1,0 2.2
13 1,8 1,4 36 08 1,5 0.2 03 1,2 2,0
1,1 1,5 1,2 32 06 1,3 0,4 07 05 1,8
1,3 1,5 1,5 2,9 0,9 1,7 0.2 05 0,9 23
1,2 1.6 1,4 2,9 0,8 1.8 0,5 - 01 0,6 21
s) 1,9 23 2,2 311 9 10l 9 23 038 071 9 1,1 2,4
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
- 20 - 25 ) 0,1 - 28 - 36 - 57 - 19 - 26 - 14
- 15 - 25 1,0 - 03 - 18 - 34 06 - 05 - 25 0,1
- 09 - 10 1,2 - 03 - 06 - 26 08 - 03 - 23 - 05
Staatliche Verschuldung 7
89,9 106,1 71,0 10,0 63,5 95,6 176,8 76,9 131,5 36,8
89,0 105,9 68,2 9,4 63,0 9,6 180,8 72,8 132,0 40,5
86,7 103,1 64,1 9,0 61,4 97,0 178,6 68,0 131,8 40,1

Bergbau und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Pro-
zent, saisonbereinigt; Vierteljahreswerte jeweils erster Monat im Quartal. 5 In
Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saisonbereingt. Standardisierte Arbeitslosen-
quote  Deutschland:  Eigene  Berechnung auf Basis von  Ursprungs-
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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt V2
2,0 2,9 9,6 2,3 1.1 1.8 3,9 2,3 3,4 2,0 | 2015
2,3 3,1 52 2,2 1.4 1,6 3,3 3.1 3,3 3,4 | 2016
3,8 2,3 6,4 3,2 3,0 2,7 34 5,0 3,0 3,9 | 2017
3,6 4,3 53 2,4 1.1 2,0 3,2 3,5 2,5 3,9 | 2016 4.Vj.
4,2 3,1 6,6 33 3,1 3,2 3,0 5,0 2,8 3,8 | 2017 1.Vj.
4,1 1.5 7.3 3,4 2,7 2,8 3,7 4,5 3,4 4,0 2.Vj.
3,2 3,0 7.3 3,0 3.2 2,5 34 4,5 2,9 3,8 3.Vj.
4,0 1.7 4,6 2,9 3.2 2,3 3,5 6,0 3,0 3,9 4.Vj.
3,7 4,4 2,8 3,4 1.4 3,6 4,6 2,9 4,0 | 2018 1.Vj.
Industrieproduktion V3
4,2 1.2 6,3 - 33 2,2 21 6,0 51 3,4 50 | 2015
2,8 0,5 - 47 2,2 2,9 2,4 3,7 7.8 1,7 9,1 | 2016
6,8 2,5 41 2,0 4,6 3,5 3,1 8,5 3,2 7,5 | 2017
2,9 0,6 - 25 55 4,5 1,6 2,8 9,2 1.8 8,5 | 2016 4.Vj.
51 - 13 6,8 2,3 2,0 3,5 53 6,5 1,9 8,2 | 2017 1.Vj.
6,2 1,0 3,5 1.4 4,0 2,7 0,3 7.7 2,7 4,8 2.Vj.
8,7 51 53 2,2 6,3 5,6 2,9 8,8 3,1 7.1 3.Vj.
7.0 5,1 0,9 2,1 58 2,4 3,7 11,2 53 9,9 4.Vj.
6,5 57 - 42 3,0 p) 59 1.9 0,3 8,1 2,9 p) 6,2 | 2018 1.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie
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
77,2 81,5 80,3 82,5 86,7 80,4 85,3 85,1 78,7 59,1 | 2017
76,5 82,6 79,3 81,4 85,1 79,8 87,1 84,5 78,8 58,1 | 2017 1.Vj.
77,4 82,1 79.1 82,5 86,6 79,1 86,5 85,4 781 57,6 2.Vj.
77,6 80,1 80,0 83,1 86,9 80,9 84,4 85,1 78,7 61,5 3.Vj.
77,4 81,1 82,8 83,1 88,0 81,7 83,0 85,2 79.1 59,1 4.Vj.
77,8 83,1 81,1 83,9 88,8 81,6 83,7 85,0 79,7 60,4 | 2018 1.Vj.
77,5 82,0 77,6 83,6 88,7 81,4 86,3 86,0 80,3 60,9 2.Vj.
Standardisierte Arbeitslosenquote >
9,1 6,5 5,4 6,9 57 12,6 11,5 9,0 22,1 15,0 | 2015
7.9 6,3 4,7 6,0 6,0 11,2 9,7 8,0 19,6 13,0 | 2016
7.1 5,6 4,0 4,9 5,5 9,0 8,1 6,6 17,2 11,1 | 2017
6,7 53 3.8 4,4 5,4 8,1 7.7 57 16,6 10,4 | 2017 Nov.
6,8 54 3,8 4,4 5,4 7,9 7,6 5,6 16,5 10,4 Dez.
6,4 53 3,6 4,2 5,2 7,9 7,6 54 16,4 9,9 | 2018 Jan.
6,3 5,4 3.4 4.1 5,0 7.6 7.5 53 16,2 9,4 Febr.
6,5 53 33 3.9 4,9 7,5 7.4 5,2 16,1 9,0 Marz
6,9 53 3,0 3,9 4,9 7.4 7.4 52 15,9 8,6 April
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
- 07 0,1 1,2 0,2 0,8 0,5 - 03 - 08 - 06 - 1,51] 2015
0,7 0,0 0,9 0,1 1,0 0,6 - 05 - 02 - 03 - 1,2 | 2016
3,7 2,1 1.3 1.3 2,2 1.6 1.4 1.6 2,0 0,7 | 2017
3,8 1,6 1.3 1,2 2,3 ,6 2,0 1.9 1,2 - 04 | 2017 Dez.
3,6 1.3 1,2 1.5 1,9 1.1 2,6 1,7 0,7 - 1,5 | 2018 Jan.
3,2 11 1,3 1,3 1,9 0,7 2,2 1,4 1,2 - 04 Febr.
2,5 1.1 13 1,0 2,0 0,8 2,5 1,5 1.3 - 04 Marz
2,2 1.3 1,4 1,0 1,9 0,3 3,0 1.9 1.1 - 03 April
2,9 s) 2,1 1.7 1.9 . s) 1.4 s) 2,7 2,2 2,1 1,0 Mai
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
- 02 1.4 - 11 - 21 - 10 - 44 - 27 - 29 - 53 - 1,3 ] 2015
0,3 1,6 1,0 0,4 - 1,6 - 20 - 22 - 19 - 45 0,3 | 2016
0,5 1.5 3,9 1.1 - 07 - 30 - 10 0,0 - 31 1,8 | 2017
Staatliche Verschuldung 7
42,6 22,0 58,7 64,6 84,6 128,8 52,3 82,6 99,4 107,5 | 2015
40,1 20,8 56,2 61,8 83,6 129,9 51,8 78,6 99,0 106,6 | 2016
39,7 23,0 50,8 56,7 78,4 125,7 50,9 73,6 98,3 97,5 | 2017
werten des Statistischen Bundesamtes. 6 Ab 2015 einschl. Litauen. 7 In Prozent des lichung im Rahmen des Verfahrens bei einem ibermaRigen Defizit (Eurostat). Deutsch-
Bruttoinlandsprodukts (Maastricht-Definition). Euroraum: Europaische Zentralbank, land: aktueller Datenstand gemaR Statistischem Bundesamt und eigenen Berech-

regelmaBig aktualisiert. Mitgliedstaaten auBer Deutschland: letzte Datenverdffent- nungen.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Euroraum"

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber 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)
41,8 26,6 - 73 15,2 19,4 - 170] - 690 - 520 - 229 - 122 - 05 - 196 9,4
84,9 37,3 5.6 47,6 451 - 455 153,8 199,3 4,7 - 56 - 06 - 26 13,5
105,8 55,8 16,1 50,0 61,9 74| - 213| - 287 0,3 - 79 - 08 - 11 10,1
- 577 - 503 - 83 - 73 - 06 363| - 1543| - 190,6 - 123 0,7 - 1,0 - 137 1,7
130,6 43,4 31,0 87,2 69,1 - 128 2337 246,6 - 153 - 98 - 02 - 39 - 14
46,4 30,9 4,2 15,5 35,6 - 466 52,9 99,5 14,3 - 62 - 05 - 30 24,0
151,3 92,7 25,4 58,6 62,4 - 88| - 515| - 426 - 1438 1,6 - 05 - 227 6.8
54,5 24,4 20,0 30,1 27,5 - 385 77,9 116,4 - 229 - 12,2 - 03 - 08 - 96
48,5 24,0 16,3 24,5 35,1 0,7 - 4,0 - 4,8 15,5 - 77 - 24 16,6 9,0
23,8 29,4 0,4 - 56 - 56 58,2 - 108,5 - 166,7 - 49 - 13,6 - 01 - 65 15,3
6,9 - 00 15,3 6.9 9,4 7,0 105,9 98,9 - 72 - 78 - 09 - 30 4,4
12,9 - 197 - 15,0 32,6 38,6 - 269| - 2,8 241 7,2 - 58 - 08 - 31 17,0
54,9 43,4 - 138 11,5 16,9 63| - 348 - 411 - 242 - 121 - 09 - 299 18,7
65,1 53,3 - 92 1,7 11,5 - 695 87,3 156,8 - 303 - 27,0 - 06 - 74 4,7
127,7 99,1 221 28,6 34,7 186 - 1,00 - 196 3,7 4,5 - 08 - 26 2,6
- 106,6 - 883 - 87 - 183 - 88 154 - 153,1| - 1685 - 65 1,4 - 06 - 59 - 1,3
125,9 84,9 26,5 41,0 27,8 - 424 152,8 195,2 11,2 - 85 - 01 20,2 - 04
4,1 - 03 - 04 4,4 20,4 - 11,5 47,1 58,6 - 17,6 0,1 - 05 - 125 - 48
66,9 61,6 1,4 53 7,8 80,7 - 658 - 146,5 14,3 - 54 - 04 1,6 18,5
67,2 66,4 50,4 0,7 - 09 - 758 41,7 17,5 - 121 - 32 - 05 - 36 - 49
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Il. Nettoforderungen gegenuber 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)
24,6 13,2 3,4 1,4 12,6 - 37,2 - 11 26,1 - 72 - 11 - 07 - 62 0,9
21,5 11,8 2,6 9,6 6,5 - 3,2 42,4 45,7 7.1 2,2 - 08 5,8 - 02
28,1 18,4 4,4 9,7 14,4 - 224 - 257 - 33 9,2 - 06 - 05 9,6 0,8
- 101 - 81 0,4 - 21 8,4 19,6 - 95 - 291 - 26 - 20 - 04 - 29 2,7
23,6 15,0 2,3 8,6 8,5 - 244 31,8 56,2 9,8 - 31 - 07 15,9 - 23
17,3 12,5 3,9 4,9 5.5 - 302 7,5 37,8 - 14 - 14 - 06 - 01 0,8
18,2 12,7 1,8 5.5 9,5 - 3,6 6,3 9,9 2,7 - 10 - 05 - 13 5.5
14,9 7.8 - 15 7.1 54 - 19,0 - 73 11,6 9,3 - 35 - 05 1,3 11,9
13,8 13,3 3,5 0,6 7,9 7.1 - 13,0 - 201 2,7 - 01 - 04 1,8 1,4
11,8 11,5 6,2 0,4 2,6 22,7 16,2 - 64 6,0 - 20 - 04 2,8 5.6
18,1 12,8 1,8 53 3,5 - 103 - 230 - 127 - 40 - 13 - 08 - 14 - 05
13,6 10,2 - 06 3,4 83 14,7 - 138 - 285 4,5 0,1 - 08 3,5 1,7
17,8 14,1 - 18 3,7 8,0 - 223 9,2 31,5 - 59 - 02 - 06 - 73 23
15,9 8,6 0,4 73 6.5 6,1 - 14 - 175 - 14 - 10 - 08 - 95 - 01
27,2 16,7 6,4 10,5 11,2 23,1 - 26 - 257 2,6 33 - 06 0,1 - 01
- 5.4 - 35 43 - 18 1,0 - 489 - 81 40,8 2,6 - 03 - 06 - 19 53
19,1 21,3 2,0 - 22 - 13 10,1 28,1 18,0 4,9 - 30 - 07 14,2 - 56
5.1 10,7 - 1,7 - 56 - 02 - 20,7 11,6 32,4 - 53 - 09 - 06 - 10 - 29
7,2 9,7 - 22 - 25 - 06 7,9 - 52 - 131 3,1 - 26 - 04 4,0 2,2
7.3 7,2 0,9 0,1 - 07 - 53 - 138 - 86 - 22 - 05 - 05 - 31 1,9

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetéren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Veranderungswerten
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 monetare Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetérer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestande
deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten Papiere.
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a) Euroraum

V. Sonstige Einflisse 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
2,7 42,6 - 2,4 18,3 23,7 2,2 21,5 14| - 67| - 48 - 18| - 59| 2016 Sept.
- 3,0 7,0 - 30,7 14,4 50,2 3,2 47,00 - 296 - 62| - 169 18,0 2,1 Okt.
5.1 20,4 - 87,4 82,7 95,0 1,2 93,7 - 103| - 19| - 2,2 7,0 1,2 Nov.
- 483 - 124 - 51,6 72,1 89,8 16,1 73,71 - 241 6,4 44| - 60| - 7.3 Dez.
62,7 421 - 28,3 69| - 6,1 -11.4 54 33 97| - 174 15 - 1,0] 2017 Jan.
- 174| - 266 - 29,5 31,0 31,3 2,9 2841 - 19 16 - 86 - 41 6,0 Febr.
24,2 26,5 - 106,5 92,5 92,9 4,4 885 - 56 5.2 14,8 19| - 1,0 Marz
- 54| - 9,2 - 53,5 72,4 101,9 6,8 95,1 - 31,2 1,7 - 5,9 - 4,3 - 16,4 April
13,4 - 126 - 33,0 30,2 42,0 0,4 41,61 - 209 9,1 - 11,7 - 4,7 6,1 Mai
20,4 21,1 - 45,4 74,6 82,7 9,5 73,2 - 10,5 2,3 - 16,6 - 206| - 0,2 Juni
- 77| - 149 - 43,7 31,5 35,9 6.0 299 - 62 18] - 241 136 - 33 Juli
- 183| - 586 - 55,7 45,5 30,9 - 23 33,2 8,1 6,4 2,6 91| - 5.2 Aug.
41,2 23,2 - 211 23,7 48,0 1,0 47,00 - 21.3| - 3,0 701 - 41 10,6 Sept.
- 434 54,1 - 15,3 12,1 22,7 1,9 208 - 79| - 2,8 19,8 89| - 7.8 Okt.
- 8.8 72,9 - 78,6 73,2 81,7 0,9 808 - 77| - 0,9 17,2 - 38 1,3 Nov.
- 214 - 840 - 20,6 62,6 65,2 16,1 492 - 68 410 - 31,71 - 265| - 7.4 Dez.
41,3 22,6 - 8,5 - 26 - 19,8 -15,2 - 4,7 5,6 11,7 - 7.5 196 - 11,8 2018 Jan.
13,5 9,7 -1 - 13,0 - 9,5 5,0 0,3 47y - 17,2 28| - 48| - 11,3 4,4 Febr.
13,9 50,5 - 68,9 65,9 63,4 8,7 54,7} - 4,0 6,4 7.7 - 1,4 8,0 Marz
- 1961 - 342 - 57.3 323 51,1 4,2 46,81 - 19,9 11 1,0 13,2 0,2 April
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/  |umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kiindigungs- (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | frist bis zu Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis 3 Monaten Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) | enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7) Zeit
86| - 21,2 4,70 - 0,6 7.2 3,0 5,5 - 06 - 0,3 00| - 0,5| 2016 Sept.
- 8.8 18,6 32| - 0,5 1,4 120 - 10,2 0,2 03| - 01| - 0,8 Okt.
69| - 48,2 1,9 0,3 37,8 36,2 33 01| - 0,2 00| - 1,7 Nov.
- 13,6 30,4 33 2,4 - 48| - 49| - 1,5 27| - 09| - 00| - 0,1 Dez.
- 126 - 27,2 1.1 - 2,7 29,2 16,9 89 0,7 26| - 0,1 0,2| 2017 Jan.
- 42 - 18,9 1,7 1,2 11,6 136 - 2,4 07| - 03| - 0,0 0,0 Febr.
14,2) - 2,7 1,8 11 0,5 2,4 35 - 14 - 19| - 01| - 2,0 Marz
- 67| - 8,9 33 1,6 2,3 103 - 710 - 0,0 09| - 00| - 1,8 April
7,7 - 8,7 29| - 0,7 19,2 18,3 1,3 - 0,1 - 11 - 0,0 0,8 Mai
7.1 0,7 4,7 0,9 20,7 20,6 0,7 - 07| - 0,6 0,1 0,6 Juni
2,5 14,8 2,1 2,1 - 56| - 300 - 301 - 0,4 14 - 01| - 0,6 Juli
7.4 5.1 37| - 13 11,2 147 - 29| - 0,3 0,1 02| - 0,5 Aug.
96| - 14,2 35| - 0,3 5.9 5.6 0,8 00| - 0,8 0,0 0,3 Sept.
- 14,2 43,1 2,1 0,8 4,5 143 - 9,3 05| - 03| - 03| - 0,5 Okt.
6,2 8,7 1,2 - 0,0 32,7 338 - 1,7 0,2 0,3 0,0 0,2 Nov.
100 - 58,0 3,8 2,0 - 88| - 10,1 04 2,4 07| - 03| - 1,8 Dez.
- 24,3 355 - 00| - 2,8 13,1 11,5 2,4 0,2 1,01 - 00| - 2,0| 2018 Jan.
9,2 - 21,2 20| - 0,3 1,7 5,2 - 4,4 0,3 - 0,5 0,3 0,7 Febr.
83 0,6 69| - 15 31 - 0,5 60| - 05| - 0,9 02| - 1,1 Marz
- 15,2 14,6 1,3 1,9 5.0 1471 - 86l - 031 - 051 - 00l - 0,3 April
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrage 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 friiheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. Il1.2).

schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tat-
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2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem

Stand am Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige

Jahres- bzw. Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-

Monatsende insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen

Euroraum (Mrd €) V

2016 Marz 26 407,1 16 825,5 12776,4 10 709,9 13121 754,4 40491 11179 29313 5030,7 45509
April 26 557,7 16 909,0 12 815,8 10721,5 13257 768,7 4093,2 11279 2965,3 5173,9 4474,8
Mai 26 807,2 16 994,0 12842,6 10733,5 13414 767,8 4151,4 1121,7 3029,6 5270,0 45433
Juni 27 0731 17 041,4 128293 10732,4 1344,2 752,7 42121 1110,6 31014 5278,2 47535
Juli 27 135,2 17 093,7 12 852,6 10737,7 1359,7 755,3 42411 1111,6 3129,5 5326,7 4714,8
Aug. 27 038,0 17 105,7 12 866,5 10723,2 1365,1 778,2 42391 11029 3136,2 5321,4 4610,8
Sept. 26 973,5 17 147,5 12892,6 10 756,8 1359,3 776,5 4 255,0 1098,8 3156,2 5266,4 4559,5
Okt. 27 051,8 17 202,6 12923,2 10785,2 1363,1 775,0 42794 1101,0 31784 5422,4 4426,7
Nov. 27 160,5 17 295,1 12983,5 10 830,2 13833 770,0 4311,6 10889 32227 5451,6 44138
Dez. 26716,3 17 273,4 12 964,2 10810,8 13722 781,2 4309,2 1079,4 3229,7 5208,1 42349

2017 Jan. 267977 17 356,3 129953 10815,7 13934 786,2 4361,0 10975 32635 53779 4063,4
Febr. 27 058,8 17 417,4 13 033,2 10 846,0 13984 788,9 4.384,2 1076,4 3307,8 5497,8 4143,6
Marz 27 010,2 17 549,8 131157 10902,2 14237 789,8 44341 1073,0 3361,2 5418,3 4042,0
April 27 101,0 17 594,9 13130,4 10 897,6 1429,8 803,0 4 464,4 1075,6 33888 5450,9 4055,3
Mai 27 016,8 17 632,4 13145,3 10 895,9 14511 798,3 4 487,0 1062,4 34246 5361,2 40233
Juni 26 693,8 17611,0 13132,8 10 895,3 14413 796,2 4478,2 1063,0 3415,2 5196,3 3886,5
Juli 26 650,8 17 603,9 13 118,6 10 866,0 1460,1 792,5 4.485,2 1060,3 3425,0 5229,0 3818,0
Aug. 26 683,7 17 610,2 13087,1 108531 14442 789,7 45231 1054,5 3 468,6 5199,5 3874,0
Sept. 26 562,4 17 655,0 13129,9 10 905,6 14333 791,0 45251 10459 34791 5172,0 37353
Okt. 26 761,1 17 733,3 13189,7 10 968,4 1423,0 798,3 4543,6 1046,1 3497,5 5292,8 37350
Nov. 26 790,6 17 846,4 132723 11037,6 1431,0 803,8 45741 1038,2 35359 52473 3696,9
Dez. 26 322,9 177114 13170,6 10 946,1 1425,6 798,9 4540,8 10285 35123 5064,7 3546,8

2018 Jan. 26 338,0 17 823,9 132459 10995,4 14491 801,5 4578,0 1041,0 3537,0 52533 3260,8
Febr. 26 301,5 17 826,1 13244,8 10997,9 1456,8 790,1 45813 1024,8 3556,5 5342,4 3133,0
Marz 26 294,6 17 885,3 13284,4 11037,2 1466,8 780,4 4600,8 10223 35785 5257,5 3151,8
April 26 520,2 18 039,2 134391 11136,2 1488,8 814,1 4600,1 1024,0 3576,1 53353 31458

Deutscher Beitrag (Mrd €)

2016 Marz 6 060,6 38855 3015,6 2 607,8 151,8 256,0 869,9 361,6 508,3 1163,7 1011,4
April 6 050,2 3908,3 3026,3 2617,8 152,2 256,3 882,1 366,1 515,9 1181,7 960,2
Mai 6091,2 39347 30430 2629,7 153,3 260,0 891,7 362,8 528,9 11871 969,4
Juni 6221,2 3939,7 30425 2629,1 152,9 260,5 897,2 357,3 540,0 12213 1060,1
Juli 6245,6 39685 3054,3 2639,3 155,3 259,7 914,2 360,3 553,8 12283 10488
Aug. 62189 3977.8 3062,7 2 646,2 155,3 261,2 915,1 358,5 556,6 12269 1014,2
Sept. 6202,1 4001,8 3075,1 2 655,3 157,6 262,1 926,8 357,2 569,5 1215,0 985,4
Okt. 6208,1 4019,0 30873 2 664,9 161,9 260,5 931,7 360,3 5714 1260,2 928,9
Nov. 6186,1 4.046,1 3107,1 2 680,4 165,0 261,7 939,0 355,5 583,5 12432 896,8
Dez. 6131,1 4037,0 3099,2 2671,7 164,0 263,6 937,8 345,2 592,6 12347 859,4

2017 Jan. 6131,6 4054,1 31120 2682,7 165,0 264,3 942,1 345,2 596,8 1260,2 817,4
Febr. 6 196,5 4075,7 31249 2691,3 168,1 265,5 950,8 344,6 606,2 12819 839,0
Marz 6176,3 4089,6 3136,8 2701,2 169,6 266,0 952,8 340,6 612,3 1281,0 805,7
April 6174,4 4103,1 31433 27091 170,4 263,9 959,8 342,3 617,5 12642 807,1
Mai 6160,2 41145 3157,3 2719,6 172,6 265,0 957,2 332,2 624,9 1234,6 811,2
Juni 6106,3 4120,6 31659 2722,5 173,2 270,2 954,7 330,8 623,9 1238,6 7471
Juli 6 069,0 4135,9 3176,7 27315 175,2 269,9 959,2 332,6 626,7 1201,4 731,7
Aug. 6 084,5 41523 3186,3 27416 1743 270,3 966, 1 327,8 638,3 1185,1 7472
Sept. 6 076,7 4167,7 3200,9 2757,6 1743 269,1 966,8 323,2 643,6 1194,6 714,3
Okt. 6082,0 4185,9 32104 2766,1 174,6 269,8 975,4 324,0 651,4 11885 707,7
Nov. 6 088,7 4211,0 32274 2777,0 178,7 271,6 983,6 321,5 662,1 1177,2 700,5
Dez. 6051,1 4202,2 32228 2768,6 180,4 273,8 979,4 318,5 660,9 1163,4 685,4

2018 Jan. 6074,8 42149 32423 2786,5 181,6 274,2 972,5 317,0 655,6 1176,4 683,5
Febr. 6051,9 42201 32533 27994 183,1 270,8 966,8 311,4 655,4 11951 636,8
Marz 6 053,7 42281 3260,9 2 809,5 183,0 268,4 967,2 309,7 657,5 1184,4 641,2
April 6 046,4 42333 3267,7 2816,0 184,4 267,4 965,6 310,5 655,0 11785 634,6

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie Europaische Zentralbank und Zentralnotenbanken
(Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere von Unter-

nehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen
Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf (siehe auch Anm. 8, S. 12°) Ohne Kassenbestande
(in Euro) der MFIs. Fir deutschen Beitrag: enthélt 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
Euroraum (Mrd €) "
1042,5 11 686,5 10916,7 11007,2 5418,9 973,3 339,8 2076,3 2126,7 72,3| 2016 Marz
1047,1 117157 109781 110729 5504,4 963,0 337,5 2071,0 2126,5 70,5 April
1049,3 11766,9 11 005,9 11092,6 5545,2 945,2 331,9 2 066,3 21340 70,0 Mai
1057,7 11829,3 11001,4 11089,4 5565,3 944,9 330,2 2 046,5 21331 69,3 Juni
1067,8 11.849,6 11 053,7 111337 5615,1 952,1 325,6 2039,3 21329 68,8 Juli
1064,3 117835 11037,8 11120,8 5611,4 952,6 320,7 2034,0 21341 68,1 Aug.
1066,5 117889 11032,4 11130,6 5637,1 960,1 315,0 2021,8 2129,2 67,4 Sept.
1069,7 11797,5 11 047,9 11134,7 5680,7 936,8 307,6 2018,8 21238 67,2 Okt.
1071,0 11882,2 11107,7 112123 5780,1 926,7 303,3 20139 21218 66,4 Nov.
1087,1 11929,4 11211,4 113213 5826,7 911,5 294,0 20509 21727 65,6 Dez.
1075,6 11985,1 11191,6 11 306,4 5823,9 914,2 286,6 2034,5 21821 65,0] 2017 Jan.
1078,5 11994,0 11210,5 11330,1 5849,1 919,5 284,5 20288 21836 64,6 Febr.
10829 12103,6 11279,9 11422,6 5945,0 910,9 285,3 2029,0 21883 64,1 Maérz
1089,7 12141,3 113233 11 456,5 6022,2 886,9 278,6 2015,2 21901 63,7 April
1090,2 12151,7 113389 114441 6044,4 861,0 273,0 2004,8 2199,0 62,0 Mai
1099,7 12 2141 11384,0 11483,6 6113,6 854,2 265,6 1986,8 2201,6 61,9 Juni
1105,6 12 209,8 11392,9 11476,5 6123,8 848,8 262,8 1976,5 2206,2 58,4 Juli
1103,3 12 226,8 11422,8 11 505,1 6146,8 857,8 260,6 1969,7 22126 57,7 Aug.
1104,2 122716 11432,3 11519,7 6196,9 843,3 256,2 1956,4 2210,0 56,8 Sept.
1106,2 12217,2 114203 11507,4 6217,3 846,5 250,5 1929,6 2207,3 56,2 Okt.
11071 12 249,3 11471,5 11544,7 6291,5 832,2 245,9 1912,8 2 206,7 55,5 Nov.
11232 12 285,8 11543,2 116179 6349,6 834,7 2421 19254 22113 54,9 Dez.
1108,0 12317,5 11527,5 11 609,5 6341,2 840,5 236,7 1914,3 22210 55,8] 2018 Jan.
1108,3 12329,4 11524,5 11 603,1 6345,0 831,1 232,3 1916,0 22235 55,1 Febr.
1117,0 12391,9 115789 11 659,2 6407,9 831,3 226,3 1909,3 22297 54,8 Marz
1121,2 12 400,5 116104 116799 6448,4 817,6 222,4 1906,2 22309 54,4 April
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2433 34284 33157 318838 17357 176,5 37,5 644,9 535,9 58,3| 2016 Mérz
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 383 638,8 533,9 55,4 Juni
247,4 34641 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 3494,5 3380,7 3247,0 1807,9 179,4 38,3 635,0 533,3 53,1 Sept.
245,4 3489,6 33864 32540 18211 1721 37,8 637,3 533,5 52,3 Okt.
2457 3536,5 3424,0 32881 1857,7 171,0 37,4 636,6 533,7 51,7 Nov.
248,1 35171 3419,8 3284,1 1851,0 171,5 38,4 635,6 536,3 51,3 Dez.
245,4 3526,3 3439,3 3306,3 18738 174,0 38,7 632,1 537,1 50,6| 2017 Jan.
246,6 35326 34483 33134 18815 1753 38,8 630,0 537,9 50,0 Febr.
247,7 3549,3 3449,2 3318,1 1886,4 177,4 39,9 628,4 536,5 49,5 Marz
249,3 3540,9 34475 3317,0 1895,9 170,7 40,0 624,7 536,6 49,0 April
248,6 3566,1 3465,8 33274 1910,5 167,5 40,2 624,1 536,4 48,7 Mai
249,5 3590,5 3482,0 33399 19287 165,5 40,3 621,4 5357 48,3 Juni
251,6 3583,1 34728 33330 1927,8 162,6 40,3 619,5 537,9 44,9 Juli
250,4 3600,7 3483,1 33386 19383 159,0 40,3 619,3 537,5 441 Aug.
250,1 3616,3 3486,8 33459 1945,0 162,3 39,6 617,9 537,5 43,5 Sept.
250,9 3606,4 3490,8 33529 1958,5 158,8 38,6 616,2 538,0 42,7 Okt.
250,9 3646,8 3521,5 33837 1990,6 157,1 37,4 618,2 538,3 421 Nov.
252,9 3647,9 35158 33785 1976,2 162,0 37,7 620,4 540,7 41,5 Dez.
250,1 36325 35223 3390,7 1994,6 161,5 36,4 616,5 539,5 42,2| 2018 Jan.
249,8 36424 35230 33884 19959 160,2 35,3 615,5 540,0 41,5 Febr.
2483 3652,2 3524,1 3389,6 1998,1 164,6 34,2 612,1 539,4 41,0 Marz
250,3 3641,8 35298 33950 2013,5 157,6 33,6 610,7 539,1 40,6 April
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 tatsachlich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit staaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2016 Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April

2016 Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.

Febr.
Marz

April

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europaische Zentralbank und die Zentralnotenban-
ken (Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne
Bestande der MFIs; fir deutschen Beitrag: abzliglich Bestande deutscher MFls an von
MFls 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 men und fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | fallig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €) V
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5.0 3323 3291 471,7 22714 1590,3
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 489,1 22758 1586,3
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 43,1 24,0 4,9 318,7 312,8 489,2 22845 1575,9
3783 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 48 3213 318,0 479,7 2281,8 1569,3
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 48 298,6 297,4 494,8 2258,2 1543,7
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 4,9 301,0 299,9 495,5 2253,2 1534,5
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5,0 286,5 285,7 493,7 22271 15171
295,3 367,4 182,2 94,3 19,9 44,5 21,3 53 266,4 265,7 511,7 2226,0 1503,3
300,4 369,6 178,7 98,8 211 44,2 21,6 5.2 264,5 263,8 518,8 22441 1506,1
253,0 355,1 168,6 93,9 21,5 43,3 22,6 5.1 268,9 268,2 512,8 22304 1502,6
316,7 362,0 169,5 99,5 21,3 43,4 22,9 5.5 250,1 249,5 524,2 22053 14885
299,9 364,1 175,0 96,2 20,2 441 23,1 5.4 241,7 241,0 520,1 2216,6 1494,0
324,0 357,0 165,4 96,5 21,5 44,6 23,6 5,4 256,5 255,8 532,0 21887 1479,9
318,6 366,2 176,4 92,4 23,7 44,7 23,5 5.5 250,4 249,7 527,7 2160,3 1466,8
332,1 3755 181,6 94,5 25,3 45,2 24,2 4,7 238,5 237,8 522,9 2168,4 1491,1
352,5 378,0 181,2 95,7 26,6 45,8 24,0 4,7 2217 221,0 502,2 21517 1479,7
345,0 3883 191,0 95,2 26,7 46,2 24,4 48 197,4 196,8 515,9 21301 14715
326,7 395,0 1971 94,8 27,8 46,2 24,4 4,7 199,6 198,9 525,0 2115,2 1464,4
362,5 389,5 193,2 91,9 28,1 47,5 241 4,7 206,6 205,9 520,8 2095,6 14481
318,9 390,9 197,9 87,6 28,3 48,3 24,1 4,7 226,5 225,8 529,8 2 086,5 1431,4
310,2 394,4 197,6 89,5 29,8 49,0 23,8 4,6 243,4 242,8 526,1 2100,0 1446,7
288,8 379,1 191,1 81,5 31,5 46,8 23,5 4,6 211,6 2111 499,7 2081,3 1437,6
330,0 378,1 186,2 84,3 311 47,5 241 5,0 203,8 203,3 519,3 2075,2 1442,8
343,6 382,7 191,4 83,5 30,4 47,8 24,7 4,8 199,3 198,8 508,0 2077,7 1434,9
357,5 375,2 181,4 85,8 29,5 48,6 25,0 4,8 206,9 206,4 506,5 20823 1439,0
337,8 382,9 190,3 85,0 28,4 49,4 25,0 4,7 232,7 229,8 519,6 2 088,5 14401
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 2491
50,6 196,3 60,4 84,9 11 36,2 3,3 0,5 3,5 2,4 2,5 530,9 2449
63,6 199,2 62,2 85,0 1,5 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 2,3 524,4 241,5
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 2,3 542,1 251,4
33,8 199,1 61,6 80,5 16,6 36,6 33 0,6 2,2 2,2 23 541,3 250,6
21,2 198,8 55,1 86,6 16,4 36,9 3,2 0,6 4,8 4,8 2,2 553,4 261,4
17,5 201,8 61,5 83,2 15,7 37,7 31 0,6 4,5 4,5 2,2 556,7 262,6
31,6 199,5 58,7 82,5 16,5 38,2 3,1 0,6 2,6 2,6 21 551,8 263,6
25,0 198,9 59,0 79,4 18,8 38,2 3,0 0,6 3,5 3,5 2.1 546,7 264,9
32,7 206,1 61,6 81,6 20,6 38,7 3.1 0,6 2,4 2,4 2,1 542,6 263,2
39,8 210,9 63,4 82,6 22,0 39,3 3,0 0,6 1,8 1,8 21 542,7 266,0
42,3 207,8 60,3 81,5 22,6 39,8 3,0 0,7 33 33 2.1 534,5 264,9
49,7 212,4 64,0 81,0 23,6 40,1 3,0 0,7 3,4 3,4 2,3 534,4 267,8
59,5 210,9 63,2 78,5 24,3 41,2 3,0 0,7 2,6 2,6 23 529,1 264,0
45,3 208,2 64,4 73,5 24,7 41,9 3,0 0,7 2,3 2,3 2,0 521,8 252,3
51,7 211,4 65,5 73,0 26,2 43,1 2,9 0,7 2,6 2,6 2,0 518,3 251,1
61,7 207,7 69,3 66,3 27,8 40,6 2,9 0,7 33 33 1,7 512,7 256,4
37,4 204,4 61,6 70,3 27,5 41,4 2,8 0,8 4,3 43 1,7 518,8 262,8
46,7 207,4 66,3 69,2 26,8 41,5 3,0 0,6 3,8 38 2,0 522,7 263,8
55,0 207,6 63,2 72,7 25,8 42,3 3,0 0,6 2,9 2,9 2,2 523,5 265,6
39,7 207,0 63,1 72,5 24,4 43,3 3,0 0,6 2,4 2,4 21 523,8 270,0

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 Geldbesténden 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



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2018

13

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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) |&dmter) 14) Monatsende
Euroraum (Mrd €) V
37,2 51,9 21823 37248 25925 - 94,4 4379,8 - 6721,6 10322,7 10 968,4 6969,1 121,3| 2016 Marz
41,7 50,0 2184,2 3912,4 26044 - 99,6 42849 - 68154 10 399,2 11 070,5 6977,3 122,7 April
39,9 49,2 21954 40184 26009| - 840 4363,3 - 6 867,6 10 440,8 111107 6980,5 126,6 Mai
49,8 47,2 21848 3941,0 26649| - 62,8 4560,1 - 6901,6 10 472,1 11131,7 70141 127,7 Juni
54,6 47,8 21558 40719 26787| - 1054 45211 - 6967,7 10 543,0 112255 6991,2 131,5 Juli
53,9 46,2 21531 41139 2676,2) - 85,1 4435,5 - 6962,0 10533,4 112143 6980,4 131,4 Aug.
48,7 46,1 21323 4069,0 26983| - 451 4388,5 - 6984,6 10 550,9 11216,3 6969,2 131,3 Sept.
53,5 43,6 2129,0 42786 26833 - 283 4.246,7 - 7 043,6 10 568,0 11 250,0 6948,0 131,8 Okt.
54,6 42,9 2146,6 4317,8 2662,6| — 557 4255,2 - 7 145,6 10 659,4 113455 6939,0 136,4 Nov.
48,1 42,0 2140,3 4039,0 26542 - 41,8 4036,2 - 71937 10 734,0 11399,6 6959,4 135,4 Dez.
42,5 43,4 2119,5 42488 26462 - 158 3878,0 - 71837 10734,7 114183 6914,1 139,1| 2017 Jan.
47,3 44,8 21246 4380,1 2696,3| - 202 3951,6 - 72184 10 769,9 11452,3 69639 140,1 Febr.
45,9 44,9 2097,9 43204 2677,0| - 3,0 3852,2 - 7309,1 10 859,4 11 555,4 6917,9 140,0 Marz
33,1 41,5 2085,8 4403,3 2662,8 1,1 3864,2 - 7 406,4 10 925,6 11 602,7 6877,7 1421 April
39,9 41,7 2086,8 4336,3 2659,2 3,1 3846,5 - 74373 10938,1 11618,6 6862,7 145,0 Mai
40,4 40,8 2 070,5 4137,3 2631,1 10,0 37259 - 7516,1 11 007,6 11658,3 6800,8 145,5 Juni
37,5 39,2 20534 4182,7 2616,1 9,6 3683,6 - 7 544,5 11 032,5 11694,2 6755,5 148,0 Juli
33,0 39,3 2042,9 4179,4 2647,6| - 0,7 3687,5 - 7572,0 11073,6 11 746,0 6768,7 148,5 Aug.
41,9 38,9 20148 4157,5 2 650,6 17,2 3538,2 - 7620,8 11098,3 11765,8 6730,9 150,4 Sept.
36,0 37,1 20134 43394 2 665,6 13,6 3576,3 - 7 646,5 11 114,4 11785,5 6717,8 148,7 Okt.
40,9 37,5 20217 4289,2 2657,4 46,1 3572,0 - 7724,4 11175,5 11855,7 6701,0 151,3 Nov.
35,8 35,3 2010,1 4097,5 27043 29,4 3290,0 - 77871 11234,5 11873,0 6746,1 146,0 Dez.
28,4 29,9 20169 44141 26884 - 397 3051,2 - 7760,7 112211 11869,2 67279 148,1| 2018 Jan.
34,9 28,5 20143 4505,3 26820 - 249 2916,5 - 7769,8 11217,8 11863,4 6720,0 147,5 Febr.
42,5 28,2 20115 4.348,7 2693,1) - 1,5 2949,8 - 7 831,6 11281,4 11929,0 67221 147,5 Marz
43,4 28,1 2017,0 44939 2692,6 15,5 2955,6 - 7 886,1 11317,6 11993,6 67243 148,3 April
Deutscher Beitrag (Mrd €)
24,0 10,9 483,8 699,0 569,9| - 7845 1622,4 299,8 17931 2641,1 26827 1791,6 —| 2016 Marz
23,9 11,7 486,1 753,1 575,6| - 803,0 1566,8 300,9 1817,3 2 663,6 2705,9 1795,3 - April
22,8 12,3 495,8 758,5 571,4| - 8231 15775 303,9 1839,6 2685,7 27269 1800,7 - Mai
23,8 11,8 487,5 7833 592,6| - 8343 1670,0 308,0 18413 2 686,4 27271 18115 - Juni
30,5 12,6 481,1 807,8 595,1| - 824,9 16734 311,7 1853,4 2702,0 2750,9 1806,5 - Juli
27,4 12,5 484,5 826,1 589,2| - 8469 1640,6 314,1 1864,6 27117 27571 1801,3 - Aug.
26,4 12,9 477,4 851,2 594,2| - 876,5 1616,7 318,8 1867,6 2719,5 2764,2 17973 - Sept.
253 13,4 487,3 899,9 585,7| - 863,2 1564,6 322,0 1879,9 27219 2766,1 1800,2 - Okt.
22,7 14,6 504,7 905,9 578,4| - 9186 1536,5 323,9 1917,2 27629 2 805,6 1809,3 - Nov.
231 14,2 504,0 878,8 580,3| - 89711 1506,3 3273 1912,6 2759,2 2801,0 18084 - Dez.
22,8 14,4 516,2 930,2 575,5| - 926,5 1465,7 3283 19289 27849 2829,2 18119 —| 2017 Jan.
22,2 15,2 519,2 972,2 587,9| — 9443 1484,8 330,1 1943,0 2797,0 28411 1825,3 - Febr.
19,5 15,9 516,4 979,6 586,5| — 957,7 1462,2 331,9 1945,1 2801,0 28411 18195 - Marz
17,7 16,9 512,1 985,8 597,9| - 965,5 1463,1 335,2 1954,8 2803,4 28435 1822,6 - April
18,4 16,8 507,4 957,7 595,0| - 967,6 1461,9 338,1 19721 28215 2861,2 1814,4 - Mai
19,3 16,4 507,0 946,6 591,5| - 9811 14121 342,8 1992,1 2841,2 2880,9 1808,1 - Juni
18,8 16,2 499,5 926,1 589,1| - 975,5 1406,4 345,0 1988,1 28359 2876,2 1793,6 - Juli
18,5 15,8 500,0 894,5 597,2| - 970,2 1422,2 348,6 2002,3 2846,8 2 886,8 1801,4 - Aug.
19,3 15,4 494,4 927,7 594,2| - 9829 13875 352,1 2008,2 2853,5 2893,0 1792,0 - Sept.
18,6 15,7 487,5 913,6 596,3| - 946,7 1386,3 354,2 2023,0 2859,6 2898,2 17854 - Okt.
18,5 15,8 484,0 883,4 593,7| - 9403 1382,0 355,5 2 056,1 2890,9 29299 17819 - Nov.
17,7 14,8 480,2 921,3 668,6| — 999,6 1295,2 359,3 2045,5 28829 29204 1852,1 - Dez.
16,0 14,2 488,5 931,6 656,8| — 974,7 1303,7 359,3 2 056,2 2894,2 2930,5 1846,2 —| 2018 Jan.
16,7 14,3 491,6 968,4 653,3| —-1003,8 1263,2 361,3 2062,1 2 896,6 2933,5 1844,1 - Febr.
16,0 13,9 493,6 953,5 657,7| —-1016,5 12781 368,2 2061,3 2901,1 2936,2 1847,4 - Marz
17,2 12,3 494,3 950,0 658,71 —1003,2 1270,8 369,5 2076,6 2906,9 2941,0 1848,1 - April

entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren (siehe
auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). 10 Taglich féllige Einlagen (ohne
Einlagen von Zentralstaaten) und (fiir den Euroraum) Bargeldumlauf sowie taglich
fallige monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten, die in der Konsolidierten Bilanz
nicht enthalten sind. 11 M1 zuziiglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jah-
ren und vereinbarter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentral-

staaten) sowie (fiir den Euroraum) monetare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit
solcher Befristung. 12 M2 zuziiglich Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und Geld-
marktpapiere sowie Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbar-
ter Laufzeit von mehr als 2 Jahren und vereinbarter Kundigungsfrist von mehr als
3 Monaten, Schuldverschreibungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und
Ricklagen. 14 Kommen in Deutschland nicht vor.
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Ende der
Mindest-
reserve-
Erfullungs-
periode 1)

2016 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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
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 0,1 907,6 230,5 00| 10634 1156 73,9 556,5 1850,4
627,3 58,1 460,8 02 1000,1 262,0 00| 10693 147,4 97,7 570,0 1901,3
640,3 53,9 456,3 02 11053 309,0 00| 10766 123,9 1228 623,8 2009,4
666, 1 47,6 4716 0,1 12271 323,1 00| 1087, 175,5 169,4 657,5 2067,7
685,0 43,5 483,7 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 02 1570,2 439,4 00| 11031 159,7 277,6 823,9 23663
674,7 346 548,9 0.2 1670,8 434,4 00| 11191 1431 313,6 919,0 2472,6
662,4 29,0 554,3 03 17875 479,2 00| 11108 160,3 322,2 960,9 2550,9
678,6 18,5 707,4 03 1905,3 550,0 00| 11184 182,0 3788 1081,1 2749,4
6831 13,7 767.4 0.2 1995.0 593,7 00| 11260 1636 397.4 11787 28985
656,9 9,4 767,4 0.2 2076,1 595,3 00| 11363 2298 379,4 1169,2 2900,8
639,0 55 768,6 03 2150,2 611,4 00| 11425 181,8 385,1 12427 2996,7
635,0 67 765,3 02 22392 648,1 00| 11428 2183 383,9 12533 3044,2
634,5 3,0 763,7 02 23335 682,5 00| 11466 188,5 407,6 1309,7 31388
635,7 2,9 760,6 0.2 23982 689,2 00| 11582 188,1 487,0 1275,2 3122,5
630,9 1,5 760,5 0,0 24355 686,3 00| 11482 203,6 474,9 1315,6 3150,1
627,1 1,9 759,5 0.1 24768 668,0 00l 11590 2475 495,6 1295,3 31223
Deutsche Bundesbank
144,8 36 48,4 0,1 174,0 50,0 0,0 252,4 180| - 124,0 174,4 476,8
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 - 1051 162,4 482,1
156,4 33 453 0,0 237,2 87,3 0,0 254,7 sl - 1272 186,5 528,4
163,3 2.7 44,7 0,0 263,4 89,8 0,0 257,4 472 - 17,0 196,6 543,9
168,3 1,9 44,0 0,0 288,2 90,8 0,0 258,7 362| - 1126 2293 578,9
168,7 15 50,6 0,0 31,9 105,2 0,0 258,6 505| - 1252 2436 607,4
167,7 09 54,0 0,0 339,2 129,7 0,0 260,3 37| - 1419 270,0 660,0
163,8 09 62,0 0,0 361,5 132,7 0,0 264,2 354 - 1461 302,0 698,9
159,4 08 63,5 0,0 386,6 153,7 0,0 262,3 231| - 169,8 341,0 757,0
164,4 1,0 86,0 01 412,4 181,4 0,0 264,1 297| - 1853 374,0 819,5
165.8 03 95.0 0,0 4318 181.2 0,0 266,2 324| - 2049 2180 865,4
159,6 05 95,0 0,0 447,9 170,1 0,0 269,0 52,7 - 2016 412,7 851,9
155,2 03 94,9 0,0 463,2 165,5 0,0 269,9 52,4 - 1926 4185 853,9
154,8 03 94,9 0,0 481,5 171,0 0,0 269,4 659| - 1976 4227 863,2
154,2 05 94,8 0,0 501,4 187,5 0,0 2703 560| - 2186 455,8 913,6
155,5 09 93,3 0,0 514,7 204,4 0,0 272,8 549| - 1922 4245 901,7
151,5 06 93,4 0,0 522,9 207,9 0,0 271,0 s68| - 2213 453,9 932,8
150,7 1,1 933 0,0 530,6 190,8 0,0 273,8 61,11 - 1913 440,9 905,5

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, sechswochigen Zyklus der
geldpolitischen EZB-Ratssitzungen endet nicht in jedem Monat eine Mindestreserve-Er-

fullungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschéfte des Eurosystems abgeschopften Liquiditat.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren fir 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
- 06| + 55| + 76| + 01 + 81,1 +235] & 00| + 163 - 10| + 17| + 633] + 1031
- 38 - 87 - s2| - o1l + 958 +339] + 00 - 94 33,1 +207] - 06| + 239
+ 195 - a8/ - 09| + 01 + 925/ +315] &+ 00| + 59 31,8 + 238 + 135 + 509
1300 - 42| - a5/ =+ 00 1052 +470| & 00| + 73 - 235  + 251 53,8 108,1
258 - 63| + 153 0,1 1218+ 141 + 00| +105 + 51,6| + 46,6 33,7 58,3
189 - 41 12,1 - o1 1126] +320 + 00| + 91 - 377 + 446 91,3 132,5
28| - 61 198 + 01 1073 +322] + o0 - 15 + 305| o+ 340 28,6 59,2
- 04| - 34 + 83 0,1 1232+ 521 + 00| + 84 ~ 86| +296| + 465 106,9
- 1271 + o6 37,1 + 00 1006/ - 50| + 00l + 160 - 166| + 360 95,1 106,3
- 123 - 56| + 554 + o1 + 167, +448| + 00| - 83 + 172+ 86| + 419 + 783
+ 162| - 105 + 1531 + 00| + m78| +708 + 00 + 76 + 21,7 +566| + 1202| + 1985
+ 4,5 - 48 + 60,0 - 0,1 + 89,7 + 43,7 + 0,0 + 7,6 - 184 + 18,6 + 976 + 1491
- 262 - 43| + o0l + 00 81,1 16/ + 00| +103 + 662 -180] - 95| + 23
~ 79 - 39| o+ 12| o+ o1 74,1 +161] £ 00 6.2 - 480| + 57| + 75| + 959
- a0l o+ 12| - 33/ - o1 89,0l +367] + 00 0,3 + 365 - 12 10,6 47,5
- 05 - 371 - 16| + o0 93| +344] + 00 38 - 298| +237| + 64| + 946
+ 120 - o1 - 31 + 00 64,7 67 + 00| + 116 - 04| +794| - 345 - 163
- a8l - 14 - o1 - 02| + 373 - 29| + 00| - 100 + 155 - 121 + 404| + 27,6
- 38 + o4l - 10l + o1 + 413l -183l &+ ool + 108 + 439l +2071 - 203l - 278
Deutsche Bundesbank
- 1,3 + 05 + 5,1 + 0,1 + 17,7 - 60 + 0,0 + 33 + 8,7 - 76 + 23,7 + 21,0
- 10 - 17l - 21 - 00 19,9 98| & 00l - 21 8,1 +107| - 15 - 38
+ 84l o+ 1 - 13| + 00 20,3 78] &+ 00| + 17 11,3 82| - 04| + 90
43 + 03| + o4 - o0 23,1 +197] &+ 00 26 38| - 221 24,1 46,3
69| - o6/ - o6/ - 00 26,2 26| £ 00 2,8 6,1 + 10,2 10,1 15,4
5,1 - 08 - o7/ - o0 24,8 10 + 00 + 13 - 10| + 44 327 35,0
04 - o5 + 66/ + 00 237 + 144 + 00| - 01 + 143| - 126 14,2 28,5
- 09| - 05 33/ + 00 273 + 244 + 00 1,7 - 68| - 167 26,5 52,6
- 40| - 01 8,1 - 00 22,3 30, & 00 3,9 - 83| - a3 31,9 38,8
- a4l - o0l + 14 + 00| + 251 +210 & 00 - 19 - 122 -236| + 390 + 581
+ 49| + o1 + 226 + o0l + 259| +2771 + o0 + 18 + 66/ -156| + 330 + 625
+ 15 - 071 + 90| - 01 + 194 - 02| £ 00| + 21 + 26| -196| + 440| + 459
62| + 02 00/ + 00 16,1 - 111 + 00 2.8 203 + 33 53 13,6
- a4 - 02| - o1 + 00 154 - a6 =+ o00| + 09 - 02| + 90 58 o+ 21
- 04 - o1 - 01 - 00 183 + 55 + 00l - 05 + 135 - 50 42 9,2
- 06 02| - o0 - 00 199 +165 & 00 0,9 - 99| -210 + 331 + 504
+ 13 04| - 16| - 00 133 +169| & 00 2,5 - 11 +264 - 313 - 119
- 40| - 03| + o1 + 00| + 82| + 35| + 00 - 17 + 19 -2 o+ 204 o+ 311
- o8l + o5l - ool + ool + 771 -—170l + 00l + 28 + 42l +300l - 130l - 273

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 liquiditatszufiihrenden Faktoren
und der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. 8 Berechnet als Summe der
Positionen ,Einlagefazilitat”, ,Banknotenumlauf” und ,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten”.
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige Forderungen in Euro an Ansassige aulerhalb
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 "
4411,9 379,0 297,6 72,2 2253 34,6 15,7 15,7
44275 379,0 298,3 72,2 226,1 33,0 15,8 15,8
4440,8 379,0 299,9 72,3 227,5 32,9 16,0 16,0
4 456,6 379,0 300,5 72,3 228,2 33,1 16,2 16,2
4471,9 379,0 299,9 72,1 227,8 31,8 17,7 17,7
44873 379,0 300,6 70,7 230,0 39,4 16,5 16,5
4471,7 376,5 296,2 70,2 226,0 38,1 19,4 19,4
4 466,0 376,3 294,6 70,2 224,4 38,6 16,1 16,1
44727 376,3 295,5 70,2 2253 28,9 14,5 14,5
4.484,0 376,3 297,6 70,2 227,4 29,9 15,8 15,8
44931 376,3 296,4 70,1 226,3 29,1 15,7 15,7
4491,2 376,3 295,9 70,0 225,9 32,7 16,1 16,1
4.493,7 376,3 2971 69,9 2273 32,5 16,8 16,8
4504,8 376,3 296,8 69,9 226,9 34,7 17,4 17,4
45115 376,3 296,2 69,9 226,3 35,4 17,4 17,4
4519,4 376,3 2971 69,9 227,2 34,5 16,6 16,6
4530,1 376,3 299,6 69,9 229,7 32,5 18,7 18,7
4532,6 376,3 300,2 69,8 230,4 29,6 17,8 17,8
4539,1 376,3 304,6 69,8 234,7 26,5 18,5 18,5
4529,6 3741 299,6 69,3 230,3 26,6 17,7 17,7
45315 3741 297,2 69,3 2279 25,7 171 171
45482 3741 294,8 69,3 225,5 29,5 17,7 17,7
4544,0 3741 294,9 69,3 225,6 28,9 15,4 15,4
4554,3 3741 296,2 69,4 226,8 28,6 18,8 18,8
4552,6 3741 295,8 69,3 226,5 28,8 17,0 17,0
4562,1 3741 296,6 69,3 227,4 26,5 17,3 17,3
4561,6 3741 295,8 69,3 226,5 26,1 171 171
4562,7 3741 299,8 69,2 230,6 25,7 13,9 13,9
4567,7 3741 298,5 69,2 229,3 27,0 15,8 15,8
Deutsche Bundesbank
1661,7 118,2 53,3 19,3 34,0 0,0 2,0 2,0
1655,7 118,2 52,7 19,3 33,4 0,0 2,3 2,3
1658,7 118,2 52,4 19,3 331 0,0 2,2 2,2
1676,5 118,2 51,8 19,3 32,6 0,0 2,2 2,2
1676,3 118,2 51,5 19,1 32,4 0,0 3,0 3,0
1721,8 118,2 50,3 18,4 31,9 7.2 1.4 1.4
1727,7 17,3 49,5 18,3 31,2 7.2 4,4 4,4
1690,6 17,3 49,6 18,3 31,3 7.2 1.5 1.5
1673,4 17,3 49,6 18,3 31,3 0,1 1.4 1.4
1682,7 17,3 50,0 18,3 31,7 0,1 1.8 1.8
1653,8 17,3 49,5 18,2 31,3 0,1 2,0 2,0
17107 17,3 49,5 18,2 31,3 0,0 2,3 2,3
17129 17,3 49,5 18,1 31,4 0,0 2,2 2,2
1731,0 17,3 49,8 18,1 31,6 0,0 2,0 2,0
1712,4 17,3 50,2 18,1 32,0 0,0 1.9 1.9
1738,6 17,3 49,9 18,1 31,8 0,0 1.1 1.1
1720,8 17,3 49,3 18,1 31,2 0,0 3,4 3,4
17138 17,3 49,1 18,1 31,0 0,0 1.8 1.8
1725,0 17,3 49,8 18,1 31,6 - 0,0 2,1 2,1
1756,2 116,6 49,2 18,0 31,2 0,0 1.5 1.5
1717,4 116,6 48,9 18,0 30,8 0,0 1.5 1.5
17127 116,6 49,6 18,0 31,6 0,0 2,4 2,4
1681,8 116,6 49,0 18,0 31,0 0,0 0,9 0,9
1706,5 116,6 48,6 18,0 30,6 0,0 2,7 2,7
1730,7 116,6 48,7 18,0 30,7 0,0 1.8 1.8
1700,4 116,6 48,4 18,0 30,4 0,0 2,4 2,4
1752,4 116,6 48,1 18,0 30,1 0,0 2,8 2,8
17776 116,6 48,8 18,0 30,9 0,0 0,8 0,8
1799,4 116,6 48,4 18,0 30,4 0,0 2,7 2,7

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

staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen fur Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
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lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Waéhrungsgebiet Ansdssigen 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
finanzie- | Refinanzie- |rungs- fristete finanzie- |aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Stand am
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Wahrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige Aus-
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich | gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva weisstichtag
Eurosystem "
766,8 2,8 763,7 - - 0,2 - 56,7 2599,0 23183 280,7 251 237,4| 2017 Nov. 17.
7671 3,0 763,7 - - 0,4 - 55,6 2614,0 23334 280,6 25,1 239,6 24.
768,9 50 763,7 - - 0,2 - 50,7 26273 23473 279,9 25,1 2411 Dez. 1.
766,1 2,3 763,7 - - 0,1 - 52,2 2643,1 2364,8 2783 25,1 2413 8.
765,7 1,9 763,7 - - 0,1 - 54,9 2655,8 2380,3 275,5 25,1 241,9 15.
764,3 3,4 760,6 - - 0,3 - 431 2 668,3 23933 275,0 25,1 250,9 22.
764,3 3,4 760,6 - - 0,3 - 37,6 2 660,7 2386,0 274,7 25,0 254,0 29.
763,6 2,9 760,6 - - 0,1 - 35,2 2662,4 2388,9 273,5 25,0 254,2| 2018Jan. 5.
763,7 3,0 760,6 - - 0,1 - 46,2 26729 2399,0 273,9 25,0 249,7 12.
763,3 2,4 760,6 - - 0,2 - 47,7 2679,3 2 406,6 272,7 25,0 2491 19.
762,8 2,2 760,6 - - 0,1 - 49,5 2688,7 24153 273,4 25,0 249,5 26.
762,6 1,9 760,7 - - 0,0 - 51,5 2685,3 2416,1 269,1 25,0 245,7 Febr. 2.
762,2 1,6 760,7 - - 0,0 - 45,5 2694,9 24252 269,7 25,0 2433 9.
762,1 13 760,7 - - 0,1 - 47,0 2703,0 24333 269,7 25,0 242,6 16.
762,2 1,5 760,7 - - 0,0 - 48,5 2708,4 24384 270,0 25,0 242,2 23.
762,0 1,7 760,3 - - 0,0 - 49,1 27156 2445,2 270,4 25,0 243,1| 2018 Marz 2.
761,4 1,1 760,3 - - - - 49,0 27251 2454,6 270,5 25,0 242,7 9.
761,3 1,0 760,3 - - - - 48,7 2731,2 2461,0 270,2 25,0 242,6 16.
761,9 1.5 760,3 - - 0,1 - 50,2 2738,0 2 468,6 269,4 25,0 238,1 23.
761,9 2,4 759,3 - - 0,2 - 48,5 27327 2 464,6 268,1 24,9 243,5 30.
761,6 2,3 759,3 - - - - 44,9 2742,4 24745 268,0 24,9 2435 April 6.
761,5 1,7 759,3 - 0,0 0,6 - 47,4 27537 2486,3 267,4 24,9 244,4 13.
761,0 1,6 759,3 - - 0,1 - 48,7 27515 2485,6 265,9 24,9 2445 20.
761,9 2,8 759,1 - - 0,0 - 50,0 2760,8 2 496,6 264,2 24,9 239,1 27.
761,7 2,6 759,1 - - 0,0 - 48,3 27622 2 499,4 262,8 24,9 239,8 Mai 4.
7611 2,0 7591 - - 0,1 - 50,6 27717 2509,0 262,6 24,9 239,2 1.
758,7 2,0 756,6 - - 0,1 - 47,6 27779 2514,2 263,7 24,9 239,5 18.
759,0 2,1 756,6 - - 0,2 - 47,3 27811 2517,8 263,3 24,9 236,9 25.
7583 1,6 756,6 - - 0,1 - 48,9 27853 2524,0 261,3 24,9 235,0 Juni 1.
Deutsche Bundesbank
95,1 0,3 94,8 - - - - 2,8 498,6 498,6 - 4,4 887,3| 2017 Nov. 17.
95,1 0,3 94,8 - - 0,0 - 3,1 501,7 501,7 - 4,4 8781 24.
96,3 1.4 94,8 - - - - 2,8 504,4 504,4 - 4,4 878,1 Dez. 1.
95,3 0,5 94,8 - - - - 2,9 508,0 508,0 - 4,4 893,6 8.
95,1 0,3 94,8 - - - - 3,8 510,8 510,8 - 4,4 889,5 15.
94,3 1,0 93,3 - - 0,0 - 3,8 513,7 513,7 - 4,4 928,3 22.
94,3 1,0 93,3 - - - - 0,5 512,1 512,1 - 4,4 937,9 29.
94,2 0,9 93,3 - - - - 1,8 512,7 512,7 - 4,4 901,9| 2018Jan. 5.
94,3 1,0 93,3 - - 0,0 - 3,5 515,1 515,1 - 4,4 887,8 12.
94,0 0,7 93,3 - - 0,0 - 3,5 516,8 516,8 - 4,4 894,9 19.
94,1 0,8 93,3 - - - - 3,7 517,7 517,7 - 4,4 865,0 26.
94,0 0,6 93,4 - - 0,0 - 33 518,5 518,5 - 4,4 921,4 Febr. 2.
93,8 0,5 93,4 - - - - 38 521,6 521,6 - 4,4 920,0 9.
93,8 0,5 93,4 - - - - 3,4 522,7 522,7 - 4,4 937,4 16.
94,0 0,6 93,4 - - - - 3,7 522,7 522,7 - 4,4 918,2 23.
94,2 0,8 93,4 - - - - 3,9 524,9 524,9 - 4,4 942,8| 2018 Marz 2.
93,8 0,5 93,4 - - - - 43 526,8 526,8 - 4,4 921,3 9.
93,8 04 93,4 - - 0,0 - 4,4 527,3 5273 - 4,4 915,6 16.
93,9 0,5 93,4 - - 0,0 - 3,9 529,7 529,7 - 4,4 923,8 23.
94,7 1,2 93,3 - - 0,1 - 5.1 529,0 529,0 - 4,4 955,7 30.
94,6 13 93,3 - - - - 4,4 531,2 531,2 - 4,4 915,7 April 6.
94,2 0,9 93,3 - - 0,0 - 4,5 532,5 532,5 - 4,4 908,3 13.
94,2 0,9 93,3 - - 0,0 - 3,9 530,3 530,3 - 4,4 882,4 20.
95,2 2,0 93,2 - - - - 3,8 533,2 533,2 - 4,4 901,9 27.
95,1 19 93,2 - - 0,0 - 3,8 535,4 535,4 - 4,4 924,8 Mai 4.
94,7 1,5 93,2 - - 0,0 - 6,0 537,5 537,5 - 4,4 890,5 1.
94,5 13 93,2 - - - - 5.4 539,2 539,2 - 4,4 941,3 18.
94,6 1,4 93,2 - - - - 6,0 540,1 540,1 - 4,4 966,1 25.
93,8 0,7 93,1 - - 0,0 - 6,8 542,2 542,2 - 4,4 984,6 Juni 1.

-preisen bewertet. 1 Quelle: EZB.
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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva "
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenliber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Waéhrungsgebiet
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 1) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 3)
4411,9 11413 1972,6 1274,8 697,8 0,0 7.5 337,3 208,6 128,7
44275 1140,0 1972,9 12704 702,4 0,0 6,5 360,2 232,0 1281
4440,8 1146,7 20348 1340,0 694,9 0,0 6,5 292,9 170,3 122,5
4 456,6 1153,6 20291 13348 694,3 0,0 11,8 287,0 165,3 121,8
4471,9 1157,0 19849 1319,6 665,2 0,0 12,9 3213 1971 124,2
4.487,3 1168,2 1942,8 1266,5 676,2 0,0 19,5 295,8 177,5 118,3
4471,7 1170,7 1881,6 1185,8 695,8 0,0 21,0 287,6 168,5 119,2
4 466,0 1162,6 1962,0 12625 699,4 0,0 11,8 280,1 163,7 116,4
4472,7 11549 1995,2 12915 703,5 0,2 8,6 298,9 183,1 115,8
4.484,0 1149,5 1987,8 12948 692,9 0,1 11,7 317,0 198,7 1183
44931 1146,4 19981 1316,7 681,2 0,2 11 349,8 230,6 119,2
4491,2 1148,9 20211 13309 690,2 0,0 12,0 296,1 173,1 123,0
4.493,7 1149,5 20235 13294 694,0 0,2 12,4 303,6 184,0 119,6
4504,8 11479 1986,8 12945 692,2 0,0 12,3 342,2 219,5 122,6
45115 1146,0 19585 1280,8 677,6 0,1 11,4 374,3 250,2 1241
4519,4 1149,7 2009,8 1347,2 662,5 0,1 12,2 316,2 190,4 125,8
4530,1 1150,2 20216 13373 684,1 0,2 13,9 315,6 189,1 126,5
4532,6 1150,1 1959,5 12958 663,5 0,2 12,8 369,4 241,2 128,2
4539,1 1154,2 19257 12639 661,8 0,0 14,7 405,0 275,7 129,4
4529,6 1164,2 1883,4 1236,2 647,2 0,1 19,7 363,8 237,8 126,0
45315 1161,8 1989,2 1298,6 690,4 0,2 12,4 355,5 229,6 125,9
4548,2 1159,9 19943 1311,4 682,9 0,0 8,9 370,1 2443 125,8
4544,0 1159,4 1973,4 12933 680,0 0,0 10,7 383,8 265,2 118,6
45543 1165,2 1983,7 1342,2 641,3 0,1 8,6 3771 254,4 122,6
4552,6 1168,9 2022,2 1361,8 660,4 0,1 9,0 319,9 194,0 126,0
4562,1 1169,4 20324 1359,8 672,5 0,1 10,9 337,3 210,8 126,6
4561,6 1169,5 19975 13383 659,1 0,1 9,2 376,1 246,5 129,6
4562,7 1167,4 1968,8 1321,8 647,0 0,1 7.2 402,8 266,6 136,2
4567,7 11721 20491 13823 666,7 0,1 8,5 310,6 176,8 133,8
Deutsche Bundesbank
1661,7 268,7 628,6 4421 186,5 0,0 3.3 134,9 73,3 61,6
1655,7 268,9 636,38 449,5 187,3 0,0 2,7 127,2 65,5 61,6
1658,7 270,0 669,9 466,2 203,7 0,0 2,8 101,8 47,0 54,8
1676,5 272,6 675,7 468,2 207,4 0,0 4,3 100,5 48,3 52,2
1676,3 2751 625,0 451,2 173,8 0,0 2,8 131,6 78,9 52,7
1721,8 278,8 633,4 442,2 191,2 0,0 2,9 122,2 70,2 51,9
17277 275,4 609,8 392,8 217,0 0,0 2,7 118,8 67,0 51,8
1690,6 272,3 637,6 426,7 210,9 0,0 33 94,7 43,6 51,0
1673,4 270,9 629,4 420,4 209,1 0,0 3,5 95,1 44,3 50,8
1682,7 269,9 633,1 426,1 207,0 0,0 5,4 99,1 46,7 52,4
1653,8 269,4 629,9 419,6 210,3 0,0 4,2 102,3 50,5 51,8
1710,7 270,7 668,3 448,7 219,6 0,0 6,0 99,6 45,1 54,5
17129 271,7 672,8 458,8 214,0 0,0 58 101,9 51,6 50,3
1731,0 271,4 660,4 454,3 206,1 0,0 5,5 127,5 73,9 53,6
1712,4 271,3 638,5 442,8 195,7 0,0 59 124,5 67,4 57,1
17386 270,9 680,2 464,7 215,5 0,0 6,0 104,5 46,6 57,8
1720,8 271,7 657,2 460,4 196,8 0,0 6,8 11,3 52,6 58,6
1713,8 272,0 620,5 433,8 186,8 0,0 6,2 137,6 75,4 62,2
1725,0 276,6 626,2 437,0 189,3 0,0 58 136,5 73,9 62,6
1756,2 273,8 633,1 442,4 190,6 0,0 8,2 114,5 55,9 58,6
1717,4 272,8 645,7 454,5 191,2 0,0 6,7 1139 55,5 58,4
17127 273,0 638,7 444.8 193,9 0,0 4,1 116,8 58,1 58,7
1681,8 273,1 617,5 426,4 191,0 0,0 6,1 107,2 54,8 52,3
1706,5 275,6 634,6 447,9 186,7 0,0 3.1 110,1 57.8 52,3
1730,7 275,4 666,5 472,2 194,3 0,0 4,2 91,7 38,1 53,6
1700,4 2773 641,7 452,6 189,1 0,0 59 97,8 43,9 54,0
1752,4 279,2 658,2 468,8 189,4 0,0 4,8 123,5 69,2 54,3
1777,6 278,9 673,4 470,8 202,6 0,0 3,6 130,9 71,0 60,0
1799,4 2759 703,9 480,6 2233 0,0 4,1 107,2 471 60,1

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen
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 Entsprechend dem vom Eurosystem gewéhlten Rechnungs-

legungsverfahren fiir 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-Verbindlichkeit aus der
Begebung von Euro-Banknoten” ausgewiesen. Die verbleibenden 92 % des Wertes
am in Umlauf befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2018

19°

lll. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung
gegenliber Ansassigen auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber 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 Stand am
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- | Neubewer- und Aus-
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 2) noten 1 tungskonten Ricklage weisstichtag
Eurosystem 3)
174,4 10,1 11,6 11,6 - 55,6 2343 - 364,9 102,3| 2017 Nov. 17.
170,2 8,7 11,2 11,2 - 55,6 235,0 - 364,9 102,3 24.
185,5 9,2 11,4 11,4 - 55,6 230,9 - 364,9 102,3 Dez. 1.
198,2 8,5 12,8 12,8 - 55,6 232,7 - 364,9 102,3 8.
219,5 7,5 12,0 12,0 - 55,6 2339 - 364,9 102,3 15.
286,1 6,5 11,9 11,9 - 55,6 233,6 - 364,9 102,3 22.
354,6 3,8 11,3 11,3 - 55,2 225,5 - 358,0 102,3 29.
2911 3,9 11,4 11,4 - 55,2 227,7 - 357,9 102,3] 2018Jan. 5.
253,3 53 11,2 11,2 - 55,2 230,2 - 357,9 102,1 12.
252,1 7,0 12,1 12,1 - 55,2 231,6 - 357,9 102,2 19.
220,8 5,4 11,5 11,5 - 55,2 234,6 - 357,9 102,2 26.
239,1 8,4 11,9 11,9 - 55,2 237,9 - 357,9 102,7 Febr. 2.
237,9 7.5 12,7 12,7 - 55,2 230,8 - 357,9 102,7 9.
245,8 8,6 12,9 12,9 - 55,2 232,7 - 357,9 102,6 16.
251,9 9,0 12,4 12,4 - 55,2 232,5 - 357,9 102,6 23.
260,4 8,5 12,7 12,7 - 55,2 234,1 - 357,9 102,7| 2018 Mérz 2.
258,1 9,8 11,6 11,6 - 55,2 233,6 - 357,9 102,7 9.
270,4 7,7 11,4 11,4 - 55,2 235,7 - 357,9 102,7 16.
266,5 7.3 12,9 12,9 - 55,2 236,1 - 357,9 103,5 23.
339,8 5.1 12,3 12,3 - 54,9 231,3 - 351,2 104,0 30.
258,6 6,3 11,7 11,7 - 54,9 225,4 - 351,2 104,3 April 6.
257,3 6,8 12,4 12,4 - 54,9 228,0 - 351,2 104,3 13.
2571 7.6 11 111 - 54,9 230,5 - 351,2 104,4 20.
262,7 8,6 10,9 10,9 - 54,9 2271 - 351,2 104,4 27.
273,9 7.4 11,8 11,8 - 54,9 228,8 - 351,2 104,5 Mai 4.
2571 7.1 10,5 10,5 - 54,9 226,9 - 351,2 104,4 11.
256,6 6,2 9,8 9,8 - 54,9 226,3 - 351,2 104,4 18.
258,4 7.8 11,6 11,6 - 54,9 228,1 - 351,2 104,4 25.
272,3 8,6 10,8 10,8 - 54,9 225,4 - 351,2 104,4 Juni 1.
Deutsche Bundesbank
107,0 0,0 2,8 2,8 - 14,4 27,6 354,2 114,6 56| 2017 Nov. 17.
101,4 0,0 2,2 2,2 - 14,4 27,7 354,2 114,6 5.6 24.
94,5 0,0 2,0 2,0 - 14,4 27,7 355,5 114,6 5,6 Dez. 1.
104,1 0,0 1,5 1,5 - 14,4 27,8 355,5 114,6 5.6 8.
122,4 0,0 1,6 1,6 - 14,4 27,8 355,5 114,6 5,6 15.
165,4 0,0 1,0 1,0 - 14,4 28,1 355,5 114,6 5,6 22.
199,8 0,0 1,0 1,0 - 14,3 27,9 359,3 13,1 5.6 29.
161,5 0,0 1.1 1.1 - 14,3 28,0 359,3 1131 56| 2018Jan. 5.
152,9 0,0 1,3 1,3 - 14,3 28,0 359,3 13,1 5.6 12.
153,0 0,0 1,6 1,6 - 14,3 28,4 359,3 113,1 5.6 19.
126,1 0,0 1,2 1,2 - 14,3 28,1 359,7 1131 5,6 26.
144,5 0,0 11 11 - 14,3 28,3 359,3 1131 5,6 Febr. 2.
139,0 0,0 1,2 1,2 - 14,3 28,3 359,3 113,1 5.6 9.
144,2 0,0 1,3 1.3 - 14,3 28,4 359,3 113,1 5.6 16.
149,6 0,0 1,8 1,8 - 14,3 28,6 359,3 113,1 5.6 23.
154,3 0,0 1,5 1,5 - 14,3 26,8 361,3 13,1 57| 2018 Marz 2.
151,9 0,0 0,9 0,9 - 14,3 26,8 361,3 113,1 57 9.
155,3 0,0 0,8 0,8 - 14,3 27,0 361,3 1131 5,7 16.
1571 0,0 1.3 1.3 - 14,3 27,0 361,3 1131 57 23.
198,2 0,0 1,8 1,8 - 14,2 27,0 368,2 11,5 5.7 30.
150,0 0,0 1,4 1,4 - 14,2 27,2 368,2 11,5 57 April 6.
151,1 0,0 2,2 2,2 - 14,2 27,2 368,2 11,5 57 13.
149,5 0,0 1,5 1,5 - 14,2 27,3 368,2 111,5 5,7 20.
155,2 0,0 1,0 1,0 - 14,2 27,3 368,2 111,5 57 27.
163,4 0,0 0,9 0,9 - 14,2 27,6 369,5 11,5 57 Mai 4.
148,5 0,0 0,6 0,6 - 14,2 27,7 369,5 11,5 5.7 1.
157,8 0,0 0,3 0,3 - 14,2 27,8 369,5 11,5 57 18.
161,0 0,0 11 11 - 14,2 27,9 369,5 111,5 5,7 25.
173,2 0,0 0,6 0,6 - 14,2 28,1 374,9 111,5 5,7 Juni 1.
auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro- dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als ,Intra-Euro-
Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB ent- system-Forderung/Verbindlichkeit aus der Begebung von Euro-Banknoten” ausgewie-
spricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten sen. 2 Fur Deutsche Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Bank-

gemaR dem oben erwdhnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von noten. 3 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-Wéhrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) |bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 2 361,6 17878 1276,9 510,9 573,9 372,8 201,0 37245 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 1654,8 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 2013,6 1523,8 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 3302,5 27274 2440,0
2016 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 3344,5 2 805,6 2512,0
2017 7710,8 321 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 2918,8 2610,1
2016 Juli 79421 19,7 2 086,0 1604,7 1308,1 296,6 481,2 341,4 139,8 37588 33336 2766,6 2479,7
Aug. 7908,5 19,7 2 086,1 1611,7 1317,0 294,7 474,4 336,0 1385 37584 33354 27743 2486,3
Sept. 7 863,9 21,0 2074,5 1636,4 13439 292,5 438,2 300,7 137,5 3766,0 33430 27856 24973
Okt. 7 868,7 22,8 2079,5 1641,2 13494 291,8 438,3 301,6 136,7 37730 33499 2793,6 25025
Nov. 7911,6 22,9 2154,7 17121 1421,7 290,5 442,6 306,3 136,2 37857 3361,6 2810,0 25184
Dez. 7792,6 26,0 21014 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 25120
2017 Jan. 7 889,3 24,6 2210,1 1777,0 1490,7 286,3 4331 299,8 1333 37699 33476 28135 25193
Febr. 7 944,8 23,9 22254 17833 1497,9 285,4 4421 307,6 134,5 3774,5 3347,6 2819,5 25256
Marz 7 926,1 23,6 22375 1797,8 1513,2 284,6 439,7 306,9 132,7 3776,8 3351,3 28281 25338
April 7 954,6 24,7 2276,6 1847,6 1563,1 284,6 428,9 298,2 130,8 3780,1 3357,1 2 836,6 25411
Mai 7 947,0 25,6 2 286,5 1864,4 1579,4 285,0 4221 290,1 132,0 3782,1 3360,7 28473 25526
Juni 7 849,7 27,3 22457 18309 15489 282,1 414,8 284,2 130,6 3780,7 3364,7 28594 2559,7
Juli 7 818,7 26,6 2 258,5 1840,3 1560,2 280,0 418,2 289,0 129,2 37871 3370,5 2867,1 2567,3
Aug. 7 807,7 27,5 22431 1828,2 1553,7 274,5 415,0 286,9 128,0 3792,2 3377,0 2 876,6 2576,3
Sept. 78113 28,4 2262,7 18473 15783 269,0 415,4 288,4 127,0 3799,4 33853 2890,2 2589,5
Okt. 7 825,7 28,4 22853 18733 1604,0 269,2 4121 285,1 127,0 3804,7 33935 2899,1 2598,2
Nov. 7 849,9 28,0 23128 1901,5 1633,0 268,5 411,3 285,5 125,8 3818,1 3411,2 2919,0 26126
Dez. 7710,8 32,1 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 29188 2610,1
2018 Jan. 7817,2 29,2 2296,1 1891,0 16245 266,5 405,1 280,3 1249 38139 3407,5 2930,5 26225
Febr. 7 790,8 29,6 2 298,1 1892,3 1627,0 265,2 405,9 280,6 125,2 3814,1 3406,5 2938,1 26334
Marz 7 746,6 35,1 2 254,6 18525 1585,3 267,1 402,1 274,9 127,2 38149 3410,8 2946,8 26444
April 77811 33,8 2300,8 1892,1 1625,1 267,0 408,7 280,6 128,0 38185 34174 2 956,1 2 650,7
Veranderungen 3
2010 - 136,3 - 07| - 116 - 156 585| - 741 - 959 - 80,9| - 151 96,4 126,00 - 13,7 0,7
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7} - 330| - 260| - 121 - 139 - 518 - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 2,9 - 819 - 284 3,0 - 314 - 535 - 39,7 - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 7036 - 05| - 2571 - 2492\ - 2165 - 32,7 - 7,9 1.6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 0,4 - 126,2 - 128,6 - 953 - 334 2,4 7,2 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 66| - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 1953| - 168| - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2017 8,0 6,1 135,9 165,0 182,6 - 176 - 291 - 19,6 - 9,5 51,3 63,5 114,8 101,1
2016 Aug. - 315] - 0,0 0,4 7.1 90/ - 19| - 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. - 0,5 1,8 4,8 52 5,6 - 0,4 - 0,3 0,5 - 0,9 6,5 71 7.9 5,2
Nov. 25,9 0,1 72,2 69,4 74| - 2,0 2,8 34 - 0,5 11,6 11,3 15,8 15,2
Dez. - 1217 3,1 - 536 - 43 - 378 - 3,5 - 123 - 11,7 - 0,6 - 231 - 17,0 - 4,4 - 6,1
2017 Jan. 108,8 - 1,4 110,7 107,1 1071 0,0 3,5 57 - 2,2 9,4 4,6 9,3 8,5
Febr. 47,4 - 0,7 14,0 5,6 68| - 1.2 8,4 7.1 1,2 4,3 0,3 6,3 6,5
Marz - 130 - 0,3 131 14,9 15,5 - 0,6 - 1,8 - 0,0 - 1,8 3,2 4,3 9,0 8,9
April 40,0 11 41,0 50,7 50,5 0,2 - 9,7 - 7.8 - 1,9 4,7 6,8 9,4 8,2
Mai 8,8 0,9 12,6 18,0 171 09| - 54| - 6,8 1.4 4,0 4,6 9,0 9,9
Juni - 854 1,7 - 380 - 315 - 292 - 2,3 - 6,5 - 5,2 - 1,4 0,5 53 13,2 8,0
Juli - 143 - 0,7 14,5 10,5 12,2 - 1,7 4,0 5,2 - 1,2 8,6 7.1 8,9 8,6
Aug. - 4,7 09| - 143 - 116 - 63| - 531 - 28| - 1.6 - 1,2 5,6 6,8 9,9 9.3
Sept. 4,8 0,9 21,8 21,5 26,0 - 4,5 0,3 1,2 - 0,9 6,9 71 12,0 13,5
Okt. 8,6 0,1 21,9 25,5 25,4 0,1 - 3,7 - 3,7 0,1 4,6 8,0 8,6 8,6
Nov. 334| - 0,4 28,9 28,8 29,4 - 0,6 0,0 1.2 - 1, 14,8 18,7 19,0 13,5
Dez. - 126,4 4,1 - 901 - 747 - 720 - 2,7 - 154 - 15,0 - 0,4 - 152 - 10,0 0,1 - 2,4
2018 Jan. 124,2 - 2,9 82,2 70,9 68,7 2,2 11,3 1,5 - 0,2 14,7 8,2 12,4 13,0
Febr. 6,3 0,3 0,5 0,6 20| - 1.4 - 0,1 - 0,4 0,3 02| - 0,7 7,7 10,7
Mérz - 374 55| - 429| - 395| - 414 1.9 - 34| - 53 2,0 2,7 5,6 10,1 12,3
April 36,3 - 1.3 46,7 40,1 4031 - 0,1 6,6 57 0,9 4,6 7.4 10,0 6,6

* 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, FuBnote 1. 2 Einschl. Schuldver-



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juni 2018

21°

IV. Banken

Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenuiber
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
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
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 10582 802,3 844,1) 2016
308,7 481,9 284,3 197,6 401,0 271,8 158,3 1291 29,8 99,3 991,9 745,3 668,9| 2017
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] 2016 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 4229 282,2 157,8 140,7 29,8 110,9 1030,5 774,4 971,9 Sept.
291,0 556,4 326,3 230,0 423,0 284,6 162,1 138,55 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 1 065,1 811,1 883,2 Nov.
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 10582 802,3 844,1 Dez.
294,2 534,1 312,2 221,9 422,4 284,6 163,1 137,7 28,6 109,2 1080,8 826,0 803,9] 2017 Jan.
294,0 528,0 311,6 216,5 427,0 289,4 165,6 137,6 28,6 109,0 10954 843,6 825,5 Febr.
2943 523,2 307,1 216,1 425,5 290,8 167,2 134,7 29,0 105,7 10971 847,5 7911 Marz
295,5 520,5 307,9 212,6 423,0 287,1 167,8 135,8 29,9 105,9 1080,7 832,2 792,5 April
294,6 513,4 298,9 214,6 421,4 288,5 166,8 132,9 28,9 103,9 1056,3 808,0 796,5 Mai
299,7 505,4 296,4 208,9 416,0 283,4 162,6 132,6 29,9 102,6 1064,9 817,0 7311 Juni
299,8 503,4 298,3 205,1 416,6 285,0 164,1 131,7 29,9 101,8 10285 780,9 717,9 Juli
300,4 500,4 293,4 207,0 415,2 283,8 165,2 131,4 30,0 101,4 1011,0 765,3 733,9 Aug.
300,7 495,1 289,0 206,1 4141 283,0 167,9 131,1 29,8 101,3 1021,2 776,3 699,6 Sept.
301,0 494.,4 289,2 205,3 411,2 281,6 167,7 129,6 30,4 99,2 1014,2 768,9 693,0 Okt.
306,4 492,2 287,3 205,0 406,8 276,8 164,2 130,0 29,8 100,2 1005,3 759,4 685,6 Nov.
308,7 481,9 2843 197,6 401,0 271,8 158,3 129,1 29,8 99,3 991,9 745,3 668,9 Dez.
308,0 477,0 282,8 194,2 406,4 278,6 163,9 127,8 29,7 98,0 1009,1 758,2 668,9| 2018 Jan.
304,7 468,4 277,4 191,0 407,6 280,5 165,9 1271 29,6 97,5 1026,5 775,9 622,5 Febr.
302,4 463,9 275,5 188,4 404,1 278,3 164,9 125,9 29,8 96,1 1016,8 763,8 625,3 Marz
305,4 461,2 276,2 185,0 401,2 2751 165,1 126,0 29,9 96,2 1009,2 757,3 618,9 April
Veranderungen 3
- 143 139,7 83,4 56,3| - 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 - 0,7 - 1,5 0,5 - 2,2 2,7 - 155 - 17,7 - 62,2 2012
2,00 - 700 - 109 39| - 30| - 34| - 9.3 05| - 2,6 3,1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123 - 151 2,9 15,1 0,4 - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0| 2014
11,5 - 39| - 4,2 0,3 0,7 4,4 1.8 - 37| - 1.0 - 28| - 883] - 1010, - 150,1| 2015
78| - 354, - 121 - 233 4,0 8,2 146) - 4,2 - 09| - 3,3 51,4 55,0 - 51,4| 2016
13,7 - 51,3 - 228 - 285 - 122 - 3,4 4,0 - 8,7 0,1 - 8,9 - 123 - 6,7 - 173,1| 2017
1.2 - 59| - 200 - 39| - 1.9 - 0,6 06| - 1.3 02| - 1.5 2,3 24| - 34,3| 2016 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 42,7 441 - 564 Okt.
06| - 45| - 4,3 - 0,2 04 06| - 1.2 - 0,2 - 0,4 0,1 - 257 - 241 - 323 Nov.
1.7 - 126) - 9,7 - 29| - 60| - 44| - 23| - 1.6 - 07| - 09| - 94| - 11,4 - 388 Dez.
0,8 - 4,7 0,0 - 4,8 4,9 3,7 4,2 1,2 0,1 11 30,4 31,0 - 40,2| 2017 Jan.
- 0,2 - 6,1 - 06| - 5,4 4,0 4,2 2,1 - 0,2 00| - 0,2 8,2 11,7 21,6 Febr.
0,2 - 4,7 - 4,4 - 0,3 - 1,2 1,7 21 - 2,9 0,4 - 33 5,5 7.5 - 345 Marz
1,2 - 2,6 0,8 - 3,4 - 2,1 - 3,3 11 1,2 0,9 0,3 - 8,2 - 7.4 1,4 April
- 08| - 44| - 6,4 20| - 0,6 23| - 0,1 - 30| - 1.0 - 20 - 1270 - 131 4,0 Mai
5,2 - 7.9 - 2,3 - 5,6 - 4,8 - 3,5 - 2,7 - 1,3 0,1 - 1,3 15,6 15,3 - 652 Juni
0,3 - 1,7 2,0 - 3,7 1,4 2,4 2,4 - 1,0 - 0,2 - 0,8 - 244 - 249 - 123 Juli
06| - 30| - 4,9 1.9 - 1,2 - 0,8 1.5 - 0,4 00| - 04| - 129 - 113 16,0 Aug.
- 1,5 - 49| - 4,2 - 07| - 0,2 0,2 24| - 04| - 02| - 0,2 83 90| - 331 Sept.
0,1 - 0,7 0,2 - 09| - 34| - 1.8 - 04| - 1.6 06| - 2,2 - 113 - 113 - 6,6 Okt.
56| - 04| - 0,1 - 03| - 39| - 43| - 3.1 04| - 0,6 1.0 - 25| - 36| - 7.3 Nov.
2,5 - 101 - 28| - 72| - 52| - 43| - 54| - 0,8 00| - 09| - 83| - 9,5 - 169 Dez.
- 06| - 4,1 - 08| - 3,3 6,5 7.7 63| - 1.2 - 0,1 - 1.2 29,4 24,6 0,7| 2018 Jan.
- 3,0 - 8,4 - 52 - 33 1,0 1,7 1,7 - 0,7 - 0,2 - 0,5 10,6 11 - 5,4 Febr.
- 2,2 - 45| - 1.9 - 26| - 29| - 1.6 - 04| - 1.3 0,1 - 1.4 - 55| - 8,2 2,8 Mérz
3,5 - 2,6 0,7 - 331 - 281 - 3,0 0,3 0,1 0,1 00l - 751 - 661 - 6,2 April

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in
den Verdnderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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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
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 12401 255,7 29258 2817,6 1089,1 11103 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 14448 12103 234,5 30334 29151 11433 11558 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 12949 10728 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 75289 1345,4 1140,3 205,1 3130,5 30315 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 3215,1 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 7710,8 12336 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
2016 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 1744,5 941,2 292,8 588,4 534,6 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 83,7 371
Nov. 7911,6 1205,6 1042,2 163,4 3420,0 3320,5 1795,0 939,3 292,8 586,1 534,4 89,8 43,4
Dez. 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 Jan. 7 889,3 1237,0 10534 183,6 34334 33375 1807,5 941,6 300,1 588,4 537,7 88,4 42,2
Febr. 7 944,8 1245,6 1055,3 190,3 34353 33369 18127 935,8 295,0 588,5 538,3 89,6 41,7
Marz 7 926,1 1259,8 1077,3 182,5 34339 33345 1813,5 934,4 296,4 586,6 537,0 91,2 39,6
April 7 954,6 12541 1075,4 178,8 3452,0 33523 1840,8 925,4 290,7 586,2 536,9 91,2 41,7
Mai 7947,0 12593 1079,9 179,4 3463,2 3360,6 1848,6 926,4 292,7 585,7 536,8 93,5 44,2
Juni 7 849,7 12352 1054,2 181,0 34777 3362,0 1865,6 911,8 290,3 584,6 536,2 107,1 44,8
Juli 78187 12398 1062,3 177,5 3470,9 33534 1862,3 907,6 287,9 583,4 538,2 107,5 45,8
Aug. 7 807,7 12433 1065,8 177.4 3486,1 33684 1880,5 905,5 285,7 582,4 5379 108,3 47,5
Sept. 7811,3 1256,2 10719 184,3 3494,8 33714 1886,8 902,8 284,3 581,8 537,9 114,7 50,7
Okt. 7 825,7 1272,0 1081,9 190,1 3505,8 3388,0 19127 893,9 277,3 581,5 538,4 109,2 46,3
Nov. 7 849,9 1275,5 1081,0 194,5 35429 34174 1939,9 896,5 276,9 581,0 538,6 113,6 52,1
Dez. 7710,8 12336 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
2018 Jan. 78172 12494 1060,8 188,6 3539,8 3419,1 19445 892,2 276,8 582,4 539,7 110,6 46,4
Febr. 7790,8 1246,9 1058,2 188,8 3536,8 3416,5 1945,4 888,9 2733 582,1 540,4 109,7 471
Marz 7 746,6 12381 1057,5 180,6 3537,7 3413,3 19441 888,1 274,7 581,2 539,9 115,3 48,7
April 77811 12337 10533 180,4 35513 3430,7 1967,4 882,9 270,1 580,4 539,6 108,8 46,7
Veranderungen 4
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 - 1292 - 687 - 700 1.3 57,8 67,1 156,1 - 904| - 502 1,5 141 - 1.4 5,4
2013 - 703,6| - 106,2 - 739 - 323 39,1 47,8 111,5 - 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 - 1914 - 621 - 50,3 - 119 104,1 104,8 153,2 - 370 - 101 - 113 4,2 - 0,4 - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 124,3 - 11 1.4 - 8,0 2,4 2,7 1.9
2017 8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 145,8 - 325 - 153 - 5,6 1.5 16,4 58
2016 Aug. - 315 - 15,0 - 7.1 - 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 - 1,2 - 0,5 2,5 1,1
Okt. - 0,5 - 84| - 3,7 - 4,7 6,2 11,2 19,8 - 8,1 - 8,9 - 0,6 0,2 - 4,3 - 4,4
Nov. 25,9 17,3 15,9 1,4 39,7 32,7 30,1 3,0 4,0 - 0,4 0,1 5,8 6,1
Dez. - 1217 - 0,9 - 93 8,4 - 9,0 - 2,2 - 04| - 41 - 1.3 2,3 2,7 - 57 - 6,2
2017 Jan. 108,8 32,8 20,7 12,1 23,0 19,7 13,3 6,4 9,1 - 0,0 0,7 4,4 51
Febr. 47,4 7,6 1.6 6,1 1.2 - 0,7 4,7 - 5,5 - 4,8 0,1 0,7 1.1 - 0,5
Mérz - 13,0 14,8 22,2 - 7.4 - 1,0 - 2.1 1.1 - 1.3 1.5 - 1.9 - 1.4 1.6 - 2,1
April 40,0 - 44| - 1.3 - 3,1 19,1 18,7 27,8 - 8,7 - 55 - 0,5 - 0,0 0,2 2,2
Mai 8,8 6,7 53 1,5 12,7 9,5 8,7 1,3 2,2 - 0,5 - 0,1 2,5 2,6
Juni - 854 - 222 - 243 21 15,3 111 17,5 - 5,4 - 2,3 - 1,0 - 0,7 4,7 0,7
Juli - 143 53 8,9 - 3,5 - 53 - 7,4 - 2,4 - 3,9 - 2,1 - 1,2 - 0,4 0,7 11
Aug. - 4,7 4.1 3,8 0,3 15,8 15,5 18,5 - 1.9 - 21 - 1.1 - 0,3 0,9 1.7
Sept. 4,8 3,0 - 3,8 6,7 8,4 2,9 6,1 - 26| - 1.5 - 0,6 0,0 6,4 3,2
Okt. 8,6 15,2 9,8 5,5 10,3 16,0 25,5 - 9,1 - 7.1 - 0,3 0,5 - 56| - 4,4
Nov. 33,4 4,6 - 0,3 4,9 37,9 30,2 27,9 28| - 0,2 - 0,5 0,2 4,6 59
Dez. - 126,44 - 369 - 27,7 - 9,2 - 131 - 57 - 3,0 - 4,6 - 2,6 1,9 2,4 - 4,9 - 9,6
2018 Jan. 124,2 17,6 131 4,5 12,2 9,1 8,7 0,9 3,2 - 0,5 0,2 2,4 4,0
Febr. 6,3 - 3,6 - 3,2 - 04 - 4,0 - 3,5 0,2 - 3, - 3,7 - 0,2 04| - 1.1 0,7
Marz - 374) - 8,3 - 0,5 - 7,9 1.3 - 28| - 1.1 - 0,8 1.5 - 0,9 - 0,5 57 1,6
April 36,3 - 3,9 - 3,7 - 0,2 14,4 18,2 23,3 - 4,3 - 3,8 - 08l - 0,3 - 6,5 - 2,0
* 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
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 1345,7 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 3,3 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1| 2015
43,9 15,8 3,1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3| 2016
63,2 19,7 2,9 2,6 9.4 8,7 33 2,1 994,5 37,8 603,4 686,0 658,8| 2017
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| 2016 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 1035,2 48,4 711,7 591,2 942,6 Nov.
43,9 15,8 3,1 2,6 8,6 7.9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3 Dez.
43,2 15,6 3,0 2,6 7.5 6,9 4,8 2,3 1043,2 47,5 716,8 585,0 866,9| 2017 Jan.
44,8 18,0 3,0 2,6 8,8 7.7 4,5 2,3 1050,8 48,0 7341 588,5 883,7 Febr.
48,6 19,9 3,0 2,6 83 7,9 2,6 2,2 1045,7 45,9 730,2 594,1 857,6 Marz
46,6 18,3 3,0 2,6 8,5 7.6 3,5 2,2 10421 43,9 749,0 598,3 853,4 April
46,4 17,2 3,0 2,6 9,1 7,8 2,4 2,1 1042,5 44,6 724,9 603,2 849,4 Mai
59,3 20,1 3,0 2,6 8,6 7.9 1.8 2,2 1039,2 44,8 689,8 610,2 793,5 Juni
58,8 19,1 3,0 2,6 10,0 7.9 33 2,2 1029,2 43,9 684,2 606,2 782,9 Juli
57,8 18,3 3,0 2,6 9.4 7.9 3.4 2,4 1024,7 42,6 643,1 608,1 796,7 Aug.
61,0 20,5 2,9 2,6 8,7 8,0 2,6 2,4 1015,2 42,2 669,5 612,4 758,2 Sept.
59,9 18,3 2,9 2,6 8,6 7.9 2,3 2,2 1008,9 40,7 667,9 612,7 753,9 Okt.
58,6 16,7 2,9 2,6 11,8 8,3 2,6 2,2 1004,7 40,1 664,4 609,8 747,9 Nov.
63,2 19,7 2,9 2,6 9.4 8,7 33 2,1 994,5 37,8 603,4 686,0 658,8 Dez.
61,3 18,9 2,9 2,6 10,0 8,9 4,3 21 1002,6 35,4 682,4 666,5 670,0| 2018 Jan.
59,7 18,2 2,9 2,6 10,7 8,8 3,8 2,1 1006,3 36,0 690,3 678,6 625,9 Febr.
63,8 22,6 2,9 2,6 9.1 83 2,9 2,3 1014,0 35,2 641,0 675,0 635,6 Marz
59,2 18,0 2,9 2,5 11,7 8,4 2,4 2,2 1016,3 34,4 672,8 677,6 624,9 April
Veranderungen 4
- 6,8 - 5,8 0,3 0,3 17,0 16,5 6,2 - 1,6 - 106,7 - 632 54,4 - 7.1 - 78,6| 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| - 791 - 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 2,2 - 0,3 - 0,1 - 1, - 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
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 0,4 - 1,9 - 1,0 - 0,0 - 868 7,7 - 303 28,0 - 143,2| 2015
1.1 00| - 0,3 - 0,1 - 22| - 1,2 - 03| - 1.1 86| - 1.3 116,1 26,4| - 39,5| 2016
10,8 42| - 0,1 - 00| - 00| - 0,0 1.1 - 0,3 - 33| - 8,5 - 16,1 34,1 - 162,3| 2017
0,4 08| - 00| - 00| - 0,1 - 0,2 - 02| - 0,1 - 1.1 - 3,8 7.9 6,6 - 36,6| 2016 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| - 535 Okt.
- 0,3 - 07| - 00| - 0,0 1,2 06| - 0,2 0,1 73| - 26| - 51 - 6,2 - 270 Nov.
0,5 - 02| - 0,0 00| - 11 - 0,3 - 08| - 00| - 68| - 1.3 - 697 - 0,2 - 343 Dez.
- 0,6 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 11 - 1,0 2,6 - 0,1 17,9 0,5 76,7 - 51 - 38,9| 2017 Jan.
1.6 2,3 0,0 0,0 0,8 03| - 03| - 0,1 3.4 0,3 14,4 2,4 18,7 Febr.
3,7 20| - 00| - 00| - 0,6 03| - 1.9 - 0,1 - 28| - 20| - 2,2 6,2 - 26,1 Marz
- 1.9 - 1.6 - 0,0 0,0 0,2 - 0,3 09| - 0,0 1.4 - 1.8 22,7 56| - 53 April
- 0,1 - 1,0 0,0 0,0 0,6 0,2 - 1.1 - 0,0 7.8 09| - 185 70| - 57 Mai
4,0 2,9 - 0,0 - 0,0 - 0,5 0,1 - 0,6 0,1 1,0 0,3 - 319 8,9 - 56,0 Juni
- 0,5 - 0,9 - 0,0 - 0,0 1,4 - 0,0 1,4 - 0,0 - 3,1 - 0,7 - 0,1 - 1.9 - 10,6 Juli
- 09| - 08| - 00| - 00| - 06| - 0,1 0,1 0,2 - 1.7 - 1.2 - 390 2,7 13,0 Aug.
3,2 22| - 00| - 00| - 0,8 00| - 0,7 00| - 102| - 0,5 25,3 4,7 - 256 Sept.
- 1.2 - 22| - 0,0 00| - 0,1 - 0,2 - 03| - 0,3 - 96| - 1.6 - 38| - 0,5 - 2,6 Okt.
- 1.3 - 1.5 - 00| - 0,0 3,0 0,3 0,3 00| - 02| - 0,5 - 06| - 1.5 - 7.1 Nov.
4,7 3,0 0,0 0,0 - 2,4 0,3 0,7 - 0,0 - 7.3 - 2,3 - 59,2 5,6 - 161 Dez.
- 1.5 - 08| - 00| - 0,0 0,6 0,2 1.0 - 0,0 158) - 2,2 840 - 175 11,0] 2018 Jan.
- 1.7 - 08| - 00| - 0,0 06| - 0,1 - 05| - 00| - 0,5 0,6 5,0 108 - 1,0 Febr.
4,1 44| - 00| - 00| - 1.6 - 04| - 0,9 0,2 94| - 08| - 481 - 3,0 12,1 Marz
- a5l - 46l - o0l - 00 2,7 o1l - o5l - 01 39 0,7 30,4 200 - 99 April

Zentralregierungen. 3 In Deutschland zahlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit
bis zu einem Jahr zu den Geldmarktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar

2002 zusammen mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briiche
sind in den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle I1,1).
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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
Stand am berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
Monats- tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
ende Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
2017 Nov. 1634 7895,7 508,7 24105 1936,0 4722 4080,2 351,9 30024 0,5 717,8 113,0 783,3
Dez. 1631 77553 447,7 23713 1901,6 468,4 4056,5 3336 30024 0,6 715,0 112,6 767,1
2018 Jan. 1627 78617 500,8 2407,1 1934,0 470,6 40744 353,7 3001,5 0,6 712,2 112,5 766,8
Febr. 1627 78364 513,0 24087 1936,1 469,6 4080,8 357,4 3012,0 0,5 703,6 112,5 721,5
Mérz 1627 7791,9 494,0 2382,8 1903,2 476,5 40788 360,8 3014,7 0,5 695,2 112,7 7236
April 1625 7826,7 508,0 2 409,6 1929,4 476,9 4078,6 357,3 3023,1 0,5 689,4 112,9 717,6
Kreditbanken ©
2018 Marz 264 3101,4 311,2 984,4 905,5 78,2 1248,0 203,6 827,6 0,4 2138 50,9 507,0
April 264 31205 319,7 997,2 918,2 78,4 1247,5 200,9 829,7 0,4 212,3 51,1 505,0
GrofRbanken 7
2018 Marz 4| 1658,7 144,8 504,0 472,6 31,4 497,4 111,9 293,8 0,1 20,3 44,7 467,8
April 4 1657,1 142,6 506,8 475,1 31,7 495,2 110,4 293,8 0,1 88,0 45,0 467,5
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
2018 Marz 152 1033,9 88,3 254,0 209,7 44,1 655,2 63,0 477,3 0,2 113,8 5.4 31,0
April 151 1033,4 94,7 247,5 203,4 43,9 656,7 61,3 479,1 0,2 115,1 53 29,2
Zweigstellen auslandischer Banken
2018 Marz 108 408,8 78,0 226,4 223,2 2,8 95,3 28,7 56,5 0,1 9,8 0,8 8,2
April 109 430,0 82,4 243,0 239,7 2,8 95,6 29,2 56,9 0,1 9,2 0,7 8,3
Landesbanken
2018 Marz sl 894,2 58,7| 274,5 204,3 69,5 462,1 | 53,4| 339,3 o,ol 67,2 9,9 89,1
April 8 893,9 57,7 279,3 209,6 69,0 460,1 53,7 339,5 0,1 64,8 9,9 86,9
Sparkassen
2018 Marz 386 1201,9 37,8 173,2 59,8 1133 959,1 49,1 751,6 0,0 158,3 14,1 17,7
April 386 1208,0 38,8 177,2 63,7 113,5 960,7 49,0 753,3 0,0 158,1 14,1 17,3
Kreditgenossenschaften
2018 Marz 917 895,3 18,4 166,2 59,9 105,6 674,7 33,3 531,0 0,0 110,3 16,9 19,1
April 915 899,4 18,2 168,2 62,1 105,4 677,6 32,6 534,3 0,0 110,5 16,9 18,6
Realkreditinstitute
2018 Marz 13 224,9 3,1 31,8 21,0 10,8 183,7 3,0 157,5 —| 23,2 0,1 6.2
April 13 2246 3,2 31,3 20,7 10,6 183,9 2,8 158,2 - 22,9 0,1 6,0
Bausparkassen
2018 Marz 20 232,0 1,6 57,0 40,8 16,2 168,5| 1,2 142,0 . | 25,4 0,3 4,5|
April 20 2322 1,6 56,9 40,7 16,2 169,0 1,2 142,3 . 25,5 0,3 4,4
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
2018 Marz 19 12422 63,2 695,8 611,9 82,9 382,7 17.3 265,8 —| 97,1 20,5 80,0
April 19 1248,0 68,8 699,4 614,5 83,8 379,8 16,9 265,7 - 95,3 20,6 79,4
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
2018 Marz 143 1109,5 128,1 403,4 364,2 38,6 487,3 76,6 310,1 0,4 98,6 4,1 86,5
April 143 11288 139,2 411,5 372,2 38,7 487,7 77,3 311,8 0,3 96,2 4,0 86,4
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
2018 Marz 35 700,7 50,0 177,0 141,0 35,8 392,0 47,9 253,6 0,2 88,8 33 78,3
April 34 698,8 56,8 168,5 132,4 35,9 392,1 48,1 255,0 0,2 87,0 33 78,2

* Aktiva und Passiva der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der — ebenfalls zu den MFIs
zdhlenden - Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fir die Abgrenzung der
Positionen siehe 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 Fir ,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: Rick-
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
1774,0 554,7 1219,3 37111 2 084,5 287,5 698,0 74,5 588,5 545,2 52,6 11031 511,2 796,4| 2017 Nov.
17071 500,3 1206,8 3662,1 2 050,4 269,1 700,3 46,0 590,3 547,6 52,0 1097,0 511,1 777,9 Dez.
1772,0 566,8 12051 3703,9 2079,8 287,2 697,6 75,0 589,9 546,3 49,4 1090,7 510,5 784,6| 2018 Jan.
17723 551,4 12209 37054 2084,4 288,9 695,3 84,4 589,6 546,9 47,2 1107,4 511,5 739,9 Febr.
1724,9 504,2 1220,7 3694,7 20743 294,2 691,0 711 588,6 546,4 46,7 1112,0 512,7 747,6 Marz
17382 528,9 1209,3 37221 2109,8 289,5 688,9 81,3 587,7 546,1 46,2 1115,8 513,6 737,0 April
Kreditbanken ©
| 835,2 353,6 481,6 1470,8 915,9 163,9 270,8 54,4 100,7 93,3 19,4 160,2 180,1 455,2| 2018 Marz
841,9 3771 464,8 1490,7 931,3 168,5 271,2 66,7 100,4 93,1 19,3 157,0 179,7 451,2 April
Grof3banken 7
| 394,7 141,5 253,2 627,8 3741 99,1 88,9 54,3 61,4 60,2 4,3 122,9 103,8 409,5| 2018 Marz
382,7 132,5 250,2 642,9 387,3 101,8 88,4 64,3 61,2 60,0 4,3 120,1 104,3 4071 April
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 206,5 56,4 150,1 687,3 434,0 42,6 156,5 0,0 39,2 32,9 15,1 37,0 68,1 35,0) 2018 Mérz
205,6 69,7 135,9 690,4 434,5 44,3 157,6 2,4 39,1 32,9 14,9 36,6 67,0 33,8 April
Zweigstellen auslandischer Banken
| 234,0 155,7 783 155,6 107,7 22,2 25,5 —| 0,2 0,2 0,0 0,3 8,2 10,7| 2018 Mérz
253,6 174,9 78,6 157,4 109,4 22,5 25,2 - 0,2 0,2 0,0 0,3 8,5 10,2 April
Landesbanken
| 257,0 61,3 195,6 296,1 129,8 62,1 90,9 11,6 12,5| 12,3 0,7| 196,3 51,4 93,5| 2018 Marz
259,0 63,5 195,6 296,6 135,7 58,3 89,4 11,0 12,4 12,2 0,7 195,4 50,8 92,1 April
Sparkassen
| 132,4 6,2 126,2 902,6 563,7 14,7 15,2 —| 289,7 264,7 19,4 14,2 108,3 44,4) 2018 Mérz
130,8 4,3 126,4 909,9 571,5 14,8 15,2 - 289,3 264,5 19,1 14,2 108,7 44,4 April
Kreditgenossenschaften
| 115,3 1,9 113,4 663,6 424,3 34,5 141 —| 185,2 175,7 5,5 8,9 74,6 32,9| 2018 Marz
115,5 1,2 114,3 667,6 428,8 34,3 14,0 - 185,1 175,8 5,4 8,9 75,0 32,3 April
Realkreditinstitute
| 44,0 2,9 411 79,2 3,2 3,7 72,3 —| —| —| . | 85,9 8,8 7,1| 2018 Mérz
43,0 2,4 40,6 78,1 3,0 3,4 71,7 - - - 87,4 8,9 7.2 April
Bausparkassen
| 26,9 4,1 | 22,8 179,3 3,4| 1,4| 173,9 —| O,4| 0,4| 0,1 | 3,1 | 11,6 11,1] 2018 Marz
27,1 4,2 23,0 179,3 3,4 1,4 174,0 - 0,4 0,4 0,1 3,1 11,6 111 April
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 314,2 74,2 240,0 103,2 33,9 139 53,8 51 —| —| . | 643,4 77,9 103,5| 2018 Marz
320,9 76,2 2447 99,8 36,1 8,8 53,4 3,7 - - 649,7 78,9 98,7 April
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 399,6 221,9 177,7 548,5 383,8 54,5 82,2 10,9 20,9 20,5 7.0 233 50,2 87,8| 2018 Marz
421,3 252,9 168,4 546,9 383,8 53,7 81,7 11,5 20,8 20,4 7,0 23,1 49,7 87,8 April
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 165,6 66,2 99,4 392,9 276,1 32,4 56,7 10,9 20,7 20,3 7,0 23,0 42,0 77,1| 2018 Marz
167,7 78,0 89,7 389,6 274,3 31,2 56,4 11,5 20,6 20,1 6,9 22,8 41,3 77,5 April
bungen; ohne nicht borsenféhige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken Bankengruppen enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken sowie
umfassen die Untergruppen ,GroRbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit- der Gruppe (rechtlich unselbsténdiger) ,Zweigstellen auslandischer Banken”. 9 Aus-

banken” und ,Zweigstellen ausléandischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner gliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen rechtlich selbstdndigen
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.
Hypo- und Vereinsbank AG) und Deutsche Postbank AG. 8 Summe der in anderen
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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 *
17,4 102,6 1861,7 12981 0,0 55,7 507,8 2,0 3071,1 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 1267,9 - 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 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
31,9 392,5 1407,5 11634 0,0 0,7 243,4 1.9 33326 2894,0 0,4 0,7 437,5
22,6 291,7 13976 11288 0,0 1.1 267,6 1.7 32931 2 840,0 0,2 1.3 451,6
25,8 284,0 13649 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
24,3 346,9 1407,0 11425 0,0 1,0 263,5 1.7 32777 2831,2 0,3 0,8 445,4
23,6 346,6 14138 1150,2 0,0 1.1 262,5 1,8 3279,0 2836,8 0,3 0,8 4411
23,4 352,1 14233 1160,4 0,0 1.3 261,6 1.7 3283,0 2 840,6 0,3 1,0 4411
24,4 400,2 14248 1161,7 0,0 1.1 262,0 1.7 32889 2 848,6 0,3 1.1 438,9
25,4 426,0 1415,5 1152,3 0,0 1,1 262,1 1,7 32929 2851,3 0,2 1,8 439,6
27,0 417,8 13911 11304 0,0 1.2 259,4 1.7 3296,8 28559 0,2 1.1 439,6
26,4 420,0 1398,0 11394 0,0 1.4 257,2 1,7 3302,5 2 865,2 0,3 1,0 436,0
27,3 421,3 1384,2 11314 0,0 1.4 251,3 1.7 33089 2 869,4 0,2 0,8 438,5
28,1 409,2 1416,1 11683 0,0 1.3 246,5 1,7 3317,6 2878,2 0,3 0,7 438,4
28,1 472,7 13785 1130,6 0,0 0,9 247,0 1.7 3326,1 2887,0 0,3 0,8 438,0
27,7 4571 14222 11751 0,0 0,8 246,3 1.8 3343,7 2 899,6 0,2 1.2 442,6
31,9 392,5 1407,5 1163,4 0,0 0,7 243,4 1,9 33326 2894,0 0,4 0,7 437,5
29,0 4481 1421,7 1176,0 0,0 0,7 2451 2,5 33393 29049 0,3 1,0 433,1
29,3 460,7 1409,5 1165,3 0,0 0,8 2433 2,9 33383 2910,6 0,2 1.2 426,4
34,8 440,7 1389,5 11435 0,0 0,9 245,2 3,2 33425 2919,6 0,3 1,0 421,7
33,5 464,4 1405,8 1159,9 0,0 0,8 2451 3,6 33485 2926,7 0,2 1.6 420,0
Veranderungen
- 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 + 00 - 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 0,1 - 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 - 00 - 03| + 151
+ 65 +129,1 + 48,1 + 66,9 - - 0,9 - 179 + 04 + 437 + 62,8 - 01 - 0,1 - 189
+ 6,1 +1084| + 503| + 704 - 00 + 00| - 201 - 01 + 57,0, + 702 + 00 + 04| - 136
+ 01 + 330 + 373] + 387 - - 03| - 1.1 + 00| + 121 + 114 - 00 - 03| + 1,0
+ 31 - 77 - 327 - 290 - - 0,3 - 3,3 + 03 - 19,0 - 16,4 + 01 - 0,9 - 1.8
1,4 + 629 + 421 + 42,6 - + 0,2 - 0,8 - 03 + 3,3 + 7.3 0,0 + 0,5 - 4,4
- 07 - 03] + 68| + 7.7 - + 0,1 - 1,0 + 0,1 + 1.4 + 57 - 00 - 00| - 4,2
- 03 + 55| + 95| + 102 - + 02| - 0,9 - 00| + 391 + 3,7 + 00 + 02| - 0,0
+ 11 + 48,1 + 1.7 + 1.3 - -1 + 0,4 - 00| + 591 + 8,1 + 00 + 0,1 - 2,3
+ 09 + 258 - 941 - 9,5 - - 0,0 + 0,1 - 00 + 3,9 + 2,6 - 01 + 0,7 + 0,7
+ 1,7 - 82| - 235 - 209 - + 0,1 - 2,7 - 00| + 40| + 4,6 + 00 - 06| - 0,0
- 07 + 22 + 69| + 9,0 - + 02| - 2,2 -1 + 561 + 9.4 + 00 - 02| - 3,6
+ 09 + 13| - 138] - 8,0 - + 00| - 59 + 00| + 64| + 41 - 00 - 02| + 2,6
+ 08 - 121 + 341 + 383 - 00 - 0,1 - 4,1 - 00| + 730 + 8,8 + 01 - 00| - 1.5
+ 01 + 635 - 376 - 376 + 0,0 - 04| + 0,5 + 0,0 + 8,6 + 8,8 0,0 + 0,0 - 0,3
- 04 - 156 + 43,7] + 444 - - 00| - 0,7 + 0,1 + 17,70 + 127 - 00 + 04| + 4,6
+ 41 64,6 - 10,3 - 7.3 - 00 - 0,2 2,9 + 0,1 - 111 - 5,6 + 01 - 0,5 - 51
- 29 + 55,6 + 13,7 + 121 - + 0,0 + 1,7 + 06 + 6,9 + 11,0 0,1 + 0,3 - 4,4
+ 03 + 12,7y - 123) - 107 + 0,0 + 0,1 - 1.7 + 04| - 1,01 + 5,6 - 01 + 02| - 6,7
+ 55 - 20,0 19,9 - 219 - + 0,1 + 1.9 + 03 + 4,2 + 9,1 + 01 - 0,2 - 4,7
- 13 + 2361 + 1681 + 169 + 0,0 - 0.0l - 0,0 + 041 + 641 + 71 - 00 + 071 - 1.3
* 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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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
- 47,2 11,2 15825 138,5 1444,0 0,0 41,6 27814 834,6 12761 535,2 135,4 32,3| 2008
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 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 12105 114,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 11683 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 10147 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 1673,7 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8| 2016
- 19,1 88,1 10482 110,7 937,4 0,0 51 3420,9 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0 2017
- 19,1 89,3 10411 145,9 895,1 0,0 5,6 33289 1799,3 892,5 586,2 50,9 28,6| 2016 Nov.
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8 Dez.
- 20,3 90,8 1052,6 136,9 915,6 0,1 5,5 3346,3 18125 895,8 588,5 49,5 30,6 2017 Jan.
- 20,3 89,4 1054,6 141,4 9131 0,0 5,6 33455 1816,6 891,4 588,5 49,0 30,5 Febr.
- 20,1 89,1 1077,0 1374 939,6 0,0 5,5 33428 1817,0 890,9 586,7 48,2 30,4 Marz
- 20,1 88,8 1074,8 140,7 934,2 0,0 55 3360,3 1844,4 881,9 586,2 47,8 30,3 April
- 20,0 88,7 1079,5 142,0 937,5 - 55 33684 18522 883,4 585,7 47,0 30,4 Mai
- 19,7 88,4 1053,9 125,6 928,3 0,0 55 33703 1869,2 869,8 584,7 46,6 29,8 Juni
- 19,6 88,5 1061,7 125,0 936,6 0,0 5,4 33615 1866,0 866,0 583,5 46,0 29,9 Juli
- 19,6 88,9 1 065,1 121,2 943,9 0,0 5,4 3376,5 1884,2 864,4 582,4 45,4 30,0 Aug.
- 19,5 88,1 1071,5 120,2 951,3 0,0 53 3380,7 1891,7 861,9 581,8 45,3 30,0 Sept.
- 19,4 87,9 1081,0 122,8 958,2 0,0 53 3396,5 1916,8 853,4 581,5 44,8 29,9 Okt.
- 19,4 88,1 1079,8 125,9 953,9 0,0 53 3426,8 1944,0 857,5 581,0 44,3 30,1 Nov.
- 19,1 88,1 10482 110,7 937,4 0,0 51 3420,9 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0 Dez.
- 189 88,2 1060,1 116,0 9441 0,0 5,0 34289 1949,3 854,1 582,4 42,9 30,4| 2018 Jan.
- 19,0 88,5 1056,6 110,3 946,4 0,0 5,0 34258 1949,6 851,6 582,2 42,3 30,9 Febr.
- 189 88,5 1056,3 118,6 937,7 0,0 5,0 3421,8 1948,0 850,7 581,3 41,8 31,5 Marz
- 18,8 89,2 10528 118,2 934,6 0,0 5,0 3439,5 19714 846,3 580,5 41,3 31,9 April
Veranderungen
- - 4,2 + 07| - 2254 - 9,7 - 2157 - 00 - 571 + 597| + 2114 - 1793| + 593 - 31,6 - 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| - 867| + 1,5 - 11,2 - 16| 2012
- - 33 + 24| - 794) - 241 - 553 + 0,0 - 34| + 402 + 1184| - 539| - 7.4 - 17,0 - 17| 2013
- - 19 + 20| - 290| + 22| - 312 - 00 - 06| + 697 + 1079 - 253| - 2,4 - 10,6 - 2,0 2014
- - 2.1 - 43| - 466| + 33| - 500 + 00 - 13| + 1065 + 1562 - 283| - 113 - 10,1 - 1,6| 2015
- - 1,3 + 15| - 1.7 + 03| - 2,0 + 0,0 - 05| + 1047) + 1245] - 69| - 7.9 - 50 - 05| 2016
- - 00 - 16| + 11,00 - 184 + 294 - 00 - 05| + 1031} + 1428| - 275| - 5,6 - 67 + 04| 2017
- - 00 - 04| + 160] + 88| + 7.3 - 00 - 00| + 342} + 313 + 37| - 0,4 - 04 —| 2016 Nov.
- + 0,0 + 16| - 82| - 164| + 8,2 + 00 - 00| - 2,2 - 1,2 - 28| + 2,3 - 05 + 0,2 Dez.
- + 1.2 - 02| + 197] + 74| + 123 - - 01| + 196] + 144] + 62| - 0,1 - 09 + 1,00 2017 Jan.
- - 01 - 14| + 20| + 46| - 2,5 - 00 + 01 - 08| + 4,1 - 451 + 0,1 - 05 - 01 Febr.
S A - 03| + 224| - 41| + 265/ - 00| - 01 270 + 04| - 05 - 19| - o7 - 01 Marz
- - 01 - 03| - 22| + 33| - 55 0,0 - 00| + 175} + 273| - 90| - 0,5 - 04 - 0.1 April
-| -oof - ool + 46/ + 13| + 33 - 00| + 00 + 81| + 78 + 16/ - 05| - 08/ + 00 Mai
-| -o4f + o0 - 246/ - 161 - 85| + 00| - 00| + 109/ + 170 - 46| - 10| - 04| - 06 Juni
- - 00 + 01 + 78| - 05| + 8,3 - - 00| - 88| - 3,1 - 38| - 1,2 - 07 + 0,2 Juli
- - 00 + 04| + 35| - 39| + 7.3 + 00 - 01| + 150} + 182 - 1.6 - 1.1 - 06 + 0,1 Aug.
- - 01 - 03| - 33| - 1,0 - 2,3 - - 01 + 431 + 75| - 25| - 0,6 - 01 - 01 Sept.
- - 01 - 01 + 95| + 26| + 6,9 - + 00| + 157} + 251| - 85| - 0,3 - 05 - 00 Okt.
- - 00 + 01| - 1.0 + 31 - 42 - + 00| + 303} + 272 + 40| - 0,5 - 05 + 0,1 Nov.
- - 03 + 05| - 273] - 150 - 122 - 00 - 02| - 59| - 300 - 42| + 1.9 - 06 - 01 Dez.
- - 0.1 - 00| + 11,9 + 52| + 6,7 + 00 - 01 + 7.6 + 80| + 09| - 0,4 - 08 + 0,4| 2018 Jan.
- - 00 + 04| - 35| - 58| + 2,3 - + 00| - 3.1 + 03| - 25| - 0,3 - 06 + 05 Febr.
S A + 00| - 03 + 83 - 871 + 00| - oof - 40| - 17| - 09 - 09| - o5 +o05 Marz
- - 01 + 071 - 301 + 03| - 3,2 - 00 - 00| + 1861 + 2341 - 351 - 0,8 - 05 + 04 April
rangiger Verbindlichkeiten. 4  Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaber-
Geschaften mit der Bundesbank. 5 Eigene Akzepte und Solawechsel im schuldverschreibungen.

Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausléndische Banken (MFls) Kredite an ausléandische 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
0,3 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 1277,4 986,1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
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 1055,9 820,6 519,8 300,7 0,5 2349 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 50 299,6
0,3 963,8 738,2 441,0 297,2 0,7 225,0 2,3 7239 442,2 93,3 348,9 4,2 277,5
0,3 1074,3 837,9 541,7 296,2 1,7 234,7 1,0 765,2 459,4 103,6 355,9 5,5 300,3
0,3 1055,9 820,6 519,8 300,7 0,5 2349 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 5,0 299,6
0,3 1069,4 836,4 5373 299,0 0,8 232,2 1,7 772,9 468,4 109,0 359,4 53 299,1
0,3 10884 854,7 552,1 302,6 1.3 232,5 1,7 782,0 474,4 110,6 363,8 6,2 301,3
0,3 1086,7 854,7 548,7 306,0 1.9 230,0 1,7 777,5 475,7 110,9 364,9 4.1 297,7
0,3 1063,7 833,7 529,7 304,0 1.9 228,0 1,7 774,4 477,4 114,5 362,9 4,8 292,2
0,3 10375 804,3 506,9 297,4 2,2 231,0 1.9 771,7 475,9 12,3 363,6 5,1 290,8
0,3 1043,5 812,2 515,4 296,8 2,3 229,0 1.9 756,2 461,8 102,5 359,3 6,3 288,1
0,3 10185 788,2 493,2 295,0 2,3 227,9 2,1 751,5 458,0 102,6 355,4 6,1 287,4
0,2 1000,5 772,3 478,4 293,9 2,2 226,0 2,1 743,9 4543 104,0 350,3 6,0 283,6
0,3 1007,0 780,1 484,7 295,4 1,9 225,1 2,1 743,3 457,8 107,9 349,9 6,7 278,8
0,3 996,7 769,4 473,5 295,9 1.9 2253 2,1 739,9 457,9 104,8 353,1 6,5 275,6
0,3 988,3 761,0 467,6 293,4 1.4 2259 2,2 736,5 454,9 105,5 349,3 6,4 275,2
0,3 963,8 738,2 441,0 297,2 0,7 225,0 2,3 723,9 442,2 93,3 348,9 4,2 277,5
0,3 985,4 758,1 466,7 291,4 1,8 2255 2,2 735,1 450,6 105,6 345,0 5,5 2791
0,3 999,3 770,8 477,7 2931 2,1 226,3 2,3 742,5 459,1 11,5 347,7 6,2 277,2
0,3 993,3 759,8 469,7 290,0 2,2 231,3 2,4 736,2 456,1 108,7 347,4 6,5 273,6
0,3 1003,7 769,6 478,3 291,3 2,3 231,8 2,4 730,1 453,9 105,3 348,6 6,8 269,4
Veranderungen *
- 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} - 701 - 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 - 07 + 12,6
- 00| + 861 + 80,1 + 63,2 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 5,7 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1,8 + 17,7
+ 01} - 91,8 - 860| - 822 - 38 - 67 + 08 - 01 - 6,1 - 92 - 65 - 27 + 11 + 2,0
+ 00} - 255 - 145| - 382 + 23,7 - 07 - 10,3 00| + 17,4 + 289 + 10,1 + 18,8 - 30 - 85
+ 00} - 572} - 487| - 615 + 12,8 + 0,0 - 85 + 06| - 4,7 + 13,0 + 86 + 44 + 0,7 - 184
+ 00| - 256| - 226| - 350 + 12,3 - 05 - 25 + 00} + 09 - 04 - 05 + 01 + 1,2 + 01
+ 00} - 207| - 199 - 231 + 32 - 12 0,4 - 00} - 107 - 91 - 134 + 43 - 05 - 1,2
+ 00} + 189 + 211 + 198 + 13 + 03 - 25 + 00 + 199 + 19,5 + 19,3 + 0,2 + 03 + 01
- 00} + 140| + 135| + 123 + 1,2 + 04 + 01 + 00| + 6,2 + 35 + 10 + 25 + 09 + 18
- 00| + 1.3 + 30| - 1,8 + 4,8 + 04 - 21 - 00| - 2,7 + 2,7 + 06 + 2,1 - 0,7 - 47
+ 00| - 16,1 - 142 - 154 + 1,2 + 0,0 - 19 + 0,0 - 0,1 + 4,2 + 38 + 04 + 0,6 - 49
- 00} - 173 - 209| - 186 - 23 + 03 + 33 + 02 + 28 + 30 - 03 + 34 + 04 - 06
- 00} + 11,00 + 1271 + 109 + 19 + 0,1 - 19 + 00| - 128 - 11,8 - 93 - 25 + 1,2 - 22
- 00| - 168 - 16,1 - 182 + 2,1 + 0,0 - 07 + 0,1 + 0,1 + 0,2 + 07 - 06 - 0,2 + 0,1
- 00} - 195| - 17,7 - 153 - 24 - 01 - 18 + 00 - 05 + 3,0 + 3,8 - 07 - 00 - 35
+ 0,1 + 50| + 65| + 5,6 + 08 - 04 - 11 - 00} - 0,8 + 2,1 + 34 - 14 + 0,7 - 3,5
+ 00 - 134| - 136| - 123 - 13 + 0,1 + 0,2 + 00| - 53 - 15 - 34 + 20 - 02 - 36
- 00| - 32 - 34 - 34 - 01 - 05 + 07 + 00} - 08 - 09 + 1,0 - 19 - 00 + 01
- 00} - 211 - 196 - 251 + 55 - 07 - 08 + 01} - 107 - 111 - 11,9 + 08 - 22 + 25
+ 00 + 306| + 288| + 297 - 09 + 11 + 07 - 01 + 158 + 12,3 + 12,8 - 06 + 1.3 + 23
- 00} + 84| + 74| + 82 - 08 + 03 + 07 + 01 + 49 + 65 + 54 + 11 + 07 - 23
- 00| - 31 - 83| - 6,3 - 20 + 00 + 51 + 01| - 51 - 21 - 26 + 05 + 04 - 34
+ 001 + 6,01 + 541 + 6,6 - 1,2 + 02 + 05 + 001 - 82 - 41 - 38 - 03 + 02 - 43

* 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 nachtrigliche 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
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 2259 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
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7| 2016
12,1 24,3 659,0 389,6 269,4 182,4 87,0 0,0 241,2 109,4 131,8 68,1 63,8 0,3| 2017
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| 2016 Nov.
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7 Dez.
13,0 28,4 746,1 452,6 293,5 206,4 87,1 0,0 246,7 125,6 1211 711 50,0 0,7| 2017 Jan.
13,0 24,8 765,2 480,7 284,5 197,4 87,1 0,0 254,0 129,5 124,5 74,8 49,7 0,7 Febr.
129 24,7 768,8 488,1 280,7 192,1 88,6 0,0 237,6 13,7 124,0 72,2 51,8 0,7 Marz
129 24,8 751,4 429,4 322,0 234,2 87,7 0,0 271,9 1323 139,7 89,0 50,6 0,7 April
12,8 24,6 732,4 464,0 268,4 181,8 86,5 0,0 269,4 1341 135,3 85,0 50,3 0,6 Mai
12,5 24,4 720,3 463,2 2571 170,1 87,0 0,0 259,9 123,7 136,1 75,7 60,4 0,6 Juni
12,5 24,4 692,4 441,0 251,4 165,5 85,9 0,0 282,5 137,7 144,8 84,4 60,5 0,6 Juli
12,4 24,4 648,0 389,2 2589 174,0 84,9 0,0 286,0 1331 152,9 92,5 60,4 0,5 Aug.
12,4 24,8 691,5 430,5 261,0 176,6 84,3 0,0 279,1 133,5 145,7 84,3 61,4 0,5 Sept.
12,3 24,8 687,6 433,6 254,0 169,4 84,7 0,0 282,8 132,3 150,5 87,9 62,6 0,4 Okt.
12,4 24,7 694,2 428,8 265,4 179,7 85,7 0,0 284,4 140,6 143,8 81,7 62,1 0,4 Nov.
121 24,3 659,0 389,6 269,4 182,4 87,0 0,0 241,2 109,4 131,8 68,1 63,8 0,3 Dez.
12,0 24,2 711,8 450,8 261,0 172,7 88,3 0,0 275,0 130,5 144,6 82,2 62,3 0,3| 2018 Jan.
121 23,7 715,7 441,2 274,5 185,5 89,0 0,0 279,6 134,8 144,8 85,5 59,3 0,3 Febr.
12,2 24,0 668,6 385,6 283,0 196,4 86,5 0,0 272,9 126,3 146,6 87,8 58,8 0,3 Marz
12,3 23,6 685,3 410,6 274,7 188,3 86,4 0,0 282,6 1384 144,2 85,2 59,0 0,3 April
Veranderungen "
- 32 + 01| - 814 - 21 - 793| - 575 - 217 - 0.2 - 335 - 133 - 201 - 17,0 - 31 - 0,6| 2009
+ 02 + 14| + 8954 + 42,00 + 5424 + 381| + 1368 - 01 - 16 + 6,0 - 76 - 33 - 44 - 04| 2010
- 01 - 39| - 888 - 138 - 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 - 2,6 + 25 - 51 - 0,1] 2012
- 18 - 72| - 1740 - 756| - 984| - 831 - 154 - 00 + 13,5 + 96 + 39 + 69 - 30 - 02| 2013
+ 0.1 - 38| + 763 + 47,8 + 285| + 390] - 105 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 02| 2014
- 06 - 6,1 - 154 + 40,6 - 56,0 - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 0,0| 2015
- 01 - 15| + 827 + 51,0 + 31,7 + 27,00 + 4,7 - 00 + 35 - 31 + 67 + 59 + 08 - 00| 2016
- 10 - 41| - 155 + 253| - 408| - 432| + 2,4 + 0,0 + 31,8 + 11,0 + 20,8 + 15,6 + 52 - 04| 2017
+ 00 + 00| + 4,9 + 158 - 109| - 120] + 1.1 - 00 - 22 - 90 + 69 + 64 + 04 + 0,0| 2016 Nov.
- 01 - 03| - 9,2 - 42,7\ + 335| + 302 + 33 - 00 - 60,5 - 382 - 223 - 241 + 18 + 0,0 Dez.
- 00 - 02} + 529 + 7901 - 26,1 - 26,2 + 0,1 - + 41,2 + 25,6 + 15,6 + 16,2 - 06 - 0,0] 2017 Jan.
- 01 - 36| + 159 + 266| - 107\ - 103| - 0,4 - + 66 + 37 + 29 + 34 - 04 + 0,0 Febr.
- 00| - 00| + 55 + 83| - 28| - 45 + 17 - -89 -157| - 02| - 24| + 22| -00 Marz
- 00 + 0,1 - 12,8 - 56,2 + 434) + 437 - 0,4 - + 34,4 + 18,2 + 16,2 + 171 - 09 - April
- 01 - 0,1 - 138 + 36,5| - 503| - 498| - 0,5 - - 09 + 24 - 33 - 33 - 00 - 00 Mai
- 03 - 02| - 9,0 + 06| - 96| - 105| + 0,9 - - 17,8 - 10,0 - 78 - 90 + 1.2 - 00 Juni
- 00 + 00| - 239 - 197 - 42| - 37| - 0,5 + 0,0 + 24,0 + 14,4 + 96 + 93 + 03 - 00 Juli
- 01 + 00| - 429 - 512 + 83| + 91| - 08 - 00 + 46 - 40 + 86 + 85 + 00 - 01 Aug.
- 00 + 04| + 424 + 41,0 + 1.5 + 21| - 0,7 - - 72 + 02 - 74 - 84 + 09 + 0,0 Sept.
- 01 - 00| - 59 + 24| - 83| - 83| + 0,0 - + 3,0 - 14 + 44 + 34 + 11 - 01 Okt.
+ 01 - 00| + 9,4 - 36| + 130 + 116] + 1.4 - + 23 + 86 - 62 - 59 - 04 - 00 Nov.
- 03 - 04| - 333 - 384 + 511 + 35| + 1,5 - - 425 - 31,0 - 11,6 - 13,4 + 18 - 01 Dez.
- 01 00| + 574 + 635| - 6,1 - 50| - 1.1 + 35,0 + 21,4 + 13,6 + 14,4 - 08 - 0,0| 2018 Jan.
+ 01 - 05| + 1.1 - 109 + 120 + 117} + 0,3 -0 + 39 + 40 - 02 + 3,0 - 32 + 0,0 Febr.
+ 01 + 03| - 458 - 550 + 91 + 115) - 2,3 - 64 - 83 + 19 + 23 - 04 - 00 Mérz
+ 01 - 051 + 131 + 2291 - 981 - 931 - 0,5 + 0,0 + 91 + 11,9 - 28 - 29 + 0,0 + 0,0 April
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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-
borsenféhige(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
2008 30711 2700,1 373,0 337,5 335,3 2,2 35,5 34,5 1,0 26981 2257,8
2009 3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 371 3,9 27528 2299,7
2010 3220,9 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 2793,0 2305,6
2011 3197,8 27754 3833 316,5 316,1 04 66,8 60,7 6,0 28145 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 23109
2013 3131,6 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 2712,6 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 23768
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 2451,4
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 33326 2894,4 241,7 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2 640,0
2016 Nov. 32931 2 840,2 268,0 216,3 215,8 0,5 51,7 51,0 0,8 30250 25255
Dez. 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 Jan. 32777 2831,5 2521 208,6 208,0 0,6 43,5 43,3 0,2 30256 25353
Febr. 3279,0 28371 252,8 209,7 209,1 0,7 431 42,9 0,1 3026,2 2541,5
Marz 3283,0 2840,9 252,7 212,6 211,8 0,8 40,0 39,8 0,2 30304 2547,5
April 32889 2849,0 253,7 210,6 209,8 0,8 431 42,8 0,3 3035,2 2558,1
Mai 3292,9 2851,5 249,3 211,0 210,0 0,9 38,4 37,5 0,8 3043,5 2568,8
Juni 3296,8 2 856,1 2511 2141 2135 0,6 37,0 36,5 0,5 30457 25777
Juli 3302,5 2865,5 249,4 210,2 209,5 0,7 39,2 38,8 0,3 30531 2589,2
Aug. 3308,9 2869,6 242,8 207,6 207,0 0,6 35,2 35,0 0,2 3066,1 2601,2
Sept. 3317,6 2878,5 246,2 2141 213,5 0,6 32,2 32,0 0,2 30713 2 608,7
Okt. 3326,1 28873 248,0 215,3 214,7 0,6 32,7 32,6 0,2 30781 2616,7
Nov. 33437 28998 248,0 215,4 214,9 0,5 32,6 31,9 0,7 3095,6 2636,3
Dez. 3332,6 2894,4 241,7 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2640,0
2018 Jan. 33393 2905,2 249,7 217,4 216,8 0,6 32,3 31,9 0,4 3089,6 2 645,2
Febr. 33383 2910,8 247,6 219,8 219,3 0,6 27,8 271 0,6 3090,7 26504
Marz 33425 2919,9 253,5 225,6 224,9 0,7 27,9 27,6 0,2 3089,0 2653,3
April 3348,5 2926,9 2541 2231 2222 0,9 31,0 30,3 0,7 3094,4 2 664,4
Veranderungen *
2009 + 25,7 - 11,6 - 261 - 315 - 300 - 15 + 5.5 + 2,5 + 2,9 + 51,8 + 36,6
2010 + 1305 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 103,8 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 3,2 - 452 + 336 + 333 + 02 - 78,7 - 570 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 8,2 - 3,8 - 43 + 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 + 1,6 - 1,3 - 0,9 - 04 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2016 + 43,7 + 62,7 - 5,2 - 0,3 - 0,4 + 01 - 4,9 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2017 + 57,0 + 70,2 - 6,5 + 5,6 + 5,6 + 00 - 121 - 124 + 0,3 + 63,5 + 1034
2016 Nov. + 12,1 + 1,4 - 1,7 + 3,7 + 3,8 - 01 - 5.4 - 5.2 - 0,2 + 13,7 + 13,0
Dez. - 19,0 - 16,2 - 19,0 - 101 - 9,9 - 02 - 89 - 8,2 - 0,7 + 0,0 + 3,8
2017 Jan. + 33 + 7.3 + 3,5 + 2,9 + 2,5 + 03 + 0,6 + 0,5 + 0,1 - 0,2 + 53
Febr. + 1,4 + 5.6 + 07 + 1,2 + 11 + 01 - 0,4 - 0,3 - 0,1 + 0,6 + 6,2
Marz + 3,9 + 3,7 - 0,2 + 2,8 + 2,7 + 01 - 3,0 - 3.1 + 0,1 + 4,1 + 5,9
April + 5,9 + 8,1 + 1,0 - 2,0 - 2,0 - 00 + 3,0 + 2,9 + 0,1 + 4,9 + 10,6
Mai + 3,9 + 2,5 - 4,0 + 0,7 + 0,5 + 01 - 4,7 - 5,2 + 0,5 + 8,0 + 7.8
Juni + 4,0 + 4,6 + 19 + 3,3 + 3,6 - 03 - 1,4 - 1.1 - 0,3 + 2,1 + 8,8
Juli + 5,6 + 9,4 - 1,8 - 3,9 - 4,0 + 01 + 2,2 + 2,4 - 0,2 + 7.4 + 11,4
Aug. + 6,4 + 41 - 6,6 - 2,6 - 2,5 - 01 - 4,0 - 3,8 - 0,1 + 13,0 + 12,0
Sept. + 7.3 + 8,9 + 35 + 6,5 + 6,5 - 0,0 - 3,0 - 3,0 - 0,0 + 39 + 58
Okt. + 8,6 + 8,8 + 1.8 + 1,2 + 1,2 + 00 + 0,6 + 0,6 + 0,0 + 6,8 + 8,0
Nov. + 17,7 + 12,6 + 01 + 0,2 + 0,3 - 01 - 0,1 - 0,6 + 0,5 + 17,6 + 17,8
Dez. - 1M1 - 5,5 - 6.4 - 45 - 43 - 02 - 1,9 - 1,6 - 0,3 - 4,7 + 3,6
2018 Jan. + 6,9 + 11,0 + 80 + 6,5 + 6,1 + 03 + 1,6 + 1,6 - 0,1 - 1,2 + 4,7
Febr. - 1,0 + 5.5 - 21 + 2,4 + 2,5 - 01 - 4,5 - 48 + 0,3 + 1,1 + 5.0
Marz + 4,2 + 9,2 + 59 + 58 + 57 + 02 + 0,1 + 0,5 - 0,4 - 1.7 + 2,9
April + 6,4 + 7.1 + 07 - 2,5 - 2,7 + 02 + 31 + 2,6 + 0,5 + 5.8 + 11,5
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschal- ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach- 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
2022,0 222,0 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
21369 248,0 18889 191,7 28,9 534,0 288,4 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,55 249,6 249,8 - 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
2306,5 264,1 2042,4 2234 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1,8| 2016
2399,5 273,5 21259 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 231,5 196,9 - 1,7| 2017
23025 264,0 2 038,5 223,0 17,3 499,5 270,9 24,3 246,6 228,6 - 1,8| 2016 Nov.
2306,5 264,1 20424 223,4 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1,8 Dez.
23113 264,5 2 046,8 224,0 18,6 490,3 268,9 24,2 244,7 221,4 - 1,7] 2017 Jan.
2316,5 263,2 20533 225,1 18,5 484,7 268,6 25,0 243,7 216,1 - 1,7 Febr.
23220 264,4 2057,6 225,5 18,4 482,9 267,3 24,6 242,7 215,6 - 1,7 Marz
2331,2 265,4 2 065,9 226,8 18,4 477,2 265,1 23,6 241,5 212,0 - 1,7 April
2342,6 266,2 2076,4 226,2 18,3 474,8 261,3 23,4 238,0 213,44 - 1,7 Mai
2 346,1 267,4 20787 231,6 18,0 468,0 260,0 23,0 237,0 208,1 - 1.6 Juni
2357,7 268,3 2 089,4 231,5 18,0 463,9 259,4 23,1 236,3 204,5 - 1.6 Juli
2 369,2 269,4 2099,8 232,0 18,0 464,9 258,44 22,9 235,5 206,5 - 1.6 Aug.
2376,0 269,6 2106,3 232,7 17,9 462,7 257,0 22,4 234,6 205,7 - 1.6 Sept.
23834 270,9 21125 233,2 17,8 461,4 256,6 22,7 234,0 204,8 - 1.6 Okt.
2397,7 274,4 21233 238,6 17,8 459,3 255,4 22,8 232,6 204,0 - 1.6 Nov.
2399,5 273,5 21259 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 231,5 196,9 - 1,7 Dez.
2 405,7 274,8 2130,8 239,5 17,4 444.4 250,9 22,0 228,9 193,6 - 1,5| 2018 Jan.
24141 2751 2139,0 236,3 17,5 440,3 250,3 21,9 228,4 190,1 - 1,5 Febr.
2419,5 275,2 2144,2 233,8 17,4 435,8 247,9 22,1 225,8 1879 - 1,6 Marz
24285 276,9 21516 236,0 17,3 430,0 245,9 21,9 224,1 184,0 - 1,5 April
Veranderungen
+ 23,5 + 17,3 + 6,3 + 131 - 39 + 15,2 - 7,6 + 2,5 - 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 - 13,2 - 10 + 52 - 21 + 49 - 70 + 73 - - 02| 201
+ 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 5,1 - 34 + 43 - - 02 2014
+ 59,0 + 45 + 54,6 + 14,8 2,1 - 6,6 - 69 - 48 - 20 + 02 - + 0,0 2015
+ 75.1 + 97 + 65,4 + 47 - 09 - 30,9 - 73 - 40 - 33 - 23,6 - - 04| 2016
+ 87,6 + 94 + 78,2 + 158 + 0,1 - 39,9 - 10,6 - 1.3 - 93 - 294 - 0,1} 2017
+ 11,9 + 2,4 + 9,4 + 11 - 01 + 0,7 + 0,9 - 0,1 + 1,0 - 0,1 - + 0,0/ 2016 Nov.
+ 34 - 05 + 3,9 + 05 + 0,0 - 3,8 - 1,5 - 04 - 1.1 - 23 - - 00 Dez.
+ 4,8 + 03 + 4,5 + 05 + 1,3 - 5,5 - 05 + 03 - 08 - 50 - - 00| 2017 Jan.
+ 51 - 1.3 + 6,4 + 1.1 - 01 - 5,6 - 02 + 08 - 1,0 - 53 - - 00 Febr.
+ 550+ 12| + 43| + 04 - o1 - 18 - 14 - 03] - 10/ - o4 - - 00 Marz
+ 9.3 + 1,0 + 83 + 1.3 - 01 - 57 - 22 - 1,0 - 1.1 - 36 - - 00 April
+ 8,5 + 08 + 7.7 - 07 - 00 + 0,1 - 1.3 - 02 - 1.1 + 1.4 - - 00 Mai
+ 3,4 + 1.2 + 2,2 + 54 - 03 - 6,7 - 1.3 - 03 - 1.0 - 54 - - 01 Juni
+ 11,4 + 1,0 + 10,4 - 01 - 00 - 4,0 - 04 + 01 - 05 - 3,6 - + 00 Juli
+ 11,5 + 11 + 10,4 + 0,5 - 00 + 1,0 - 11 - 0,3 - 0,8 + 2,0 - - 00 Aug.
+ 6,6 + 02 + 6,4 - 08 - 01 - 2,0 - 1,2 0,4 - 08 - 08 - - 00 Sept.
+ 7.4 + 1,3 + 6,1 + 0,6 - 01 - 1,2 - 0,3 + 0,2 - 0,5 - 0,9 - - 00 Okt.
+ 12,4 + 3,5 + 9,0 + 5,4 - 00 - 0,3 + 0,5 + 0,1 + 0,4 - 0,8 - - Nov.
+ 1,7 - 0,9 + 2,5 + 2,0 - 04 - 83 - 1,3 - 0,3 - 1,0 - 7.1 - + 0,1 Dez.
+ 57 + 1,6 + 4,2 - 1,0 - 00 - 59 - 25 0,5 - 20 - 34 - - 0,1] 2018 Jan.
+ 8,2 + 03 + 8,0 - 32 - 00 - 3,9 - 04 - 01 - 03 - 35 - - 00 Febr.
+ 54 + 02 + 52 - 25 - 01 - 4,6 - 24 + 01 - 25 - 22 - + 0,0 Marz
+ 9,0 + 1.7 + 7.3 + 25 - 01 - 58 - 1.9 - 02 - 1.8 - 39 - - 00 April

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 Bestande an borsenfahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestande) 1)

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

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 »
25120 1259,7 1276,6 1016,5 260,1 13475 354,1 125,1 104,7 62,2 128,2 50,6 57,0 139,7
25338 1267,0 1283,2 10224 260,8 1364,4 356,6 129,4 105,2 66,9 131,5 50,5 55,9 141,0
2559,7 1280,1 1297,8 10337 264,1 1377,8 360,9 131,5 108,3 65,7 130,8 51,0 54,7 141,5
2589,5 1296,7 1315,7 1046,9 268,8 1392,7 366,5 131,8 109,7 67,1 133,3 50,9 53,0 146,0
2610,1 1304,3 1326,6 1053,0 273,6 1403,1 368,5 131,3 12,6 67,3 133,3 50,2 51,5 147,9
2644,4 13176 1338,2 1061,5 276,7 1429,5 373,4 136,0 115,2 69,4 137,5 50,1 51,2 151,4
Kurzfristige Kredite
205,5 - 6,9 - 6,9 174,3 3,7 29,7 4,4 11,8 43,2 3,6 4,4 29,3
211,8 - 6,9 - 6,9 181,3 3,7 33,6 4,5 13,6 44,8 3,8 4,2 28,6
213,6 - 6,7 - 6,7 183,3 3,5 34,7 4,7 13,7 43,3 4,0 4,6 28,1
2135 - 6,5 - 6,5 183,5 3,6 33,8 4,0 14,0 45,2 3,9 43 28,1
210,6 - 6,5 - 6,5 180,8 3,6 32,3 4,0 13,6 45,2 3,4 4,0 27,4
224,9 - 6,8 - 6,8 195,3 3,8 36,6 5.0 14,9 48,4 ,5 4,2 291
Mittelfristige Kredite
264,1 - 34,5 - 34,5 186,4 13,5 23,6 5.5 10,5 17,2 4,5 11,2 41,8
264,4 - 34,0 - 34,0 186,8 13,4 23,3 49 1,4 17,9 4,4 10,8 43,0
267,4 - 33,8 - 33,8 188,7 13,3 23,3 5,0 10,9 18,2 4,4 10,7 44,3
269,6 - 33,9 - 33,9 190,2 13,6 23,1 5.1 11,2 18,2 4,4 10,4 45,6
273,5 - 34,0 - 34,0 193,1 14,0 23,6 51 11,3 18,2 4,3 10,3 46,7
275,2 - 34,0 - 34,0 194,0 14,4 23,3 5.0 1,7 18,6 4,2 10,4 47,0
Langfristige Kredite
2042,4 1259,7 1235,1 1016,5 218,6 986,8 336,9 71,8 94,8 39,9 67,7 42,5 41,4 68,6
2057,6 1267,0 1242,4 1022,4 220,0 996,2 339,6 72,5 95,8 41,9 68,7 42,3 40,9 69,4
20787 1280,1 1257,3 10337 223,6 1005,8 344,0 73,5 98,6 411 69,3 42,6 39,4 69,2
2106,3 1296,7 12753 1046,9 2283 10189 349,3 74,9 100,5 41,9 69,9 42,6 38,3 72,2
21259 1304,3 1286,1 1053,0 2331 1029,2 351,0 75,4 103,5 42,4 70,0 42,4 37,2 73,8
21442 1317,6 12973 10615 235,8 1040,2 355,2 76,1 105,2 42,8 70,4 42,3 36,7 753
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
+ 21,7 + 7,3 + 6,6 + 58 + 0,7 + 16,8 + 2,6 + 4,3 + 0,5 + 2,0 + 3,3 - 0,1 - 1.1 + 1,2
+ 233 + 12,7 + 138 + 11,2} + 26| + 111 + 41| + 21} + 04 - 11| - 06| + 07| - 13| + 04
+ 295 + 153 + 17,8 + 126| + 52| + 145| + 57| + 0,1 + 11 + 1,2) + 24 + 04| - 1.7 + 2,0
+ 187 + 97| + 127} + 78] + 49| + 89| + 41| - 04 + 10, + 02| + 02| - 06| - 15 + 15
+ 33,6 + 10,6 + 111 + 8,1 + 3,0 + 26,0 + 4,8 + 4, + 1,7 + 2,0 + 4,2 + 0,3 - 0,3 + 2,4
Kurzfristige Kredite
+ 63 -| - 00 -l - o0| + 70| + 00| + 40 o1l + 10 + 16| + 02| - 02| - 07
+ 2,1 -1 - 0,1 -1 - 0,1 + 23| - 0,1 + 11 + 02 + 0,1 - 14| + 03| + 03| - 0,4
- 01 -1 - 02 - - 02 + 02 + 00} - 09/ - 07/ + 03| + 18 - 02| - 03| + 00
- 28 -1 - 00 - - o0 - 26|, + 00} - 14 - 00/ - 04 - o00| - 04 - 03| - 08
+ 143 -1+ 0,3 -1+ 03l + 1441 + 03l + 411 + 091 + 131 + 331 + 041 + 011 + 1,7
Mittelfristige Kredite
+ 02 -| - 06 -| - o6 + o4 - o1 - 04 - 05| + o5 + 07| - o1 - 04| + 11
+ 3,0 -1 - 0,1 -1 - 0,1 + 191 - 0,0 -1 + 00} - 04| + 02 - 0,1 - 0,1 + 1,3
+ 2,4 -+ 0,2 -+ 02| + 1.5 + 03| - 02| + 02| + 03| + 00| + 01| - 03| + 1.3
+ 39 -+ 0,1 -+ 0,1 + 28| + 03| + 05| - 0,1 + 0,1 - 00| - 0,1 - 0,1 + 1,1
+ 20 -1+ 00 -1+ o0l + 121 + 04l - 2l - o1l + o4l + o041 - o0l - 01l + 01
Langfristige Kredite
+ 151 + 73| + 72| + 58| + 1.4 + 94| + 26| + 07| + 09| + 05| + 09| - 02| - 05| + 08
+ 182 + 12,71 + 140 + 11,2| + 29| + 69| + 42| + 1.0 + 02| - 08| + 06| + 05| - 150 - 05
+ 2720 + 153} + 17,8 + 126| + 52| + 128 + 54| + 131 + 1.7 + 07| + 05| + 04| - 1.2 + 0,7
+ 176 + 97| + 126] + 78] + 48| + 87| + 38| + 05| + 1.1 + 05| + 03] - 01| - 1.1 + 1,1
+ 1741 + 1061 + 1081 + 811 + 271 + 1031 + 421 + 071 + 091 + 04l + 05l - 0O - 04l + 06

rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und 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
680,0 204,7 36,3 181,6 401,3 46,0 1150,1 919,0 231,2 163,3 9,2 14,4 3,6] 2016
684,0 206,2 38,8 179,7 403,8 46,3 11548 922,9 2319 165,5 9,2 14,6 3,7| 2017 Marz
694,3 209,8 39,6 183,6 408,2 48,5 1167,3 933,2 234,2 168,0 8,9 14,5 3,8 Juni
700,9 211,2 411 185,7 410,4 48,3 11822 945,4 236,7 170,4 8,9 14,6 3,7 Sept.
709,0 214,9 42,3 186,4 411,2 47,7 11923 954,3 2379 171,6 8,6 14,8 3,7 Dez.
718,8 217,2 441 188,5 414,4 48,2 1200,0 961,1 239,0 173,3 8,4 14,9 3,7| 2018 Marz
Kurzfristige Kredite
47,9 8,4 5,7 10,2 239 5.1 30,6 3,2 27,4 1.8 9,2 0,6 0,0| 2016
48,2 8,4 6,6 9,1 24,5 5,7 29,8 3,2 26,7 1,8 9,2 0,6 0,0 2017 Marz
50,1 9,0 6,5 9,7 24,5 57 29,7 3,1 26,6 1.8 8,9 0,5 0,0 Juni
50,2 9,6 6,7 10,0 23,7 5,5 29,4 2,9 26,5 17 8,9 0,5 0,0 Sept.
50,9 10,1 6,8 10,3 23,3 5,0 29,3 2,9 26,4 1.6 8,6 0,5 0,0 Dez.
53,5 10,2 7.9 10,7 23,7 5,8 29,0 3,0 26,1 1,5 8,4 0,6 —| 2018 Marz
Mittelfristige Kredite
72,1 111 8,2 19,3 32,9 3,6 773 211 56,2 51,0 - 0,5 0,0 2016
711 11,3 8,6 17,8 32,7 3,6 771 20,6 56,5 51,7 - 0,5 0,0 2017 Marz
72,1 11,5 8,8 18,6 32,8 3,6 781 20,5 57,7 52,9 - 0,5 0,0 Juni
72,2 11,9 9,1 18,3 32,9 3,6 78,9 20,2 58,6 54,0 - 0,5 0,0 Sept.
73,5 12,1 9.3 18,3 32,7 3,6 79,9 20,0 59,9 55,2 - 0,6 0,0 Dez.
73,9 12,6 9.3 18,3 32,8 3,4 80,7 19,7 61,0 56,5 - 0,5 0,0 2018 Marz
Langfristige Kredite
560,0 185,2 22,4 152,2 344,5 37,3 10423 894,7 147,6 110,5 - 13,3 3,5| 2016
564,7 186,5 23,6 152,7 346,5 37,1 1047,9 899,2 148,8 1121 - 13,4 3,7| 2017 Marz
572,2 189,2 24,3 155,3 350,8 39,2 1059,4 909,6 149,9 113,3 - 13,5 3,7 Juni
578,5 189,8 25,3 157,4 353,8 39,3 10738 922,3 151,6 114,8 - 13,6 3,7 Sept.
584,6 192,6 26,2 157,8 355,3 39,2 1083,1 931,4 151,6 114,8 - 13,7 3,7 Dez.
591,3 194,5 27,0 159,4 357,9 39,1 1090,3 938,5 151,9 115,3 - 13,7 3,7| 2018 Marz
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 6,8 + 1.4 + 2,3 + 08| + 2,3 + 0,3 + 49| + 4,1 + 08| + 2,3 - 00| + 0,1 - 0,0 2017 1.vj.
+ 10,5 + 3,5 + 0,8 + 4,0 + 3,4 + 0,1 + 12,2 + 9,7 + 2,6 + 2,8 - 0,3 - 0,1 + 0,1 2.Vj.
+ 8,9 + 3,0 + 1,7 + 2,7 + 2,2 - 0,1 + 149 + 121 + 2,8 + 2,5 - 0,0 + 0,1 - 0,0 3.Vj.
+ 8,5 + 3,7 + 1.2 + 1,0 + 0,8 - 0,6 + 98| + 8,6 + 1.1 + 1.1 - 0,3 + 0,1 - 0,0 4.Vj.
+ 11,0 + 2,5 + 1.9 + 2,9 + 361 + 0,5 + 7.5 + 6,3 + 1,2 + 1.8 - 0,2 + 0,2 + 0,0/ 2018 1.Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 1,0 + 00| + 0,9 - 0,2 + 0,7 + 0,6 - 0,7 - 0,0 - 0,7 + 0,0 - 00| + 0,1 - 0,0| 2017 1.Vvj.
+ 2,2 + 06| - 0,0 + 0,8 -1 - 0,0 - 0,1 - 0,1 - 00| - 0,0 - 0,3 - 0,1 + 0,0 2.Vj.
+ 0,1 + 0,6 + 0,2 + 0,3 - 0,9 - 0,2 - 0,3 - 0,2 - 0,1 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,0 3.Vj.
+ 0,7 + 0,5 + 0,1 + 04| - 0,4 - 0,5 - 0,2 - 0,1 - 0, - 0,1 - 0,3 0,0 + 0,0 4.Vj.
+ 2,6 + 0,1 + 1,0 + 0,4 + 0,4 + 0,8 - 0,3 + 0,1 - 0,4 - 0,1 - 0,2 + 0,1 - 0,01 2018 1.Vj.
Mittelfristige Kredite
- 0,5 + 0,2 + 0,2 - 0,9 - 0,1 - 0,0 - 0,2 - 0,5 + 0,3 + 0,7 -1 + 0,0 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 1.0 + 02| + 0,1 + 08| + 0,1 + 00| + 1.1 - 0,1 + 1.2 + 1.3 -1 + 00| + 0,0 2.Vj.
+ 0,1 + 03| + 0,3 - 03| + 0,1 - 00| + 09| - 0,1 + 1.0 + 1,0 -1 + 00| + 0,0 3.Vj.
+ 1,4 + 0,3 + 0,2 - 0,0 - 0,3 + 0,0 + 1,0 - 0,2 + 1,2 + 1,2 - + 0,0 - 0,0 4.Vj.
+ 0,8 + 0,4 + 0,1 + 0,2 + 0,1 - 0,2 + 0,8 - 0,4 + 1,2 + 1,3 - - 0,0 + 0,01 2018 1.Vj.
Langfristige Kredite
+ 6,2 + 1,2 + 1.1 + 2,0 + 1.8 - 0,2 + 58| + 4,6 + 1,2 + 1,6 -1 - 0,0 - 0,01 2017 1.Vj.
+ 7,4 + 2,7 + 0,7 + 2,4 + 3,3 + 0,0 + 11,3 + 9,8 + 1,4 + 1,6 - + 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 8,6 + 20| + 1.2 + 2,7 + 3,0 + 0,1 + 143 + 12,4 + 1.9 + 1.6 -1 + 0,2 - 0,0 3.V
+ 6,5 + 29 + 0,9 + 0,7 + 1,5 - 0,1 + 8,9 + 89 - 0,0 - 0,1 - + 0,0 - 0,0 4.Vj.
+ 7.7 + 2,001 + 0,8 + 2,3 + 3,0 - 0,1 + 701 + 6,6 + 04l + 0,6 -1+ 0,1 + 0,01 2018 1.Vj.

Kredite fir 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 borsenfédhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
32247 1673,7 898,4 243,0 655,4 37,3 618,1 596,5 56,1 29,3 20,5 0,5
3326,7 17982 889,6 232,44 657,3 47,2 610,1 588,5 50,4 28,8 18,3 0,9
34209 1941,0 853,2 207,6 645,6 57,3 588,3 582,9 43,7 30,0 16,3 1,6
33684 1852,2 883,4 229,3 654,1 52,3 601,8 585,7 47,0 30,4 171 0,4
3370,3 1869,2 869,8 226,4 643,4 53,5 589,9 584,7 46,6 29,8 16,9 0,9
33615 1866,0 866,0 223,2 642,8 54,1 588,6 583,5 46,0 29,9 16,7 0,7
3376,5 1884,2 864,4 220,0 644,4 55,2 589,2 582,4 45,4 30,0 16,7 0,7
3380,7 1891,7 861,9 218,7 643,2 55,3 587,9 581,8 45,3 30,0 15,8 1,8
3396,5 1916,8 853,4 212,7 640,7 54,5 586,2 581,5 44,8 29,9 15,7 1.1
3426,8 1944,0 857,5 212,4 645,0 55,3 589,7 581,0 44,3 30,1 15,1 1,6
34209 1941,0 853,2 207,6 645,6 57,3 588,3 582,9 43,7 30,0 16,3 1,6
34289 1949,3 854,1 211,5 642,6 55,8 586,8 582,4 42,9 30,4 16,1 1.4
34258 1949,6 851,6 209,9 641,8 54,4 587,4 582,2 42,3 30,9 15,9 1.1
3421,8 1948,0 850,7 212,9 637,8 52,6 585,2 581,3 41,8 31,5 15,8 0,6
3439,5 19714 846,3 210,7 635,6 50,7 584,9 580,5 41,3 31,9 15,1 0,9
Veranderungen
+ 1047 + 1245 - 6,9 - 8,9 + 20 + 10,2 - 82 - 79 - 5,0 - 05 - 21 + 03
+ 103,1 + 1428 - 275 - 247 - 28 + 10,1 - 12,8 - 56 - 67 + 04 - 20 + 08
+ 8,1 + 7.8 + 1,6 + 0,1 + 15 + 20 - 05 - 05 - 08 + 00 - 02 - 04
+ 10,9 + 17,0 - 4,6 - 2,9 - 1,7 + 1,2 - 29 - 1,0 - 04 - 06 - 01 + 04
- 8,8 - 3,1 - 3.8 - 3,2 - 06 + 07 - 13 - 12 - 07 + 02 - 02 - 01
+ 15,0 + 18,2 - 1,6 - 3,2 + 1,6 + 11 + 06 - 11 - 06 + 01 - 01 - 00
+ 4,3 + 7.5 - 2,5 - 1.3 - 1,2 + 01 - 13 - 06 - 01 - 01 - 09 + 11
+ 15,7 + 251 - 8,5 - 6,0 - 25 - 08 - 18 - 03 - 05 - 00 - 01 - 06
+ 303 + 27,2 + 4,0 - 0,3 + 42 + 08 + 34 - 05 - 05 0,1 - 06 + 04
- 5,9 - 3,0 - 4,2 - 4,8 + 06 + 20 - 1,4 + 1,9 - 06 - 01 + 1,2 + 00
+ 7,6 + 8,0 + 0,9 + 3,9 - 30 - 13 - 17 - 04 - 08 + 04 - 02 - 02
- 3.1 + 0,3 - 2, - 1,7 - 08 - 14 + 05 - .3 - 06 + 05 - 02 - 03
- 4,0 - 1.7 - 0,9 + 3,0 - 39 - 18 - 21 - 09 - 05 + 05 - 02 - 05
+ 18,6 + 234 - 3,5 - 1,3 - 22 - 19 - 03 - 08 - 05 + 04 - 06 + 02
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
197,4 57,6 132,6 87,7 44,9 10,2 34,7 3,7 3,5 27,9 2,7 0,5
199,8 57.9 133,5 79,5 54,0 16,6 37.4 3,9 4,5 271 2,5
201,7 58,9 134,7 65,8 69,0 27,4 41,5 3,6 4,4 25,7 2,3 -
209,7 61,1 140,3 80,4 59,9 20,4 39,5 3,7 4,6 26,4 2,5 -
209,9 58,1 143,5 81,8 61,8 21,8 40,0 3,7 4,7 25,8 2,4 -
207,2 55,6 143,2 80,4 62,8 22,4 40,4 3,7 4,7 25,8 2,4 -
213,6 61,2 144,2 79.9 64,3 23,4 40,8 3,7 4,5 25,9 2,5 -
210,5 58,8 143,4 77,5 66,0 24,1 41,9 3,7 4,5 25,9 2,3 -
207,6 60,0 139,5 72,6 67,0 24,4 42,6 3,7 4,4 25,8 2,3 0,0
2111 61,1 142,2 72,3 69,9 25,8 44,1 3,6 4,2 25,8 2,3 0,0
201,7 58,9 134,7 65,8 69,0 27,4 41,5 3,6 4,4 25,7 2,3 -
202,1 55,0 139,0 69,6 69,4 27,0 42,4 3,7 4,4 26,1 2,4 -
204,3 58,8 137,5 68,7 68,7 26,2 42,5 3,7 4,4 26,1 2,4 -
205,9 57,2 140,6 72,2 68,4 25,2 43,2 3,7 4,4 26,0 2,3 -
205,1 56,9 140,2 72,3 67,9 23,8 44,1 3,7 4,4 26,0 2,3 -
Veranderungen
+ 3.1 + 0,3 + 2,0 - 6,7 + 87 + 64 + 23 + 01 + 07 - 08 - 02 - 05
- 1,0 + 1.6 - 2,4 - 14,1 + 11,7 + 10,7 + 09 - 03 + 01 - 11 - 03 + 00
+ 6,7 + 1.9 + 4,7 + 2,5 + 22 + 17 + 05 + 01 - 01 - 01 + 00 -
- 0,1 - 3,0 + 2,9 + 1,3 + 1,5 + 1,4 + 02 - 00 + 00 - 04 - 00 -
- 2,8 - 2,5 - 0,4 - 1.3 + 09 + 05 + 04 - + 00 - 00 + 00 -
+ 6,4 + 5,6 + 0,9 - 0,5 + 1,4 + 11 + 03 0,1 - 02 + 01 + 00 -
- 3,8 - 2,4 - 1.5 - 2,7 + 1,2 + 06 + 06 0,0 + 00 - 00 - 02 -
- 3,5 + 1,1 - 4,5 - 5,0 + 04 + 02 + 02 - 01 - 01 - 01 - 00 + 00
4.1 + 1,6 + 2,6 - 0,2 + 29 + 15 + 14 - 01 - 00 + 00 - 00 -
- 11 - 2,1 - 9,2 - 6,5 - 27 + 1,6 - 43 + 01 + 0,2 - 02 - 00 - 00
+ 0,4 - 3,9 + 4,3 + 3,8 + 05 - 04 + 08 + 00 - 00 + 04 + 00 -
+ 2,2 + 3,8 - 1,5 - 0,9 - 07 - 08 + 01 - 00 - 00 + 00 - 00 -
+ 1.6 - 1.6 + 3,2 + 3,5 - 03 - 10 + 07 + 0, - 0 - 01 - 01 -
- 0,8 - 0,3 - 0,5 + 0,0 - 05 - 14 + 09 - 00 + 00 - - 00 -

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

ten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
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 borsenfahige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen | einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2015 30273 1616,1 765,8 155,3 610,5 271 583,5 592,7 52,6 1,4 17,8 -
2016 3127,0 1740,3 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1,7 15,8 0,9
2017 3219,2 1882,1 718,5 141,9 576,6 29,9 546,8 579,3 39,3 4,3 14,0 1,6
2017 Mai 3158,7 17911 7431 148,9 594,2 31,9 562,4 582,0 42,4 4,0 14,6 0,4
Juni 3160,3 18111 726,2 144,6 581,6 31,7 549,9 581,0 41,9 3.9 14,5 0,9
Juli 3154,3 1810,5 722,7 142,8 580,0 31,8 548,2 579,8 41,3 4,1 14,3 0,7
Aug. 31628 1823,0 720,2 140,1 580,1 31,8 548,3 578,7 40,9 4.1 14,2 0,7
Sept. 3170,2 18329 718,5 141,2 577,2 31,2 546,1 578,1 40,8 4,1 13,5 1,8
Okt. 31888 1856,9 713,8 140,1 573,7 30,1 543,5 577,8 40,3 41 13,4 1.1
Nov. 32157 18829 715,3 140,1 575,2 29,5 545,6 577,5 40,1 4,3 12,8 1,6
Dez. 3219,2 1882,1 718,55 141,9 576,6 29,9 546,8 579,3 39,3 4,3 14,0 1.6
2018 Jan. 3226,8 1894,3 7151 142,0 573,2 28,7 544,5 578,8 38,6 4,4 13,8 1,4
Febr. 32215 1890,8 714,2 1411 573,0 28,2 544,9 578,5 38,0 4,9 13,6 1.1
Marz 32158 1890,8 710,1 140,7 569,4 27,4 542,1 577,6 37,4 5,5 13,5 0,6
April 32344 19144 706,1 138,5 567,7 26,9 540,8 576,8 37,0 59 12,8 0,9
Veranderungen
2016 + 101,7 + 1242 - 8,9 - 2,2 - 67 + 3,8 - 105 - 80 - 57 + 03 - 19 + 09
2017 + 1041 + 1413 - 251 - 106 - 144 - 07 - 138 - 53 - 67 + 1,6 - 17 + 08
2017 Mai + 1.4 + 5,9 - 3,2 - 2,5 - 07 + 03 - 09 - 06 - 07 + 01 - 02 - 04
Juni + 11,0 + 19,9 - 7.5 - 4,2 - 33 - 02 - 31 - 10 - 04 - 02 - 01 + 04
Juli - 59 - 0,7 - 3,4 - 1.9 - 15 + 01 - 16 - 12 - 07 + 02 - 02 - 01
Aug. + 8,6 + 12,6 - 2,5 - 2,7 + 02 - 00 + 02 - 11 - 03 + 00 - 01 - 00
Sept. + 8,1 + 9,9 - 1,0 + 1.4 - 24 - 06 - 19 - 06 - 02 - 00 - 07 + 11
Okt. + 19,2 + 239 - 4,0 - 1,0 - 30 - 10 - 20 - 02 - 04 + 00 - 01 - 07
Nov. + 26,2 + 25,6 + 1.4 - 0,0 + 14 - 06 + 20 - 04 - 04 + 01 - 06 + 04
Dez. + 5,2 - 0,9 + 5,0 + 1,8 + 33 + 04 + 29 + 18 - 07 + 01 + 13 + 01
2018 Jan. + 7.2 + 11,8 - 3,4 + 0,1 - 35 - 09 - 26 - 05 - 08 + 00 - 02 - 02
Febr. - 53 - 3,5 - 1,0 - 0,8 - 02 - 06 + 04 - 02 - 06 + 05 - 02 - 03
Marz - 5,6 - 0,1 - 4,1 - 0,5 - 36 - 08 - 28 - 10 - 05 + 06 - 01 - 05
April + 194l + 2370 - 30l - 131 - 171 - o5l - 121 - o8l - o5l + o4 - 06 + 02
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2015 1029,8 502,8 506,5 99,8 406,7 14,4 392,3 7.1 13,3 1,3 14,0 -
2016 10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1.6 13,0 0,9
2017 1039,6 558,9 461,0 92,9 368,2 17,2 351,0 6,8 12,8 2,7 11,6 1,6
2017 Mai 1033,4 531,1 482,6 95,8 386,8 18,8 368,1 6,8 12,9 2,9 12,0 0,4
Juni 10323 545,0 467,6 92,9 374,7 18,8 355,9 6,8 12,9 2,8 11,9 0,9
Juli 1022,6 537,7 465,4 91,5 373,9 19,1 354,8 6,8 12,8 2,8 11,8 0,7
Aug. 1026,6 543,9 463,2 89,1 3741 19,2 354,8 6,8 12,7 2,8 11,7 0,7
Sept. 1028,0 546,3 462,0 90,9 3711 18,7 352,4 6,9 12,9 2,8 11,0 1,8
Okt. 10384 561,0 457,7 90,0 367,7 17,8 349,8 6,9 12,9 2,8 10,9 1.1
Nov. 1047,0 567,1 459,8 90,6 369,3 17,3 352,0 6,9 13,1 2,9 10,4 1,6
Dez. 1039,6 558,9 461,0 92,9 368,2 17,2 351,0 6,8 12,8 2,7 11,6 1.6
2018 Jan. 10514 573,9 458,0 93,6 364,4 16,0 348,4 6,9 12,6 2,6 11,4 1,4
Febr. 1036,8 560,8 456,5 92,5 364,0 15,5 348,6 7.0 12,5 2,7 11,2 1.1
Marz 1026,9 555,0 452,5 92,1 360,5 14,9 345,6 7.0 12,4 2,8 111 0,6
April 10341 566,2 448,6 89,6 359,0 14,6 344,4 7.1 12,3 2,9 10,5 0,9
Veranderungen
2016 + 4,6 + 15,9 - 11,2 - 1,2 - 101 + 3,2 - 13,2 - 02 + 01 + 02 - 09 + 09
2017 + 195 + 40,2 - 200 - 4,7 - 15,4 - 02 - 152 - 00 - 06 + 08 - 13 + 08
2017 Mai - 20 + 1ol - 27 - 170 - 10 + o1 - 12 - o1 - o1 - - 01 - 04
Juni + 8,3 + 14,0 - 5,7 - 2,9 - 28 - 00 - 28 + 00 - 00 - 02 - 01 + 04
Juli - 9,7 - 7.4 - 2,2 - 1.5 - 07 + 04 - 11 - 00 - 01 - - 02 - 01
Aug. + 4,2 + 6,2 - 2,0 - 2,4 + 03 + 01 + 02 + L1 - 01 - 00 - 00 - 00
Sept. + 2,1 + 2,4 - 0,6 + 2,0 - 26 - 05 - 21 + 01 + 02 - 00 - 07 + 11
Okt. + 11,0 + 14,7 - 3,7 - 0,8 - 29 - 08 - 20 - 00 - 00 - - 01 - 07
Nov. + 7,9 + 57 + 2,1 + 0,5 + 15 - 05 + 21 0,1 + 01 + 01 - 05 + 04
Dez. - 57 - 8,2 + 3,0 + 2,3 + 07 - 01 + 07 - 01 - 03 - 02 + 13 + 01
2018 Jan. + 115 + 14,6 - 3,0 + 0,7 - 38 - 09 - 29 + 01 - 02 - 01 - 02 - 02
Febr. - 145 - 13,0 - 1,5 - 1,2 - 03 - 05 + 02 + 01 - 01 + 01 - 02 - 03
Marz - 9,9 - 59 - 4,0 - 0,4 - 36 - 06 - 30 + 00 - 01 + 02 - 01 - 05
April + 8,1 + 11,2 - 3,0 - 1,6 - 14 - 03 - 11 + 01 - 01 + 00 - 06 + 0,2
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-
Zeit insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2015 19975 11133 1081,2 188,9 748,6 143,7 32,1 259,3 246,2 24,9 179,8 41,6
2016 2094,5 1222,0 1186,9 206,0 828,6 152,3 35,1 262,1 248,6 25,0 182,0 41,5
2017 2179,7 13231 1286,6 223,4 907,6 155,7 36,5 257,5 243,5 23,4 1829 371
2017 Nov. 2168,7 1315,8 1280,3 2229 902,2 155,2 35,5 255,4 241,4 23,4 181,4 36,7
Dez. 2179,7 13231 1286,6 223,4 907,6 155,7 36,5 257,5 2435 23,4 182,9 371
2018 Jan. 21754 13204 12841 226,0 903,3 154,8 36,3 2571 2433 22,9 183,3 371
Febr. 2184,7 1330,0 12931 226,1 911,8 155,2 36,9 257,7 243,8 22,7 183,9 37.3
Mérz 2189,0 13358 12988 2233 920,1 155,4 37,0 257,6 243,7 22,1 184,3 37,2
April 2200,2 13483 13108 228,2 926,6 156,0 37,5 257,5 243,7 21,8 184,7 37,3
Veranderungen
2016 + 971 + 108,4 + 1053 + 175 + 787 + 90 + 3,0 + 2,4 + 1,8 + 0,1 + 19 - 03
2017 + 847 + 1011 + 998 + 175 + 778 + 45 + 13 - 5,0 - 5,1 - 18 - 21 - 13
2017 Nowv. + 18,3 + 199 + 20,2 + 1,5 + 17,4 + 1,3 - 02 - 0,7 - 0,1 - 02 + 0,0 + 01
Dez. + 109 + 7.4 + 6,3 + 0,5 + 52 + 06 + 1,0 + 21 + 2,1 + 00 + 15 + 05
2018 Jan. - 4,3 - 2,7 - 2,6 + 2,6 - 4,2 - 09 - 02 - 0,4 - 0,2 - 05 + 04 - 01
Febr. + 9,3 + 9,6 + 9,0 + 0,1 + 8,5 + 04 + 0,6 + 0,5 + 0,5 - 03 + 05 + 0,2
Marz + 4,3 + 58 + 57 - 2,8 + 83 + 0.2 + 0,1 - 0,1 - 0,1 - 06 + 06 - 01
April + 113 + 125 + 12,0 + 50 + 6,5 + 06 + 05 - 0,0 - 0,0 - 04 + 03 + 00
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschal-  trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu be-  richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-
9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen
Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
Zeit insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2015 197,4 9,6 3.1 3,9 2,6 0,1 141 44,3 13,2 13,7 16,5 0,9 13,5
2016 199,8 7.9 3,6 2,0 2,2 0,1 13,5 42,3 13,4 11,2 16,6 11 13,2
2017 201,7 8,7 4,3 1,5 2,8 0,1 12,9 37,5 11,9 9,9 14,5 13 12,7
2017 Nov. 2111 83 4,2 1,3 2,7 0,1 13,2 44,8 12,0 13,9 17,7 1,3 12,6
Dez. 201,7 8,7 4,3 1,5 2,8 0,1 12,9 37,5 11,9 9,9 14,5 1,3 12,7
2018 Jan. 202,1 8,9 4,6 1.2 2,9 0,1 129 40,1 10,3 13,9 14,6 1.3 13,1
Febr. 204,3 8,8 4,4 1.4 2,9 0,1 129 40,3 10,3 14,2 14,6 1.3 13,1
Marz 205,9 83 4,1 1,3 2,8 0,1 12,9 45,6 11,3 18,8 14,2 1,2 131
April 205,1 8,4 4.1 1.4 2,7 0,1 13,0 45,0 11,2 18,1 14,4 1,2 13,0
Veranderungen
2016 + 3,1 - 12 + 05 - 14 - 03 + 0,0 - 05 - 18 + 0, - 18 - 03 + 0,1 - 03
2017 - 10 - 00 + 0,7 - 10 + 02 - 00 - 06 - 51 -1, - 14 - 25 + 0,2 - 05
2017 Nov. + 41 + 03 + 0,2 + 00 + 01 - 00 + 0,0 - 19 + 02 - 22 + 0,1 + 0,1 - 00
Dez. - 111 + 03 + 0,1 + 01 + 01 + 0,0 - 03 - 75 - 0,1 - 40 - 34 + 0,1 + 0,1
2018 Jan. + 04 + 0,2 + 0,3 - 02 + 0,0 + 0,0 - 0,0 + 2,6 - 16 + 4,0 + 0.1 + 0,0 + 04
Febr. + 22 - 01 - 02 + 02 + 00 - 00 + 0,0 + 0.2 + 00 + 03 + 00 - 01 - 00
Mérz + 16 - 04 - 03 - 01 - 01 - 00 - 00 + 51 + 10 + 46 - 04 - 00 - 00
April - 08l + 01 + 00l + o1l - 00 - 00 + 01l - o7 - o1l - o7 + 01 - 00 - 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der offentlichen Haushalte, die unter Unter-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- nehmen erfasst sind. Statistische Brlche sind in den Veranderungen ausgeschaltet.

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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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 | iber 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
13,1 55,5 203,9 12,7 191,1 585,6 576,6 9,0 39,2 0,0 3,8 —-| 2015
13,5 54,5 207,5 13,3 194,3 577,7 569,3 8,4 32,7 0,1 2,9 —-| 2016
14,0 49,0 208,5 12,7 195,8 572,4 564,6 7.9 26,6 1,7 2,4 —-| 2017
14,0 49,5 205,9 12,2 193,6 570,5 562,8 7.8 27,0 1,4 2,4 —| 2017 Nov.
14,0 49,0 208,5 12,7 195,8 572,4 564,6 7.9 26,6 1,7 2,4 - Dez.
13,8 48,3 208,8 12,7 196,1 571,9 564,0 7,8 26,0 1,8 2,4 —| 2018 Jan.
13,8 48,7 209,0 12,7 196,3 571,5 563,8 7,7 25,5 2,2 2,4 - Febr.
13,9 48,6 209,0 12,5 196,5 570,5 562,8 7,7 251 2,6 2,4 - Marz
13,9 48,8 208,7 12,3 196,4 569,7 562,0 7,7 24,7 3,0 2,4 - April
Veranderungen
+ 06 - 1,0 + 34 + 0,7 + 2,7 - 79 - 73 - 05 - 58 + 0,1 - 09 -| 2016
+ 01 - 5,9 + 09 - 05 + 14 - 53 - 47 - 06 - 61 + 08 - 04 —-| 2017
- 06 - 0,6 - 02 - 01 - 01 - 04 - 02 - 0,2 - 05 + 0,1 - 00 —| 2017 Nov.
- 00 - 0,5 + 26 + 05 + 21 + 19 + 18 + 01 - 04 + 03 - 00 - Dez.
- 02| - 0,7 + 03 + 00 + 03 - 05 - 05 - 00 - 06 + 0,1 - 00 —| 2018 Jan.
+ 00| + 0,3 + 02 - 00 + 02 - 04 - 02 - 01 - 05 + 04 - 00 - Febr.
+ 00 - 0,1 - 00 - 02 + 0,2 - 1,0 - 1,0 + 0,0 - 04 + 04 + 0,0 - Marz
+ 00l + 0,3 - 03 - 02 - 01 - 08 - 08 - 00 - 04 + 04 - 00 - April
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 *
52,4 29,2 9,6 83 5,2 04 91,2 12,1 60,5 17,5 11 - | 2015
56,0 31,5 8,7 10,1 5.7 0,4 93,6 9,4 57,6 251 1,5 - | 2016
61,6 33,2 8,8 14,1 5.5 0,0 93,8 9,5 45,6 37,6 11 - | 2017
57,0 30,0 9,1 12,5 5.4 0,0 101,0 14,9 47,9 37,0 1,0 - | 2017 Nov.
61,6 33,2 8,8 14,1 5.5 0,0 93,8 9,5 45,6 37,6 1,1 - Dez.
54,0 26,2 83 14,0 55 0,0 99,2 14,0 46,1 38,0 1,1 - | 2018Jan.
57,4 29,6 83 14,1 5,5 0,0 97,8 14,6 44,8 37,2 1,2 - Febr.
55,4 27,6 7.9 14,2 5.6 0,0 96,6 14,2 441 37,2 11 - Marz
55,4 27,9 7,6 14,3 5,6 0,0 96,3 13,6 45,0 36,5 11 - April
Veranderungen
+ 37 + 24 - 08 + 1,6 + 05 - 00 + 24 - 26 - 28 + 77 + 02 - | 2016
+ 45 + 21 + 01 + 23 - 00 - 00 - 03 + 02 - 11,8 +11,6 - 04 - | 2017
+ 35 + 34 + 04 - 0,2 - 01 - + 21 - 22 + 1,5 + 29 - 01 - 2017 Nov.
+ 32 + 33 - 03 + 0,1 + 01 + 00 - 71 - 54 - 23 + 06 + 00 - Dez.
- 76 - 70 - 05 - 01 - 00 - 00 + 53 + 45 + 05 + 04 - 00 - | 2018 Jan.
+ 35 + 34 - 00 + 0,1 - 00 - 00 - 1,4 + 06 - 1,3 - 08 + 01 - Febr.
- 20 - 19 - 03 + 02 + 01 - - 11 - 04 - 07 - 00 - 00 - Marz
+ 01 + 03 - 03 + 0,1 0,0 - - 04 - 06 + 09 - 07 - 00 - April
Anderungen durch nachtragliche 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-Sondervermégen, 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 Inlandern 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 formen 2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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
596,5 588,5 5371 361,6 51,5 37,7 8,0 6.9 33 59,1 50,4 35,8 8,7
590,3 582,9 541,0 3483 41,9 30,3 7,4 6.5 2,7 52,0 43,7 31,4 8,2
590,3 582,9 541,0 348,3 41,9 30,3 7.4 6,5 1,2 52,0 43,7 31,4 8,2
589,9 582,4 539,8 346,2 42,7 31,2 7.4 6.5 0,2 49,4 42,9 30,9 6,5
589,6 582,2 540,5 343,9 4,7 30,7 7,4 6,5 0,1 47,2 42,3 30,5 4,9
588,6 581,3 540,0 342,7 41,3 30,3 7,3 6.4 0,1 46,7 41,8 30,3 49
587,7 580,5 539,7 341,3 40,8 29,8 7.3 6.4 0,1 46,2 41,3 30,0 4,9
Veranderungen
- 88 - 79 + 25 - 184 - 104 - 10,3 - 09 - 05 - 50 - 50 - 47 - 00
- 62 - 56 + 15 - 13,1 - 71 - 74 - 0,6 - 04 - 72 - 6,7 - 44 - 05
+ 1,8 + 19 + 24 - 15 - 05 - 09 - 00 - 00 - 06 - 06 - 05 - 01
- 05 - 04 + 02 - 21 - 07 + 09 - 00 - 00 - 09 - 0,8 - 05 - 01
- 03 - 03 + 04 - 23 - 06 - 05 - 00 - 00 - 22 - 06 - 04 - 16
- 10 - 09 - 05 - 13 - 04 - 04 - 00 - 00 - 05 - 0,5 - 02 - 00
- 08 - 08 - 03 - 14 - 05 - 05 - 00 - 00 - 05 - 05 - 03 + 00
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge- den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die
schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten

trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-

richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

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. GUber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: | borsen- 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
1075,7 189,2 30,2 384,1 88,7 109,8 2.1 28,4 5.7 937,5 0,3 0,2 31,9 0,5
10981 177,0 28,1 407,1 90,9 11,3 41 37,4 58 949,4 0,6 0,2 33,8 0,5
1066,5 147,2 26,0 370,4 89,8 107,4 41 32,9 6.4 926,2 0,4 0,2 30,5 0,5
1066,5 147,2 26,0 370,4 89,8 107,4 41 32,9 6, 926,2 0,4 0,2 30,5 0,5
1060,2 143,6 24,4 355,1 76,5 92,3 4,2 31,2 6.8 936,7 0,4 0,2 30,5 0,5
1076,8 143,7 26,1 371,5 86,2 104,0 4,4 33,2 7.3 939,6 0,3 0,2 30,6 0,5
1081,8 146,2 25,8 367,5 83,6 100,6 43 32,6 7.1 948,6 0,3 0,2 30,2 0,5
1085,5 144,6 25,0 363,9 87,1 103,0 4,4 31,0 7,4 951,6 0,3 0,2 30,3 0,5
Veranderungen
+ 221 - 12,0 - 21 + 23,0 + 2,2 + 16| + 20| + 8,8 + 0,1 + 11,7 + 0,3 - 0,1 + 1,9 - 00
- 308 - 297 - 21 - 36,7 - 05 - 39| - 00| - 46 + 06)] - 223 - 02 + 0,0 - 32 - 00
- 58 - 08 + 0,1 - 69 + 50 + 40| - 09| - 23 - 02 - 76 + 0,1 - 00 - 02 - 00
- 63 - 36 - 17 - 152 - 133 - 151) + 02| - 17 + 04 + 104 + 0,0 + 00 + 0,0 - 00
+ 16,6 + 0,0 + 1,7 + 16,3 + 97 + 11,6 + 02| + 2,0 + 04| + 2,9 - 00 - 0,0 + 0,1 -
+ 50 + 25 - 03 - 40 - 26 - 33| - 01| - 06 - 02] + 90 - 00 - 00 - 04 -
+ 4,2 - 16 - 08 - 35 + , + 241 + 0,1 - 1.3 + 031 + 3,1 + 0,0 + 0,0 + 0,1 - 0,0
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briche sind in den Veranderungen ausge- lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf

schaltet. Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtragliche 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

Nicht-Eurowéhrungen. 5 Bérsenfahige 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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IV. Banken
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 Ruckla- | 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
20 218,8 43,6 0,0 16,6 13,8 98,6 18,1 23,4 2,5 21,4 163,8 5,5 2,0 10,2 89,2
20 229,2 41,8 0,0 15,8 12,3 104,4 24,8 25,1 2,6 23,0 168,6 9,5 3,0 11,0 83,6
20 231,0 42,4 0,0 16,0 12,2 104,9 25,2 25,4 2,6 24,0 169,6 9,3 3.1 11,0 6,6
20 232,0 42,5 0,0 16,2 12,1 105,7 25,3 25,4 2,6 24,3 170,0 9,4 3,1 11,6 7,2
20 232,2 42,3 0,0 16,2 12,1 106,0 25,4 25,5 2,6 24,5 170,1 9,2 3.1 11,6 6,9
Private Bausparkassen
12 161,6 26,6 - 6,9 9,2 81,3 22,0 1,7 1,7 21,8 110,5 9,0 3,1 7.4 4,2
12 162,3 26,6 - 7.1 9.1 82,0 22,0 11,6 1.7 22,0 110,7 9,1 3.1 8,0 4,4
12 162,1 26,3 - 7,0 9.1 82,2 22,0 11,6 1,7 21,9 110,7 9,0 3.1 8,0 4,3
Offentliche Bausparkassen
8 69,5 15,8 0,0 9,0 3,0 23,5 3,2 13,8 0,9 2,2 59,1 0,3 - 3,6 2,4
8 69,7 15,9 0,0 9,1 3,0 23,7 3.3 13,8 0,9 2,3 59,3 0,2 - 3,6 2,8
8 70,1 15,9 0,0 9,2 3,0 23,8 3,4 13,9 0,9 2,6 59,4 0,3 - 3,6 2,6
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 |6sung 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 |[trdgen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
27,5 2,2 7.6 46,8 27,4 40,9 17,2 4,4 4,9 3,7 18,8 16,3 8,0 8,0 7,2 0,2
26,7 2,3 7.6 45,3 26,0 39,6 16,4 4,1 4,5 3,4 18,7 16,4 7.4 7.1 6,2 0,2
2,2 0,0 0,6 3,9 2,1 2,9 1.2 0,3 0,4 0,3 1.3 17,2 7.6 0,5 0,0
2,3 0,0 0,7 3,9 2,0 33 1.3 0,3 0,3 0,2 1,7 17,5 7.6 0,5 1.4 0,0
2,2 0,0 0,7 4,1 2,3 3,5 1.4 0,4 0,5 0,4 1.6 17,6 7,6 0,5 0,0
Private Bausparkassen
1.5 0,0 0,3 2,7 1.3 2,3 0,9 0,3 0,3 0,2 1.1 12,3 4,4 0,4 0,0
1,5 0,0 0,4 2,7 1,2 2,5 0,9 0,2 0,3 0,2 1,3 12,5 4,3 0,4 1,0 0,0
1.4 0,0 0,3 3,0 1.6 2,7 1.1 0,3 0,3 0,3 1.3 12,5 4,2 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,3 1.2 0,8 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,8 3,2 0,1 0,0
0,8 0,0 0,3 1.2 0,8 0,8 0,3 0,1 0,1 0,1 0,4 5,0 3,3 0,1 0,4 0,0
0,8 0,0 0,3 1.1 0,7 0,9 0,4 0,1 0,1 0,1 0,4 51 3,3 0,1 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. Vertragserhdhungen 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, FuBnote 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
51 198 1842,9 526,0 508,7 161,3 347,5 17,3 635,1 511,6 14,0 497,6 123,6 681,8 499,0
51 191 1873,3 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
52 187 1647,8 493,9 484,1 1971 287,0 9,8 528,8 443,2 131 430,1 85,6 625,1 402,9
51 192 1828,5 589,4 576,9 212,5 364,4 12,5 565,1 475,9 13,3 462,5 89,2 674,1 434,1
51 192 17877 564,8 552,6 199,5 353,1 12,1 546,9 463,7 13,3 450,4 83,1 676,1 438,4
51 191 17521 537,7 526,1 1711 355,0 11,6 545,3 461,7 13,2 448,5 83,7 669,1 432,2
51 190 1746,8 549,5 537,6 176,8 360,8 11,9 568,1 481,8 13,5 468,3 86,3 629,2 408,3
51 187 17889 579,0 567,0 185,8 381,1 12,1 558,7 4771 13,5 463,6 81,5 651,2 418,3
51 187 17121 516,9 505,0 187,2 317,9 11,9 562,5 481,7 13,6 468,1 80,9 632,7 416,0
52 187 1647,8 493,9 484,1 1971 287,0 9,8 528,8 443,2 13,1 430,1 85,6 625,1 402,9
50 184 1741,4 508,5 496,7 201,0 295,7 11,8 536,6 454,7 13,2 441,5 81,9 696,3 444,0
50 183 1670,4 510,1 497,5 210,0 287,5 12,5 526,2 450,5 12,7 437,8 75,7 634,1 413,4
50 183 1594,2 507,4 495,1 188,2 306,8 12,4 506,8 426,9 12,9 414,0 79.9 580,0 385,2
Veranderungen
+ 0 - 70 + 291| + 493| + 529 + 43,7 + 92 - 35| - 564| - 246 + 05| - 251| -31.8| + 249 - 148
+ 1 - 4| - 216,7| - 525| - 494 - 79 - 41,5 - 31} - 109| - 100 - 14} - 86| - 09| - 746 - 604
- - - 391 - 168| - 167 - 13,0 - 37 - 01| - 96| - 45 - 00| - 45| - 51| + 37 + 89
- - 1) - 349) - 242 - 237 - 28,4 + 4,7 - 05 + 23] + 11 - 02] + 1,31 + 1,2 - 6,3 - 43
- - 1 - 55| + 106 + 103 + 56 + 4,6 + 03| + 205| + 186 + 03| + 183| + 19 40,0 25,1
- 30 + 411 + 256| + 255 + 9,1 + 16,5 + 01| - 136| - 84 + 00| - 84| - 52| + 210 + 79
- -1 - 755 - 568 - 56,7 + 13 - 58,0 - 01 + 91 + 93 + 01} + 92| - 02| - 173 + 03
+ 1 -| - 635| - 20,0 - 180 + 99 - 279 - 20| - 298| - 350 - 05| - 345| + 52| - 67 - 111
- 2 - 3| + 959 + 223| + 202 + 4,0 + 16,2 + 21| + 17,01 + 195 + 01| + 194 250 + 735 + 46,4
- - 1 - 726) - 29| - 36 + 90 - 126 + 07| - 160 - 92 - 05| - 88| - 67| - 638 - 339
- -1 - 7561 - 1,0l - 08 - 21,8 + 21,0 - 021 - 1751 - 218 + 021 - 22,01 + 431 - 536 - 269
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
24 58 376,0 126,5 113,5 50,1 63,4 13,0 184,3 152,5 22,2 130,3 31,8 65,1 -
20 53 320,5 82,1 72,2 21,4 50,8 9,9 161,4 130,3 22,6 107,7 31,2 76,9 -
20 50 276,6 70,4 63,9 25,0 39,0 6,5 149,5 122,2 22,2 99,9 27,4 56,7 -
20 51 285,2 72,4 65,2 27,0 38,2 7.2 155,5 126,6 22,9 103,7 28,9 57,2 -
20 53 280,7 79,2 72,5 26,6 45,9 6,8 147,0 119,2 22,7 96,5 27,8 54,5 -
20 52 279,0 74,8 67,8 28,8 39,0 6,9 153,1 125,7 23,0 102,7 27,5 51,1 -
20 52 284,6 77,0 70,2 30,2 39,9 6,8 155,2 1271 23,0 104,1 28,1 52,4 -
20 50 276,9 731 66,7 27,8 38,9 6,4 145,5 118,2 22,9 95,3 27,3 58,3 -
20 50 2773 741 67,5 27,8 39,7 6,6 145,5 17,9 22,6 95,3 27,6 57,7 -
20 50 276,6 70,4 63,9 25,0 39,0 6,5 149,5 122,2 22,2 99,9 27,4 56,7 -
20 50 274,8 71,5 64,6 25,6 39,0 6,9 146,3 119,8 22,2 97,6 26,5 56,9 -
20 50 2739 73,0 66,4 26,6 39,8 6,6 147,0 120,3 22,7 97,7 26,6 53,9 -
20 50 276,0 72,3 65,8 26,5 39,3 6,5 150,3 123,1 22,5 100,6 27,2 53,4 -
Veranderungen
- 4 - 5|- 568 - 459 - 42,6 - 287 - 139 - 33 - 22,7 - 221 + 04| - 224 - 06| + 118 -
- - 3] - 333 - 49 - 24 + 3,5 - 60 - 25 - 82 - 44 - 04 - 40 - 38| - 202 -
- + 2| - 2,0 + 83 + 85 - 04 + 89 - 02 - 76 - 65 - 02] - 63 - 1.1 - 27 -
- - 1]- 0,9 - 40 - 42 + 23 - 64 + 0,2 + 64 + 67 + 02| + 65 - 03] - 34 -
- -+ 52 + 20 + 22 + 14 + 08 - 02 + 19 + 13 + 01 + 1.2 + 06| + 14 -
- - 2| - 8,4 - 43 - 38 - 24 - 14 - 05 - 10,0 - 92 - 01} - 91 - 08| + 59 -
- -+ 1,5 + 19 + 1,6 + 0,0 + 1,5 + 0,3 + 0,3 + 0,1 - 03| + 0,4 + 03] - 0,7 -
- -1+ 0,1 - 31 - 31 - 28 - 03 - 00 + 43 + 45 - 04| + 438 -02| - 10 -
- + 0,2 + 25 + 19 + 0,7 + 1,2 + 0,6 - 26 - 17 - 00| - 17 - 08| + 03 -
- -1 - 2,1 + 07 + 11 + 1,0 + 0,1 - 04 + 0,2 + 0,2 + 04 - 03 + 01} - 30 -
- -1+ 2,9 - 02 - 02 - 01 - 01 - 00 + 3,6 + 30 - 011 + 31 + 051 - 05 -

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

tochtern grundsétzlich nicht in den Verdnderungswerten 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)

zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere,

Anleihen  und

Schuldverschreibungen.

3

Einschl.

eigener  Schuldver-
schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht borsenféhige Schuld-

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
1060,9 715,3 359,3 356,0 345,6 211 16,2 4,9 324,6 128,9 49,9 603,1 497,4] 2015
1136,5 800,9 424,9 376,0 335,6 15,4 11,8 3,6 320,2 100,6 51,2 585,1 481,01 2016
1000,3 682,5 372,8 309,7 317,8 16,0 14,1 1.9 301,8 97,0 51,9 498,6 399,2| 2017
1151,2 801,4 424,5 377,0 349,7 14,9 11,6 3,3 334,9 93,4 50,3 533,6 429,5) 2017 Juni
1105,0 780,2 399,6 380,6 324,7 14,4 11,6 2,8 310,4 97,0 49,8 536,0 434,9 Juli
1075,3 739,6 372,0 367,5 335,7 13,8 1,1 2,8 321,8 98,3 49,7 528,9 431,3 Aug.
1094,2 760,6 385,6 375,0 333,6 14,3 11,4 2,9 319,3 95,6 49,2 507,7 401,6 Sept.
1127,3 768,4 379,7 388,7 358,9 14,1 11,4 2,7 344,8 98,4 49,8 513,3 412,8 Okt.
10514 695,8 352,4 343,4 355,6 16,0 13,1 2,8 339,6 95,1 49,4 516,2 412,2 Nov.
1000,3 682,5 372,8 309,7 317,8 16,0 14,1 1.9 301,8 97,0 51,9 498,6 399,2 Dez.
1040,4 688,7 379,5 309,2 351,8 15,6 14,0 1,6 336,2 109,6 51,4 539,9 442,8| 2018 Jan.
1013,9 653,6 383,8 269,8 360,3 14,9 13,2 1,6 345,4 105,7 51,4 499,5 413,3 Febr.
1006,2 672,6 386,6 285,9 333,6 14,7 13,0 1.7 318,9 97.3 50,9 439,9 387,6 Mérz
Veranderungen
+ 668 + 768| + 656 + 11,2 - 101| - 57| - 4,4 - 12| - 4,4 - 296 + 1.2 - 18,1 - 17,3| 2016
- 973| - 807 - 521 - 286 - 167| + 06| + 2,3 - 1,71 - 17,3 + 52| + 0,8 - 86,5 - 58,1] 2017
- 385| - 138 - 248} + 11,1| - 248| - 05| - 0,0 - 05| - 243 + 53| - 0,5 + 2,3 + 10,2| 2017 Juli
- 268} - 379 - 276| - 102 + 11,0 - 05| - 0,5 - 00| + 116 + 20 - 0,1 - 7.1 - 1,7 Aug.
+ 181 + 202| + 13,6| + 66| - 21 + 05| + 0,3 + 02| - 2,6 - 28| - 0,5 21,2 - 30,7 Sept.
+ 291 + 39| - 6,0 + 98| + 252| - 02| - 0,0 - 02| + 254 + 19| + 0,5 + 5,6 + 9,0 Okt.
- 705 - 674 - 273| - 401 - 3,1 + 19| + 1,8 + 01 - 5,0 - 22| - 0,3 + 2,9 + 2,2 Nov.
- 479 - 103| + 204} - 306| - 377| + 01| + 1,0 - 09| - 377 + 28| + 2,5 - 17,6 - 10,8 Dez.
+ 482 + 139| + 67| + 7.2 + 342 - 04| - 0,1 - 03| + 346 + 150 - 0,5 + 414 + 49,2| 2018 Jan.
- 311 - 394| + 44| - 438| + 83| - 08| - 0,8 + 00| + 9,1 - 56| - 0,0 - 40,4 - 32,9 Febr.
- 6,1 + 20,51 + 281 + 17,71 - 266| - 02| - 0,2 + 00| - 264 - 791 - 0,5 - 59,6 - 24,3 Marz
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandstochter
292,3 166,7 99,6 67,1 125,7 131 10,5 2,6 112,6 14,4 26,3 42,9 —| 2015
247,0 1343 71,8 62,5 12,7 12,2 6,7 55 100,5 13,6 23,8 36,0 -| 2016
207,1 96,3 49,8 46,5 110,8 12,0 6,2 5,8 98,8 13,0 24,2 32,3 —-| 2017
216,3 105,1 53,8 51,3 11,2 13,4 7.6 58 97,8 13,1 23,0 32,8 —| 2017 Juni
213,2 104,2 55,0 49,2 109,0 13,9 8,0 59 95,1 13,0 23,0 31,5 - Juli
211,8 103,9 56,6 47,3 108,0 13,4 7,7 5,7 94,6 13,0 231 31,1 - Aug.
217,0 105,9 58,1 47,9 11,1 12,6 71 5,6 98,5 12,9 23,2 31,5 - Sept.
208,6 99,9 53,3 46,7 108,7 11,7 59 58 97,0 129 23,1 32,3 - Okt.
207,8 98,1 53,3 44,8 109,7 11,9 6,1 58 97,8 129 23,1 33,6 - Nov.
2071 96,3 49,8 46,5 110,8 12,0 6,2 5,8 98,8 13,0 24,2 32,3 - Dez.
206,0 96,1 50,3 45,8 110,0 121 6,3 5,9 97,8 13,0 24,0 31,7 —| 2018 Jan.
205,2 94,1 50,6 43,6 111 12,0 6,2 58 99,1 13,8 23,6 31,3 - Febr.
207,3 96,0 50,4 45,5 11,3 11,2 53 5,9 100,1 13,7 23,9 31,1 - Marz
Veranderungen *
- 46,2 - 335 - 27,8 - 57 - 12,7 - 0,9 - 3,8 + 29| - 119 - 08 - 25 - 7.3 —-| 2016
- 328 - 337 - 22,0 - 11,8 + 09 - 0,2 - 0,5 + 03| + 11 - 06 + 0,3 - 0,3 -1 2017
- 1,7 - 02 + 11 - 13 - 15 + 0,5 + 0,4 + 01 - 2,0 - 01 + 0,0 - 0,3 —| 2017 Juli
- 0,8 + 0,0 + 16 - 16 - 08 - 0,5 - 0,3 - 02| - 0,3 - 00 + 0,0 - 0,1 - Aug.
+ 4,9 + 19 + 15 + 04 + 3,0 - 0,7 - 0,6 - 01 + 3,7 - 01 + 0,2 + 0,3 - Sept.
- 9,0 - 64 - 438 - 16 - 27 - 1,0 - 1,2 + 02| - 1,7 - 00 - 01 + 0,7 - Okt.
- 0,0 - 14 + 0,0 - 14 + 1,4 + 0,3 + 0,3 - 00| + 11 + 0,0 - 01 + 1,6 - Nov.
- 0,1 - 14 - 35 + 20 + 13 + 0,0 + 0,1 00| + 1.3 + 0,1 + 1.1 - 1.1 - Dez.
+ 0,6 + 07 + 05 + 0.2 - 01 + 0,2 + 0,1 + 01| - 0,3 - 00 - 02 - 0,1 —| 2018 Jan.
- 1,7 - 24 + 0,3 - 27 + 07 - 0,2 - 0,1 - 01 + 0,9 + 08 - 04 - 0,8 - Febr.
+ 2,4 + 2,0 - 01 + 2.1 + 04 - 0,8 - 0,8 + 011 + 1,2 - 01 + 03 + 0,2 - Marz

verschreibungen. 5 Begebene borsenfahige und nicht borsenfahige Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe
Tabelle IV.2, FuRnote 1.
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Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018 Marz
April
Mai p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018 Marz
April
Mai p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2011
2012 3)
2013
2014
2015
2016
2017

2018 Marz
April
Mai

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018 Marz
April
Mai

V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

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)
10376,3 207,5 207,0 212,3 53 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
11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
12 415,8 124,2 123,8 1275,2 1151,4 0,0
12 481,1 124,8 124,4 12953 1170,9 0,0
124156 124,2 1238 ' ' '
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)
2 666 422 25,7 53328 53 145 54 460 1315 1
2874716 27,0 28 747 28 567 158 174 129 607 1
2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2876 931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
3371095 28,3 33711 33 546 301989 268 443 0
3456 192 27,8 34 562 34 404 424 547 390 143 2
3490341 28,0 34903 34 746 440 920 406 174 1
3467 454 27,9 34675 34517 ' '
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
10 459 8992 3078 18 253 9437 601 2324
5388 4696 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 5 649 226 1578
6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
6366 5678 3110 11163 6 256 132 1699
6393 5770 3299 11275 6323 107 1579
6188 5773 3118 11301 6364 104 1669

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten aus ausgege-

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 im
Euroraum mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Verbindlichkeiten (ohne Bau-
spareinlagen und Repos)
gegeniiber Banken im anderen
Ausland aufRerhalb des
Euroraums mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

benen Inhaberschuldverschrei-
bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

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

1609 904 3298
1734716 2451
1795 844 2213
1904 200 1795
2063317 1879
2203 100 1595
2338 161 628
2365 021 2770
2365915 1509

1 Die Erfullungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schafts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erérterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. 2 Art. 3 der Verordnung der Européischen Zentralbank tber 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 flr Verbindlichkeiten —mit einer

354235 596 833 102 153
440 306 602 834 94 453
255 006 600 702 90 159
282 843 601 390 86740
375 891 592 110 104 146
447 524 585 099 133776
415 084 581416 120 894
436 143 581215 105 190
406 083 580 598 113347

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 Europdischen 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- gemaR geman
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. 2,57|2009 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. 1,97 12011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 11. 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 1,9512015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,00/2016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25 2007 1. Jan. 2,7012016 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
Hauptrefinanzierungsgeschéfte
2 006 2006 0,00 - - - 7
2137 2137 0,00 - - - 7
1551 1551 0,00 - - - 7
1211 121 0,00 - - - 7
1139 1139 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2810 23810 2)0,00 - - - 91
2359 2359 2 . - - - 91
2281 2281 2) - - - 91
2 887 2 887 2) - - - 91

* Quelle: EZB. 1 Niedrigster bzw. héchster 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 Hauptrefinanzierungsgeschafte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,35 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19
-0,34 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19
-0,36 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19
-0,37 -0,38 -0,37 -0,33 -0,27 -0,22 -0,19
-0,36 -0,38 -0,37 -033 -0,27 -0,22 -0,19

* 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 Européischen Zentralbank auf der Basis effektiver Umsatze

nach der Zinsmethode act/360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz fir Tages-
gelder im Interbankengeschéft, der von Reuters veroffentlicht 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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Stand am
Monatsende

2017 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April

Stand am
Monatsende

2017 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April

Stand am
Monatsende

2017 April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April

VI. Zinssatze

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

a) Bestande @

Einlagen privater Haushalte |Ein|agen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

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

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

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,33 72221 1,42 218 122 0,09 82 082 1,44 20074
0,33 71503 1,41 217 847 0,08 82 646 1,41 20 471
0,33 69 952 1,40 217 154 0,08 80018 1,35 20770
0,32 69 365 1,39 216 115 0,08 78 396 1,31 21529
0,31 69 014 1,37 215909 0,09 78 517 1,30 22 146
0,31 67 904 1,36 215 817 0,08 77 405 1,25 22 356
0,30 67 393 1,35 215 503 0,08 76 092 1,18 23093
0,30 66 679 1,34 215034 0,08 77 669 1,12 24 421
0,29 66 585 1,34 216 841 0,06 78 428 1,07 25136
0,29 66 589 1,32 216 681 0,05 78 112 1,05 26 055
0,28 65 984 1,31 216 585 0,04 75 362 1,03 26 887
0,27 65 081 1,30 216 572 0,05 72 699 1,01 26 676
0,27 64 874 1,29 216 245 0,04 69 673 0,99 26917

Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3)

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)

mit Ursprungslaufzeit

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene Zins-
statistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgefiihrt. Gegenstand der
MFI-Zinsstatistik sind die von monetdren Finanzinstituten (MFls) angewandten Zinssat-
ze sowie die dazugehérigen Volumina fiir auf Euro lautende Einlagen und Kredite ge-
geniiber im Euroraum gebietsanséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften. Der Sektor private Haushalte umfasst Privatpersonen (einschl. Ein-
zelkaufleute) sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften zdhlen samtliche Unternehmen (einschl. Personengesell-
schaften) auRer 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 er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. Weitere Informationen zur MFI-Zinssta-
tistik lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik: Statistik / Geld- und Kapital-
markte / Zinssatze und Renditen / Einlagen- und Kreditzinssatze) entnehmen. — o Die
Bestande werden zeitpunktbezogen zum Monatsultimo erhoben. 1 Die Effektivzins-

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-
zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz D |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 € % p.a. Mio €
2,45 4241 2,05 26 175 2,88 1104 580 7,10 49177 3,99 84077 4,08 309 887
2,44 4304 2,04 26 188 2,85 1108 805 7,13 49 165 3,96 84 813 4,06 311334
2,44 4200 2,03 26 206 2,83 1115307 717 50 307 3,95 85111 4,04 310769
2,46 4076 2,01 26 017 2,80 1120 699 7,15 49 247 3,93 85513 4,03 311617
2,45 4035 2,00 25937 2,77 1125823 717 48 525 3,92 85972 4,01 313 025
2,42 3934 2,00 25996 2,75 1131500 7,12 49 521 3,91 86 239 4,00 312 467
2,38 4208 1,99 25925 2,73 1135284 7,14 48 762 3,89 86 683 3,98 312 869
2,44 3898 1,98 25924 2,71 1139714 7,00 48 352 3,87 87 393 3,96 312973
2,44 3851 1,97 25 850 2,68 1143333 6,98 48 885 3,87 87 210 3,95 311 861
2,33 3906 1,96 25 566 2,66 1144 088 7,07 48 461 3,85 87 632 3,93 312 287
2,31 3869 1,95 25474 2,65 1147 522 7,07 48 468 3,84 87 842 3,92 312671
2,31 3983 1,94 25 497 2,62 1153724 7,03 49 131 3,82 88 481 3,91 311587
2,33 3932 1,93 25 466 2,60 1157 031 6,99 48 591 3,79 89 139 3,90 312 499
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,51 130 949 1,98 133720 2,37 642 920
2,45 131174 1,97 134 474 2,35 649 087
2,51 132 255 1,95 134 974 2,33 645 396
2,45 131 691 1,95 135710 2,31 650 498
2,44 130333 1,94 136 527 2,30 654 312
2,45 135493 1,93 135 872 2,28 654 806
2,39 136 523 1,92 136 647 2,26 657 911
2,42 137 523 1,91 138 041 2,25 664 018
2,47 133 105 1,90 137 708 2,22 664 374
2,34 141 326 1,88 138 344 2,20 668 281
2,39 142 819 1,88 138 735 2,19 672 403
2,39 145 640 1,87 139 810 2,18 672 250
2,33 145 701 1,86 140 827 2,16 675 238

satze werden entweder als annualisierte vereinbarte Jahreszinssétze (AVJ)) oder als
eng definierte Effektivzinssatze ermittelt. Beide Berechnungsmethoden umfassen samt-
liche Zinszahlungen auf Einlagen und Kredite, jedoch keine eventuell anfallenden sons-
tigen Kosten, wie z.B. fur Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garan-
tien und Kreditversicherungen. 2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatis-
tik. 3 Besicherte und unbesicherte Kredite, die fur die Beschaffung von Wohnraum,
einschl. Wohnungsbau und -modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarle-
hen und Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Meldepflich-
tigen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht haben. 4 Konsumen-
tenkredite sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen Nutzung fir den Konsum
von Gutern und Dienstleistungen gewahrt werden. 5 Sonstige Kredite im Sinne der
Statistik sind Kredite, die fir sonstige Zwecke, z.B. Geschaftszwecke, Schuldenkonsoli-
dierung, Ausbildung usw. gewéhrt werden. 6 Einschl. Uberziehungskredite (s.a. Anm.
12 bis 14 S. 47°).
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noch: 5. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFIs) »

b) Neugeschaft +

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

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 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,05| 1253497 0,19 4926 0,37 729 0,63 741 0,21 536 260 0,31 49013
0,05| 1258521 0,20 4724 0,43 719 0,87 726 0,21 536 046 0,30 48 646
0,04| 1264791 0,22 4078 0,27 947 0,73 633 0,21 535416 0,30 48 253
0,04 1271823 0,17 5276 0,31 653 0,70 617 0,20 537 553 0,31 44902
0,03| 1278289 0,14 5198 0,41 492 0,65 716 0,19 537173 0,30 44119
0,03| 1285601 0,15 3992 0,31 598 0,65 636 0,19 537 108 0,30 43509
0,03| 1294797 0,18 3750 0,28 800 0,65 696 0,19 537 700 0,28 42721
0,03| 1314663 0,17 4022 0,39 696 0,72 747 0,18 537 935 0,27 42 074
0,03| 1322096 0,13 4043 0,35 880 0,59 627 0,18 540 332 0,28 41 475
0,03| 1319368 0,19 4348 0,31 866 0,71 780 0,18 539 145 0,28 42193
0,03| 1328779 0,26 4181 0,31 652 0,80 737 0,17 539 604 0,27 41 465
0,02 1334702 0,30 3995 0,38 470 0,74 765 0,17 539 077 0,27 41021
0,021 1347 464 0,31 4239 0,32 552 0,60 713 0,17 538 789 0,26 40 559
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 €
- 0,01 397 203 - 0,07 9275 0,08 899 0,33 1039
- 0,01 401 652 - 0,05 10212 0,13 912 0,30 837
- 0,02 415078 - 0,14 14661 0,07 525 0,24 586
- 0,01 402 113 - 0,09 11516 0,19 859 0,26 1382
- 0,02 409 698 - 0,04 9710 0,21 185 0,52 666
- 0,02 414 461 - 0,08 10 040 0,09 351 0,37 704
- 0,02 425 806 - 0,10 9134 0,04 412 0,26 1456
- 0,02 428 784 - 0,08 9337 0,09 897 0,22 1237
- 0,02 425 477 - 0,07 13102 0,09 351 0,28 1477
- 0,02 429 587 - 0,07 11368 0,01 520 0,30 1271
- 0,02 419 428 - 0,09 8751 0,11 186 0,32 932
- 0,02 418 683 - 0,08 10133 0,13 347 0,31 427
- 0,03 430413 - 0om 8954 0,06 314 0,36 781
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung 4)
insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr
(einschl. Kosten)  |insgesamt neu verhandelte Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 10) 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 €
5,66 5,65 8222 6,91 1544 6,17 287 4,32 3415 6,61 4520
5,89 5,87 9372 7,22 1814 6,41 337 4,49 3846 6,87 5189
5,90 5,88 8683 7,24 1685 6,28 308 4,49 3574 6,89 4801
5,99 5,97 8940 7,32 1872 6,22 299 4,57 3561 6,95 5080
5,88 5,86 8827 7,20 1724 6,51 312 4,54 3703 6,84 4812
5,67 5,65 8212 7.1 1465 6,09 305 4,31 3579 6,72 4328
5,67 5,65 8338 7,07 1495 6,06 302 4,30 3758 6,81 4278
5,63 5,61 8216 7,10 1410 6,09 306 4,31 3827 6,80 4083
5,39 5,37 6701 6,83 1004 5,81 297 4,15 3315 6,63 3089
5,85 5,83 9288 7,26 1729 6,04 328 4,32 3860 6,96 5100
5,70 5,68 8315 7,09 1451 6,15 258 4,28 3497 6,72 4560
5,44 5,43 9545 7,04 1732 5,97 287 4,10 4259 6,53 4999
5,66 5,64 9416 717 1772 6,10 293 4,27 3912 6,64 5211

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 MFls in
Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten; einschl. Treue- und Wachstumspramien. 9 Ohne Uberziehungskredite. 10 Effektiv-
zinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Ver-
waltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen, beinhaltet.
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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

Sonstige Kredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung 5)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; Anmerkung

115s.S.47°.

darunter
insgesamt neu verhandelte Kredite 9) variabel oder bis 1 Jahr 9) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite an private Haushalte
2,00 6 030 1,86 2229 1,75 2 826 2,67 853 2,05 2 351
2,02 5890 1,81 1930 1,83 2535 2,61 941 1,99 2414
2,06 5933 1,89 1852 1,95 2722 2,73 859 1,93 2352
1,96 6388 1,75 2282 1,76 2873 2,48 964 1,99 2551
1,99 5667 1,74 1625 1,81 2171 2,66 814 1,92 2682
1,99 5275 1,80 1455 1,79 2341 2,60 804 1,99 2130
2,08 5682 1,91 1915 1,91 2 646 2,64 854 2,07 2182
1,98 5587 1,84 1569 1,76 2471 2,63 873 1,96 2243
2,00 6193 1,80 1624 1,80 2705 2,76 958 1,92 2530
2,01 6017 1,94 2035 1,85 2693 2,62 888 1,97 2436
1,97 5062 1,77 1470 1,77 2161 2,50 753 1,99 2148
2,03 5883 1,87 1424 1,77 2 440 2,58 950 2,08 2493
2,12 5992 2,02 1826 1,96 2 609 2,65 1008 2,09 2375
darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen
2,09 4280 1,95 1931 2,77 670 1,97 1679
2,12 4033 2,04 1667 2,84 689 1,92 1677
2,15 4197 2,13 1964 2,84 681 1,88 1552
2,06 4142 1,89 1917 2,82 688 1,94 1537
2,08 3640 1,95 1445 2,79 629 1,92 1566
2,04 3411 1,84 1436 2,81 598 1,90 1377
2,13 3707 1,98 1694 2,82 628 2,00 1385
2,07 3725 1,94 1592 2,80 662 1,88 1471
2,09 4266 2,00 1822 2,83 753 1,85 1691
2,07 4146 1,99 1817 2,72 679 1,89 1650
2,07 3412 2,01 1390 2,61 564 1,93 1458
2,07 4103 1,87 1645 2,65 741 2,02 1717
2,18 4202 2,05 1848 2,75 793 2,04 1561
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) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von (ber 10 Jahren
effektiver Jahres- | Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen | Effektiv- Volumen Effektiv- Volumen | Effektiv- Volumen
zinssatz 10) 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
1,91 1,85 18 087 1,89 4620 2,10 2001 1,73 1672 1.71 6456 1,92 7 958
1,88 1,83 20 484 1,92 4136 2,17 2288 1,77 1731 1,66 7 308 1,88 9157
1,87 1,82 19294 1,92 3767 2,02 2265 1,70 1541 1,68 6573 1,89 8915
1,88 1,82 20 405 1,88 4612 2,04 2389 1,68 1726 1,66 7 420 1,92 8870
1,94 1,87 20228 2,00 3743 2,05 2340 1,89 1888 1,67 7199 1,98 8801
1,92 1,86 17 363 1,91 3289 2,04 2025 1,71 1571 1,71 5950 1,96 7817
1,90 1,85 18128 1,90 3955 2,08 2134 1,70 1634 1,68 6611 1,96 7 749
1,90 1,84 18793 1,89 3525 2,04 2170 1,72 1640 1,68 6550 1,94 8433
1,86 1,79 17 473 1,87 3242 2,04 2150 1,69 1553 1,65 6 084 1,86 7 686
1,88 1,82 19 643 1,90 4529 2,03 2354 1,69 1798 1,65 6 864 1,92 8627
1,90 1,84 18 839 1,95 3687 2,07 2090 1,73 1624 1,68 6400 1,92 8725
1,94 1,89 20592 1,95 3981 2,05 2256 1,73 1773 1,74 7 047 1,98 9516
1,94 1,89 21351 1,92 4 645 2,09 2369 1,72 1895 1,77 7418 1,96 9 669
darunter: besicherte Kredite 1
1,75 8413 1,98 795 1,53 838 1,60 3204 1,89 3576
1,73 9110 2,09 843 1,59 900 1,58 3370 1,81 3997
1,72 8374 1,87 865 1,53 726 1,61 3030 1,82 3753
1,72 9 062 1,84 896 1,53 891 1,60 3529 1,84 3746
1,79 8461 1,96 821 1,87 996 1,59 3204 1,92 3440
1,78 7701 1,97 711 1,53 797 1,63 2707 1,92 3486
1,77 8217 1,97 780 1,53 782 1,62 3095 1,92 3560
1,76 8 464 1,93 771 1,53 796 1,60 3031 1,90 3 866
1,69 7 644 1,97 685 1,51 740 1,57 2733 1,77 3486
1,75 9 069 2,00 837 1,57 946 1,59 3283 1,88 4003
1,76 8579 2,02 702 1,53 803 1,61 2 946 1,86 4128
1,81 9154 1,96 831 1,61 871 1,67 3271 1,94 4181
1,82 9782 2,08 866 1,55 907 1,71 3606 1,91 4403
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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 12) Revolvierende Kredite 12)

und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12) Echte und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12)

Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13) Kreditkartenkredite Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13)

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 €
8,50 38972 8,49 31353 15,13 4295 3,64 65 154 3,66 64 865
8,46 39394 8,50 31647 15,13 4259 3,53 65 353 3,54 65 067
8,44 40 606 8,47 32739 15,13 4328 3,59 67 282 3,61 66 992
8,45 39 300 8,46 31374 15,11 4423 3,52 65979 3,54 65 695
8,48 38 663 8,47 30914 15,12 4364 3,48 66 012 3,49 65718
8,44 39 630 8,48 31635 15,09 4393 3,52 67 886 3,54 67 559
8,47 39133 8,48 31101 15,10 4493 3,41 67 481 3,42 67 162
8,30 38672 8,35 30 489 15,11 4386 3,45 67 793 3,46 67 457
8,21 39538 8,35 31187 14,94 4303 3,47 65 936 3,49 65 625
8,33 39136 8,38 31128 14,92 4369 3,36 68 733 3,37 68 418
8,36 39233 8,39 31380 14,92 4334 3,40 70798 3,42 70 488
8,31 39818 8,36 31844 14,87 4340 3,41 71713 3,43 71381
8,29 39308 8,35 31176 14,85 4408 3,29 72 449 3,30 72 100

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°; Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°. 11 Fiir die
Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fir den Kreditbetrag eine
Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuldverschreibungen) in min-
destens gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten wurde. 12 Revolvierende
Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditnehmer kann die Mittel bis zu ei-
nem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne den Kreditgeber
davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfligbare Kreditbetrag kann sich mit
Aufnahme und Ruckzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; c) der Kredit
kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmaRiger Ruckzah-

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfénglicher Zinshindung 15)
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt Kredite 9) 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€

Kredite insgesamt
1,43 57 323 1,46 19903 2,44 7 699 2,54 1493 1,81 1371 1,14 38 649 1,41 2188 1,67 5923
1,35 65177 1,53 18 706 2,54 8 000 2,58 1661 1,82 1423 0,99 41638 1,55 3072 1,58 9383
1,41 71950 1,50 21083 2,51 8904 2,57 1681 1,84 1442 1,13 46 903 1,08 3655 1,61 9365
1,39 67 430 1,48 20770 2,42 8 497 2,57 1583 1,87 1403 1,08 43 495 1,28 3021 1,61 9431
1,38 59 046 1,52 13769 2,39 7 401 2,58 1441 1,82 1335 1,08 37 547 1,38 2627 1,57 8695
1,38 66 182 1,52 19 843 2,50 8124 2,60 1446 1,86 1236 1,08 43731 1,24 2419 1,63 9226
1,35 66 679 1,47 19173 2,48 8209 2,59 1490 1,81 1214 1,05 45 005 1,25 2354 1,59 8407
1,40 63110 1,49 16 676 2,50 8 257 2,57 1582 1,87 1423 1,09 41581 1,32 2 565 1,58 7702
1,43 78 501 1,52 21693 2,45 8207 2,55 1862 1,82 1628 1,15 49 208 1,51 5166 1,63 12 430
1,22 69 664 1,49 18 190 2,48 8321 2,53 1607 1,92 1361 0,89 50613 1,72 2238 1,55 5524
1,32 53 831 1,48 13339 2,47 7 501 2,57 1390 1,97 1123 0,94 36 050 1,43 1794 1,68 5973
1,42 69 102 1,52 18 706 2,48 8 966 2,52 1744 1,93 1470 1,09 44 944 1,50 3379 1,74 8599
1,39 65 865 1,46 18 840 2,44 8704 2,54 1749 1,94 1527 1,04 43 668 1,64 2828 1,73 7 389
darunter: besicherte Kredite '
1,42 8360 1,81 570 2,23 164 1,69 413 1,29 5 640 1,59 299 1,62 1274
1,61 8671 2,06 545 2,54 191 1,70 401 1,45 4558 2,04 646 1,63 2330
1,55 11011 1,85 632 2,60 150 1,75 444 1,44 6484 1,64 625 1,66 2676
1,52 9023 1,78 661 2,46 155 1,77 415 1,34 5050 1,74 464 1,68 2278
1,47 9188 1,99 480 2,39 153 1,69 431 1,30 4961 1,94 560 1,50 2603
1,52 9811 1,83 535 2,50 132 1,77 351 1,41 5743 1,64 370 1,62 2 680
1,46 9398 1,90 557 2,61 131 1,77 349 1,25 5480 2,19 304 1,64 2577
1,60 8531 1,95 545 2,41 147 1,74 414 1,40 5212 2,68 423 1,74 1790
1,59 13235 1,92 627 2,65 167 1,75 426 1,44 7 644 2,33 1098 1,56 3273
1,53 7 387 1,92 627 2,36 148 1,90 426 1,32 4529 1,93 357 1,73 1300
1,55 6461 1,96 428 2,77 134 1,79 324 1,30 3638 1,54 457 1,88 1480
1,62 11118 1,92 608 2,46 160 1,78 396 1,44 6583 1,68 1010 1,93 2361
1,57 8174 1,91 620 2,50 152 1,83 434 1,26 4155 2,07 764 1,77 2049

lung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden Konten defi-
niert. Zu den Uberziehungskrediten zihlen eingerdumte und nicht eingerdumte Dispo-
sitionskredite sowie Kontokorrentkredite. 14 Einschl. echter und unechter Kreditkar-
tenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung von Kreditkar-
tenforderungen, die wéhrend der Abrechnungsperiode zusammenkommen, zu verste-
hen. Da in dieser Phase (iblicherweise keine Sollzinsen in Rechnung gestellt werden,
ist der Zinssatz flir unechte Kreditkartenkredite definitionsgemé&® 0 %. 15 Die Betrags-
kategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als Neugeschaft geltende Kreditaufnah-
me.
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Stand am
Jahres- bzw.

Quartalsende

2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.

2016 3.Vj.
4Vj.
2017 1.Vj.
2.Vj.
3.V
4Vj.

2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.

2016 3.Vj.
4Vj.
2017 1.Vj.
2.Vj.
3.
4Vj.

2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.

2016 3.Vj.
4V,

2017 1.Vj.
2.Vj.
3.
4Vj.

2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.

2016 3.Vj.
4Vj.

2017 1.Vj.
2.Vj.
3V
4Vj.

2013
2014
2015

2016 1.Vj.
2.Vj.
3.V
4Vj.
2017 1.Vj.
2.Vj.
3.V
4Vj.

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva
Mrd €
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
sicherungs-
Bargeld Aktien technischen Nicht-
und Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Bruttorlick- finanzielle Sonstige
Insgesamt Einlagen 2) schreibungen Kredite 3) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen Aktiva Aktiva
Versicherungsunternehmen insgesamt
17421 386,3 262,0 257,1 2111 462,3 6,0 59,8 46,4 51,0
1892,0 371,6 321,0 271,4 215,9 542,3 6,4 63,9 49,3 50,2
19541 344,4 344,7 278,9 228,7 578,3 4,5 71,9 51,8 50,8
2007,8 343,6 374,1 280,2 230,0 596,3 52 73,7 53,1 51,7
2034,6 336,1 395,8 281,9 229,6 607,7 4,8 73,5 53,2 52,0
22199 383,5 397,0 389,6 280,8 605,0 53 47,3 31,8 79,7
2186,1 361,5 370,9 374,6 308,6 620,1 33 44,1 32,4 70,6
2189,3 3471 391,7 364,9 298,5 631,6 2,8 50,4 32,5 69,7
21779 335,5 392,3 362,3 302,3 641,2 3,1 49,1 32,6 59,6
21874 322,2 399,0 367,8 305,2 649,6 3,1 49,5 32,7 58,3
22101 310,6 401,1 349,4 332,8 671,0 2,8 48,5 34,3 59,6
Lebensversicherung
956,9 247,8 131,4 148,7 31,5 329,1 3,0 17,7 28,3 19,5
10441 237,2 161,2 153,4 32,3 390,3 3,2 17,8 29,7 19,1
1063,7 219,7 169,8 158,0 34,9 414,6 2,2 16,3 30,7 17,4
1095,7 219,1 187,0 159,2 35,3 428,0 2,5 15,6 31,9 17,2
1116,7 214,5 201,7 160,7 35,6 438,0 2,4 14,9 32,0 16,9
1247,0 246,6 204,2 243,2 47,5 437,3 4.1 11,3 19,1 33,8
1194,2 231,3 182,7 223,0 50,7 453,8 2,1 9,6 19,1 21,9
1170,4 217,6 196,1 2151 38,6 458,6 1,8 8,2 19,1 15,3
1172,7 209,4 199,6 215,3 39,3 464,7 2,0 8,0 19,1 15,3
1177,4 201,0 203,3 218,0 39,0 471,2 1,9 79 19,1 16,0
11921 191,8 203,2 222,2 41,6 487,0 1.8 8,5 19,9 16,0
Nicht-Lebensversicherung
4481 126,0 70,9 51,1 42,8 105,9 1.6 25,1 12,7 12,0
486,4 122,8 89,4 53,9 44,3 122,5 1,8 26,5 13,7 11,5
511,0 113,9 97,6 55,6 48,5 134,8 13 32,9 14,5 11,9
527.,6 113,2 108,2 55,5 49,6 140,6 1,5 32,8 14,5 11,8
532,8 109,4 113,6 55,8 49,3 144,5 1,4 32,8 14,4 11,7
592,3 125,0 101,7 94,0 50,9 153,9 0,5 28,7 8,7 29,0
583,3 118,9 98,5 91,8 56,8 152,0 0,5 26,8 9,0 29,0
606,5 118,0 105,8 91,4 56,9 156,8 0,3 34,0 9,1 34,2
603,3 114,5 107,1 90,6 58,5 159,9 0,4 33,2 9,1 30,1
602,5 109,5 109,2 92,3 58,5 162,6 04 32,5 9,2 28,4
606,0 108,5 11,4 81,8 68,9 165,5 0,4 31,7 9,7 28,1
Ruckversicherung 4
337,1 13,3 59,0 57,4 136,8 27,2 1.4 171 5,4 19,5
361,4 12,4 69,7 64,1 139,2 29,5 1,4 19,6 59 19,6
379,4 10,8 77,3 65,3 145,4 28,9 1.1 22,7 6,5 21,4
376,0 11,2 78,5 64,0 145,1 27,3 1.1 20,4 6,4 21,9
373,7 11,9 79,8 62,8 144,8 25,8 1,0 18,8 6,4 22,4
380,7 12,0 91,0 52,5 182,4 13,8 0,8 7.3 4,0 16,9
408,6 11,3 89,7 59,7 201,0 14,3 0,7 7.7 4,3 19,7
412,5 11,5 89,9 58,4 203,0 16,2 0,8 8,1 4,3 20,2
401,9 11,6 85,6 56,4 204,4 16,6 0,8 7.9 4,4 14,2
407,5 11,7 86,4 57,4 207,7 15,9 0,9 9,2 4,4 13,9
4121 10,2 86,5 45,5 2223 18,5 0,7 83 4,7 15,5
Pensionseinrichtungen 5
494,6 154,3 42,5 27,6 13,0 216,2 - 4,4 25,1 11,7
552,5 151,7 571 29,1 16,7 247,8 - 4,9 27,8 17,4
579,5 145,5 60,2 28,8 19,1 268,5 - 5,4 31,5 20,4
588,8 143,1 66,0 29,0 19,4 273,4 - 5,5 31,9 20,5
601,7 142,7 69,1 29,2 20,0 281,9 - 5,5 32,5 20,7
611,6 144,4 69,2 29,3 20,1 289,0 - 5,6 33,2 20,9
613,5 144,7 67,8 29,8 20,6 2889 - 57 34,5 21,4
619,9 146,2 66,1 30,3 21,2 2939 - 58 34,9 21,6
623,7 143,7 69,0 30,7 21,4 295,3 - 6,8 35,3 21,5
632,5 141,8 70,7 30,8 21,7 303,3 - 6,9 35,5 21,8
647,0 141,3 75,3 31,2 22,4 310,1 - 7,0 37,3 22,3

1 Die Daten basieren ab 2016 3. Vj. auf Solvency Il-Aufsichtsdaten, Bewertung der
borsennotierten Wertpapiere zum jeweiligen einheitlichen Preis der Wertpapierstamm-
datenbank des ESZB. Bis einschl. 2016 2. Vj. basierend auf Solvency I-Aufsichtsdaten
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, ergéanzt um Schatzungen und
eigene Berechnungen. 2 Buchforderungen an Monetare Finanzinstitute einschl.
Namensschuldverschreibungen,  Schuldscheindarlehen und  Namenspfandbriefe.
3 Einschl. Depotforderungen sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarle-

hen und Namenspfandbriefe. 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchge-
fuhrte Rickversicherungsgeschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewie-
sen wird. 5 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen
Sektor , Altersvorsorgeeinrichtungen” des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach Einrichtungen der betrieblichen Altersvor-
sorge sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der
Sozialversicherung.
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2. Passiva
Mrd €
Versicherungstechnische Riickstellungen
Leben /
Aktien Anspriche an
Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Insgesamt schreibungen Kredite 2) Anteilsrechte Insgesamt richtungen 3) Nicht-Leben 4) | derivate Passiva Reinvermégen 7.
Versicherungsunternehmen insgesamt
17421 16,9 77,7 188,7 1340,7 1061,4 279,3 0,0 68,8 49,2
1892,0 17,3 84,3 193,0 1411,6 11138 297,8 0,0 70,5 115,3
19541 18,3 91,7 214,8 1474,7 1160,6 3141 0,0 70,2 84,4
2007,8 17,7 92,9 220,4 1501,0 1179,8 321,2 0,0 71,5 104,3
2 034,6 17,6 93,0 1911 1508,4 11884 320,1 0,0 71,6 152,9
2219,9 30,7 73,7 383,0 1579,4 1396,9 182,5 1,5 151,5 -
2186,1 30,7 70,3 441,0 1494,4 13133 181,1 2,3 147,4
2189,3 30,5 57,2 448,5 1511,7 1309,5 202,2 1.8 139,5 -
21779 28,6 57,0 450,7 1505,2 1308,4 196,8 2,1 134,3 -
2187,4 28,5 58,4 455,4 1512,8 13171 195,7 2,3 130,1 -
22101 28,2 62,6 461,7 15223 1334,0 188,3 2,2 133,2 -
Lebensversicherung
956,9 0,0 23,8 20,2 853,2 839,4 13,8 0,0 34,1 25,6
10441 0,0 24,7 21,6 891,8 877,4 14,4 0,0 32,8 73,3
1063,7 0,0 24,5 24,6 926,0 911,0 15,0 0,0 30,9 57,7
1095,7 0,0 26,0 23,6 938,7 923,4 15,2 0,0 30,7 76,8
1116,7 0,0 27,8 22,3 943,1 927,8 15,3 0,0 30,2 93,3
1247,0 3,8 25,9 96,0 1066,2 1066,2 - 0,7 54,4 -
1194,2 4,1 25,0 116,3 993,7 993,7 - 1,2 53,9 -
1170,4 4.1 12,5 116,3 991,7 991,7 - 0,9 44,8 -
1172,7 4,0 12,1 119,8 989,5 989,5 - 1,0 46,2 -
1177,4 41 12,3 121,5 993,9 993,9 - 1.1 44,5 -
11921 4,1 12,8 122,4 1006,2 1006,2 - 1.1 45,5 -
Nicht-Lebensversicherung
4481 0,0 9,2 55,9 351,6 222,0 129,6 0,0 15,3 16,1
486,4 0,0 10,5 58,2 369,8 236,5 133,4 0,0 15,6 32,3
511,0 0,0 14,2 63,7 390,5 249,6 140,9 0,0 171 25,5
527,6 0,0 14,6 62,0 399,6 253,8 145,9 0,0 17,5 33,9
532,8 0,0 14,5 57,7 401,6 256,38 144,9 0,0 17,2 41,9
592,3 0,9 6,6 120,0 407,4 310,1 97,3 0,0 57.3 -
583,3 1.1 6,3 130,4 390,1 300,5 89,7 0,2 55,3 -
606,5 1.1 7.3 134,0 408,9 300,8 108,2 0,1 55,0 -
603,3 1.1 6,8 135,6 406,7 302,4 104,2 0,1 53,0 -
602,5 1.1 6,9 137,3 406,6 305,7 100,9 0,1 50,6 -
606,0 1.1 6,7 1383 406,3 310,0 96,3 0,1 53,5 -
Riickversicherung 5
337,1 16,9 44,7 112,7 135,9 - 135,9 0,0 19,4 7.5
361,4 17,3 49,1 113,3 150,0 - 150,0 0,0 22,1 9,6
379,4 18,3 53,0 124,8 158,2 - 158,2 0,0 22,2 2,8
376,0 17,7 52,5 118,3 157,3 - 157,3 0,0 22,5 7,7
373.7 17.6 51,7 11,2 156.6 - 156,6 0,0 22,9 13,6
380,7 26,0 41,3 167,0 105,8 20,5 85,3 0,8 39,8 -
408,6 25,5 39,0 194,3 110,5 19,1 91,4 0,9 38,3 -
412,5 25,3 37.4 198,2 11,1 17,0 94,1 0,8 39,7 -
401,9 23,5 38,1 195,2 109,1 16,4 92,6 11 35,0 -
407,5 23,3 39,3 196,6 12,3 17,5 94,8 1.1 35,0 -
4121 23,1 43,1 201,0 109,7 17,7 92,0 1,0 34,3 -
Pensionseinrichtungen e
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
579,5 - 4,9 11,3 518,3 517,9 0,4 - 6,1 38,9
588,8 - 5,0 11,4 522,7 522,2 0,5 - 58 44,1
601,7 - 5,0 10,0 529,6 529,1 0,5 - 58 51,3
611,6 - 5,1 10,3 535,2 535,2 - - 58 55,3
613,5 - 52 11,3 544,7 544,7 - - 6,0 46,4
619,9 - 52 11,9 552,4 552,4 - - 6,0 44,3
623,7 - 6,1 11,6 554,3 554,3 - - 6,2 45,5
632,5 - 6,3 11,6 561,5 561,5 - 3,5 49,7
647,0 - 6,4 12,0 574,2 574,2 - 3,5 50,8

1 Die Daten basieren ab 2016 3. Vj. auf Solvency ll-Aufsichtsdaten. Bis einschl.
2016 2. Vj basierend auf Solvency I-Aufsichtsdaten der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht, erganzt um Schatzungen und eigene Berechnungen. 2 Einschl. De-
potverbindlichkeiten sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen
und Namenspfandbriefe. 3 Ab 2016 3. Vj. versicherungstechnische Riickstellungen
,Leben” geméaR Solvency Il unter Beriicksichtigung von UbergangsmaRnahmen. Bis
einschl. 2016 2. Vj. langfristige Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen (einschl. Altersriickstellungen der Krankenversicherung und De-
ckungsriickstellungen der Unfallversicherung mit Beitragsriickgewéhr) und Pensions-
einrichtungen gemaR ESVG 1995. 4 Ab 2016 3. Vj. versicherungstechnische Riickstel-

lungen ,Nicht-Leben” gemaR Solvency II. Bis einschl. 2016 2. Vj. Beitragsiibertrage
und Riickstellungen fiir eingetretene Versicherungsfalle gema ESVG 1995. 5 Ohne
das von Erstversicherungsunternehmen durchgefihrte Ruckversicherungsgeschaft,
welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird. 6 Der Begriff ,Pensionsein-
richtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtun-
gen” des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfas-
sen demnach Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge sowie die Versorgungs-
werke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung. 7 Das Ei-
genkapital entspricht der Summe aus Reinvermdgen und der Passivposition ,Aktien
und sonstige Anteilsrechte”.
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1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

Zeit

2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017

2017 Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April

Zeit

2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017

2017 Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April

Mio €
Schuldverschreibungen
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 bungen 3) sammen 4) kassen 5) Bundesbank | Sektoren 6) lander 7)
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 8 645 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 57 526
51813| - 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55580
- 15969| - 101616 - 117187 153 15415 85 646 16409 - 25778 - 12708 54895| - 32380
64774) - 31962| - 47404 - 1330 16776 96 737 50409| - 12124 - 11951 74 484 14 366
32609 - 36010y - 65778 26762 3006 68 620 119379 - 66 330 121 164 64 546| - 86 770
72270 27 429 19177 18265 - 10012 44 840 174162| - 58 012 187 500 44674 - 101894
54 930 11563 1096 7112 3356 43 368 145410 - 71454 161012 55852| - 90 477
3424 - 1090 2876 - 5769 1802 4514 10686 - 11745 12 871 9560 - 7 262
- 7748 - 17251) - 7 196 8174 - 18228 9503 9578 - 6471 11565 4484| - 17 325
13 342 12771 - 1814 - 1581 16 166 571 6897| - 8730 9902 5725 6 445
- 13756 - 18254 - 8577| - 3456 - 6221 4 497 1838) - 8357 12865 - 2670 - 15594
- 12129 - 10152 - 9775| - 2760 2383 - 1977 9642 - 4841 12 199 2284 - 21771
28 537 22 066 893 6338 14 835 6471 25 664 3359 13 355 8950 2873
- 20490 - 18944| - 5802| - 952| - 12190| - 1546 3495| - 12 058 10 057 5496 - 23985
14802 - 2330 1183 530| - 4043 17 132 19710 1164 6138 12408 - 4908
5636 5264 12736 2054 - 9526 372 1898) - 5017 5725 1190 3738
25191 17 065 11318 820 4927 8125 18 942 1950 7 268 9724 6 249
- 86801 - 125411 - 469 71991 - 19271 3861 8253 2582 5172 5663 - 16 933
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5) Sektoren 11) Auslander 12)
26 276 9061 17 214 7528 11323 - 3795 18 748
- 5009 10053 - 15062 - 62308 - 6702) - 55 606 57 299
- 29452 11326 - 40778 2743) - 23079 25822 - 32194
35980 23962 12018 3049 | - 8335 38831 5484
37767 20 049 17719 36 406 7 340 29 066 1361
25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14 971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2 851
43 501 18778 24723 43 950 17 203 26747 - 449
40 488 7 668 32820 30568 - 5421 35989 9920
33491 4409 29082 31261 - 5143 36 404 2230
48 645 15570 33075 47 482 7 031 40 451 1163
- 5765 920 - 6685 - 1372 5220| - 6592 - 4393
2889 509 2380 4140 - 690 4830 - 1251
2276 155 2121 4782 - 603 5385| - 2506
5766 1482 4284 429 | - 1738 6034 1470
2242 572 1670 - 535 735) - 1270 2777
3310 110 3200 4121 1198 2923) - 811
13617 484 13133 15596 2898 12698| - 1979
7746 153 7593 9297 867 8430 - 1551
15184 1122 14 062 15596 | - 3709 19305| - 412
- 939 1023 - 1962 - 7256) - 3672 - 3584 6317
1639 32191 - 15801 - 12371 - 2546 1309 2876

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen bei den Emit-
tenten. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziberschreitender konzerninterner
Verrechnungen. 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung (-) auslandischer Schuldver-
schreibungen durch Inlander; Transaktionswerte. 4 In- und auslandische Schuldver-
schreibungen. 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. 6 Als Rest errechnet; enthalt auch
den Erwerb in- und ausléndischer Wertpapiere durch inldndische Investmentfonds.
Bis Ende 2008 einschlieRlich Deutsche Bundesbank. 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-Ver-
&uRerung (-) inldndischer Schuldverschreibungen durch Auslander; Transaktions-

werte. 8 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
9 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlieRlich
Direktinvestitionen) durch Inldnder; Transaktionswerte. 10 In- und auslandische
Aktien. 11 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und auslédndischer Wertpa-
piere durch inlandische Investmentfonds. 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung
(-) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind vorléufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.
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VIIl. Kapitalmarkt
2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
R schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand
Brutto-Absatz 3
925 863 622 055 24 483 99 628 139193 358 750 29 975 273 834
1021533 743 616 19211 82720 195722 445 963 15043 262 872
1337337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95093 280974
1533616 1058815 40 421 37615 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 24 202 13016 620 409 172 236 79873 452 321
1359 422 852 045 35 840 13376 581410 221417 106 676 400 700
1206 483 717 002 29 059 7 621 511222 169 103 73370 416 110
1047 822 619 199 30339 8933 438 463 141 466 66 289 362 333
80958 48 059 1940 76 34328 11716 3712 29 186
91 104 50410 2420 1150 34514 12 326 5299 35396
84 080 37 055 1823 340 22871 12021 11681 35345
59 026 33899 1727 1727 17 999 12 446 6113 19014
92 293 59 191 3459 1002 42 821 11910 3144 29958
96 820 59 349 3387 564 43 208 12189 3434 34 036
100 288 58 524 3781 1229 44183 9331 6202 35561
123774 67 848 1487 97 58 169 8094 27752 28175
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tber 4 Jahren 5
337 969 190 836 17 267 47 814 47 000 78 756 14 422 132711
315418 183 660 10183 31331 50 563 91 586 13 100 118 659
387516 190 698 13186 31393 54 834 91289 84 410 112 407
361999 185575 20 235 20490 59 809 85043 55 240 121185
381 687 169 174 15 469 15139 72796 65 769 34 649 177 863
368 039 153 309 13 142 8500 72 985 58 684 41299 173 431
421018 177 086 23374 6482 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
414 593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
375 859 173 900 24741 5841 78 859 64 460 47 818 154 144
357 506 170 357 22 395 6 447 94 852 46 663 44 891 142 257
26 426 13324 1395 24 8 649 3256 2765 10337
31980 14 680 2129 1145 7 480 3926 2837 14 463
35497 12 555 1528 320 6294 4413 8990 13952
18711 8098 420 1607 2704 3368 4821 5791
37 248 26777 2 697 967 19 026 4087 1626 8 845
27 037 11485 2917 254 4196 4118 2194 13358
40 145 18 509 3400 1080 11579 2450 4095 17 542
49 383 12 888 1187 22 8840 2839 25454 11 040
Netto-Absatz &
129423 58 336 - 12811 - 20150 44 890 46 410 15 605 55 482
86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093
119472 8517 15052 - 65 773 25165 34074 82 653 28 302
76 441 - 75554 858 - 80 646 25579 - 21345 48 508 103 482
21566 - 87 646 - 3754 - 63 368 28 296 - 48 822 23748 85 464
22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289
- 85298 - 100 198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6401 21298
- 140 017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479
- 34020 - 56 899 - 6313 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
2669 5954 6389 - 4697 18788 - 14 525 6828 - 10114
- 11050 - 6 065 - 749 - 1959 779 - 4137 - 1796 - 3189
- 1501 179 1342 229 - 1165 - 227 - 1952 272
22 681 - 24 444 123 - 1471 880 6 842 15 863
- 28 202 - 16 824 - 1367 - 329 - 7519 - 7 609 - 469 - 10909
- 8981 3064 1643 - 998 3302 - 883 21 - 12 067
1784 10 154 544 143 10 663 - 1196 1225 - 9596
14 572 9345 2792 751 8127 - 2326 - 428 5655
- 15 565 751 50 - 639 3478 - 2138 5636 - 21952

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen im Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-
statistik, S. 63 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenzliberschreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Brutto-Absatz ist

nur der Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere. 4 Anderung in der sektoralen

Zuordnung von Schuldverschreibungen. 5 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedingun-
gen. 6 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende/
Laufzeit

in Jahren

2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016 1)
2017 1)

2017 Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April

bis unter 2
2 bis unter 4
4 bis unter 6
6 bis unter 8
8 bis unter 10
10 bis unter 15
15 bis unter 20
20 und dartiber

Zeit

2006
2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2017 Okt.
Nov.
Dez.
2018 Jan.
Febr.
Marz

April

VIIl. Kapitalmarkt

3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten »

Mio € Nominalwert

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibun-
gen. 1 Anderung in der sektoralen  Zuordnung von  Schuldver-
schreibungen. 2 Erhéhung durch Sitzlandwechsel von Emittenten. 3 Gerechnet vom

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Schuldver-
. schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
3044 145 1809 899 144 397 499 525 368 476 797 502 99 545 1134701
3130723 1 868 066 133 501 452 896 411 041 870 629 95 863 1166 794
3250195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195 097
3326 635 1801 029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581
3348201 |1 1570 490 147 529 232954 544517 |1 645 491 250774|M 1526 937
3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
3285422|1) 1414 349 145 007 147 070 574163 |1 548 109 |1 220456 |1 1650617
3145329 1288340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 1635138
3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
3046 162 1154173 130598 75679 566 811 381 085 257 612 1634377
3068 111 1164 965 132775 62 701 633578 335910 275789 1627 358
3090 708 1170920 141 273 58 004 651211 3204322 302 543 1617 244
3096 229 1187 768 142 196 58210 661 809 325553 296 171 1612290
3118910 1187 744 142 640 58 333 660 338 326 433 303012 1628 153
3090 708 1170920 141 273 58 004 |1 651211 |1 320432 302 543 1617 244
3081726 1173984 142 916 57 006 654 514 319 549 302 565 1605177
3083510 1184139 143 460 57 149 665 177 318 354 303 790 1595 582
3098 082 1193483 146 252 57 900 673 304 316 027 303 362 1601237
3082517 1194 234 146 302 57 260 676 782 313 889 308 998 1579 285
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3) Stand Ende: April 2018

983 929 456 181 41561 24116 287 007 103 497 62 243 465 506
628 154 270 097 36283 11336 152 011 70 466 51875 306 183
472 019 174 039 28 458 7 269 94 391 43 921 40 120 257 861
317 845 126 429 20 488 6976 69 186 29778 31489 159 926
250 163 77 858 15 087 4767 34959 23 045 14 603 157 701
121 454 37 981 3239 1196 19 909 13 637 25032 58 442

80172 18 088 298 1153 12708 3928 6288 55796
228781 33562 888 448 6 608 25617 77 349 117 869

Berichtsmonat bis zur Endfélligkeit bei gesamtfalligen Schuldverschreibungen, bis zur
mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldver-
schreibungen.

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-

Veranderung des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- Einbringung | Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und von Aktien, 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)
163 764 695 2670 3347 604 954| - 1868 - 1256| - 3761 1279638
164 560 799 3164 1322 200 269| - 682 - 1847| - 1636 1481930
168 701 4142 5006 1319 152 o| - 428| - 608| - 1306 830622
175 691 6989 12 476 398 97 -1 - 3741 - 1269| - 974 927 256
17459 | - 1096 3265 497 178 10| - 486| - 993| - 3569 1091220
177 167 2570 6390 552 462 9| - 552| - 762| - 3532 924214
178 617 1449 3 046 129 570 -1 - 478 594| - 2411 1150 188
171741) - 6 879 2971 718 476 -1 - 1432 - 619 - 8992 1432 658
177 097 5356 5332 1265 1714 -1 - 465| - 1044 - 1446 1478 063
177 416 319 4634 397 599 -1 - 1394 - 1385 - 2535 1614 442
176 355 | - 1062 3272 319 337 -1 - 953| - 2165 - 1865 1676 397
178 828 2471 3894 776 533 -1 - 457| - 661| — 1615 1933733
179294 - 154 230 0 121 -1 - 11 - 11 - 504 1957 699
179 426 132 109 - - - 0 58| - 35 1947 204
178828 | - 598 128 - 1 -1 - 140| - 363| - 224 1933733
178752 - 75 102 - 1 - o - 18| - 61 1981815
179778 1026 1094 7 19 - o| - 28| - 66 1887 325
180 086 308 553 24 2 - o| - 239| - 31 1874136
180 359 273 239 64 1" -1 - 51 - 1 - 36 1939 502

wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und
der Deutsche Bérse AG.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Schuldverschreibungen inldndischer 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 5408,26
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 4810,20
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 2,1 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
2017 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,9 1.7 140,53 109,03 595,45 12917,64
2017 Dez. 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,8 17 140,53 109,03 595,45 12917,64
2018 Jan. 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6 0,9 1.8 139,19 107,24 608,72 13 189,48
Febr. 0,6 0,5 0,5 0,7 0,7 1,2 2,1 139,24 107,33 577,02 12 435,85
Marz 0,5 0,4 0,4 0,5 0,7 1,0 2,1 140,36 108,53 561,97 12 096,73
April 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6 1,0 2,3 139,85 108,02 579,61 12612,11
Mai 0,5 0,4 0,3 0,5 0,6 1,0 2,3 141,11 109,76 572,08 12 604,89
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 inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen Ubrige 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 Fonds 4) |sammen |sammen Anteile sammen |Anteile lander 5)
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 43747 10966 | — 5047 11749 2 686 32780 6182 38132| - 14995 - 8178 53127 14 361 1179
2010 106 190 84 906 13381 - 148 8 683 1897 71345 21284 102 591 3873 6290 98718 14 994 3598
2011 46 512 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| 117738 22855 - 3438
2013 123736 91337 9184| - 574 5596 3376 82153 32400 117028 771 100| 116 257 32300 6709
2014 140 233 97 711 3998 - 473 862 1000 93713 42522 144075 819| - 1745| 143256 44266 - 3841
2015 181888 | 146 136 30420 318 22345 3636 115716 35750 174529 7 362 494| 167 167 35257 7357
2016 155511 119 369 21301 — 342 11131 7 384 98 068 36 142 162 429 2877 - 3172 159 552 39315 - 6919
2017 142 669 94 921 29 560 - 235 21970 4 406 65361 47 747| 146 108 4938 1048| 141170 46700 - 3441
2017 Okt. 18187 10973 906 - 285 501 322 10 068 7213 17170 44| - 176 16 756 7 389 1016
Nov. 10 536 8591 2614 1" 2316 256 5978 1945 15290 | - 43| - 285 15333 2230| - 4755
Dez. 15 285 9757 1665 -7 585 774 8092 5528 14441 - 656 53 15097 5475 844
2018 Jan. 24773 15003 6014 -5 4152 756 8989 9771 23890 876 713 23014 9058 883
Febr. 7 429 8628 1860 - 22 955 520 6768 — 1199 7439| - 92| - 114 7531 - 58| — 10
Marz 8732 8718 - 937 222 - 1923 493 9 656 14 11397 813| - 239 10 584 253| - 2666
April 8 545 8 351 1860 - 66 1401 223 6491 195 11 464 961 469 105031 - 2741 - 2919
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 Inlander; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) besonders angemerkt.
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IX. Finanzierungsrechnung

1. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

-

Mrd €
2016 2017
Positionen 2015 2016 2017 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.V 4.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 30,93 40,40 48,54 2337| - 057 6,96 19,02 - 0,75 23,30
Schuldverschreibungen insgesamt - 1,20 - 340| - 5,66 0,13} - 098] - 095| - 065| - 105| - 3,02
kurzfristige Schuldverschreibungen - 084 - 058] - 226 - 003|- 083 0,23 - 1,89 - 026| - 034
langfristige Schuldverschreibungen - 036) - 281| - 340 0,15 - 0,15 - 1,18 1,24 - 0,78| - 267
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 064| - 268) - 280 - 006 - 054 - 054 - 004, - 107 - 1,16
nichtfinanzielle Kapital?esellschaﬁen - 080 0,67 - 056/ — 0,00 0,15 085 - 072 - 056| - 0,14
finanzielle Kapitalgesellschaften 18| - 253 - 041 - 054| - 049| - 0,35 0,67 - 0,14) - 0,59
Staat - 042| - 082| - 182 047| - 020 - 1,03 001| - 037 - 043

Schuldverschreibungen des Auslands - 183 - 072 - 285 0,19) - 044| - 041| - 0,61 0,02 - 1,86

Kredite insgesamt 27,14 9,96 39,45 - 0,96 20,17 25,43 5,50 2,73 5,79
kurzfristige Kredite 34,68 2,59 20,00 - 5,77 18,33 14,28 - 061| — 0,45 6,79
langfristige Kredite - 754 7,38 19,45 4,80 1,83 11,15 6,11 3,18 - 1,00
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 6,25| - 4,75 18,10 — 4,16 7,55 9,04 - 001 - 143 10,49
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1,26 - 11,78 9,53 - 4,40 6,12 0,23 2,88] - 0,28 6,70
finanzielle Kapitalgesellschaften 4,80 ,89 8,27 0,20 1,39 874 - 297| - 1,22 3,72
Staat 0,18 0,15 0,29 0,04 0,04 0,07 0,07 0,07 0,07

Kredite an das Ausland 20,89 14,71 21,36 3,20 12,62 16,38 5,52 4,16 - 4,70

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 54,82 75,44 50,24 9,25 47,92 17,16 — 0,56 15,96 17,68
Anteilsrechte insgesamt 38,43 69,61 41,68 5,17 45,87 18,40 1,62 13,70 7,96

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 10,40 2291} - 3,82 6,73 20,70 - 434| - 2,05 1,91 0,65
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 8,04 22,59| - 3,76 6,83 20,62 - 425| - 2,26 1,96 0,80
finanzielle Kapitalgesellschaften - 2,36 031} - 006 - 011 0,08 - 0,09 021 - 004 - 0,14

Borsennotierte Aktien des Auslands 4,95 12,69 7,40 0,90 8,56 1,68 10,53| - 534 0,53

Ubrige Anteilsrechte 1) 43,88 34,02 38,10) — 2,45 16,61 21,05 - 6,85 17,12 6,78

Anteile an Investmentfonds 16,40 5,83 8,56 4,08 205 - 1,24 - 2,18 2,26 9,72
Geldmarktfonds 0,21 036| - 046/ - 0,03 0,79 - 0,28 0,00 - 1,07 0,89
Sonstige Investmentfonds 16,19 5,47 9,02 4,10 1,260 - 096| - 2,19 3,34 8,83

Versicherungstechnische Ruckstellungen 2,94 1,12 1,00 0,30 0,31 0,06 0,50 0,43 0,02

Finanzderivate - 1,42 22,74 25,11 6,52 6,53 4,76 7,03 8,04 5,29

Sonstige Forderungen 41,69 - 6,05 102,91 - 3,25 - 745 77,45| - 18,60 25,89 18,18

Insgesamt 154,90 140,21 261,60 35,35 65,92 130,86 12,24 51,26 67,24

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 7,78 23,71 8,56 2,88 5,82 7,57 - 0,52 0,96 0,55
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,96 - 0,15 060 - 057 - 1,79 547 - 042 - 262| - 1,83
langfristige Schuldverschreibungen 5,82 23,85 7,95 3,45 7,61 2,11 - 0,10 3,58 2,37
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 1,70 10,83 7,08 1,57 3,08 3,31 1,24 0,78 1,75
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 0,80 § - 056| - 0,00 0,15 085 - 072 - 056 - 0,14
finanzielle Kapitalgesellschaften 2,05 10,07 9,08 1,54 2,99 3,18 2,08 1,50 2,32
Staat 0,02 0,01 0,01 0,01 0,00 - 0,01 0,02 0,00 0,00
Private Haushalte 0,42 0,08 - 1,45 001} - 006| - 071 - 014 - 0,16 - 043

Schuldverschreibungen des Auslands 6,08 12,88 1,47 1,31 2,75 426 - 1,76 0,18) - 1,21

Kredite insgesamt 54,61 32,67 105,37 16,07| - 10,52 49,54 12,39 20,04 23,39
kurzfristige Kredite 40,97 0,89 26,05 0,77 - 4,54 11,15 3,21 8,58 3,11
langfristige Kredite 13,64 31,78 79,32 15,30 - 5,99 38,39 9,18 11,46 20,29
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 23,93 14,40 67,01 9,38| - 4,39 27,19 8,39 11,88 19,55
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1,26 - 11,78 9,53| - 4,40 6,12 0,23 2,83| - 0,28 6,70
finanzielle Kapitalgesellschaften 29,69 23,43 48,60 16,01 - 6,57 20,15 5,61 13,97 8,88
Staat - 7,03 2,75 887| - 223| - 395 681 - 0,10| - 1,80 3,97
Kredite aus dem Ausland 30,68 18,28 38,35 6,70 - 6,14 22,36 4,00 8,16 3,84
Anteilsrechte insgesamt 16,67 11,18 17,86 2,21 2,47 3,23 6,06 5,69 2,88
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 7,42 27,31 6,93 4,38 17,000 — 4,55 2,68 3,43 5,36
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 8,04 22,59 - 3,76 6,83 20,62 - 4,25| - 2,26 1,96 0,80
finanzielle Kapitalgesellschaften 11,701 - 2,10 953 - 225 - 212| - 0,78 6,21 0,26 3,83
Staat 0,11 0,07 0,51 0,01 - 0,02 0,07 0,13 0,16 0,15
Private Haushalte 3,66 6,74 0,65\ - 0,22 - 1,48 041 - 1,39 1,05 0,59
Borsennotierte Aktien des Auslands - 1,40) - 2579| - 259| - 4,15| - 16,17 488 - 128 - 147 - 47
Ubrige Anteilsrechte 1) 10,65 9,66 13,53 1,98 1,64 2,91 4,66 3,74 2,23
Versicherungstechnische Riickstellungen 5,60 3,60 3,60 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen - 10,81 - 0,13 7,89 805| - 7,81 2,60 2,23 3,14| - 0,07
Sonstige Verbindlichkeiten 23,15 28,84 - 0,28 - 1,92 23,45 28,87| — 25,48 - 7,52 3,85

Insgesamt 97,00 99,87 142,99 28,19 14,31 92,72 - 4,43 23,21 31,50

Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2016 2017
Positionen 2015 2016 2017 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V 4Vj.
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 463,1 514,9 556,2 502,6 514,9 517,2 525,5 532,8 556,2
Schuldverschreibungen insgesamt 47,8 44,8 38,8 46,0 44,8 43,9 42,8 41,9 388
kurzfristige Schuldverschreibungen 6,0 55 3,3 6,3 5,5 5,8 3,9 3,6 3,3
langfristige Schuldverschreibungen 4,7 39,3 35,6 39,6 39,3 38,1 39,0 38,3 35,6
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 23,3 20,8 18,2 21,4 20,8 20,3 20,2 19,3 18,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,6 4, 3,9 4,3 . 53 4,6 41 3,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 14,5 12,0 11,7 12,5 12,0 11,6 12,3 12,3 11,7
Staat 52 4,4 2,5 4,6 4,4 3,4 33 3,0 2,5

Schuldverschreibungen des Auslands 24,4 24,0 20,7 24,5 24,0 23,6 22,7 22,6 20,7

Kredite insgesamt 511,5 523,0 556,2 498,2 523,0 548,4 550,3 551,3 556,2
kurzfristige Kredite 409,4 414,3 431,1 394,7 414,3 428,5 426,1 424,7 431,1
langfristige Kredite 102,1 108,7 125,1 103,4 108,7 119,9 124,2 126,5 125,1
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 335,7 331,0 3491 323,4 331,0 340,0 340,0 338,6 349,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 233,3 221,6 231,1 215,4 221,6 221,8 224,7 224,4 2311
finanzielle Kapitalgesellschaften 95,9 102,8 111,0 101,4 102,8 11,5 108,5 107,3 111,0
Staat 6,5 6,6 6,9 6,6 6,6 6,7 6,8 6,9 6,9

Kredite an das Ausland 175,8 192,0 207,1 174,8 192,0 208,4 210,3 212,7 207,1

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 18562 1901,3| 20456 17850| 1901,3] 19829| 19709| 20015| 20456
Anteilsrechte insgesamt 1704,3 17414 18755 1626,7 17414 18221 1812,7 1840,2 18755
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 273,0 292,3 332,2 265,1 292,3 304,1 304,1 322,7 332,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 266,6 286,2 325,3 259,3 286,2 298,6 297,9 315,9 325,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 6,3 6,1 6,8 5,8 6,1 5,5 6,2 6,9 6,8
Borsennotierte Aktien des Auslands 35,2 49,2 53,5 39,9 49,2 53,3 61,4 52,7 53,5
Ubrige Anteilsrechte 1) 1396,1 1399,9 1489,9 1321,7 1399,9 1464,8 14472 1464,7 1489,9
Anteile an Investmentfonds 151,9 159,9 170,1 158,2 159,9 160,8 158,2 161,4 170,1
Geldmarktfonds 1.4 1,9 1,5 1,0 1,9 1.7 1.7 0,6 1,5
Sonstige Investmentfonds 150,6 158,0 168,6 157,2 158,0 159,1 156,4 160,7 168,6
Versicherungstechnische Rickstellungen 48,8 50,2 51,4 49,7 50,2 50,5 50,8 51,1 51,4
Finanzderivate 42,7 60,1 53,5 58,8 60,1 56,5 55,7 56,0 53,5
Sonstige Forderungen 927,6 960,3 1031,7 927,5 960,3 1044,5 993,0 10425 1031,7
Insgesamt 3897,8 4054,6 43334 3867,7 4054,6 4243,9 4189,0 4277,0 43334
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 156,8 183,8 210,6 183,0 183,8 189,7 188,1 210,2 210,6
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,0 2,9 3,4 4,7 2,9 3 7.9 , 3,4
langfristige Schuldverschreibungen 153,7 180,9 207,2 178,3 180,9 181,4 180,2 205,0 207,2
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 58,7 72,2 82,8 71,3 72,2 74,8 75,4 80,0 82,8
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,6 4,4 3,9 4,3 4,4 53 4,6 4,1 3,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 40,0 51,9 64,3 50,9 51,9 54,4 55,9 61,0 64,3
Staat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Private Haushalte 15,0 15,7 14,4 15,9 15,7 15,0 14,8 14,8 14,4

Schuldverschreibungen des Auslands 98,1 11,7 127,8 111,8 11,7 114,9 112,7 130,2 127,8

Kredite insgesamt 1449,4 14789 1571,2 1486,8 1478,9 1527,3 15348 1551,0 1571,2
kurzfristige Kredite 535,0 538,9 559,4 542,0 538,9 549,8 550,0 557,4 559,4
langfristige Kredite 914,4 940,1 1011,8 944,8 940,1 977,5 984,8 993,6 1011,8
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 1117,0 1126,5 1187,9 1130,9 1126,5 1152,8 1160,3 1170,2 11879
nichtfinanzielle Kapital?esellschaften 2333 221,6 231,1 215,4 221,6 221,8 224,7 224,4 231,1
finanzielle Kapitalgesellschaften 832,3 852,3 895,4 858,4 852,3 872,6 876,4 887,8 895,4
Staat 51,4 52,7 61,4 57,0 52,7 58,4 59,2 58,0 61,4
Kredite aus dem Ausland 332,4 352,4 383,3 355,9 352,4 374,5 374,6 380,8 383,3
Anteilsrechte insgesamt 26757 2753,4 3034,5 2 668,1 27534 2875,0 2 896,4 2981,4 3034,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 626,4 664,0 756,6 616,9 664,0 696,5 697,8 737,6 756,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 266,6 286,2 325,3 259,3 286,2 298,6 297,9 315,9 325,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 150,1 154,7 180,2 147,8 154,7 161,3 166,4 173,4 180,2
Staat 43,4 44,4 51,8 40,8 44,4 47,0 46,7 51,0 51,8
Private Haushalte 166,2 178,7 199,2 168,9 178,7 189,7 186,8 197,4 199,2
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 756,3 803,7 925,3 782,2 803,7 865,4 8791 906, 1 925,3
Ubrige Anteilsrechte 1) 12930 1285,7 1352,6 12691 1285,7 1313,0 1319,5 13377 1352,6
Versicherungstechnische Rickstellungen 255,9 259,5 263,1 258,6 259,5 260,4 261,3 262,2 263,1
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 42,0 38,2 26,9 50,4 38,2 35,4 32,7 31,3 26,9
Sonstige Verbindlichkeiten 1007,8 10431 1047,8 1003,0 10431 10741 1019,6 1047,8 1047,8

Insgesamt 5587,6 5756,9 6 154,0 5649,9 5756,9 5961,8 5932,9 6 084,0 6 154,0

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

Mrd €
2016 2017
Positionen 2015 2016 2017 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.j.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 96,67 114,98 103,59 24,75 52,40 12,35 30,16 18,03 43,05
Bargeld 25,51 21,30 17,15 7.11 6,32 3,63 5,57 2,46 5,49
Einlagen insgesamt 71,16 93,68 86,45 17,63 46,09 8,72 24,59 15,58 37,57
Sichteinlagen 100,96 105,26 99,72 23,41 46,52 13,26 29,95 20,65 35,86
Termineinlagen - 922 1,28 - 4,03 - 1,73 0,02y - 159 - 232| - 247 2,34
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 20,58| - 12,87| - 9,24| - 4,05| - 045| - 296| - 3,04) - 261 - 064
Schuldverschreibungen insgesamt - 1840| - 1280| - 817| - 327| - 332| - 136 - 149| - 228| - 304
kurzfristige Schuldverschreibungen 0,75 - 0,16 - 0,21 0,08 0,31 0,37 0,18 - 034| - 042
langfristige Schuldverschreibungen - 19,15} - 1263| - 79| - 335| - 362| - 1,72 - 167| - 194 - 263
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 10,06) - 414 - 512 - 181 - 1,65 001} - 067 - 188| - 2,58
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 036| - 001 - 143 003| - 010 - 066 - 022| - 0,14| - 040
finanzielle Kapitalgesellschaften - 742 - 248| - 270| - 136 - 137 1,01 - 017 - 155 — 1,99
Staat - 299 - 165 - 099| - 049 - 018 - 033] - 028 - 0,18 - 0,19

Schuldverschreibungen des Auslands - 834| - 866| - 305|- 146 - 167\ - 137\ - 1082] - 041| - 0,46

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 47,95 45,78 54,89 10,81 4,54 12,11 12,32 14,08 16,38
Anteilsrechte insgesamt 16,62 21,65 14,46 3,86| - 0,90 3,40 2,21 511 3,74

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 4,17 9,37 0,90 0,29| - 3,03 0,15 - 0,18 0,89 0,04
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,88 6,09 054 - 0,26] - 1,70 048| - 1,42 1,01 0,47
finanzielle Kapitalgesellschaften 0,28 3,28 036 - 181 - 165 - 033 1,24 - 012| - 043

Borsennotierte Aktien des Auslands 8,00 6,94 9,46 2,47 1,69 2,25 1,69 2,94 2,58

Ubrige Anteilsrechte 1) 4,45 5,35 4,10 1,10 0,44 1,00 0,70 1,28 1,12

Anteile an Investmentfonds 31,34 24,13 40,43 6,95 5,44 8,70 10,11 8,97 12,65
Geldmarktfonds - 057| - 053] - 028 0,10 - 0,17 - 0,22 0,04 - 0,16 0,05
Sonstige Investmentfonds 31,90 24,66 40,71 6,85 5,61 8,92 10,08 9,12 12,59

Anspriche privater Haushalte aus

Ruickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 20,09 19,58 11,38 3,79 8,01 2,85 2,87 2,82 2,83

Anspriche privater Haushalte aus

Ruickstellungen bei Lebensversicherungen 31,69 24,82 30,62 5,64 5,65 13,34 10,72 4,94 1,63

Anspriche aus Riickstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 30,85 20,63 29,44 5,40 1,63 7,64 4,32 7,06 10,42

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

Sonstige Forderungen 2) - 1731 - 1241 - 11,12| - 3,83| - 22,13 15,17} - 6,16 2,89| - 23,02

Insgesamt 191,54 200,58 210,63 43,28 46,78 62,10 52,73 47,54 48,26

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 38,20 47,23 55,44 15,98 9,44 7,86 16,60 18,53 12,45
kurzfristige Kredite - 317 - 431 - 219 - 093 - 205/ - 035| - 034| - 109| - 040
langfristige Kredite 41,36 51,53 57,63 16,92 11,49 8,22 16,94 19,62 12,85
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 35,63 41,69 47,30 14,30 11,00 6,08 13,28 15,80 12,15

Konsumentenkredite 5,44 9,78 11,25 2,86 0,88 2,41 3,25 3,41 2,19

Gewerbliche Kredite - 288 - 424\ - 311 - 117| - 244 - 0,62 0,07| - 068| - 1,89

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 39,35 42,87 49,99 15,74 8,08 7,10 15,54 16,93 10,42

Kredite von sonstigen Finanzinstituten - 1,16 4,36 5,45 0,25 1,37 0,77 1,06 1,60 2,03

Kredite vom Staat und Ausland 0,00 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 - 1,14 - 073 019| - 013| - 045 0,12 0,07 0,02| - 0,01
Insgesamt 37,06 46,50 55,63 15,85 9,00 7,98 16,67 18,54 12,45

1 Einschl. nichtbdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2016 2017
Positionen 2015 2016 2017 3.Vj. 4 V. 1 Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 2094,8 2208,9 23113 21576 22089 22219 22521 22701 23113
Bargeld 153,2 174,5 191,6 168,2 174,5 178,1 183,7 186,2 191,6
Einlagen insgesamt 1941,6 2034,4 2119,6 1989,5 20344) 20438 2 068,4 2084,0 2119,6
Sichteinlagen 10824 1188,0 12877 11415 1188,0 1201,2 12312 1251,8 12877
Termineinlagen 246,8 248,7 245,4 248,7 248,7 247,9 245,6 243,1 245,4
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 612,4 597,7 586,5 599,3 597,7 594,7 591,7 589,1 586,5
Schuldverschreibungen insgesamt 139,8 127,4 120,5 130,6 127,4 126,7 125,4 123,6 120,5
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,9 2,7 2,5 2,4 2,7 3,1 3,2 2,9 2,5
langfristige Schuldverschreibungen 136,9 124,7 118,0 128,3 124,7 123,6 122,2 120,7 118,0
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 89,4 85,6 82,5 87,1 85,6 86,1 86,2 85,1 82,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 13,4 13,9 12,5 14,1 13,9 13,3 13,0 12,9 12,5
finanzielle Kapitalgesellschaften 69,5 66,7 66,1 67,8 66,7 68,2 68,9 68,1 66,1
Staat 6,5 50 3,9 52 5,0 4,6 4,3 4,1 3,9

Schuldverschreibungen des Auslands 50,3 41,8 37,9 43,5 41,8 40,6 39,3 38,5 37,9

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1040,7 1107,9 12182 10688 1107,9] 11557 1158,4| 11932 12182
Anteilsrechte insgesamt 555,9 590,0 642,1 563,7 590,0 614,8 611,2 632,5 642,1

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 188,9 200,8 226,4 187,9 200,8 213,0 2111 223,7 226,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 158,7 169,8 190,3 160,6 169,8 180,4 177,5 188,4 190,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 30,3 31,0 36,1 27,3 31,0 32,6 33,6 35,4 36,1

Borsennotierte Aktien des Auslands 74,8 86,8 101,0 80,7 86,8 93,1 92,7 96,5 101,0

Ubrige Anteilsrechte 1) 292,2 302,5 314,7 295,1 302,5 308,7 307,4 3122 314,7

Anteile an Investmentfonds 484,8 517,8 576,2 505,1 517.8 540,9 547,2 560,7 576,2
Geldmarktfonds 3,4 2,8 2,7 3,0 2,8 2,7 2,8 2,6 2,7
Sonstige Investmentfonds 481,4 515,0 573,5 502,1 515,0 538,2 544,4 558,1 573,5

Anspruche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 324,3 339,9 351,2 332,8 339,9 342,7 345,6 348,4 351,2

Anspriche privater Haushalte aus

Rickstellungen bei Lebensversicherungen 919,5 947,8 978,9 941,4 947,8 961,3 972,1 977.1 978,9

Anspriche aus Ruckstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 786,6 814,4 843,9 802,6 814,4 822,1 826,4 833,4 843,9

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

Sonstige Forderungen 2) 371 32,6 33,4 34,1 32,6 32,8 33,2 333 33,4

Insgesamt 5342,8 5578,8 58574 5468,0 5578,8 5663,2 57131 5779,2 5857,4
Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 1606,6 16545 1711,6 1645,0 1654,5 1662,3 1680,2 16988 1711,6

kurzfristige Kredite 60,9 56,6 54,4 58,6 56,6 56,3 55,9 54,8 54,4

langfristige Kredite 1545,8 1597,8 16571 1586,3 1597,8 1606,1 16243 16439 1657,1

nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1153,8 1195,6 12471 1184,6 1195,6 1201,7 1218,0 12344 12471

Konsumentenkredite 191,9 201,8 211,8 200,9 201,8 204,2 207,4 210,6 211,8

Gewerbliche Kredite 260,9 257,0 252,7 259,5 257,0 256,4 254,8 253,8 252,7

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 15149 15583 1610,0 1550,2 15583 1565,4 15823 1599,2 1610,0

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 91,8 96,1 101,6 94,8 96,1 96,9 98,0 99,6 101,6

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 15,1 14,9 15,0 16,0 14,9 16,0 15,6 15,8 15,0
Insgesamt 1621,7 1669,4 1726,6 1661,0 1669,4 16783 1695,8 17145 1726,6

1 Einschl. nichtborsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzins-
lich angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

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 "
2011 - 259 - 294 - 11,4 - 03 + 15,3 1,0 - 11 0,4 - 00 + 06
2012 - 09 - 16,1 - 55 + 2.2 + 18,4 - 00 - 06 0,2 + 0,1 + 0,7
2013 - 40 - 74 2,5 + 05 + 54 - 01 - 03 0,1 + 00 + 0.2
2014 p) + 15,5 + 14,7 - 11 - 1.2 + 3.2 + 05 + 05 - 00 - 00 + 0.1
2015 p) + 25,4 + 15,7 + 38 + 3.1 + 2,7 + 08 + 05 + 0,1 + 0,1 + 01
2016 P) + 31,9 + 13,6 + 49 + 52 + 82 + 10 + 04 + 0.2 + 0.2 + 03
2017 ts) + 382 + 7.1 + 10,8 + 99 + 10,5 + 12 + 02 + 03 + 03 + 03
2016 1.Hj. p) + 20,6 + 8,1 + 4.1 + 1,9 + 6,6 + 1,3 + 05 + 03 + 01 + 04
2.Hj. p) + 11,2 + 55 + 08 + 33 + 1,6 + 0,7 + 03 + 0,0 + 0,2 + 01
2017 1.Hj. ts) + 22,2 + 2,1 + 6,3 + 6,7 + 71 + 14 + 0,1 + 04 + 04 + 04
2.Hj. ts) + 16,0 + 5,0 + 4,4 + 3.2 + 34 + 1,0 + 03 + 03 + 0,2 + 0,2
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2011 21251 13441 653,8 143,5 1.3 78,6 49,7 24,2 53 0,0
2012 22023 13879 683,6 147,5 1.2 79,8 50,3 24,8 53 0,0
2013 2190,5 1390,4 665,6 150,6 1.3 77,5 49,2 23,5 53 0,0
2014 p) 2192,0 1396,5 660,1 152,0 1.4 74,7 47,6 22,5 52 0,0
2015 p) 2161,8 1372,6 656,5 152,2 1.4 71,0 45,1 21,6 5,0 0,0
2016 P) 21455 1366,8 639,5 153,4 1.1 68,2 43,5 20,3 4,9 0,0
2017 P) 2092,6 1351,6 612,1 147,2 0,8 64,1 41,4 18,8 4,5 0,0
2016 1.Vj. p) 2170,2 13825 649,6 154,4 1.2 70,8 45,1 21,2 5,0 0,0
2.Vj. p) 2173,6 13911 646,1 154,0 1.1 70,1 44,8 20,8 5,0 0,0
3.Vj. p) 2167,0 13811 646,5 154,8 1,0 69,4 44,2 20,7 5,0 0,0
4.Vj. p) 21455 1366,8 639,5 153,4 1.1 68,2 43,5 20,3 4,9 0,0
2017 1.Vj. p) 2118,2 1351,0 629,0 152,0 1.2 66,7 42,5 19,8 4,8 0,0
2.Vj. p) 21125 1353,6 622,2 151,4 0,9 66,1 42,3 19,5 4,7 0,0
3.Vj. p) 2105,6 1353,0 620,1 149,7 0,8 65,2 41,9 19,2 4,6 0,0
4.Vj. p) 2092,6 1351,6 612,1 147,2 0,8 64,1 41,4 18,8 4,5 0,0
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo % des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezo-
gemal ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Vierteljahresangaben in gen.
2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- | Belastung
Zeit insgesamt Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
2011 11827 598,8 442,3 141,7 1208,6 633,9 208,6 1241 61,4 67,5 1131 - 259 1045,6
2012 12209 624,9 454,3 141,7 1221,8 645,5 212,3 126,5 61,5 63,1 112,8 - 09 1083,7
2013 1259,0 651,0 465,0 143,0 1263,0 666,4 217,8 133,0 60,1 55,5 130,2 - 40 11203
2014 p) 1308,3 674,1 482,0 152,3 12928 691,0 224,0 137,4 60,0 45,3 135,2 + 15,5 1160,7
2015 p) 1354,3 704,3 500,8 149,2 13288 7223 229,2 142,2 64,2 40,4 130,6 + 254 12122
2016 p) 14142 739,0 523,8 151,5 13824 754,9 236,5 150,0 66,8 35,4 138,8 + 31,9 1269,6
2017 ts) 1473,3 772,0 548,0 153,4 1435,1 784,0 246,1 155,7 70,3 33,8 145,2 + 382 1326,7
in % des BIP
2011 43,8 22,2 16,4 52 44,7 23,4 7.7 4,6 2,3 4,2 -1 38,7
2012 44,3 22,7 16,5 51 44,3 23,4 7.7 4,6 2,2 41 - 0 39,3
2013 44,5 23,0 16,5 51 44,7 23,6 7.7 4,7 21 4,6 - 0 39,6
2014 p) 44,6 23,0 16,4 52 44,1 23,6 7.6 4,7 2,0 4,6 + 0 39,6
2015 p) 44,5 23,1 16,5 4,9 43,7 23,7 7.5 4,7 21 4,3 + 0 39,8
2016 P) 45,0 23,5 16,7 4,8 44,0 24,0 7.5 4,8 21 4,4 + 1 40,4
2017 ts) 45,1 23,7 16,8 4,7 44,0 24,0 7.5 4,8 2,2 4,4 + 1 40,7
Zuwachsraten in %
2011 + 65 + 7,7 + + 10,7 - 09 - 01 + 25 + 51 + 33 + - 19,2 + 6,0
2012 + 32 + 44 + + 00 + 11 + 1,8 + 1,8 + 20 + 02 - - 03 + 3,6
2013 + 3.1 + 4.2 + + 10 + 34 + 3.2 + 26 + 51 - 22 -1 + 15,4 + 34
2014 p) + 39 + 3,6 + + 64 + 24 + 3,7 + 29 + 33 - 03 -1 + 39 + 3,6
2015 p) + 35 + 45 + - 20 + 28 + 45 + 23 + 35 + 70 -1 - 34 + 44
2016 P) + 44 + 49 + + 16 + 4,0 + 45 + 32 + 55 + 4.1 -1 + 62 + 4,7
2017 ts) + 4.2 + 45 + + 1.2 + 38 + 39 + 41 + 3.8 + 52 - + 46 + 45

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemaf® ESVG 2010. 1 Steuern und So-

zialbeitrage zzgl. Zollen und Abgaben der Banken an den auf der européischen Ebene

angesiedelten Einheitlichen Abwicklungsfonds.
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zZielle 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
689,6 573,4 22,8 711,6 194,3 301,3 56,8 38,5 13,7 - 22,0 526,3 511,2 +15,1 110420 11111 - 69
745,0 600,0 14,7 770,2 218,8 285,2 69,9 42,6 25,5 - 252 536,2 518,8 +17,4 11711 11788 - 7.8
761,8 619,7 14,7 773,6 2253 286,9 65,7 42,8 235 - 11,8 536,7 531,9 + 49] 11981 12050f - 69
791,8 643,6 11,3 786,7 236,0 292,9 571 45,9 176 + 51 554,5 551,1 + 35| 12453| 1236,7| + 86
829,5 673,3 10,4 804,1 2441 302,6 49,8 46,4 125 + 255 575,0 5731 + 19] 13008| 12734 + 274
862,1 705,8 9,0 843,3 251,3 320,5 43,4 49,0 11,8 + 188 601,5 594,6 + 69| 1354,7| 13290 + 257
196,0 160,9 2,4 198,8 58,5 80,5 18,4 7.7 250 - 28 137.3 142,8 - 54 307,6 3158 - 82
208,4 167,7 1,5 185,2 59,5 72,8 7.2 9.1 3,00 + 231 142,4 142,3 + 0,1 325,0 301,8| + 23,2
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
221,5 178,2 2,6 219,3 63,4 77.4 7.3 17,3 35| + 22 152,7 145,3 + 74 348,4 3388| + 96
205,7 169,9 1.4 206,5 60,2 81,5 17,7 8,4 22| - 08 143,0 146,6 - 3,6 321,8 3262 - 45
216,7 176,6 2,4 194,1 60,7 77,7 5,4 10,4 24| + 22,7 148,7 147,0 + 1,7 338,5 3142 + 243
207,1 169,3 2,9 210,9 62,0 79.3 14,5 12,3 24| - 38 148,3 149,7 - 14 328,2 3334 52
2331 189,2 2,1 232,3 68,0 82,3 7,7 17,2 4,8 + 09 160,1 152,2 + 78 365,8 3571 + 87
215,6 180,4 0,9 200,9 63,1 80,9 13,8 10,2 1.9 + 146 150,3 155,1 - 48 337,5 327,7 + 98
217,9 177.3 1,2 206,7 63,9 83,6 6,6 8,8 3,6 + 11,3 156,4 154,3 + 2,1 346,1 332,8| + 134
292,6 180,4 3,5 221,0 64,4 78,6 14,5 13,4 421 + 71,6 154,8 155,7 - 09 419,1 348,4| + 70,6

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen fir die noch nicht vorliegenden Berichtsjahre nach
2011. Die Vierteljahresangaben enthalten zahlreiche Extrahaushalte, die dem Staats-
sektor in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zuzurechnen,
aber in den Rechnungsergebnissen bisher nicht enthalten sind. Ab 2012 auch einschl.
Bad Bank FMSW. 2 Die Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljahres-
zahlen ab, da es sich bei Letzteren stets um vorlaufige Angaben handelt. Vierteljahres-

angaben bei einzelnen Versicherungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den
ausgewiesenen Ausgabenarten werden teilweise durch statistische Umstellungen be-
einflusst. 4 Einschl. Differenzen im Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorper-
schaften. 5 Auf der Einnahmenseite beinhaltet dies als BeteiligungsverduBerungen
und als Darlehensrickfliisse verbuchte Erlose, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bun-
desagentur fur Arbeit.

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

Mrd €

Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
3071 324,9 - 17,7 286,5 295,9 - 94 183,9 184,9 - 10
312,5 3353 - 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 + 13
322,9 3233 - 03 3383 336,1 + 21 218,7 218,7 - 01
3383 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 2291 + 3,6
344,7 338,4 + 62 381,1 372,4 + 88 248,9 2431 + 58
3578 352,8 + 50 397,6 384,9 + 12,6 260,3 2491 +11,2
74,4 81,6 - 71 84,2 84,5 - 03 46,3 521 - 58
86,5 72,6 + 139 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
91,5 83,4 + 81 94,1 96,8 2,8 69,0 65,9 + 3,0
81,1 82,7 - 16 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 + 32
85,2 88,2 - 30 91,5 90,0 + 15 60,7 60,7 + 0,1
90,9 93,9 - 30 104,3 104,4 - 00 76,3 68,0 + 83
88,2 83,3 + 438 95,6 90,0 + 56 52,7 57,7 - 49
81,5 80,1 + 14 96,3 93,6 + 27 65,0 59,5 + 55
88,6 93,1 - 46 98,9 91,4 + 75 63,4 61,5 + 1,9
99,5 96,2 + 33 104,6 108,3 - 37 77,2 69,1 + 82

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfiihrung 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 Quartalsdaten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fir die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Zeit Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)
2011 573 352 496 738 276 598 195 676 24 464 76 570 + 43 28 615
2012 600 046 518 963 284 801 207 846 26 316 81184 - 101 28 498
2013 619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27775
2014 643 624 556 008 298 518 226 504 30986 87418 + 198 27772
2015 673 276 580 485 308 849 240 698 30938 93 003 - 212 27 241
2016 705 797 606 965 316 854 260 837 29273 98 648 + 186 27 836
2017 734 540 629 458 336730 271 046 21682 105 158 - 76 27 390
2016 1.Vj. 170 358 144 841 74113 61972 8755 17121 + 8396 6 488
2.Vj. 176 879 152 042 82184 64 684 5175 25169 - 332 6512
3.Vj. 169 374 145 700 76 638 61573 7 489 23839 - 165 7 584
4.Vj. 189 186 164 382 83919 72 608 7 855 32518 - 7714 7253
2017 1.Vj. 181 506 154 154 85 256 66 704 2194 17 950 + 9403 6 606
2.Vj. 177 090 149 915 76 391 66 605 6918 27 631 - 456 6825
3.V 180 407 155 250 82576 66718 5957 25517 - 361 7 467
4.Vj. 195 537 170 139 92 507 71019 6613 34 060 - 8 662 6493
2018 1.Vj. 159 974 83370 69 413 7191 6398
2017 April 45 841 23674 19 826 2341 2275
2018 April 47 500 24298 20936 2 267 2200
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- ten Mehrwertsteuer- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. 3 Einschl. Gemeinde-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander (iberwiesenen Bundes- steuern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks. 4 Differenz
erganzungszuweisungen (BEZ), Regionalisierungsmittel (OPNV), Kompensation fir die zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Landerkassen eingegangenen Ge-
Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshilfen. Zum meindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hierzu Tabelle X. 6) und den im
Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten Betrége sie- gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in FuR3-
he letzte Spalte. 2 Zélle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bundes verbuch- note 1 genannten Positionen.
6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten
Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Korper- Kapital- Einfuhr-  |steuer- |Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz-  |umsatz-  |umla-  [steuern |Lander- EU- lichen
Zeit Insgesamt 1) |sammen steuer 3) steuer steuer steuer 4)  |sammen steuer steuer gen6 |7 steuern 7) |Zolle Steuern
2011 527 255 213534 139 749 31996 15634 26 155 190 033 138 957 51076 6 888 99 133 13 095 4571 30517
2012 551785 231555 149 065 37 262 16 934 28 294 194 635 142 439 52 196 7137 99 794 14 201 4462 32822
2013 570213 245 909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 148 315 48 528 7 053| 100 454 15723 4231 35040
2014 593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110 154 228 48 883 7142 101804 17 556 4552 37 031
2015 620 287 273 258 178 891 48 580 19583 26 204 209 921 159 015 50 905 7 407 | 104 204 20339 5159 39 802
2016 648 309 291 492 184 826 53833 27 442 25391 217 090 165 932 51157 7831| 104441 22342 5113 41 345
2017 674 598 312 462 195 524 59 428 29 259 28 251 226 355 170 498 55 856 8580 99 934 22 205 5063 45 141
2016 1.Vj. 154 892 70790 42 583 14 569 8433 5204 54 408 42 268 12141 173 22553 5673 1294 10 051
2.Vj. 162 096 74 489 45311 12943 7 329 8905 52 705 40 195 12510 1957 25783 5952 1210 10 054
3.Vj. 155524 68 137 44 656 11898 5546 6 037 53 906 40 877 13029 2 046 24 857 5263 1316 9824
4.Vj. 175797 78 076 52275 14 422 6134 5245 56 071 42 593 13478 3656 31247 5454 1293 11415
2017 1.Vj. 165 352 76 990 45 309 17 009 8511 6161 57 502 44 196 13 306 438 23 364 5834 1224 11198
2.Vj. 161 036 78178 48 256 14 825 7872 7 225 54 243 39 885 14 358 2 059 19 868 5407 1281 11121
3.V 165923 75218 47 253 12720 6034 9211 56 481 42 571 13911 2214 25114 5580 1315 10 673
4.Vj. 182 288 82077 54707 14873 6843 5654 58 128 43 846 14 282 3868 31587 5384 1243 12 149
2018 1.Vj. 172111 81713 48 059 17 640 9418 6 595 59 248 45 272 13977 291 23752 5836 1271 12136
2017 April 49 018 20 035 16 149 1389 551 1946 17 302 12328 4975 1772 7789 1669 450 3177
2018 April 50927 21339 17 136 1548 413 2241 16 997 12 345 4 652 1794 8036 2355 405 3426

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. 1 Im Gegensatz zur
Summe in Tabelle X. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbesteuer (abziglich der

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und Verauferungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die haufiger angepasste Verteilung des

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 VerduRerungsertrage 44/44/12. 3 Nach Abzug von Kin-

Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2017: 50,7/46,6/2,7. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Landern (in %) fir 2017:
22,6/77,4. 7 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Rennwett-
Soli- Versi- fahr- Grund- Erb- und
Energie-  |daritats- | Tabak- cherung- |zeug- Strom- | Alkohol- erwerb- |schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
Zeit steuer zuschlag |steuer steuer steuer steuer steuer sonstige | steuer steuer steuer sonstige | gesamt steuer 2) | steuern
2011 40 036 12781 14414 10755 8422 7 247 2149 3329 6 366 4246 1420 1064 52984 40 424 11674
2012 39305 13624 14 143 11138 8443 6973 2121 4047 7 389 4305 1432 1076 55398 42 345 12017
2013 39 364 14 378 13 820 11553 8490 7 009 2102 3737 8394 4633 1635 1060 56 549 43 027 12377
2014 39758 15 047 14612 12 046 8501 6638 2 060 3143 9339 5452 1673 1091 57 728 43763 12 691
2015 39594 15930 14 921 12 419 8805 6593 2070 3872 11249 6290 1712 1088 60 396 45752 13215
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6569 2070 2955 12 408 7 006 1809 1119 65319 50 103 13654
2017 41022 17 953 14 399 13 269 8948 6944 2094 -4 695 13139 6114 1837 1115 68 522 52 899 13 966
2016 1.Vj. 4620 3979 2722 5946 2489 1685 565 547 3217 1668 451 336 15639 12 090 3121
2.Vj. 9 860 4470 4139 2269 2 366 1515 473 691 2952 2283 451 267 16 740 12635 3715
3.Vj. 10 149 3938 3010 2510 2198 1641 499 911 3050 1501 446 266 15 896 11699 3794
4.Vj. 15 461 4 468 4315 2038 1899 1728 532 806 3189 1554 460 251 17 045 13679 3024
2017 1.Vj. 4812 4324 2 637 6178 2536 1746 578 553 3359 1641 490 343 16 593 12905 3228
2.Vj. 10 091 4809 3634 2353 2374 1784 476 -5652 3129 1538 474 265 18113 13 881 3832
3.Vj. 10 497 4144 3867 2 669 2132 1628 502 -324 3394 1497 417 273 16 698 12 443 3824
4.Vj. 15622 4677 4261 2070 1906 1786 538 727 3257 1438 456 233 17 118 13670 3082
2018 1.Vj. 4 865 4587 2425 6388 2 602 1725 591 569 3576 1431 479 350
2017 April 2994 1138 1218 751 756 582 140 211 926 503 158 82
2018 April 3405 1198 960 788 742 591 134 218 1121 992 163 79
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Zur Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Einschl. Einnahmen aus Offshore-Windparks.
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermdgen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermogen 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 mabgen
2011 254 968 177 424 76 200 250 241 212 602 15015 + 4727 24 965 22241 2519 88 17 4379
2012 259700 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 4 250
2014 269 115 189 080 78 940 265 949 226 204 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
2016 286 399 202 249 83 154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34 094 31524 2315 203 52 4147
2017 p) 299 134 211411 86 875 298 927 255601 18 022 + 207 35362 33750 1335 224 53 4045
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 32246 29722 2276 156 92 4259
4.Vj. 73393 53 096 19971 70 326 59 963 4233 + 3067 35574 32794 2506 158 17 4242
2016 1.Vj. 68 182 47 397 20 665 70076 60 143 4239 - 1894 33 865 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 20 670 73782 63 081 4453 - 3564 31412 28776 2365 187 84 4213
4.Vj. 76 136 55171 20733 74016 63 117 4450 + 2120 34088 31529 2315 192 53 4161
2017 1.Vj. 71301 49 388 21715 73731 63 263 4 460 - 2430 31660 29133 2270 205 52 4140
2.Vj. 74 581 52739 21632 73785 63016 4440 + 796 32535 30372 1901 210 52 4136
3.Vj. 73 295 51374 21738 75 569 64 628 4560 - 2274 30801 28 831 1701 214 54 4115
4.Vj. 79 956 57910 21790 75 842 64 694 4562 + 4114 35362 33750 1335 224 53 4045
2018 1.Vj. 74 368 51726 22 489 75 482 64 885 4569 - 1114 34219 32775 1146 240 58 4029
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- den. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrech-
sicherung. * Ohne ,Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- nung. 3 Einschl. Beitrdge flir Empfanger 6ffentlicher Geldleistungen. 4 Entspricht im

gultigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Vierteljahres-
vorldufigen Vierteljahresergebnisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert wer- ende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstrager.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

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
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 -
36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
37 819 32501 882 - 31867 14 055 769 7043 687 6 444 5952 -
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 - 7984 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 1399 + 1529 -
10 108 8569 299 - 7 750 3276 77 1841 134 1642 + 2358 -
8859 7 564 204 - 8834 3973 478 1772 146 1749 + 26 -
9 355 8112 227 - 7 964 3529 173 1802 155 1577) + 1391 -
9159 7 897 210 - 7 281 3360 63 1646 171 1402} + 1878 -
10 446 8929 241 - 7789 3193 55 1823 215 1717) + 2657 -
9167 7926 151 - 9 546 3826 415 1742 174 26251 - 379 -
Quelle: Bundesagentur fir Arbeit. * Einschl. der Zuflihrungen an den Versorgungs- rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Forderung von

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

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

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

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
189 049 170 875 15 300 179 599 58 501 28939 29 056 11651 11193 8529 9488| + 9450
193314 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 12 619 12 087 9758 9979| + 1867
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34 202 13028 13083 10619 10063| - 2445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34576 35712 13488 13674 11227 10482 - 3580
223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
233618 216 221 14 500 230947 72 285 3741 38970 14113 14736 12276 10929| + 2671
50 407 46 846 2875 53 255 17 532 8554 8961 3379 3216 2935 2360 - 2848
51850 48 371 2875 53351 17 157 8661 8976 3385 3376 2730 2433| - 1501
51888 48 472 2875 52 884 16 899 8621 8 808 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
54 988 51 009 3500 55 603 17 686 9 005 9362 3478 3528 2963 2599| - 615
55632 51377 3500 55114 17 421 8929 9166 3399 3585 2842 2628| + 517
59 552 55 146 3500 56 832 17 342 9194 9351 3526 3698 2912 3291 + 2720
55 809 51632 3625 57716 18 632 9215 9 807 3559 3516 3173 2514 - 1907
57 801 53621 3625 57 502 17 973 9239 9822 3614 3748 3043 2589 + 298
57617 53 442 3625 57 202 17 802 9330 9629 3374 3679 2980 2731 + 415
62 391 57 526 3625 58 527 17 878 9627 9712 3566 3792 3080 30951 + 3865

Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit. 1 Die endgiiltigen Jahresergebnisse wei-
chen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahresergeb-
nisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert werden. Ohne Einnahmen und Ausga-

ben im Rahmen des Risikostrukturausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus geringfligigen Be-

schaftigungen. 3 Bundeszuschuss und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Net-
to, d. h. nach Abzug der Kostenerstattungen fiir den Beitragseinzug durch andere So-
zialversicherungstrager.
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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-
gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
22 294 22145 21962 3002 9700 4735 881 1034 + 331
23082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
24972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
25974 25893 25457 3570 10263 5893 946 1216 + 517
30 825 30 751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
32171 32100 30936 3846 10918 6673 983 1422 + 1235
36 101 36 043 38525 4495 12999 9994 1529 1601 - 2424
7 252 7228 6906 906 2 655 1571 236 333 + 346
7611 7592 7139 902 2 666 1591 239 311 + 472
7 626 7 609 7 390 930 2701 1613 239 326 + 236
8198 8180 7571 966 2722 1682 240 295 + 626
7 600 7578 7 587 941 2703 1613 238 389 + 13
7918 7901 7 659 949 2724 1665 244 331 + 259
7958 7942 7810 961 2746 1682 247 373 + 147
8550 8535 7941 975 2741 1877 250 322 + 608
8558 8538 9 092 1046 3194 2261 289 405 - 534
8978 8962 9379 1080 3230 2 440 347 397 400
8 945 8932 9944 1210 3289 2562 422 411 - 999
9620 9610 10110 1158 3285 2731 470 387 - 490

Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Einschl. der Zufiihrungen an den Vorsor-
gefonds. 1 Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe
der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahresergebnisse ab, da letztere nicht nachtrag-

12. Bund: marktmaBige Kreditaufnahme

Mio €
Neuverschuldung,
gesamt 1) darunter:
Veran- Veran-
derung der derung der
Geldmarkt- Geldmarkt-
brutto 2) netto kredite einlagen 3)
+  264572| + 5890| - 4876 - 9036
+ 263334 + 31728| + 6183| + 13375
+ 246781 + 19473| + 7292 - 4601
+ 192540| - 2378| - 3190| + 891
167 655 16 386 5884| - 1916
182 486| - 11331) - 2332) - 16791
171906| + 4531 + 11823| + 2897
+ 52024 - 3086 + 4710) - 7612
+ 36214| - 5404 - 12133 + 6930
+ 46 877| - 1967 - 806| — 1091
+ 32541| - 5929| + 2344\ - 142
+ 61598 + 10650| + 8501| - 19345
+ 60691 | + 4204| + 3694 + 4084
+ 33307| - 13887 - 18398| - 4864
+ 26 890 12297 + 3872 + 3333
+ 47 749| - 5700| + 6178| - 2428
+ 42941 + 5281 + 318 + 4289
+ 44 338| + 3495 + 587 | + 941
+ 36878| + 1455| + 4741 + 95
+ 42934| - 4946| - 51381 + 3569

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH.

1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der
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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lich revidiert werden. 2 Seit 2005: Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des bei-
tragspflichtigen Einkommens). 3 Fir nicht erwerbsméaRige Pflegepersonen.

13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern *

Mio €
Bankensystem Inldndische Nichtbanken
sonst. inland.
finanzielle sonstige
Bundes- Inléndische | Unter- Inlénder-
insgesamt bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2125099 11785 605 907 206 631 53974| 1246801
2202 307 12126 629513 199 132 60 140| 1301397
2190 496 12 438 639 922 190 555 43969 1303612
2192 004 12774 610 509 190 130 44915 1333675
2161775 85952 597 515 186 661 44 977 1246 670
2145473 205 391 574727 179 755 41352 1144 248
2092643 319159 522 427 175618 39207| 1036232
2198 049 20 802 619 047 189 048 44 414 1324738
2163 452 42 807 599 029 187 280 44792 1289545
2165 441 63 558 604 195 188 165 44785 1264738
2161775 85 952 597 515 186 661 44977 | 1246670
2170197 | 108746 612193 183 160 41334 1224764
2173554 142 139 600 804 181372 39529 1209 709
2166995 172567 587 282 179 359 38827| 1188959
2145473 205 391 574727 179755 41352 1144248
2118194 239495 559 898 178 219 39505| 1101077
2112479 265130 546 493 176 810 38785| 1085262
2105 556 290 214 533924 176 646 39130 1065 643
2092643| 319159 522 427 175618 39207| 1036232

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Maastricht-Verschuldung nach Arten

Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere |Kurzfristige Kredite |Langfristige Kredite |gegentiber anderen | gegeniiber anderen
insgesamt Einlagen 1) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen  |staatlichen Ebenen
Gesamtstaat
2125099 10429 116 289 1345967 194 442 457 972
2202 307 9742 106 945 1441 406 149 015 495 199
2 190 496 10592 85 836 1470 698 124 821 498 547
2192 004 12 150 72618 1501494 120 540 485 202
2 198 049 10 652 77 601 1491918 137777 480 102
2163 452 10 546 73874 1492 759 109 759 476 514
2 165 441 10727 71482 1497 360 111735 474 136
2161775 14 303 65 676 1499 119 109 509 473 167
2170197 11976 69 372 1491147 129 934 467 768
2173554 12181 76710 1485 055 136 482 463 126
2 166 995 15370 77 249 1491 981 123 297 459 098
2145473 15 845 69 715 1484 384 115 296 460 233
2118194 12 891 60 701 1479170 112 664 452 768
2112479 15196 54 196 1487 366 107 319 448 403
2 105 556 16 161 47 938 1490 072 105 907 445 478
2092 643 14 651 48 002 1485792 103 045 441 154
Bund
1344 082 10 429 104 121 1017 210 138 112 74210 1908 11382
1387 857 9742 88372 1088 796 88311 112 636 1465 11354
1390 440 10592 78 996 1113029 64 897 122 926 2 696 10 303
1396 496 12 150 64 230 1141973 54315 123829 1202 12833
1397 998 10 652 60213 1136 442 67 501 123190 3490 14 566
1380 556 10 546 59 283 1141784 45 327 123616 3359 10 879
1374737 10727 52 289 1142 896 44812 124014 3411 11436
1372626 14 303 49 512 1139 060 45 149 124 601 2932 13577
1382 491 11976 49 030 1138 068 58 260 125156 2853 10 025
1391145 12181 59 399 1129 888 65 048 124 629 2803 11367
1381 065 15370 61408 1134336 46 711 123 240 2634 9042
1366 847 15 845 55208 1124 451 49 898 121 446 2238 8478
1350991 12 891 45 509 1124 436 47 983 120172 2381 7522
1353598 15 196 40 224 1132692 44 606 120 880 2348 8244
1352 969 16 161 34215 1136 879 45 181 120534 2342 10 320
1351622 14 651 36 296 1132623 47 743 120310 2 666 10761
Lander
653 834 - 12 404 330924 11015 299 492 12 246 3174
683613 - 18 802 355756 12314 296 742 13197 2968
665 560 - 6847 360 706 11573 286 433 12141 2655
660 076 - 8391 361916 19 003 270 766 14 825 2297
668 579 - 17 391 357 929 23267 269 991 16 462 4715
647 822 - 14 595 353 507 15592 264 129 12 909 4731
655 486 - 19197 357 262 18788 260 240 13577 4841
656 454 - 16 169 362 376 18510 259 399 15 867 4218
649 631 - 20 347 355304 21563 252 416 12 358 4230
646 105 - 17 318 357 069 23 455 248 263 13 860 4061
646 514 - 15 848 359618 26 149 244 899 11 685 3871
639 506 - 14 515 361996 16 331 246 664 11 408 3376
628 977 - 15201 356 818 15433 241525 10 582 3501
622 217 - 13981 356 896 14990 236 349 11285 3518
620 065 - 13731 355 606 16519 234 209 13573 3476
612 117 - 11716 355 628 16 168 228 605 14 411 3631
Gemeinden
143 510 - - 381 46 550 96 579 3504 360
147 452 - - 423 49 417 97 612 3124 802
150 569 - - 646 49 973 99 950 2523 530
151987 - - 1297 50 969 99721 1959 734
152 384 - - 1597 52 521 98 266 2325 538
152 232 - - 1847 51857 98 528 2281 512
153 088 - - 1997 52 438 98 653 2343 477
152 227 - - 2047 51578 98 602 2143 463
154 423 - - 2076 52 566 99 781 2348 476
154 034 - - 2453 51964 99617 2216 503
154 832 - - 2 455 52116 100 261 2123 527
153 441 - - 2 404 50 302 100 735 1819 566
152 037 - - 2 645 49 692 99 700 1998 558
151 430 - - 2672 49 061 99 696 2028 566
149 654 - - 2 687 47 752 99 214 1967 689
147 220 - - 2960 43710 100 549 2031 692

Anmerkungen siehe Ende der Tabelle.
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noch: 14. Maastricht-Verschuldung nach Arten
Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere |Kurzfristige Kredite |Langfristige Kredite |gegentiber anderen | gegentiber anderen
insgesamt Einlagen 1 (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen  |staatlichen Ebenen
Sozialversicherungen
1331 - - - 237 1094 - 2743
1171 - - - 195 976 - 2661
1287 - - - 360 927 - 3872
1430 - - - 387 1043 - 2122
1365 - - - 329 1036 - 2 457
1391 - - - 355 1036 - 2428
1460 - - - 450 1010 - 2578
1411 - - - 446 965 - 2 685
121 - - - 458 753 - 2828
1147 - - - 443 704 - 2948
1025 - - - 334 691 - 3002
1143 - - - 473 670 - 3044
1150 - - - 504 646 - 3380
895 - - - 290 605 - 3333
750 - - - 184 566 - 3396
792 - - - 247 545 - 4025

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamts und der Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. 1 Insbeson-
dere Verbindlichkeiten aus dem Miinzumlauf. 2 Forderungen und Verbindlichkeiten
gegenUliber anderen staatlichen Ebenen umfassen neben den direkten Kreditbeziehun-

gen auch die Bestande am Markt erworbener Wertpapiere. Kein Ausweis beim Ge-
samtstaat, da Verschuldung und Forderungen zwischen den staatlichen Ebenen konso-
lidiert sind.

15. Maastricht-Verschuldung des Bundes nach Arten und Instrumenten

Mio €
Bargeld und Einlagen 2) | Wertpapierverschuldung
darunter: 3) darunter: 3)
Kapitalin-
inflations- | dexierung Unver-
Bundes- |inflations- |indexierte |inflations- |Bundes- zinsliche Kredit-
Tages- Bundes-  |obliga- indexierte | Obligat- indexierter |schatzan- Schatzan- Bundes- verschul-
insgesamt 1 |insgesamt 1) |anleihe insgesamt 1) |anleihen  |tionen Anleihen 4) |tionen 4) Wertpapiere | weisungen 5)| weisungen 6)| schatzbriefe |dung 1)

984 256 6675 917 584| 564 137| 173949 10019 3444 506 102 083 37 385 10 287 59 997
1016 364 12 466 3174 928 754 571913| 164514 12017 7522 1336 105 684 40 795 9 649 75144
1082 644 9981 2495| 1013072| 577798| 166471 16 982 7748 1369 113 637 104 409 9471 59 592
1334021 10 890 1975 1084019 602 624 | 185586 25958 9948 2 396 126 220 85 867 8704 239112
1344082 10 429 21541 1121331 615200 199 284 29313 14927 3961 130 648 58 297 8208 212 322
1387 857 9742 1725 1177 168 631425| 217 586 35350 16 769 5374 117719 56 222 6818 200 947
1390 440 10 592 1397| 1192025| 643200| 234759 41105 10613 4730 110 029 50 004 4488 187 822
1396 496 12 150 1187| 1206203| 653823| 244633 48 692 14 553 5368 103 445 27 951 2375 178 144
1372626 14 303 1070| 1188572| 663296| 232387 59 942 14 553 5607 96 389 18536 1305 169 750
1366 847 15 845 1010 1179659| 670245| 221551 51879 14 585 3602 95 727 23 609 737 171343
1351622 14 651 966| 1168919| 693687 | 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 168 053
1397 998 10 652 1155 1196 655 653 801| 235849 52 507 14 583 4211 102 203 26 495 2271 190 691
1380 556 10 546 1133| 1201068| 664278| 228755 56 437 14543 5626 101 090 27 535 2031 168 943
1374737 10727 1106 1195185 655574 | 242 085 58 192 14528 5308 98 087 24 157 1677 168 825
1372626 14 303 1070| 1188572| 663296| 232387 59 942 14 553 5607 96 389 18536 1305 169 750
1382 491 11976 1051 1187 099 666 565| 225678 61893 14 603 4 395 98 232 20526 1205 183 417
1391145 12181 1033| 1189287| 675794| 220840 49 675 14 550 3099 99 417 28 369 1108 189 677
1381 065 15370 1021 1195744| 664 034| 231375 50 869 14 570 3097 102 053 30 626 922 169 950
1366 847 15 845 1010 1179 659 670 245| 221551 51879 14 585 3602 95727 23 609 737 171343
1350991 12 891 995| 1169945| 674049| 213371 53 838 14 535 3362 95 148 14910 619 168 155
1353598 15 196 986| 1172916 687278| 205203 55 842 14 465 4507 93 795 14431 487 165 486
1352969 16 161 977| 1171094 684134| 215029 56 905 14 490 4092 91893 11851 398 165 715
1351622 14 651 9661 1168919 693687| 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 168 053

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH, Statistisches Bundes-
amt, eigene Berechnungen. 1 Umfasst die gesamte zentralstaatliche Ebene, d.h.
neben dem Kernhaushalt sémtliche Extrahaushalte des Bundes einschl. der staatli-
chen Bad Bank ,FMS Wertmanagement” sowie Verbindlichkeiten, die dem Bund
nach MaBgabe des Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (ESVG) 2010 aus 6konomischer Sicht zugerechnet werden. 2 Insbesondere Ver-

bindlichkeiten aus dem Minzumlauf. 3 Emissionen der Bundesrepublik Deutschland.
Ohne Eigenbestande des Emittenten, aber einschlieBlich der Bestande, die von ande-
ren staatlichen Einheiten gehalten werden. 4 Ohne inflationsbedingte Kapitalindexie-
rung. 5 Einschl. Medium-Term-Notes der Treuhandanstalt (2011 ausgelau-
fen). 6 Einschl. Finanzierungsschétze (2014 ausgelaufen).
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2015 2016 2017 2015

2016 2017 2018

2016|2017 3vi. | avi | 1y |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj. 1.V].

Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %

Preisbereinigt, verkettet

I. Entstehung des Inlandsprodukts

Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 112,8 1149 1179 2,2 1,9 2,7 1,2 0,6 44| - 04 2,8 4,1 2,0
Baugewerbe 102,9| 1049| 1073 0,0 1,9 2,3 1,7 - 04 57 0,2 1,7 2,5 1,3
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 108,5 11,1 114,3 0,7 2,4 2,9 1,6 2,5 4,7 1,9 3,1 2,2 2,3
Information und Kommunikation 128,5 132,0 137,2 2,6 2,7 3,9 3,5 1,6 4,4 3,5 3,8 3,9 32
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 104,3 107,4 1074 - 0,7 3,0/ - 01 41 23 06| - 04| - 05 0,1 0,8
Grundstticks- und Wohnungswesen 103,3 103,9 105,1 0,2 0,6 1,1 0,4 0,5 1,3 0,5 13 1,5 1,0
Unternehmensdienstleister 1) 108,1 110,0 112,6 1,9 1,8 2,4 1,7 1,5 3,8 0,7 2,6 2,3 1.7
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 105,3 107,7 110,0 2,2 2,2 2,2 2,3 2,4 2,6 2,0 2,3 1,8 1,5
Sonstige Dienstleister 99,3 100,2 101,5 0,7 0,9 1,3 1,2 1,0 2,7 0,2 1.4 0,7 0,0
Bruttowertschopfung 108,3 110,4 1129 1,5 1.9 2,3 1,7 1,4 3,5 0,8 2,4 2,5 1,7
Bruttoinlandsprodukt 2) 108,6 110,7 113,1 1,7 1,9 2,2 1,7 1.3 3,4 1,0 2,2 2,3 1,6
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 106,1 108,3 110,2 1,7 2,1 1,8 1,7 1,7 2,1 1.9 2,0 1.1 1.4
Konsumausgaben des Staates 108,0 11,9 113,7 2,9 3,7 1,5 3,4 3,0 1,5 1,4 1,6 1,6 1,0
Ausrlstungen 11,1 113,4| 1180 3,9 2,2 4,0 14| - 26 3,6 1,7 4,5 6,0 4,4
Bauten 108,3 11,3 1144 - 14 2,7 2,7 2,1 0,4 5,6 1.3 2,8 1,7 1,3
Sonstige Anlagen 4) 117,3 123,8| 128,0 5,5 5,5 3,5 6,1 2,6 3,9 3,4 3,2 3,4 3,1
Vorratsveranderungen 5) 6) . . | - 03] - 02 0,2 0,2 0,4 0,1 0,5 02| - 01 0,1
Inlandische Verwendung 106,1 108,7 11,1 1,6 2,4 2,2 2,4 1,9 2,6 2,4 2,4 1,6 1,6
AuRenbeitrag 6) . . . 02| - 03 02| - 05| - 05 1,00 - 11 0,0 0,8 0,1
Exporte 124,7 128,01 1339 52 2,6 4,6 1,3 2,6 6,9 1,4 4,9 55 3,0
Importe 120,5 125,2 131,6 5,6 3,9 52 2,8 4,3 5.6 4,7 58 4,6 3,3
Bruttoinlandsprodukt 2) 108,61 110,7 1131 1,7 1,9 2,2 1,7 1,3 3,4 1,0 2,2 2,3 1,6
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
1ll. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1630,5| 1674,4] 1732,8 2,3 2,7 3,5 2,2 2,8 4,0 3,5 3,7 2,7 2,9
Konsumausgaben des Staates 587,1 615,4 637,9 41 4,8 3,6 4,5 4,1 3.3 3.3 3,9 4,1 3,2
Ausriistungen 200,8| 205,8| 2146 4,7 2,5 4,3 1.7 - 23 3,8 2,0 4,8 6,3 4,9
Bauten 291,0| 304,5] 3230 0,4 4,6 6,1 4,1 2,5 8,4 4,5 6,2 56 56
Sonstige Anlagen 4) 112,5 119,7 125,4 7,0 6,4 4,8 6,9 3,7 4,9 4,8 4,7 4,7 4,9
Vorratsveranderungen 5) -215| -264| -175
Inléndische Verwendung 2800,3| 2893,4| 3016,2 2,6 33 4,2 3,2 3,2 4,4 4,4 4,5 3,6 3,5
AuBenbeitrag 243,3| 250,6| 2472 . . . . . . . . . .
Exporte 1426,7| 1450,0| 1541,5 6,4 1,6 63| - 00 2,3 8,6 3,5 6,5 6,8 3,5
Importe 1183,4| 1199,4| 1294,3 4,1 1,4 7,9 0,2 3,9 9,8 8,2 7,5 6,4 3,6
Bruttoinlandsprodukt 2) 3043,7| 3144,1| 3263,4 3,8 3,3 3,8 2,9 2,5 43 2,6 4,3 4,0 3,5
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 106,2 106,9 108,7 0,6 0,6 1,7 0,5 11 1,9 1,6 1,7 1,6 1,4
Bruttoinlandsprodukt 108,7 110,1 11,8 2,0 1,3 1,5 1,2 1,2 0,9 1,6 2,0 1,7 1,8
Terms of Trade 102,1 103,7 102,7 2,7 1,50 - 1,0 1,3 02| - 23| - 1,2y - 01| - 04 0,3
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1542,3| 1600,3| 16689 3,9 3,8 4,3 3,7 3,9 4,2 4,4 4,4 4,1 4,6
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 722,6| 737,7] 7658 3,8 2,1 38| - 02| - 1,2 410 - 09 6,4 5,5 2,9
Volkseinkommen 2264,9| 2338,0| 2434,7 3,8 3,2 4,1 2,3 2,5 4,2 2,7 5.1 4,5 4,0
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3099,81 3197,2| 3323,6 3,7 3,1 4,0 2,4 2,5 41 2,9 4,6 4,2 39

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2018. 1 Erbringung von freiberuf-
lichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistun-
gen. 2 Bruttowertschopfung zuzliglich Giitersteuern (saldiert mit Gutersubventionen).

3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum (u. a.
EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozugang
an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland
2. Produktion im Produzierenden Gewerbe
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte 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- guter- guter- gliter- guter- von Metall- |elektrischen |Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen  |produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausriistungen |bau wagenteilen
2015=100
100,00 14,04 6,37 79,60 29,44 36,96 2,28 10,92 10,27 9,95 12,73 14,14
98,8 101,9 95,2 99,3 99,9 98,8 97,5 100,1 99,7 99,0 100,0 99,8
99,8 99,6 100,1 99,7 99,8 99,7 99,7 99,8 99,8 99,7 99,7 99,6
101,6 105,3 98,7 101,1 100,9 101,3 102,7 101,0 101,6 101,0 99,6 102,1
104,9 108,7 98,8 104,8 104,9 105,0 106,9 103,0 106,2 107,0 104,1 105,3
98,9 84,8 104,5 100,9 102,2 100,0 106,1 99,4 103,3 102,3 95,8 105,0
104,4 1111 93,8 104,1 105,4 104,0 105,6 100,4 107,0 104,6 101,8 106,0
106,5 116,6 92,4 105,8 107,4 104,7 106,3 105,2 107,8 109,5 103,0 105,2
110,0 122,3 104,6 108,2 104,6 11,3 109,6 1071 106,7 11,6 115,9 104,8
102,8 88,1 104,2 105,3 106,2 104,5 109,2 104,6 106,9 108,3 1011 109,7
103,2 109,3 95,4 102,7 105,2 101,7 105,8 98,7 105,5 103,0 97,5 107,1
103,0 109,5 94,8 102,5 104,3 101,7 103,1 100,4 106,5 102,0 98,7 104,5
107,1 114,6 91,3 107,1 106,8 108,7 108,0 102,0 109,1 108,9 109,1 106,4
106,7 119,2 91,3 105,8 108,6 104,1 101,6 104,6 108,6 109,2 101,8 103,9
101,2 112,3 93,0 99,9 103,5 96,4 98,2 102,6 102,2 104,3 94,9 95,7
11,5 118,4 93,0 11,8 110,2 13,7 119,0 108,4 12,5 115,0 112,4 116,1
109,6 120,9 103,0 108,1 109,8 106,4 14,1 108,2 112,0 109,6 103,1 108,2
116,0 123,4 104,3 115,6 11,6 119,3 117,7 113,2 115,0 17,4 115,9 122,4
104,3 122,7 106,6 100,9 92,4 108,2 97,1 99,8 93,2 107,9 128,6 83,8
95,8 75,5 104,9 98,6 102,5 94,0 103,1 102,7 101,1 102,0 88,4 99,6
98,9 83,3 99,9 101,5 102,7 100,9 105,7 99,2 104,6 104,3 97,6 105,5
113,8 105,5 107,8 115,8 113,4 118,7 118,8 11,8 115,1 118,7 117,2 124,0
105,3 11,9 95,8 104,9 105,3 105,4 103,3 102,3 107,4 104,0 101,0 11,8
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
+ 15 + 29 - 38 + 2,0 + 1.8 + 2, + 04 + 15 + 29 + 25 + 1, + 4,1
+ 1,0 - 23 + 5,1 + 0, - 0, + 0, + 23 - 0,3 + 0,1 + 0,7 , - 02
+ 1.8 + 57 - 14 + 14 + 1,1 + 1,6 + 3,0 + 1,2 + 1,8 + 1,3 - 01 + 25
+ 3.2 + 32 + 0,1 + 3, + 4,0 + 37 + 41 + 20 + 45 + 59 + 4, + 3,1
+ 1,0 + 08 - 03 + 1.1 + 1.3 + 09 + 2,8 + 04 + 2,0 + 3,6 + 15 + 00
+ 34 + 52 + 2,7 + 3.1 + 34 + 33 + 4,7 + 14 + 4,0 + 59 + 43 + 2,1
+ 41 + 32 - 1.8 + 48 + 52 + 48 + 6,1 + 29 + 63 + 6,7 + 47 + 50
+ 4,7 + 33 + 03 + 53 + 63 + 54 + 31 + 32 + 59 + 74 + 7.2 + 57
+ 4,0 + 39 - 03 + 44 + 39 + 4,6 + 3,0 + 52 + 35 + 59 + 55 + 44
+ 3,0 + 6,2 + 1,9 + 2,4 + 3,6 + 1,9 + 4,1 + 0,3 + 29 + 6,6 + 3,2 - 02
+ 4,7 + 52 + 29 + 4,7 + 34 + 64 + 9,7 + 19 + 59 + 7.3 + 65 + 7.6
+ 2,7 + 42 + 33 + 24 + 33 + 19 + 08 + 19 + 32 + 41 + 33 - 07
+ 3,9 + 2,8 - 27 + 4,8 + 54 + 4,3 + 53 + 3,7 + 6,8 + 8,0 + 5,5 + 1,8
+ 4,4 + 3,0 + 00 + 50 + 53 + 57 + 7.4 + 22 + 6,1 + 69 + 33 + 94
+ 4,0 + 39 - 26 + 45 + 50 + 45 + 56 + 29 + 6,1 + 54 + 53 + 46
+ 2,1 + 3,2 0,9 + 2,0 + 4,4 + 0,6 + 23 + 0,7 + 5,0 + 3,5 + 3,8 - 27
+ 57 + 3,7 - 07 + 6,5 + 6,8 + 7.1 + 48 + 4.2 + 49 + 7.7 + 52 + 11,8
+ 63 + 29 0,7 + 7.7 + 7.9 + 86 + 2.1 + 49 + 81 + 11,5 + 12,1 + 9,1
+ 6,2 + 17,1 - 56 + 59 + 51 + 6,2 + 4,1 + 7,2 + 4,4 + 6,4 + 6,3 + 5,6
+ 2.2 - 10 + 0,2 + 2,7 + 3,6 + 1,8 + 09 + 4,0 + 39 + 5.2 + 3,1 - 02
+ 3.8 - 02 + 5,1 + 4,5 + 3,1 + 57 + 3.8 + 45 + 24 + 6,1 + 69 + 7.7
+ 2,0 + 2,4 + 04 + 2,1 + 0,1 + 3,6 - 24 + 3,6 + 1,8 + 1,0 + 3,6 + 4,4
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe durch Verschiebung der Ferientermine. x Vorldufig; vom Statistischen Bundesamt
Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10 bis 11.12. schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der Vierteljdhrlichen
o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.1 (X13). 1 Anteil an der Bruttowertschépfung zu Produktionserhebung bzw. der Vierteljéhrlichen Erhebung im Ausbaugewerbe.

Faktorkosten des Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2015. 2 Beeinflusst
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

3. Auftragseingang in der Industrie

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgtter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Verande- Verande- Verande- Veréande- Verande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2015=100 |% 2015=100 |% 2015=100 |% 2015=100 |% 2015=100 |% 2015=100 |%
insgesamt
2013 95,2 + 2,4 100,0 - 0,9 92,6 + 4,6 92,5 + 2,0 95,2 + 2,4 91,7 + 2,0
2014 97,8 + 2,7 100,6 + 0,6 96,2 + 3,9 96,8 + 4,6 95,8 + 0,6 97.1 + 5,9
2015 99,8 + 2,0 99,8 - 0,8 99,8 + 3,7 99,8 + 3,1 99,7 + 41 99,8 + 2,8
2016 100,8 + 1,0 98,9 - 0,9 101,9 + 21 100,6 + 0,8 105,3 + 5,6 99,0 - 0,8
2017 108,6 + 7,7 109,4 + 10,6 108,5 + 6,5 105,8 + 5,2 116,5 + 10,6 102,2 + 3,2
2017 April 106,7 + 8,0 108,0 + 6,3 106,5 + 9,3 102,1 + 6,6 11,2 + 0,8 99,2 + 9,0
Mai 103,8 + 6.5 106,5 + 83 102,4 + 5,6 101,6 + 47 110,3 + 17,2 98,6 + 0,7
Juni 110,7 + 7.4 110,9 + 11,0 11,4 + 5,4 104,0 + 4,8 117,6 + 13,6 99,5 + 1.6
Juli 105,8 + 6.3 108,8 + 9,9 103,8 + 4,4 107,8 + 5.0 108,8 + 5.4 107,4 + 4.8
Aug. 99,0 + 9.8 104,9 + 16,6 94,1 + 5,6 107,9 + 8,2 115,3 + 21,2 105,5 + 4,1
Sept. 110,3 + 11,0 108,9 + 11,8 11,8 + 11,4 107,0 + 6,2 126,2 + 13,3 100,7 + 3,5
Okt. 112,9 + 9,0 13,6 + 15 12,9 + 7.9 109,7 + 6,3 127,9 + 53 103,7 + 6,7
Nov. 114,8 + 10,9 118,2 + 13,8 1131 + 9,5 11,4 + 8,1 129,8 + 17,0 105,4 + 4,8
Dez. 115,2 + 9,1 103,4 + 14,0 125,2 + 7,2 94,5 + 4,2 108,6 + 12,2 89,8 + 1,4
2018 Jan. 110,9 + 9,9 115,7 + 105 107,9 + 9,7 11,3 + 8,8 12,6 + 5,2 110,8 + 10,0
Febr. 110,3 + 4,1 110,9 + 2,3 110,1 + 5,9 108,7 - 1,4 112,2 + 3.1 107,6 - 2,8
Marz 121,6 + 3,8 121,2 + 4,1 1229 + 3,6 113,6 + 2,8 123,6 - 2,3 110,4 + 4,
April P 107,6 + 0,8 115,4 + 6,9 103,4 - 2,9 101,8 - 0,3 14,8 + 3,2 97,5 - 1,7
aus dem Inland
2013 97,0 + 0,5 102,8 - 1,3 92,3 + 2,1 95,2 + 1,2 100,4 + 0,9 93,4 + 1,3
2014 98,1 + 11 101,7 - 11 95,2 + 3,1 97,1 + 2,0 100,4 + 0,0 96,0 + 2,8
2015 99,8 + 1,7 99,8 - 1,9 99,7 + 4,7 99,8 + 2,8 99,7 0,7 99,8 + 4,0
2016 99,8 + 0,0 97,6 - 2,2 101,9 + 2,2 98,0 - 1,8 103,1 + 3,4 96,3 - 3,5
2017 107,0 + 7,2 107,1 + 9,7 107,8 + 5.8 101,7 + 38 108,7 + 54 99,3 + 31
2017 April 110,1 + 9,4 105,8 + 2,7 116,2 + 167 93,3 - 0,9 101,9 - 1,5 90,4 - 0,6
Mai 101,3 + 4,0 103,7 + 7,5 100,0 + 1,8 96,5 - 0,6 98,7 + 6,4 95,7 - 2,8
Juni 108,7 + 7.8 105,5 + 7,7 12,8 + 8,4 99,9 + 4,8 107,2 + 8,6 97,4 + 3,4
Juli 107,2 + 9.3 108,2 + 10,0 106,7 + 9,4 104,9 + 4,8 102,3 + 1,5 105,8 + 6,0
Aug. 101,2 + 9,3 107,0 + 16,6 95,4 + 3.1 106,3 + 8,9 110,9 + 12,5 104,8 + 7,7
Sept. 107,5 + 107 105,9 + 130 109,4 + 9,7 104,5 + 5.9 1211 + 7.1 98,9 + 5.4
Okt. 111,0 + 7.7 112,3 + 10,7 110,2 + 52 108,7 + 7.1 128,7 + 8,9 101,9 + 6,3
Nov. 112,7 + 9,3 1141 + 10,9 11,7 + 7.9 111,6 + 10,0 123,1 + 10,5 107,7 + 9,7
Dez. 101,3 + 15 98,4 + 127 106,1 - 5.8 86,2 + 0,0 89,0 + 2,4 85,2 - 0,9
2018 Jan. 107,8 + 8,8 113,4 + 11,0 104,0 + 7,5 101,8 + 4,0 103,1 + 0,4 101,3 + 5,2
Febr. 105,6 - 3,5 108,1 - 0,9 103,5 - 6,2 105,3 + 0,5 109,5 + 71 103,9 - 1,7
Marz 119,7 + 43 119,4 + 5.9 121,6 + 3,1 109,0 + 3,5 1221 + 5.2 104,6 + 3,0
April P 104,5 - 51 108,0 + 2,1 102,5 - 11,8 98,3 + 5,4 116,1 + 13,9 92,3 + 2,1
aus dem Ausland
2013 93,9 + 3,9 97,1 - 0,4 92,8 + 6,2 90,5 + 2,7 91,0 + 3,6 90,4 + 2,5
2014 97,5 + 38 99,5 + 2,5 96,7 + 4,2 96,5 + 6,6 92,0 + 11 97,9 + 83
2015 99,8 + 2,4 99,8 + 0,3 99,8 + 3,2 99,8 + 3,4 99,8 + 8,5 99,8 + 1.9
2016 101,5 + 1,7 100,4 + 0,6 101,9 + 21 102,6 + 2,8 107,1 + 7.3 101,1 + 1,3
2017 109,8 + 8,2 11,9 + 15 109,0 + 7,0 108,9 + 6,1 122,8 + 147 104,4 + 33
2017 April 104,2 + 7,0 110,4 + 10,3 100,7 + 4,8 109,0 + 12,3 118,6 + 2,4 105,9 + 16,2
Mai 105,7 + 8,4 109,6 + 9,3 103,8 + 7.9 105,5 + 8,9 119,6 + 256 100,9 + 3,5
Juni 112,2 + 7.0 116,8 + 14,6 110,6 + 3,8 107,2 + 4,8 125,9 + 17,3 101,1 + 0,4
Juli 104,8 + 4,2 109,5 + 9,9 102,0 + 1,4 110,1 + 5.1 1141 + 8,5 108,7 + 3,9
Aug. 97,3 + 10,1 102,7 + 167 93,3 + 7.1 109,2 + 7,7 118,8 + 289 106,1 + 1,6
Sept. 112,5 + 11,2 12,1 + 106 113,2 + 122 109,0 + 6,4 130,3 + 185 102,1 + 21
Okt. 114,4 + 10,1 115,0 + 12,3 114,6 + 9,7 110,5 + 5,7 127,3 + 2,6 105,1 + 7,0
Nov. 116,4 + 121 122,7 + 169 13,9 + 105 11,3 + 6,6 135,2 + 224 103,6 + 1,2
Dez. 125,7 + 143 108,8 + 153 136,7 + 146 100,9 + 7,2 124,3 + 187 93,3 + 3,0
2018 Jan. 113,3 + 10,9 118,2 + 10,1 110,3 + 11,0 118,6 + 12,2 120,3 + 8,9 118,0 + 13,4
Febr. 113,9 + 102 13,9 + 5,9 1141 + 139 11,4 - 2,6 14,3 + 0,2 110,4 - 3,6
Marz 123,0 + 33 1231 + 2,2 123,7 + 3,9 17,2 + 2,4 124,8 - 7,4 14,8 + 6.4
April  p) 109,9 + 5,5 123,5 + 11,9 104,0 + 3,3 104,5 - 4,1 113,7 - 4,1 101,5 - 4,2
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlaute- bis 11.16. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.1 (X13).

rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
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4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
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Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)

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

2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | % 2010=100 | %

1185 - 06 1272 + 06 146,6 | + , 126,8| - 0,9 90,6 - 3,5 1099 - 1.8 121,8) - 01 1041 - 33
1242) + 48 1336 + 50 1654| + 12,8 1243 - 2,0 98,5 + 87 148| + 45 1226+ O, 1093 + 50
142,2| + 14,5 153,8] + 1511 1935 + 17,0 143,00 + 15,0 10750 + 9.1 1308| + 13,9 1371+ 11,8 127,00 + 16,2
152,2| + 7.0 164,6| + 7.0 203,9| + 5,4 153,5| + 7.3 1203 + 119 139,8| + 6,9 1471 + , 136,7| + 7.6
179,00 + 87 190,4| + 131 2437 + 7.2 172,2) + 17,5 139,7) + 194 1676 + 4,2 165,1 10,1 167,3] + 83
165,2| + 9,4 170,5| + 9,8 204,5| + 4,5 166,7| + 17,1 114,7| + 0,6 160,0| + 9,1 154,0| + 9,7 1609 + 11,8
1554 - 1.3 162,5| - 7.7 202,2) - 3,5 143,0 - 17,7 142,1| + 20,8 148,4| + 7.0 1385 - 11,2 154,00 + 11,7
1733+ 50 1881 + 3,9 2385+ 69 1644 - 59 159,2| + 36,3 1585| + 6,2 156,1) — 3,3 1646| + 13,0
164,0| + 7.4 167,7| + 2,5 203,9| + 4,6 159,6 | + 0,7 1204 + 2,6 1604 + 13,2 1552 + 7.7 1571 + 8,8
1453 + 46 1529 + 2,9 1848 + 04 1423+ 05 121,5) + 22,0 137,7) + 66 1389 + 49 1359| + 6,6
151,8] + 5.1 1637 + 1,3 2000 - 11,3 1482 + 11,3 1383| + 15,0 140,00 + 9,9 1449) + 11,7 1395 + 9.8
141,2| - 2,8 152,7| - 2,7 203,3| + 4,6 131,00 - 11,5 117,8| + 6,8 129,8| - 2,8 132,5| - 8,6 1253 - 0,6
140,7| + 10,7 1581 + 13,2 1886 - 04 1571 + 29,0 101,3] + 6,5 1232+ 76 152,9| + 22,9 1089| + 3,9
166,7| + 27,0 1995 + 32,8 2471 + 432 196,0| + 27,4 16,3| + 21,9 1339 + 191 1747 + 23,9 126,2) + 204
123,8| + 9,1 1356 + 8,5 170,0| + 10,0 129,5| + 5,7 86,01 + 15,6 1121 + 9,8 1303 + 47 98,7| + 149
1542 + 183 1576 + 9.2 1866 + 6,0 1548| + 11,3 108,7| + 11,6 150,8| + 29,8 1671 + 31,2 1279 + 11,4
180,71 + 0,9 18691 - 1.8 22881 - 6,1 169,61 — 1,5 15571 + 11,5 17451 + 41 16841 + 2,0 17401 + 40

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen;
Angaben ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbe-
reinigte  Wirtschaftszahlen, ~ Tabelle 11.21. o  Mithilfe des Verfahrens

5. Umsatze des Einzelhandels

Kalenderbereinigt 0)

Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Ohne Wohnungsbauauftrage. 2 Einschl.

StraBenbau.

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlduter-
ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle
11.24. o Mithilfe des Verfahrens Census X-12-ARIMA, Version 0.2.8. 1 Auch an
Verkaufsstanden und auf Mérkten. 2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden
oder auf Mérkten. 3 Angaben in jeweiligen Preisen bereinigt mit Indizes der Einzel-

handelspreise

darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerdate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen | sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mébel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2010 3) 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
2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | %
96,5 + 1,6 9%6,4| + 1,2 97,3 + 2,0 999 + 1,8 99,2 - 08 97,7 - 03 950 + 71 833| + 1,8
4 1001 + 37|49 1001 + 3,8 1001 + 2,9 100,2| + 03 100,2| + 1,0 1003 + 2.7 100,0/ + 5,3|4 100,0f + 20,0
102,5| + 24 102,17 + 20 1017 + 1.6 101,00 + 08 999| - 03 1016 + 13 1039 + 3,9 109,8| + 98
107,5) + 49 105,1 + 29 1056 + 3,8 1082 + 71 1064 + 6,5 103,50 + 19 1079 + 338 12050 + 97
107,0| + 5.2 1045 + 3,5 107,6| + 6,1 109,3| + 3.3 934 + 85 1089 + 1.8 1059 + 4.1 114,41 + 16,5
106,8| + 4,9 104,2| + 3,0 106,2| + 3,5 1056 + 2,7 89,0 + 71 1066 + 1,3 106,6| + 5.2 114,01 + 10,5
105,2| + 58 103,2| + 4,0 104,8| + 39 1054 + 85 95,1 + 65 102,4| + 34 106,1 + 59 11,6 + 11,2
107,21 + 45 1057 + 2.8 107,2| + 3.7 1052 + 28 102,2| + 10,2 1042 + 2.7 1094 + 29 12,3 + 133
1029 + 38 101,20 + 19 1034 + 27 99,1 + 6,6 97,7 + 98 98,01 + 08 1046 + 3,7 110,7| + 94
106,2| + 75 103,3| + 54 102,51 + 5,1 1249 + 274 102,1 + 10,4 99,8 + 35 1056 + 3,1 16,7 + 121
1105 + 25 107,2| + 08 1057 + 24 121,91 - 37 1109 + 40 1097 + 1.7 108,8| + 2.2 122,21 + 29
1150 + 59 11,4 + 40 1080 + 47 1176 + 97 1214 + 57 11,1 + 3,3 113,00 + 41 150,1 + 13,0
129,71 + 44 1258 + 28 125,71 + 48 1319 + 64 157,5| - 0,6 11,4 + 03 1239 + 54 1538 + 74
100,17 + 3,7 97,6 + 23 98,7 + 38 91,2 + 35 1094 - 25 91,2 + 41 107,1| + 5.3 19,1 + 4.1
9,4 + 24 938| + 1,2 979| + 34 81,6 + 15 92,6 + 0,1 89,1 - 04 103,8] + 4,3 1086 + 14
10,7 + 1.3 106,8| + 0,0 1100 + 3.7 103,8| - 48 103,91 + 07 1071 - 49 112,01 + 27 126,00 + 59
11221 + 49 107,91 + 33 111,51 + 36 120,31 + 10,1 90,71 - 29 11331 + 40 11,21 + 50 121,71 + 64

in der Gewichtung des Jahres 2010. 4 Ab Mai 2015 Einbeziehung

eines groBeren Unternehmens des Online-Handels, das im Mai 2015 eine Nieder-

lassung in Deutschland griindete. 5 Ergebnisse ab Januar 2017 vorlaufig, teilweise rev-
idiert und in den jingsten Monaten aufgrund von Schatzungen fiir fehlende Mel-
dungen besonders unsicher.
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6. Arbeitsmarkt

Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 2) Kurzarbeiter 3) Arbeitslose 4)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl.
tungsbe- gering-
reich ohne fugig
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- dem
ande- ande- Zieren- nehmer- nehmer- |lohnte konjunk- Rechtskreis | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- | Beschaf- turell SGB 11l losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt |zugeordnet | quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te4)5) |len 4) 6)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
42 319 +0,6 29713 +1,3 8783 19958 743 5017 191 77 2950 970 6,9 457
42 672 +0,8 30197 +1,6 8 860 20332 770 5029 134 49 2898 933 6,7 490
43 069 +0,9 30823 +2,1 8938 20 840 806 4 856 130 44 2795 859 6,4 569
43 638 +1,3 31508 +2,2 9028 21407 834 4 804 128 42 2691 822 6,1 655
44 271 +1,5|7 322347 +23|7 9146|7 21980|7 868|7) 4742 K 24 2533|8) 855 57 731
42 517 +0,7 30 360 +1,8 8833 20551 756 4863 310 51 2993 1011 6,9 515
42 998 +0,8 30671 +2,0 8895 20740 792 4863 61 47 2772 822 6,3 560
43 286 +1,0 30928 +2,1 8974 20 865 840 4 868 47 33 2759 827 6,3 595
43 476 +1,2 31333 +2,3 9049 21204 837 4829 101 46 2 655 775 6,0 604
43 096 +14 31077 +24 8929 21131 793 4785 312 50 2892 932 6,6 610
43 557 +1,3 31350 +2,2 8988 21298 820 4823 59 47 2674 782 6,1 653
43 832 +1,3 31593 +2,1 9056 21431 858 4827 46 35 2651 808 6,0 682
44 066 + 1,4 32014 +2,.2 9137 21770 866 4781 93 36 2 547 766 58 677
43738 +1,5 31790 +2,3 9040 21697 830 4728 307 41 2734|8) 987 6,2 671
44 200 +1,5 32 064 +2.3 9110 21857 852 4762 36 25 2513 822 5,6 717
44 483 +1,5 32324 +2.3 9172 22011 892 4766 28 16 2504 833 5,6 763
44 663 +1,4|7) 32758|7  +23|7 9262|7 22353|7) 90017 4713 A7 14 2381 780 53 771
9) 443479 +1,4|7) 32564|7 +24|7 9213|7) 22282|7 844|7) 4667 AP 13 2525 909 57 760
42 444 +0,7 30276 +1,8 8815 20498 747 4846 327 50 3032 1043 7.0 485
42 470 +0,7 30342 +19 8818 20 546 756 43821 352 52 3017 1034 6,9 519
42 638 +0,8 30528 +2,0 8 865 20651 777 4829 251 50 2932 955 6,8 542
42 832 +0,8 30 645 +1,9 8895 20723 784 4850 67 54 2843 868 6,5 552
43013 +0,8 30718 +2,0 8901 20776 794 4875 57 44 2762 815 6,3 557
43 150 +0,9 30771 +2,0 8915 20788 819 4902 59 45 2711 782 6,2 572
43 190 +0,9 30744 +2,1 8934 20724 840 4908 49 35 2773 830 6,3 589
43 245 +1,0 30988 +2,2 8993 20901 846 4841 40 26 2796 851 6,4 597
43 422 +1,0 31333 +2,2 9076 21153 850 4810 51 39 2708 799 6,2 600
43 508 +1,0 31368 +2,3 9068 21206 846 4814 61 47 2 649 764 6,0 612
43 545 +1,2 31389 +2,5 9 060 21247 842 4 846 66 52 2633 764 6,0 610
43 374 +1,3 31150 +2,5 8964 21167 798 4843 177 39 2 681 798 6,1 591
43 005 +1,3 30983 +23 8906 21073 784 4774 343 48 2920 961 6,7 581
43 059 + 1,4 31069 +2,4 8923 21127 793 4769 343 50 2911 947 6,6 614
43 224 + 1,4 31209 +2,.2 8954 21217 804 4782 252 52 2 845 888 6,5 635
43 388 +1,3 31314 +2,.2 8983 21279 809 4806 67 55 2744 817 6,3 640
43 577 +1,3 31410 +23 9 000 21337 826 4838 57 45 2 664 774 6,0 655
43707 +1,3 31443 +2,2 9010 21339 846 4 865 54 42 2614 754 59 665
43 689 +1,2 31378 +2,1 9 007 21273 853 4863 43 31 2661 805 6,0 674
43 807 +1,3 31675 +2,.2 9076 21486 865 4802 50 38 2 684 830 6,1 685
43 999 +1,3 32 007 +2,.2 9157 21729 869 4768 46 35 2 608 787 59 687
44 086 +1,3 32 045 +2,.2 9154 21773 871 4767 50 39 2540 756 58 691
44131 +1,3 32 069 +2,2 9 147 21807 876 4794 52 40 2532 756 5,7 681
43 982 + 1,4 31848 +2,2 9063 21731 835 4794 178 30 2568 785 58 658
43 654 +1,5 31707 +23 9017 21648 825 4719 370 43 27778 1010 6,3 647
43702 +1,5 31774 +23 9032 21690 828 4706 335 42 2762 1014 6,3 675
43 857 +1,5 31930 +23 9078 21777 838 4722 216 40 2 662 935 6,0 692
44 030 +1,5 32013 +2,2 9101 21831 838 4748 39 27 2 569 861 58 706
44 209 +1,5 32131 +23 9124 21900 859 4775 36 25 2498 810 5,6 714
44 360 +1,5 32165 +23 9135 21902 878 4802 33 22 2473 796 55 731
44 379 +1,6 32128 +2,4 9123 21869 890 4803 30 18 2518 842 5,6 750
44 449 +1,5 32 396 +2,3 9189 22 060 896 4739 28 15 2 545 855 57 765
44 622 + 1,4 32732 +23 9272 22 304 901 4711 28 16 2 449 800 55 773
44 687 + 1,4 32778 +23 9274 22 355 901 4 696 27 16 2389 772 5,4 780
44727 + 1,4 32830 +2,4 9278 22 395 916 4720 26 16 2368 772 53 772
44 574 +1,3|7) 32601|7 +24|7) 9199|7) 22315|7) 866|7) 4736 AP 12 2385 796 53 761
44 275 +1,4|7) 325007 +25|7 9189|7 22249|7) 840|7) 4656 A7 14 2570 941 58 736
44 312 +1,4|7) 32564|7  +25|7) 9224|7 22274|7) 83917 4647 7 13 2 546 927 57 764
9) 44 455|9) +1,4|7) 32655|7) +23|7) 9252|7) 22331|7 837|7) 4658 |7 14 2 458 859 5,5 778
9) 44622|9) +1,3 2384 796 53 784
. 2315 7511100 51 793

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit. * Jahres- und Quartals-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer-
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte:
Endstédnde. 3 Anzahl innerhalb eines Monats. 4 Stand zur Monatsmitte. 5 Gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. 6 Gemeldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen
und ohne Saisonstellen, einschl. Stellen mit Arbeitsort im Ausland. 7 Ursprungswerte
von der Bundesagentur flr Arbeit geschétzt. Die Schatzwerte fiir Deutschland wi-

chen im Betrag in den Jahren 2015 und 2016 bei den sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten um maximal 1,1 %, bei den ausschlieBlich geringfiigig entlohnten Beschaf-
tigten um maximal 0,5 % sowie bei den konjunkturell bedingten Kurzarbeitern um
maximal 33,9 % von den endglltigen Angaben ab. 8 Ab Januar 2017 werden Aufsto-
cker (Personen, die gleichzeitig Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld Il beziehen)
dem Rechtskreis SGB Ill zugeordnet. 9 Erste vorldufige Schatzung des Statistischen
Bundesamts. 10 Ab Mai 2018 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Indizes der Preise im

Index der Weltmarkt-

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise
fur Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs-
bedingt. 2 EinschlieRlich alkoholischer Getranke und Tabakwaren. 3 Strom, Gas und

AuRenhandel preise fiir Rohstoffe 6)
davon: 1) Index der
Erzeuger- | Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- | preise
erzeug- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- nisse Dienst- preisindex Produkte |schaft-
rungs- ohne leis- Wohnungs- | (nationale Baupreis- |im Inlands-| licher Pro- sonstige
insgesamt mittel 2) |Energie |Energie 3)|tungen |mieten 4) | Abgrenzung) index absatz5) |dukte 5 |Ausfuhr  |Einfuhr Energie 7) | Rohstoffe 8)
2015 =100 2010 =100 2015 =100
Indexstand
99,1 97,4 98,7 109,8 97,4 97,3 105,7 107,9 106,9 120,7 104,3 105,9 160,2 117,6
99,9 98,8 99,2 107,5 98,8 98,8 106,6 109,7 105,8 1M1 104,0 103,6 142,8 108,3
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 106,9 11,3 103,9 106,9 104,9 100,9 100,0 100,0
100,4 101,3 101,0 94,6 101,2 101,2 107,4 13,4 102,1 106,6 104,0 97,8 83,2 98,4
102,1 104,0 102,3 97,5 102,5 102,9 109,3 117,0 104,819 1151 105,9 101,5 99,6 107,1
100,7 101,3 100,0 95,1 102,2 101,2 107,6 102,3 110,0 104,1 97,9 84,4 100,2
100,6 100,9 100,3 94,3 102,3 101,4 107,6 13,7 102,2 106,7 104,0 97,7 83,9 98,6
100,6 101,2 101,5 94,9 101,4 101,5 107,7 102,0 104,7 104,0 97,8 83,9 97,0
100,8 101,2 102,0 96,2 101,2 101,7 107,9 102,7 108,8 104,3 98,7 96,2 99,8
100,8 102,0 102,0 95,2 101,1 101,8 108,0 1141 103,0 11,3 104,8 99,4 95,4 108,5
101,8 102,6 101,6 97,3 102,8 102,0 108,8 103,4 1131 105,2 101,3 106,6 114,0
101,0 103,2 100,7 98,2 101,0 102,2 108,1 104,1 114,8 105,8 102,2 108,9 115,9
101,7 104,6 101,0 98,4 101,9 102,3 108,8 115,5 104,3 116,2 106,0 102,9 110,2 118,9
101,8 103,4 102,6 97,5 102,0 102,4 109,0 104,3 117,6 106,0 102,4 99,7 116,4
101,8 103,4 102,7 98,3 101,5 102,6 109,0 104,7 119,9 106,2 102,3 100,4 110,1
101,6 103,5 102,7 96,9 101,5 102,8 108,8 116,6 104,5 120,9 106,0 101,3 93,1 104,2
101,8 103,6 102,0 96,1 102,5 102,9 109,0 104,5 121,3 105,8 100,2 85,7 100,4
102,2 103,8 101,4 95,9 103,8 103,0 109,4 104,7 120,2 105,7 99,8 86,5 102,9
102,4 103,8 101,8 96,3 103,8 103,1 109,5 117,5 104,9 121,2 105,6 99,8 90,1 103,3
102,4 104,1 102,9 97,5 102,8 103,2 109,6 105,219 1159 105,8 100,7 96,3 102,8
102,3 104,8 103,2 97,4 102,2 103,3 109,6 105,5 114,3 105,9 101,3 101,6 102,7
102,6 104,8 103,2 98,7 102,6 103,5 109,9 118,4 105,6 114,7 106,1 102,1 110,3 103,8
103,4 105,5 102,8 98,5 104,2 103,6 110,6 105,8 114,3 106,2 102,4 113,7 103,6
102,4 106,2 101,8 98,9 102,4 103,9 109,8 106,3 110,5 106,5 102,9 115,9 105,4
102,9 106,2 102,2 98,5 103,3 104,0 110,3 120,4 106,2 110,0 106,5 102,3 108,7 106,0
103,3 106,4 103,2 97,9 103,7 104,1 110,7 106,3 11,3 106,7 102,3 109,5 104,9
103,2 106,8 103,4 99,5 102,7 104,3 110,7 106,8 110,7 106,9 102,9 116,7 106,1
103,8 106,9 103,3 101,9 103,4 104,4 111,2 1299 112,5
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
+ 1,6 + 3,4 + 0,7 + 1,8 + 1,5 + 1,3 + 1,5 + 21 - 01 + 11 - 06 - 2,6 - 4,0 - 8,6
+ 08 + 15 + 0,5 - 21 + 14 + 1,6 + 09 + 1,7 - 10 - 80 - 03 - 22 - 10,9 - 7.9
+ 0,1 + 1,2 + 0,8 - 70 + 1,2 + 1,2 + 0,3 + 1,5 - 18 - 3,8 + 09 - 2,6 - 30,0 - 7,7
+ 04 + 13 + 1,0 - 54 + 1,2 + 1,2 + 05 + 19 - 17 - 03 - 09 - 31 - 16,8 1,6
+ 1,7 + 2,7 + 1,3 + 3,1 + 1,3 + 1,7 + 1,8 + 3,2 + 26[(9 + 80 + 1,8 + 3,8 + 19,7 + 8,8
+ 04 + 1,5 + 0,9 - 70 + 14 + 11 + 04 2,0 + 53 1,2 3,8 20,4 - 1,4
+ 03 + 1,2 + 0,7 - 59 + 1,3 + 1,3 + 04 + 20 1,6 + 45 - 09 2,6 8,3 + 2,7
+ 0,5 + 1,2 + 0,8 - 3,6 + 1,3 + 1,3 + 07 - 14 - 25 - 06 - 18 - 7,6 + 3,1
+ 0,7 + 0,8 + 0,8 - 14 + 1,2 + 1,4 + 08 - 04 - 01 - 01 - 06 + 5,0 + 6,9
+ 0,7 + 1,5 + 1,0 - 26 + 1,0 + 1,4 + 08 + 21 + 0,1 + 34 + 03 + 03 + 6,5 + 17,0
+ 1,7 + 2,4 + 1,2 + 24 + 1,6 + 1,6 + 1,7 + 1,0 + 54 + 1,1 + 3,5 + 37,5 + 27,5
+ 1,9 + 2,8 + 1,0 + 59 + 1,1 + 1,6 + 19 + 24 + 7,5 + 1,8 + 6,0 + 68,8 + 31,4
+ 2.2 + 3,8 + 1,1 + 7,2 + 1,3 + 1,6 + 2.2 + 2,7 + 3,1 + 9,6 + 2,5 + 74 + 72,2 + 34,2
+ 1,5 + 2,2 + 1,6 + 5,2 + 0,5 + 1,6 + 1,6 + 3,1 + 10,3 + 23 + 6,1 + 37,9 + 24,4
+ 2,0 + 1,8 + 1,2 + 5,0 + 1,8 + 1,7 + 20 + 3,4 + 13,2 + 2,6 + 6,1 + 33,7 + 153
+ 1,4 + 2,2 + 1,3 + 2,0 + 1,0 + 1,8 + 1,5 + 3,1 + 28 + 14,1 + 2.2 + 41 + 12,7 + 7.2
+ 1,5 + 2,6 + 1,3 - 01 + 1,6 + 1,8 + 1,6 + 2,4 + 14,0 + 1,8 + 2,5 - 2,5 + 1,5
+ 1,5 + 2,5 + 1,4 + 0,8 + 1,6 + 1,8 + 1,7 + 23 + 93 + 1,5 + 19 + 2,5 + 2,7
+ 1,8 + 2,9 + 1,5 + 21 + 1,5 + 1,7 + 1,8 + 3,3 + 2,6 + 13,6 + 1,5 + 2,1 + 7,4 + 4,8
+ 1,8 + 2,9 + 1,4 + 2,7 + 14 + 1,7 + 1,8 + 3,119 +10,7 + 1,7 + 3,0 + 14,8 + 6,0
+ 1,5 + 3,6 + 1,2 + 1,2 + 1,0 + 1,6 + 1,6 + 27 + 51 + 1,5 + 2,6 + 5,6 + 29
+ 1,8 + 2,7 + 1,2 + 3,7 + 1,5 + 1,7 + 1,8 + 3,8 + 25 + 3,1 + 1,2 + 2,7 + 15,6 - 4,3
+ 1,6 + 2,8 + 1,2 + 1,2 + 14 + 1,6 + 1,7 + 23 + 11 + 1,0 + 1,1 + 6,7 - 9,1
+ 1,4 + 2,9 + 1,1 + 0,7 + 14 + 1,7 + 1,6 + 2,1 - 3,7 + 0,7 + 0,7 + 6,4 - 9,1
+ 1,2 + 1,5 + 1,2 + 01 + 14 + 1,7 + 14 + 4,2 + 1,8 53 + 0,5 - 06 - 1,4 - 10,8
+ 1,5 + 2,9 + 0,6 + 04 + 1,7 + 1,7 + 1,6 + 1,9 - 54 + 0,7 - 01 + 9,8 - 9,9
+ 1,4 + 3,3 + 0,7 + 1,2 + 1,2 + 1,7 + 1,6 + 2,0 - 77 + 0,7 + 06 + 16,2 - 3,6
+ 2.2 + 3,3 + 0,6 + 52 + 1,9 + 1,6 + 22 . . . . + 39,5 + 8,0

andere Brennstoffe sowie Kraft- und Schmierstoffe. 4 Nettomieten. 5 Ohne Mehrwert-
steuer. 6 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 7 Kohle, Rohdl (Brent)
und Erdgas. 8 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 9 Ab Septem-
ber 2017 vorlaufig.
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8. Einkommen der privaten Haushalte »

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2018. * Private Haushalte einschl.
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Abzug der
von den Bruttoléhnen und -gehéltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozial-
beitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche Gebuhren. 4 Nettoléhne und -gehélter zuziglich empfangene mo-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

Empfangene
Bruttoldhne und Nettoléhne und monetare Sozial- Massen- Verflgbares 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 € % %
1039,0 2,9 702,2 4,4 385,3 1,2 1087,5 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 - 12 9,6
1133,0 41 756,8 3,8 387,6 1,9 11445 3,1 1695,6 2,5 157,6 - 04 9.3
1167,4 3,0 7783 2,8 3881 0,1 1166,4 1,9 1717,2 1,3 153,7 - 25 89
12127 3,9 806,9 3,7 398,4 2,6 1205,2 33 1759,8 2,5 166,6 8,4 9,5
1260,8 4,0 836,6 37 417,0 4,7 12537 4,0 1804,0 2,5 173,5 4,2 9,6
13115 4,0 869,1 3,9 430,1 31 1299,2 3,6 1854,1 2,8 179,7 3,5 9,7
1369,5 4,4 906,0 4,2 4446 34 1350,6 4,0 1922,8 37 190,0 5.8 9,9
363,1 4,1 240,4 3,8 106,9 3,0 347,4 3,6 472,4 2,9 39,9 4,4 8,5
319,1 4,4 211,5 4,5 112,9 4,2 324,4 4,4 477,2 4,4 62,6 7.0 13,1
3337 4,4 215,8 3,9 109,9 37 325,7 3,9 479,2 3,5 45,0 3,2 9,4
3383 4,6 228,7 4,6 11,7 2,6 340,4 4,0 479,8 3,9 40,0 6,2 83
378,4 4,2 250,0 4,0 110,1 3,0 360,1 3,7 486,7 3,0 42,5 6,4 8,7
334,0 4,7 221,0 4,5 115,2 21 336,1 3,6 492,7 33 66,2 5.8 13,4

netdre Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziiglich Betriebsiiberschuss, Selbstan-
digeneinkommen, Vermoégenseinkommen (netto), tibrige empfangene laufende Trans-
fers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich Steuern
(ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und ubriger geleisteter laufender
Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfigbaren Einkom-
mens.

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 Léhne und Gehélter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2010=100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr 2010 =100 Vorjahr
100,0 1,6 100,0 1,7 100,0 1.7 100,0 1,8 100,0 2,5
101,7 1,7 101,8 1,8 101,8 1,8 101,8 1.8 103,4 3,4
104,4 2,7 104,4 2,6 104,7 2,8 104,7 2,9 106,2 2,7
107,0 2,4 107,0 2,4 107,3 2,5 107,2 2,4 108,4 21
110,1 2,9 109,9 2,8 110,1 2,7 110,1 2,7 11,4 2,8
112,6 2,3 12,4 2,2 112,6 2,3 112,7 2,3 114,5 2,8
1149 2,1 114,7 2,1 115,0 2,1 115,2 2,2 117,3 2,4
117,4 2,1 171 2,1 117,5 2,2 117,8 2,3 120,5 2,7
128,0 2,2 127,8 2,2 128,2 2,2 116,1 2,3 128,4 2,5
109,1 2,6 108,8 2,5 109,1 2,5 116,8 2,5 113,6 2,7
110,1 2,1 109,9 2,1 110,2 2,4 117,6 2,4 117,7 2,7
120,0 2,1 119,7 2,0 120,1 2,0 118,3 2,1 118,7 2,8
130,4 1,9 130,1 1,8 130,5 1.8 118,6 2,1 131,6 2,5
111,6 2,3 11,3 2,3 11,4 2,1 119,3 2,2 116,9 2,9
111,0 2,1 110,7 2,0 11,1 2,0 118,55 2,1
167,9 1,6 167,5 1,6 168,0 1,6 118,6 2,1
112,5 2,0 112,2 2,0 112,5 2,1 118,6 2,1
11,2 2,0 110,9 2,0 11,3 2,2 119,1 2,2
11,3 2,1 111,0 2,1 11,3 2,0 119,2 2,0
112,2 2,8 112,0 2,8 11,7 2,2 119,7 2,2
1133 2,8 113,1 2,8 113,2 2,6 120,6 2,6

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2018.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland
10. Aktiva und Passiva borsennotierter 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 zZielle fristige rungen runter rungen
Vermo- | Vermo- Vermo- | Vermé- und Zah- Finanz- Finanz-  |und
Bilanz- | gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun- | lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
summe |werte werte anlagen |werte werte Vorrate |gen mittel 1) |kapital gesamt [sammen |den sammen |den gen
Insgesamt (Mrd €)
2078,8| 1284,1 431,0 520,3 249,6 794,7 203,1 187,3 1324 582,9| 14959 812,0 426,8 683,9 207,2 175,8
22256 13940 470,7 564,7 2731 831,6 215,5 190,5 136,0 633,3| 15923 860,4 465,3 731,9 222,7 180,3
2366,2| 1476,7 493,0 594,9 288,9 889,5 226,8 217,9 150,4 671,8| 1694,4 888,2 481,6 806,2 249,0 192,8
2399,9| 14891 500,0 602,9 291,3 910,8 230,6 226,5 159,3 758,8| 16411 866,4 496,4 774,7 236,4 195,7
2255,6| 13804 462,4 549,3 272,0 875,2 226,6 195,1 140,4 607,1| 16485 894,8 464,6 753,7 243,8 174,9
2366,2| 1476,7 493,0 594,9 288,9 889,5 226,8 217,9 150,4 671,8| 1694,4 888,2 481,6 806,2 249,0 192,8
2383,1] 1469,8 501,7 582,8 288,6 913,3 238,2 220,7 149,8 701,1| 1682,0 886,5 496,9 795,5 246,1 194,9
239991 14891 500,0 602,9 291,3 910,8 230,6 226,5 159,3 758,81 1641,1 866,4 496,4 774,7 236,4 195,7
in % der Bilanzsumme
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 10,0 8,5
100,0 62,6 21,2 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,5 38,7 20,9 32,9 10,0 8,1
100,0 62,4 20,8 25,1 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,4 71,6 37,5 20,4 34,1 10,5 8,2
100,0 62,1 20,8 251 121 38,0 9,6 9,4 6,6 31,6 68,4 36,1 20,7 32,3 9,9 8.2
100,0 61,2 20,5 24,4 121 38,8 10,0 8,7 6,2 26,9 731 39,7 20,6 33,4 10,8 7.8
100,0 62,4 20,8 251 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,4 71,6 37,5 20,4 34,1 10,5 8,2
100,0 61,7 21,1 24,5 121 38,3 10,0 93 6,3 29,4 70,6 37,2 20,9 33,4 10,3 8,2
100,0 62,1 20,8 25,1 12,1 38,0 9,6 9,4 6,6 31,6 68,4 36,1 20,7 32,3 9,9 8,2
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)
1655,6 989,4 276,5 411,9 236,0 666,2 185,7 140,3 98,9 451,4] 1204,2 644,0 318,6 560,2 185,6 122,4
1781,1| 1076,8 304,0 446,3 259,0 704,3 198,8 147,0 104,3 485,01 1296,1 689,4 353,1 606,7 198,3 127,5
1908,6| 11458 3221 472,9 270,8 762,8 209,7 169,9 115,4 514,1| 1394,5 714,8 369,4 679,7 2231 140,9
1935,4| 11494 323,1 474,5 277,2 786,0 212,5 176,0 128,1 588,2| 13471 697,5 381,6 649,7 215,5 148,4
1817,3| 10587 296,6 432,0 254,2 758,6 210,0 149,8 112,2 465,7) 1351,6 717,4 350,9 634,3 219,2 129,9
1908,6| 11458 3221 472,9 270,8 762,8 209,7 169,9 115,4 514,1| 1394,5 714,8 369,4 679,7 2231 140,9
1921,2| 11369 324,7 463,5 2731 784,3 224,2 171,9 125,3 550,0| 1371,2 708,2 378,1 663,0 2243 153,1
193541 11494 3231 474,5 277,2 786,0 212,5 176,0 128,1 588,21 13471 697,5 381,6 649,7 215,5 148,4
in % der Bilanzsumme
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 , 7.4
100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,6 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,8 34,1 , 7.2
100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 731 37,5 19,4 35,6 , 7.4
100,0 59,4 16,7 24,5 14,3 40,6 11,0 9,1 6,6 30,4 69,6 36,0 19,7 33,6 7.7
100,0 58,3 16,3 23,8 14,0 41,7 11,6 83 6,2 25,6 74,4 39,5 19,3 34,9 al 7.2
100,0 60,0 16,9 24,8 14,2 40,0 11,0 8,9 6,1 26,9 73,1 37,5 19,4 35,6 , 7.4
100,0 59,2 16,9 241 14,2 40,8 11,7 9,0 6,5 28,6 71.4 36,9 19,7 34,5 , 8,0
100,0 59,4 16,7 24,5 14,3 40,6 11,0 9,1 6,6 30,4 69,6 36,0 19,7 33,6 Al 7.7
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
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
4445 317,3 166,7 1183 141 127,2 16,7 43,5 31,6 148,3 296,2 171,0 112,2 125,2 24,4 52,7
457,6 330,9 170,9 122,0 18,1 126,7 171 48,0 34,9 157,7 299,9 173,4 112,3 126,5 25,9 51,9
464,5 339,7 176,9 128,4 141 124,8 18,1 50,4 31,3 170,6 293,9 168,9 114,8 125,0 20,9 47,3
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
457,6 330,9 170,9 122,0 18,1 126,7 171 48,0 34,9 157,7 299,9 173,4 112,3 126,5 25,9 51,9
461,9 332,9 177,0 119,3 15,5 129,0 14,0 48,8 24,5 151,1 310,7 178,3 1189 132,5 21,8 41,8
464,5 339,7 176,9 128,4 141 124,8 18,1 50,4 31,3 170,6 293,9 168,9 114,8 125,0 20,9 47,3
in % der Bilanzsumme
100,0 69,6 36,5 25,6 3,2 30,4 4.1 111 7,9 31,1 68,9 39,7 25,6 29,2 51 12,6
100,0 71,4 37,5 26,6 3,2 28,6 3,8 9,8 7.1 33,4 66,6 38,5 25,3 28,2 5,5 11,9
100,0 72,3 37.3 26,7 4,0 27,7 3,7 10,5 7,6 34,5 65,5 37,9 24,5 27,7 57 11,3
100,0 73,1 38,1 27,6 3,0 26,9 3,9 10,9 6,7 36,7 63,3 36,4 24,7 26,9 4,5 10,2
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
100,0 72,3 37,3 26,7 4,0 27,7 3,7 10,5 7,6 34,5 65,5 37,9 24,5 27,7 57 11,3
100,0 72,1 38,3 25,8 3,4 27,9 3,0 10,6 53 32,7 67,3 38,6 25,7 28,7 4,7 9,0
100,0 731 38,1 27,6 3,0 26,9 3,9 10,9 6,7 36,7 63,3 36,4 24,7 26,9 4,5 10,2

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil-

weise revidiert. Ohne Grundstiicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmit-
teldquivalente. 2 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- oder halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil-
weise revidiert. Ohne Grundstiicks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewo-

genen Umsatzrenditen der Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht

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) |% 4 Mrd €3) |% 4) % ten 4) % % % Mrd €3) |% 4) % ten 4) % % %
Insgesamt
13209 13,3 181,4 30,6 13,7 1.8 6,6 11,4 18,6 98,3 66,6 7,4 2,4 3,2 6,9 12,1
14143 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 5,5 11,0 17,4 93,8 -4,1 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
15329 6,6 188,8 3,2 12,3 -04 52 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 1,9 6,1 11,0
1541,0 -06 1871 -28 121 -03 5,1 10,3 183 99,5 5,5 6,5 0,4 1.9 59 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 11
1635,3 6,9 196,1 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,8 91,6 -16,3 5,6 -15 1.7 6,6 11,3
1626,0 -04 214,8 8,0 13,2 1,0 6,6 11,4 18,0 1121 9,2 6,9 0,5 2,6 6,7 12,0
17228 5,2 244,5 14,5 14,2 1,2 6,8 11,0 18,0 1439 33,2 8,4 1,7 2,5 6,8 12,2

762,7 -0,.2 93,4 -3,6 12,2 -04 3,4 9.3 16,5 53,8 -76 71 -0,6 0,6 4,9 10,7

780,0 -11 93,8 -20 12,0 -0 5,4 10,8 19,2 45,7 25,5 59 1.3 1.7 6,2 121

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 52 10,5

808,7 2,9 101,5 52 12,6 0,3 54 10,8 19,1 51,5 7.6 6,4 0,3 17 7.1 12,0

815,2 8,7 102,9 57 12,6 -04 4,8 10,2 17,6 59,1 1.3 7.2 -05 1.1 58 10,9

831,3 5,1 93,5 -76 11,3 -15 6,3 11,5 18,1 32,7 -36,7 3,9 -25 2,3 7.1 11,7

782,7 -19 11,8 6,3 14,3 1.1 59 10,4 17,7 65,6 2,9 8,4 0,4 1,6 6,4 11,3

843,3 1.1 103,0 9,8 12,2 1,0 6,8 11,9 19,1 46,4 21,0 55 0,8 2,9 7.5 12,5

8449 6,8 125,8 14,4 14,9 1,0 5,6 10,1 17,2 78,5 29,3 9,3 1.6 1.8 58 11,6

881,1 3,7 118,55 14,7 13,5 1.3 6,8 12,0 19,2 64,9 38,4 7.4 1.8 3,2 7.5 12,4
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5)

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 -1,7 121 -15 5,5 11,3 16,4 741 -4,9 6,9 -1.1 21 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 -26 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 5,8 12,4 0,6 5.1 9,6 15,3 82,0 9,3 6,9 0,5 1.4 5,9 10,2
12824 7,0 143,9 -2,7 11,2 -1,1 6,1 10,4 15,5 65,1 -20,3 5,1 -1,8 1,8 6,5 10,0
12671 -1,0 156,4 6,0 12,4 0,8 6,5 10,5 16,0 80,5 4,4 6,4 0,3 2,7 6,3 10,4
1362,8 5,5 182,2 16,8 13,4 1,3 6,7 11,0 15,8 109,6 41,0 8,0 2,0 2,9 6,7 10,5

588,8 -0,1 71,7 -48 12,2 -06 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 -11 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

636,4 8,7 80,1 7,8 12,6 -0,1 5,1 10,0 15,4 48,7 4,8 7.7 -03 2,1 6,1 10,0

646,6 53 63,8 -13,4 9,9 -2.1 53 11 15,5 16,4 -52,4 2,5 -33 1.8 6,9 10,3

611,2 -26 83,9 1.3 13,7 0,5 6,6 10,5 15,7 50,7 -6,5 8.3 -03 2,8 6,4 9,9

655,9 0,5 72,5 11,9 111 1.1 6,1 11,2 16,0 29,8 34,8 4,6 0,9 2,4 6,3 10,5

678,6 7.2 98,4 18,6 14,5 1.4 59 9,9 16,0 63,9 37,5 9,4 2,1 2,2 58 10,5

684,9 3,9 83,7 14,6 12,2 1.2 6,6 11,8 16,5 45,6 46,4 6,7 1.9 34 7.3 10,8

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor

340,2 58 45,1 9,0 13,3 0,4 6,0 11,2 19,7 22,6 47,0 6,7 1.8 3,4 6,0 12,8

3353 1.7 45,9 7,6 13,7 0,8 6,0 10,4 20,7 19,7 -0,7 59 -0,1 3,2 6,2 13,8

359,1 2,8 48,0 -33 13,4 -08 5,1 10,1 23,0 14,0 -47,2 3,9 -30 2,1 57 14,2

362,0 -0, 48,4 -34 13,4 -0,5 52 10,5 21,6 25,0 84,4 6,9 3,0 2,4 59 12,5

368,3 1.1 50,8 2,2 13,8 0,1 6,0 12,7 22,6 27,3 57 7.4 0,3 2,9 6,5 13,7

352,9 6,4 52,2 4,8 14,8 -0,2 6,1 11,4 22,1 26,4 -16 7.5 -06 1,4 6,7 141

358,9 2,4 58,4 14,6 16,3 1.8 6,9 13,5 25,8 31,6 24,7 8,8 1,5 2,5 8,3 15,5

360,0 3,8 62,3 7.7 17,3 0,6 7.3 11,6 23,0 34,3 10,0 9,5 0,5 2,4 7.2 15,1

173,9 -0,5 21,7 11 12,5 0,2 3,9 8,1 19,2 10,7 12,8 6,2 0,7 0,9 4,6 12,8

188,2 0,2 26,7 -6,7 14,2 -1.1 5,6 11,4 21,8 14,3 241,4 7,6 52 2,2 7.4 13,5

172,9 -0,5 23,0 7.7 13,3 1,0 4,8 9,3 20,4 11,6 11,7 6,7 0,7 1,0 5,1 13,5

195,6 2,5 27,8 -2,2 14,2 -0,7 6,4 13,5 23,8 15,7 1,5 8,1 -0,1 3,6 8,1 18,0

178,9 8,4 22,8 -2,2 12,7 -15 4,4 10,9 21,5 10,3 -15,7 58 -1,6 -0,5 4,5 14,2

184,7 4,6 29,7 10,8 16,1 0,9 7.0 121 23,5 16,3 9,3 8,8 0,4 2,5 7.7 15,0

171,5 1.2 27,8 27,7 16,2 3,5 5,1 10,3 23,8 15,0 62,1 8,7 3,3 1,0 6,4 14,9

187,4 3,6 30,6 4,6 16,3 0,2 7.4 13,7 24,4 16,6 2,7 8,8 -0,1 4,0 9,0 17,2

166,3 4,8 27,4 -0,.2 16,5 -08 53 10,5 21,2 14,6 -08 8,8 -05 1.3 58 14,6

196,2 2,8 34,7 14,9 17,7 1.9 6,9 12,5 24,6 19,3 20,2 9,8 1.4 3,0 7.8 17,9

5 Einschl.

zwangslaufig der Summe der Halbjahreswerte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzern-
abschlussstatistik S. 3. 4 Bereinigt um erhebliche Veranderungen im Konsolidierungs-
kreis grofRer Unternehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduterungen im
Statistischen Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen.
mensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.

Unterneh-
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XIl. AuBBenwirtschaft
1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
2017 2018
Position 2015 2016 2017 3V, 4. 1Vi. P  |Jan. Febr. Marz p)
A. Leistungsbilanz + 339804+ 388042|+ 387557+ 128295| + 133213 + 77912+ 13120| + 24237|+ 40555
1. Warenhandel
Ausfuhr 2138202 2130057| 2283085| 563975| 594543 574053 183172| 182327| 208554
Einfuhr 1779019 1754756 1937775| 470857 495317 501964| 173125| 157624| 171215

Saldo + 359184 + 375300 + 345310 93118 + 99226| + 72088|+ 10046| + 24703| + 37339

+

2. Dienstleistungen

Einnahmen 771 662 784711 847793 225109 223223 200 468 66 315 62 507 71 646
Ausgaben 708 219 745202 753 136 188 871 195987 179 487 61021 55730 62 736
Saldo + 63444+ 39509| + 94656|+ 36237+ 27235|+ 20981|+ 5294+ 6777+ 8910

3. Primareinkommen

Einnahmen 654 888 637 064 664 841 162 745 177 627 146 197 46 701 46 274 53222
Ausgaben 598 912 524924 573 098 130711 138 488 121102 37 301 37 689 46 112
Saldo + 55975+ 112142+ 91743|+ 32034|+ 39139| + 25094+ 9400+ 8584|+ 7110

4. Sekundéareinkommen

Einnahmen 112 149 105 041 108 220 25554 29 039 24773 7 559 7 690 9524
Ausgaben 250950 243 952 252 374 58 647 61428 65023 19179 23517 22 327
Saldo - 138799| - 138910| — 144153| - 33094| - 32388| - 40250| - 11620| - 15827 - 12803
B. Vermogensanderungsbilanz - 11548] + 1035 - 20096| - 1240+ 2361|+ 1146|+ 1054+ 524\ - 432
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 267248| + 347103| + 429146| + 126863 | + 178995| + 119291 | + 14812) + 18351 + 86128
1. Direktinvestitionen + 248833|+ 169006| + 50839|- 6769|+ 50833|+ 92121+ 24722|+ 4340|+ 63059
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets +1075532| + 425381 + 135522 - 153 105| + 74415|+ 91164+ 35718 + 24970| + 30476
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 826697 | + 256376| + 84686| - 146335| + 23583 - 958| + 10995| + 20630| — 32583
2. Wertpapieranlagen + 71869|+ 499308| + 328193 | + 134426 + 75223 + 34329+ 21351+ 45899| - 32921
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 386724| + 394649| + 638227 | + 188234 + 102270 + 147528 | + 87866| + 29615| + 30047
Aktien und
Investmentfondsanteile + 11280+ 21350|+ 176556+ 57759+ 37279+ 38590| + 51296| - 1282| - 11424
Langfristige
Schuldverschreibungen + 367161| + 365565|+ 396703| + 112099| + 55236| + 94303| + 40359| + 24362| + 29582
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 8281 | + 7735|+ 64968+ 18375|+ 9755|+ 14635\ - 3789|+ 6534|+ 11890
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 314853| - 104655|+ 310035| + 53807+ 27047|+113198| + 66515 - 16285| + 62968
Aktien und
Investmentfondsanteile + 207409+ 98539|+ 476418| + 101989 | + 129642| + 44515+ 28024| - 7904| + 24395
Langfristige
Schuldverschreibungen + 141691 - 258262| - 164362 — 48190| - 53283|+ 51398|+ 20602| - 14500| + 45296
Kurzfristige
Schuldverschreibungen — 34248|+ 55067| - 2023 + 7| - 49311|+ 17285|+ 17889|+ 6120 - 6724
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 87029+ 17694|+ 18573|- 10321+ 5987|- 3072+ 627 + 768| — 4467
4. Ubriger Kapitalverkehr - 151157 - 354604+ 32859|+ 8983|+ 45086|—- 15718| - 34170 - 32536| + 50988
Eurosystem - 25393| - 151292| - 172184| - 10057| - 123423| + 3431|+ 106330| - 28524| - 74375
Staat + 18920| + 9063|+ 17312| - 4400|+ 23745| - 2621|+ 5863|- 4007|- 4477
Monetére Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) - 123682| - 149026 + 124452| + 20687| + 107 027| — 33384| - 132893 + 9230| + 90279
Unternehmen und Privatpersonen - 21004| - 63350+ 63276|+ 2753|+ 37737)+ 16857 - 13470 - 9234|+ 39561
5. Wahrungsreserven des
Eurowahrungssystems + 10671+ 15700| — 1315| + 544| + 1866|+ 11629+ 2282 - 121+ 9468

D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen - 610071 - 419751+ 61685| - 1921 + 434211+ 402331 + 6381 - 64101 + 46005

* Quelle: EZB, gemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual
in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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XIl. AuBBenwirtschaft

2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
Warenhandel (fob/fob) 1) vermdgen: + / Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Erganzungen nicht auf-
zum Aulen- Vermogens- darunter: gliederbare
handel, Dienst- Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Insgesamt Insgesamt Saldo 2) leistungen 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
+ 31347 + 130021| - 2105 - 48708 - 18920| - 31047 + 5920 + 47559 - 445 + 10292
+ 101 205 + 153166| - 6859| - 38713| + 16860 | — 30109 - 119 + 112834 - 1470 + 11748
+ 105 730 + 157010| - 6068| - 40600 + 20905| - 31585 - 2334 + 96436 - 2182 - 6960
+ 135959 + 161447| - 4205) - 34641 + 41453 - 32300 - 1328 + 157 142 - 2934 + 22511
+ 169 636 + 201989| - 922| - 34881| + 36332| - 33804 - 1597 + 183169 + 953 + 15130
+ 143 318 + 184521| - 3586 - 31467 + 24724\ - 34 461 - 893 + 121336 + 2008 - 21088
+ 141233 + 141167 - 6064| - 19648 + 54757| - 35043 - 1858 + 129693 + 8648 - 9 683
+ 144 890 + 161146 - 5892| - 27041 + 50665| - 39 880 + 1219 + 92757 + 1613 - 53351
+ 165 078 + 163426| - 8900| - 31574 + 68235| - 35010 + 419 + 120857 + 2836 - 44639
+ 193 590 + 200401| - 10518 - 32775| + 64858| - 38894 - 413 + 151417 + 1297 - 41759
+ 190 092 + 212662 - 3663| - 41376 + 62 444| - 43639 - 563 + 225360 + 838 35831
+ 218959 + 228185| - 5741 - 24491 + 56549| - 41283 + 2936 + 240116 - 2564 + 18221
+ 271 394 + 261135 - 2565 - 16918| + 67222 - 40 044 + 534 + 239418 - 2213 - 32511
+ 268811 + 267999| - 1845| - 19948 + 60639| - 39879 + 3468 + 257693 + 1686 - 14586
+ 262 474 + 265360 + 1256) - 16124 + 67 357| - 54120 - 254 + 279967 - 1269 + 17747
+ 60 960 + 68693| - 1742 - 2547| + 825| - 6011 + 1407 + 70734 - 465 + 8366
+ 71126 + 67467 + 1030 - 10243 + 20490| - 6 587 + 778 + 68865 - 1455 - 3039
+ 78 169 + 64632| - 435| - 2394 + 26238| - 10 307 - 2004 + 68701 - 272 - 7 464
+ 66 588 + 63353| + 566 - 3043 + 19599| - 13320 - 205 + 40617 + 1228 - 25766
+ 69 819 + 76770) - 54| - 3707| + 125 - 3370 + 1009 + 62621 + 761 - 8207
+ 61051 + 66795| - 346| - 11309 + 16175| - 10610 + 307 + 59558 - 261 - 1801
+ 71353 + 61082 - 2012 - 1889 + 24740 - 12579 + 2 356 + 94897 - 43 + 21188
+ 67 955 + 65985| + 2402| - 2545| + 21296| - 16 781 + 616 + 67316 - 360 - 1255
+ 55 068 + 67141 - 187 3290 + 3058] - 11841 - 727 + 72061 + 385 + 17721
+ 64 201 + 68051| — 13| - 10737 + 17922 - 11035 + 904 + 54979 + 152 - 10126
+ 75 250 + 64183 - 846| + 448 | + 25082| - 14 463 - 1047 + 85610 - 1446 + 11407
+ 71515 + 65009| - 1397| - 630| + 21620| - 14 483 + 214 + 74584 + 699 + 2855
+ 26 547 + 22480| - 1| - 555| + 7448 - 2826 + 214 + 22559 - 548 - 4203
+ 28 190 + 18264| - 578| + 2736| + 11613 - 4423 - 2161 + 22839 + 123 - 3190
+ 15 865 + 14208| + 7y - 1413 + 5307| - 2238 - 19 - 1987 - 186 - 17833
+ 20 854 + 21911 + 619| - 84| + 6519 - 7 491 545 + 21103 + 1478 - 296
+ 29 869 + 27234| - 124 - 1546 + 7772) - 3591 - 731 + 21501 - 64 - 7 638
+ 28952 + 27797) - 179 - 661) + 3533| - 1718) + 1303 + 26217 + 696 - 4039
+ 17 745 + 23050| + 409| - 838| - 3921 - 546 + 277 + 14290 + 776 - 3733
+ 23122 + 25923| - 284| - 2209| + 513 - 1106 - 571 + 2215 - 711 - 435
+ 18927 + 20453| + 413 - 3461 + 5372 - 3437 - 103 + 17363 + 342 - 1460
+ 17 632 + 20933] - 435| - 4807 + 6016 — 4510 - 101 + 17217+ 93 - 314
+ 24 492 + 25409| - 324| - 3042| + 4788 - 2 662 + 511 + 24977 - 695 - 26
+ 19777 + 20598| + 294| - 3425 + 6117 - 3513 - 117 + 28457 - 145 + 8797
+ 25394 + 23647| - 347) - 255) + 6949 - 4948| - 69 + 22295 + 140 - 3031
+ 26 182 + 16837| - 1959 + 1790 + 11675 - 4119 + 2541 + 44145 - 38 + 15422
+ 11873 + 15705| + 171 - 989| + 6851 — 9 693 - 145 + 7119 - 124 - 4610
+ 23363 + 22275| + 1022) - 559| + 6280 - 4634 + 291 + 14387 - 216 - 9 267
+ 32718 + 28004| + 1209| - 997| + 8165| — 2453 + 470 + 45810 - 21 + 12621
+ 16 680 + 19682| + 21| - 518| + 5852| - 8336 - 321 + 21216 - 2 + 4858
+ 15378 + 22995| - 968| - 1449| - 5295| - 872 + 85 + 11773 - 47 - 3690
+ 23010 +  24464| + 760| - 1323 + 2501 | - 2632 - 491 + 39072 + 434 + 16553
+ 19191 + 21046| + 679| - 3594 + 6159 - 4420 + 525 + 14479 + 463 - 5237
+ 18 475 + 21530| - 765| - 4737 + 5158| - 3476 + 174 + 8062 - 912 - 10588
+ 26 535 + 25475| - 27) - 2407 + 6605 - 3139 + 204 + 32438 + 602 + 5699
+ 19 638 + 20764| + 393| - 3429| + 6527 | - 4224) - 206 + 15799 + 1176 - 3634
+ 26 879 + 25046| - 587| + 225| + 6868 — 5260 - 536 + 29624 - 270 + 3282
+ 28733 + 18373 - 652 + 3652| + 11687 - 4979 - 305 + 40187 - 2353 + 11759
+ 20210 + 18210| - IRVAR 550| + 7601 — 5052 + 489 + 29307 - 121 + 8608
+ 21665 + 20926| + 351 + 710| + 5419| - 5390 + 19 + 21329 + 583 - 355
+ 29 640 + 25872) - 576| - 791 + 8600| — 4041 - 294 + 23948 + 236 - 5398
+ 22 652 + 22487| - 404 - 668| + 3498 - 2 666 + 353 + 27425 - 670 + 4420
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Auenhandels. 2 Unter anderem Lager- nichtproduzierten Sachvermégen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz

verkehr auf inlandische Rechnung, Absetzungen der Ruckwaren und Absetzungen
der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung. 3 Einschl. Fracht- und
Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verauerung von

zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermdgensanderungsbilanz abbildet.
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XII. AuBenwirtschaft
3. AuRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern
Mio €
2017 2018
Landergruppe/Land 2015 2016 2017 November Dezember Januar Februar Mérz April p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1193 555 1203833 1278935 116 329 100 539 107 070 104 755 116 216 110 273
Einfuhr 949 245 954917 1034 491 92774 82 500 89 887 86 272 91476 89 860
Saldo + 244310 + 248916 + 244444| + 23555 + 18039| + 17183 + 18483| + 24741 + 20413
I. Europaische Lander Ausfuhr 803 425 818 644 872 420 79 261 66 518 74735 73342 79797
Einfuhr 653 782 657 753 707 778 63 934 56 773 60 133 60012 64 175
Saldo + 149643| + 160891| + 164642 + 15327| + 9745) + 14602 + 13330| + 15622
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 692 493 705 548 749 700 67 870 57 806 64 907 63 262 68 827
Einfuhr 543 334 551344 590 412 53332 47 127 49 794 49 880 53676
Saldo + 149159| + 154204| + 159288| + 14538 + 10679 + 15113| + 13382| + 15151
Euroraum (19) Ausfuhr 434 075 441 092 471 609 43 022 36 872 41078 40 203 44 333
Einfuhr 356 643 358 848 381 446 34157 30752 32219 32559 35073
Saldo + 77 432 + 82244\ + 90162| + 8865| + 6120 + 8859 + 7644) + 9259
darunter:
Belgien und Ausfuhr 46 196 46 931 50 043 4 449 3872 4231 4254 4560
Luxemburg Einfuhr 40 116 40 960 44 056 3862 3309 4245 3724 4335
Saldo + 6079) + 5971| + 5987| + 587| + 563| - 14 + 530| + 225
Frankreich Ausfuhr 102 762 101 106 105 264 9 664 7911 9209 8424 9 650
Einfuhr 66 819 65 651 64121 5 686 4925 5092 5347 5556
Saldo + 35943| + 35454 + 41142 + 3978 + 298| + 4118 + 3077 + 409
Italien Ausfuhr 57 987 61265 65513 6068 5059 5802 5802 6 258
Einfuhr 49 038 51737 55928 5006 4625 4684 4952 4930
Saldo + 8949 + 9528| + 9585| + 1061 + 434) + 1117 + 850 + 1328
Niederlande Ausfuhr 79 191 78 433 85724 7 567 7 346 7 552 7 562 8586
Einfuhr 87 889 83 142 91 250 8239 7935 7 996 8101 9077
Saldo - 8697 | - 4709 — 5525| - 672| - 589| - 445 - 539| - 491
Osterreich Ausfuhr 58 217 59778 62816 5803 4786 5248 5134 5644
Einfuhr 37 250 38543 41112 3676 3182 3395 3479 3709
Saldo + 20967 | + 21235| + 21704 + 2127 + 1604 + 1853 + 1655 + 1935
Spanien Ausfuhr 38715 40 497 43 038 4024 3159 3816 3713 3824
Einfuhr 26 442 27 870 31628 2906 2502 2 682 2661 2924
Saldo + 12273 + 12627 | + 11410 + 1118) + 657 + 1133 + 1052) + 900
Andere Ausfuhr 258 417 264 456 278 091 24 849 20934 23828 23059 24 494
EU-Lander Einfuhr 186 691 192 496 208 966 19175 16 376 17574 17 320 18 602
Saldo + 71727\ + 71960 + 69126 + 5673| + 4558 + 6254 + 5739 + 5892
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 89018 85939 84 432 731 6 006 7167 6932 7 247
Koénigreich Einfuhr 38414 35654 37 057 3243 2861 2975 2811 3090
Saldo + 50604| + 50285+ 47375| + 4068 + 3145 + 4191 + 4121 + 4158
2. Andere européische Ausfuhr 110932 113 096 122720 11391 8713 9828 10 080 10 970
Lander Einfuhr 110 448 106 409 117 366 10 602 9 646 10 340 10132 10 500
Saldo + 484 | + 6687 | + 5354 + 789| - 933| - 511 - 53] + 471
darunter:
Schweiz Ausfuhr 49 070 50 161 53963 4942 3719 4549 4360 4726
Einfuhr 42 089 43 896 45771 4209 3388 3659 3686 3926
Saldo + 6981 | + 6265 + 8192) + 734 + 331 + 890| + 674| + 800
IIl. AuRereuropaische Ausfuhr 387 398 382 486 403 385 36 815 33795 32137 31162 36 158
Lander Einfuhr 295 461 297 164 326712 28839 25727 29520 26 088 27 116
Saldo + 91936+ 85322)+ 76673| + 7976 + 8068 + 2617\ + 5074 + 9042
1. Afrika Ausfuhr 23897 24 434 25557 1890 1776 1712 1693 1933
Einfuhr 18 307 16 675 20 391 1805 1701 1716 1651 1734
Saldo + 5590 | + 7759| + 5166| + 86| + 75| - 4l + 41 + 198
2. Amerika Ausfuhr 156 982 147 542 154 333 14106 12 544 12 092 12 229 14 621
Einfuhr 85582 83499 89 387 8024 7 096 7333 7122 7 624
Saldo + 714000 + 64043 + 64946 + 6082 + 5448| + 4758 + 5107| + 6997
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 113733 106 822 111 495 10 340 9030 8585 8 663 10903
Einfuhr 60217 57 968 61110 5395 4793 5101 4933 5264
Saldo + 53516 + 48 855 | + 50386| + 4945 + 4237 + 3484 + 3730 + 5639
3. Asien Ausfuhr 196 297 200 158 212147 19736 18 458 17122 16 266 18 579
Einfuhr 188 621 193 979 213078 18734 16713 20 185 17 021 17 480
Saldo + 7676) + 6179| - 932| + 1001| + 1745 - 3063 - 755 + 1099
darunter:
Lénder des nahen Ausfuhr 39518 36 659 33159 3186 2783 2082 2290 2291
und mittleren Einfuhr 7 330 6581 6952 681 518 612 592 508
Ostens Saldo + 32188|+ 30079 + 26208| + 2506 + 2265 + 1470 + 1698| + 1783
Japan Ausfuhr 16 968 18 307 19531 1651 1605 1608 1530 1863
Einfuhr 20180 21922 22 880 1961 1696 2088 1874 2010
Saldo - 3213) - 3615| - 3349| - 310 - 91| - 480 - 343| - 147
Volksrepublik Ausfuhr 71284 76 046 86 170 8 064 7725 7 330 6924 7 887
China 2) Einfuhr 91930 94172 100 681 9510 8204 10 053 7722 8155
Saldo - 20646 | — 18126| — 14511 - 1445 - 479| - 2723 - 799| - 267
Neue Industriestaaten ~ Ausfuhr 51510 51921 53418 4705 4310 4585 4034 4767
und Schwellenlander  Einfuhr 42 478 42 966 50 867 3909 3890 4452 4009 4012
Asiens 3) Saldo + 9032| + 8955| + 2552 + 797 + 420 + 134 + 25| + 755
4. Ozeanien und Ausfuhr 10 221 10 352 11348 1083 1017 1211 974 1025
Polarregionen Einfuhr 2951 3011 3856 276 217 285 293 278
Saldo + 72711 + 73411 + 74931 + 8071 + 8001 + 9261 + 6811 + 747

* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils
neuesten Stand. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf sowie anderer regional

nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Darussalam, Hongkong,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Taiwan und Thailand.
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XIl. AuBBenwirtschaft

4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
Dienstleistungen 1) 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-
Insgesamt leistungen verkehr 2) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 3) | entgelt einkommen | einkommen 4)
- 41376 - 9881 - 37713 + 8056 + 3656 - 870 - 5518 + 3073 + 541 + 60681 + 1223
- 24491 - 6902 - 37653 + 7002 + 3549 + 2666 - 702 + 2971 + 1184 + 54473 + 891
- 16918 - 5258 - 36595 + 9583 + 4831 + 4052 - 2483 + 3160 + 1521 + 66048 - 347
- 19948 - 6185 - 38247 + 9856 + 6203 + 3224 - 3004 + 3094 + 750 + 60943 - 1054
- 16124 - 4047 - 38832 + 10683 + 6494 + 3252 - 1686 + 2092 - 36 + 68622 - 1229
- 11309 - 1449 - 15946 + 2038 + 1554 + 523 - 25 + 828 - 469 + 17826 - 1182
- 1889 - 1888 - 7385 + 324 + 2366 + 1236 - 1605 + 596 + 307 + 21418 + 3015
- 2545 - 1257 - 5956 + 2207 + 1029 + 377 - 855 + 551 + 589 + 21868 - 1162
- 3290 - 407 - 9179 + 2655 + 1538 + 893 - 608 + 625 - 203 + 5303 - 2042
- 10737 - 1134 - 16110 + 2746 + 1433 + 512 + 53 + 545 - 620 + 19690 - 1148
+ 448 - 1249 - 7587 + 3076 + 2494 + 1470 - 277 + 370 + 197 + 21761 + 3123
- 630 - 787 - 6238 + 2684 + 1059 + 867 - 314 + 655 + 559 + 2189 - 835
- 1323 - 154 - 4371 + 789 + 587 + 1058 + 172 + 139 - 59 + 2501 + 58
- 3594 - 214 - 4879 + 892 + 730 - 106 - 576 + 172 - 219 + 6747 - 369
- 4737 - 473 - 6429 + 1193 + 435 + 70 - 224 + 244 - 203 + 5773 - 412
- 2407 - 447 - 4801 + 661 + 268 + 548 + 853 + 129 - 199 + 7170 - 366
- 3429 - 453 - 5365 + 775 + 1240 - 5 - 272 + 231 + 52 + 6979 - 504
+ 225 - 400 - 1641 + 1353 + 586 + 162 - 367 + 174 + 57 + 7151 - 340
+ 3652 - 396 - 582 + 948 + 668 + 1312 + 362 - 35 + 88 + 7632 + 3968
- 550 - 301 - 1649 + 842 + 161 - 365 - 49 + 191 + 188 + 7806 - 393
+ 710 - 249 - 1577 + 693 + 762 + 675 - 162 + 218 + 208 + 5446 - 235
- 791 - 237 - 3012 + 1149 + 136 + 557 - 103 + 246 + 162 + 8645 - 207
- 668 - 143 - 2230 + 866 + 467 + 190 - 579 + 243 - 78 + 4013 - 436

1 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Seit 2001 werden
auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt.
3 Einnahmen und Ausgaben 6ffentlicher Stellen fiir Dienstleistungen, soweit sie nicht

5. Sekundareinkommen der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)

unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den Einnahmen von
auslandischen militarischen Dienststellen. 4 Enthalt u.a. Pacht, Produktions- und
Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.

6. Vermogensanderungsbilanz der
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 Vermdgens-

Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermégen u.a.  |Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermégen | Gbertragungen

- 43639 - 28923 - 4733 + 6174 - 14715 - 3250 - 3229 - 563 + 1105 - 1668
- 41283 - 28 146 - 6419 + 8105 - 13137 - 3477 - 3451 + 2936 + 2841 + 95
- 40044 - 23 965 - 6 805 + 10 638 - 16079 - 3540 - 3523 + 534 + 2366 - 1832
- 39879 - 24 870 - 11523 + 10994 - 15009 - 4214 - 4196 + 3468 + 3372 + 96
- 54120 - 23 689 - 11496 + 10 584 - 30431 - 4632 - 4613 - 254 + 3021 - 3275
- 10610 - 6813 - 2583 + 1782 - 3797 - 1053 - 1049 + 307 + 887 - 579
- 12579 - 8362 - 3186 + 1325 - 4217 - 1055 - 1049 + 2356 + 791 + 1565
- 16781 - 7 604 - 2995 + 1796 - 9176 - 1158 - 1153 + 616 + 734 - 118
- 1184 - 1706 - 1500 + 6239 - 10135 - 1159 - 1153 - 727 + 384 - 1111
- 11035 - 5432 - 1557 + 1755 - 5603 - 1157 - 1153 + 904 + 1531 - 627
- 14463 - 8946 - 5444 + 794 - 5517 - 1159 - 1153 - 1047 + 372 - 1419
- 14483 - 9356 - 2233 + 1655 - 5127 - 1291 - 1286 + 214 - 431 + 645
- 2632 - 805 - 878 + 2178 - 1827 - 387 - 384 - 491 + 250 - M
- 4420 - 2562 - 933 + 492 - 1859 - 386 - 384 + 525 + 703 - 178
- 3476 - 1441 - 395 + 465 - 2035 - 386 - 384 + 174 + 334 - 160
- 3139 - 1430 - 229 + 799 - 1709 - 386 - 384 + 204 + 494 - 290
- 4224 - 2939 - 1036 + 108 - 1285 - 387 - 384 - 206 - 6 - 200
- 5260 - 2 807 - 1685 + 70 - 2453 - 386 - 384 - 536 + 78 - 614
- 4979 - 3201 - 2723 + 615 - 1778 - 386 - 384 - 305 + 300 - 605
- 5052 - 3518 - 1332 + 230 - 1534 - 430 - 429 + 489 + 118 + 37N
- 5390 - 3679 - 558 + 814 - 1712 - 429 - 429 + 19 - 269 + 288
- 4041 - 2160 - 343 + 612 - 1881 - 432 - 429 - 294 - 281 - 14
- 2 666 - 1013 - 314 + 1456 - 1653 - 429 - 429 + 353 + 495 - 142

1 Ohne Vermdgensiibertragungen, soweit erkennbar. Enthélt unentgeltliche
Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber-
tragungen. 2 Enthdlt Prdmien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-

versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-
halten.
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
2017 2018
Position 2015 2016 2017 3.V 4.Vj. 1.Vj. Febr. Marz April P)
1. Inlandische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 270235|+ 397043|+ 363024|+ 56779+ 36972+ 163507|+ 66535|+ 31308|- 24546
1. Direktinvestitionen + 116141+ 82985|+ 111797|+ 20572+ 27372+ 42552|+ 15788|+ 18973|+ 6 745
Beteiligungskapital + 75292+ 70623|+ 71205|+ 16953|+ 22786|+ 35042+ 16373|+ 10297|+ 10673
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 16804|+ 10867|+ 23779|+ 8291 + 3009+ 12044|+ 5101 | + 4194 + 4197
Direktinvestitionskredite + 40849+ 12362|+ 40592|+ 3620+ 4585 | + 7510 - 585 + 8676| — 3928
2. Wertpapieranlagen + 124062+ 98236|+ 105157+ 30407 |+ 23329|+ 4239+ 3128 + 6120 + 1665
Aktien 2) + 19692|+ 17254|+ 14042|+ 5116 + 5695+ 8182 + 3954| - 2020| - 2391
Investmentsfondanteile 3) + 35750|+ 36142|+ 47747|+ 10718+ 14687+ 8585| - 1199 + 14| + 195
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 743420+ 51037|+ 47101|+ 15231|+ 7636+ 25157 |+ 1100 + 9463| + 3850
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 5723 - 6196 — 3733 - 658 | — 4689 |+ 473 | - 727 | - 1338| + 11
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 26026|+ 32535|+ 8937 + 2064+ 4038 + 1154 | + 2343) - 739| + 1555
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 6219|+ 181602|+ 138402| + 3584 |- 16321|+ 76706|+ 44693|+ 6718 - 33841
Monetare Finanzinstitute 8) - 90288|+ 18627|- 21008|- 16029|- 50588+ 41060+ 12458|- 13428|- 7014
langfristig - 2804+ 44980|+ 19619|-— 1400 + 5438| - 1407 | + 241 - 306| - 1429
kurzfristig - 87484|- 26353|- 40627|- 14629|- 56026|+ 42467+ 12217|- 13122|- 5585
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 14618| - 6248 | + 7927 |+ 3174 + 39521+ 20540|+ 3640) + 9024) - 2384
langfristig + 19127+ 1725| - 3372| - 818 | - 1290| + 1660| + 199 + 894 | + 2199
kurzfristig - 33744| - 7974+ 11298+ 3991 + 5241+ 18880| + 3441 + 8130) - 4583
Staat - 12239|- 1268| - 5154| - 2690 + 991 | + 1523 - 3155 + 2049| - 3954
langfristig - 7591 - 7595| - 3730| - 425 - 489 | - 310| - 70| - 352 + 76
kurzfristig - 4648| + 6327 |- 1424) - 2265+ 1480 + 1833 - 3085| + 2401 | - 4030
Bundesbank + 123364|+ 170491|+ 156637+ 19129+ 29324|+ 13583|+ 31750|+ 9072|- 20490
5. Wahrungsreserven - 2213) + 1686 — 1269 + 152| - 1446 | + 699 | + 583 | + 236 | - 670
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 30817|+ 139350+ 83057|+ 1799|- 48638|+ 88923|+ 45205|+ 7360 - 51971
1. Direktinvestitionen + 48606|+ 51816|+ 69548|+ 21377+ 12040|+ 20537|+ 11775|+ 5171 - 5325
Beteiligungskapital + 10567+ 11894|+ 24077|+ 6047+ 10118|+ 2089 + 1957 |+ 79| + 1317
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) - 1524| + 3935| + 9216| + 3331+ 2107 | + 2671+ 1553| + 772 + 1358
Direktinvestitionskredite + 38039+ 39921|+ 45471|+ 15330|+ 19221+ 18449| + 9817 + 5093 | - 6 642
2. Wertpapieranlagen - 68808|- 108471|- 95045|- 28130)|- 46598|+ 7592\ + 329%| + 9870| - 16975
Aktien 2) + 10605|+ 342 - 1126) - 2311 - 821 | + 4306 - 432 + 6287 |+ 2876
Investmentsfondanteile 3) + 7357 - 6919 — 3441 + 656 | — 2894 - 1792 - 10 - 2666 — 2919
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) - 96048|- 97281|- 70559|- 21125|- 40436|+ 16555 - 3852 + 9081 - 17152
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 9278| - 4613| - 19919| - 5349 |- 2447 - 11476|+ 7590 - 2833+ 220
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 51019|+ 196006|+ 108554+ 8552|- 14080|+ 60794|+ 30134|- 7681|- 29670
Monetare Finanzinstitute 8) - 41165|+ 86742|+ 17476|- 3551|- 67367|+ 45097+ 4080|- 51789+ 22359
langfristig - 19535|+ 5774\ + 7541 |- 1325| + 5550 - 7418| - 2848| - 2743 - 419
kurzfristig - 21630|+ 80968|+ 9935| - 2226|- 72917|+ 52515|+ 6929| - 49046|+ 22778
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 18920| + 3716+ 17557+ 6933+ 16752|+ 4463 + 2737+ 6362 | — 6572
langfristig + 23006+ 8579| + 3339| + 3252| - 328 + 1879| + 664 | — 592 | + 1454
kurzfristig - 4085) - 4863+ 14218|+ 3681+ 17079|+ 2584 + 2073 + 6955| — 8026
Staat - 11105|- 5309| - 6313+ 6057|- 12219|+ 1660+ 4063 - 4180| - 1197
langfristig - 3941 - 4682| - 3290 + 244 + 170 - 1 - 36| - 2|+ 48
kurzfristig - 7164| - 626 — 3023+ 5813|- 12389+ 1662+ 4099 - 4178| - 1245
Bundesbank + 84369|+ 110857|+ 79834|- 886 |+ 48754|+ 9574+ 19254+ 41925|- 44261
Ill. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme: +) + 2394181+ 2576931+ 2799671+ 549791+ 856101+ 745841+ 213291+ 239481+ 27425

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben uber 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 Stlckzinsen. 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-
geschaften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetdren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2018

80°

Ende des
Berichts-
zeitraums

1999 Jan. 5)

1999
2000
2001
2002
2003

2004
2005
2006
2007
2008

2009
2010
2011
2012
2013

2014
2015
2016
2017

2015 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai

XIl. AuBBenwirtschaft

8. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank @

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- abzuglich
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 1
95316 93 940 29312 1598 6 863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32 287 1948 6383 52420 48919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93 815 32676 1894 5868 53377 6947 - 6851 - 8287 92 475
76 147 93215 35 005 2032 6 689 49489 - 17068 - 30857 - 10 477 65 670
103 948 85 002 36 208 1888 6384 40 522 18 780 4995 166 66 278 37 670
95 394 76 680 36533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35495 1512 5036 29 292 21110 7 851 665 95014 - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134697 - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71046 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 13 263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14 104 4636 27 957 337921 325553 24 674 273 241 251454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921002 188 630 137513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424 999 496 003
721741 143753 94 876 12 837 7961 28 080 523153 510 201 54 834 401524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 481 787 318921
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 731 397719
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923 765 906 941 52238 675 253 467 592
774428 161922 108 959 14941 5191 32831 567 602 555 174 44 903 462513 311915
786 694 166 664 112 836 15126 5199 33503 575 246 562 818 44784 468 506 318187
813 320 163 816 108 820 15 475 5217 34 303 604 946 592 518 44 558 482 764 330555
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44 539 481787 318921
807 971 164 656 111126 15 055 5197 33278 599 427 587 000 43 888 473104 334 867
839 336 177 917 122 535 15109 6899 33374 617 434 605 006 43 985 489 464 349 871
837 375 171 266 117 844 14730 6730 31962 621617 609 190 44 491 492 119 345 256
856 266 175738 121562 14793 6759 32623 638 201 625774 42 327 495 580 360 687
884 887 173927 118133 14970 6 839 33984 667 972 655 544 42 988 501 620 383 267
922 232 184 628 128 963 14 746 6780 34139 693 498 681070 44106 518 491 403 741
904 044 186 300 130 417 14 698 6736 34 449 672748 660 320 44 996 518 946 385 099
918 692 183 951 128 171 14 685 6 642 34 452 689 906 677 479 44 834 525 347 393 345
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728554 715738 45510 549 909 407 951
947 718 181623 126 245 14708 6631 34039 720795 708 029 45 300 543 001 404717
991 108 177 348 121 032 14917 6572 34 826 766 905 754 057 46 855 552 565 438 543
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 731 397719
1034 804 177 256 121 656 14 806 6523 34270 809 862 795 621 47 687 577 969 456 835
1060 894 184 666 128 507 14976 6248 34935 828 264 814 375 47 964 609 255 451 639
1075039 181 898 126 158 14 886 6183 34671 843 892 829751 49 249 623579 451 460
1089 144 180 726 126 011 14 697 6 055 33963 858 281 843 439 50 137 601538 487 606
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 601 130 497 749
1098 830 171 295 118 235 14 349 5695 33016 875312 860 764 52273 623941 474 939
1092 769 169 735 117 330 14124 5531 32750 871752 856510 51282 614 300 478 469
1089 883 171 044 119770 14071 5530 31673 867 696 852511 51143 623 104 466 780
1115 200 169 937 118 208 14 089 5471 32169 894 441 878 888 50 821 622 729 492 470
1085916 172 047 118 569 14 208 5 446 33824 862 772 848 443 51097 605 438 480 477
1091832 169 539 117 208 14 069 5168 33094 869 988 855 548 52305 582 362 509 470
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923 765 906 941 52238 675 253 467 592
1114634 164 944 117 008 13776 4166 29 994 896 525 882 043 53 165 619 483 495 151
1147 979 166 370 117 138 13949 4138 31146 928 275 913 989 53333 638 927 509 051
1157 102 165 830 116 630 13 906 4114 31181 937 348 923 466 53924 680 791 476 311
1137 942 166 970 117 867 14 043 4150 30910 916 858 902 364 54 115 636 684 501 259
1196 227 171 469 120 871 14 287 4172 32139 970 555 956 150 54203 660 554 535673

o Forderungen

und Verbindlichkeiten gegeniiber allen Landern innerhalb und
aulerhalb des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartals-
ende aufgrund der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen; innerhalb eines
Quartals erfolgte die Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grundlage kumulierter
Transaktionswerte. Ab Januar 2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen be-
wertet. 1 Enthélt vor allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der je-

weiligen Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die Salden gegenlber den
Zentralbanken des Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache lang-
fristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl.
Schéatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Euro-Er6ffnungsbilanz 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 gegentber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegentber auslandischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Guthaben aus Kredite aus spruch ge- |empfan-
Stand am bei aus- Finanz- gewdhrte |geleistete von aus- Finanz- nommene |gene
Jahres- bzw. landischen bezie- Zahlungs- |An- landischen bezie- Zahlungs-  |An-
Monatsende insgesamt | Banken zusammen |hungen zusammen |ziele zahlungen |insgesamt |Banken zusammen |hungen zusammen | ziele zahlungen
Alle Lander
2014 835476 280 176 555 301 365738 189 562 174764 14798 963 495 154 960 808 534 639 186 169 348 102 535 66 813
2015 875758 264 291 611467 415 697 195 770 181271 14499| 1018333 152 109 866 224 681923 184 301 112 677 71625
2016 870 375 243728 626 646 416 534 210112 195 934 14 179| 1045 869 131535 914 333 717 688 196 646 124 059 72 587
2017 879 462 216 300 663 162 438 824 224 338 210673 13666| 1073 004 136 001 937 003 738 896 198 107 129 693 68413
2017 Nov. 895 596 225 367 670 229 448 628 221 601 207 354 14 247| 1071 330 127 385 943 945 746 594 197 351 124782 72 569
Dez. 879 462 216 300 663 162 438 824 224 338 210673 13666| 1073 004 136 001 937 003 738 896 198 107 129 693 68413
2018 Jan. 882 690 224986 657 704 436 357 221347 207 523 13824| 1070728 130675 940 053 745611 194 443 124933 69 509
Febr. 887 933 224 648 663 285 439 284 224 001 210 115 13886| 1085830 129 196 956 634 759 351 197 283 127 076 70 207
Marz 904 879 228 815 676 064 441 346 234718 220 890 13828| 1097 127 132 952 964 175 759 309 204 867 134 620 70 247
April 902 121 226 248 675 872 447 651 228 221 214 347 138741 1085503 125661 959 841 763 103 196 738 125 849 70 889
Industrielander "
2014 735152 275277 459 876 330 740 129 136 116 037 13 099 872 950 153 807 719142 598 249 120 894 85432 35461
2015 767 018 260 389 506 629 373705 132 924 119 877 13 047 918 524 147 252 771272 644 228 127 044 91130 35914
2016 754 210 239 866 514 344 374776 139 568 126 889 12679 943 314 127 540 815774 682 238 133536 96 378 37158
2017 761078 212 247 548 830 396 409 152 422 140 229 12193 969 214 129 153 840 060 701 848 138 212 104 583 33629
2017 Nov. 780 165 221397 558 768 406 516 152 252 139 657 12594 968 879 118 802 850 077 710 547 139530 103 354 36 176
Dez. 761078 212 247 548 830 396 409 152 422 140 229 12193 969 214 129 153 840 060 701 848 138 212 104 583 33629
2018 Jan. 765019 220912 544 107 393 460 150 647 138 449 12198 964 879 121947 842 932 706 863 136 068 101612 34 456
Febr. 768 227 220 485 547 742 395 684 152 058 139792 12 266 981 205 122 026 859 179 721624 137 555 102 859 34 696
Marz 783 096 224723 558 373 398 065 160 308 148 102 12 206 984 827 121 642 863 185 720 607 142 578 108 180 34 398
April 780 608 221964 558 644 402 549 156 095 143 944 12151 978 631 116 6381 861993 724 233 137 761 103 232 34529
EU-Lander "
2014 618804 | 260 133 358 671 266 920 91752 81141 10611 727 491 139 209 588 282 504 292 83 989 56 842 27 147
2015 630 450 242 362 388 088 293 629 94 459 83 964 10 495 751 636 136 375 615 261 530 824 84 437 58 686 25751
2016 611322 221947 389 375 292 074 97 300 87 283 10017 767 040 117 466 649 573 561444 88129 61234 26 895
2017 605 152 192 336 412 815 305 890 106 925 97 037 9 889 796 346 112 898 683 448 587 325 96 123 71906 24 217
2017 Nov. 619 085 200916 418 169 310 296 107 873 97 628 10 245 790 066 103 019 687 047 589 805 97 242 71016 26 226
Dez. 605 152 192336| 412815 305 890 106 925 97 037 9 889 796 346 112 898 683 448 587 325 96 123 71906 24 217
2018 Jan. 610 859 200 779 410 080 303 634 106 446 96 482 9 964 794 165 106 244 687 921 593 084 94 837 70119 24718
Febr. 614 860 199 991 414 868 306 053 108 815 98 868 9947 807 915 106 471 701 444 603 847 97 597 72 647 24 949
Marz 623 052 204 057 418 995 305 562 113433 103 483 9950 812 202 108 362 703 840 604 123 99717 74 803 24914
April 619 022 200 143 418 879 307 414 111 464 101 493 9972 806 206 102 453 703 752 606 381 97 372 72 473 24 899
darunter: Euroraum 2
2014 457 077 204 589 252 488 194 201 58 288 52 067 6221 607 716 107 561 500 155 445 643 54513 37 580 16933
2015 468 303 195218 273 085 211614 61471 54 892 6579 605 579 94 369 511210 458 386 52 824 38178 14 646
2016 449 741 169 681 280 060 215560 64 500 57774 6726 614 469 77 067 537 402 481 462 55940 41076 14 864
2017 451112 148 460 302 652 230 442 72211 64753 7 458 634 898 74 496 560 402 495 566 64 836 50038 14798
2017 Nov. 456 305 152 788 303518 231960 71557 63 876 7 681 638 867 67 515 571352 506 294 65 058 49 685 15374
Dez. 451 112 148 460 302 652 230 442 72 211 64 753 7 458 634 898 74 496 560 402 495 566 64 836 50 038 14798
2018 Jan. 451513 155 370 296 143 225480 70 664 63 141 7522 634 999 68 044 566 956 505 298 61658 46 464 15194
Febr. 448 766 151 624 297 142 225 466 71676 64 149 7527 645 319 68 857 576 461 513 162 63 299 47 982 15317
Marz 457 092 156 608 300 485 225837 74 648 67 098 7 549 649 780 68 277 581503 515229 66 274 50736 15539
April 449 668 149 442 300 226 226 666 73 560 65991 7 569 644 536 66 139 578 397 513 274 65 122 49 437 15 685
Schwellen- und Entwicklungslander 3
2014 100 274 4849 95 425 34 998 60 427 58728 1699 90 545 1153 89 392 40 937 48 455 17 103 31352
2015 107 753 3094 104 659 41992 62 667 61215 1452 95 639 886 94 752 37 495 57 257 21547 35711
2016 114 754 2616 112138 41742 70 396 68 896 1500 99 412 1069 98 342 35250 63 093 27 681 35412
2017 116 755 2619 114136 42 373 71764 70 291 1472 97 759 1110 96 650 36 848 59 802 25110 34 692
2017 Nov. 113812 2553 111 259 42 069 69 190 67 537 1652 94 707 1138 93 568 35847 57721 21390 36 331
Dez. 116 755 2619 114 136 42 373 71764 70 291 1472 97 759 1110 96 650 36 848 59 802 25110 34 692
2018 Jan. 115931 2539 113 391 42 830 70561 68 935 1626 97 894 1091 96 803 38548 58 256 23291 34 965
Febr. 117914 2632 115 282 43 473 71809 70 190 1620 98 249 1082 97 167 37527 59 640 24 186 35454
Marz 119 921 2509 117 412 43 153 74 259 72 637 1622 101 834 1138 100 695 38502 62 194 26 410 35783
April 119 647 2700 116 946 44 974 71972 70 249 1723 98 699 1152 97 546 38670 58 876 22582 36 294
* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegentiber bar. 1 Ab Juli 2013 einschl. Kroatien. 2 Ab Januar 2014 einschl. Lettland; ab Januar
dem Ausland werden im Abschnitt IV Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statis- 2015 einschl. Litauen. 3 Alle Lander, die nicht als Industrieldnder gelten. Bis Juni
tisch bedingte Zu- und Abgédnge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsverdnderun- 2013 einschl. Kroatien.

gen sind insoweit mit den in der Tabelle XI. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleich-
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10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank flr ausgewahlte Wahrungen

1 EUR = ... Wahrungseinheiten

Durchschnitt | Australien China Déanemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
im Jahr bzw. Staaten Kénigreich
im Monat AUD CNY DKK JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
2006 1,6668 10,0096 7,4591 146,02 1,4237 8,0472 9,2544 1,5729 1,2556 0,68173
2007 1,6348 10,4178 7,4506 161,25 1,4678 8,0165 9,2501 1,6427 1,3705 0,68434
2008 1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
2009 1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
2010 1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
2011 1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
2012 1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
2013 1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,2311 1,3281 0,84926
2014 1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
2015 1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
2016 1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
2017 1,4732 7,6290 7,4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,1117 1,1297 0,87667
2017 Febr. 1,3886 7,3143 7,4348 120,17 1,3942 8,8603 9,4762 1,0660 1,0643 0,85273
Marz 1,4018 7,3692 7,4356 120,68 1,4306 9,0919 9,5279 1,0706 1,0685 0,86560
April 1,4241 7,3892 7,4376 118,29 1,4408 9,1993 9,5941 1,0727 1,0723 0,84824
Mai 1,4878 7,6130 7,4400 124,09 1,5041 9,4001 9,7097 1,0904 1,1058 0,85554
Juni 1,4861 7,6459 7,4376 124,58 1,4941 9,4992 9,7538 1,0874 1,1229 0,87724
Juli 1,4772 7,7965 7,4366 129,48 1,4641 9,3988 9,5892 1,1059 1,1511 0,88617
Aug. 1,4919 7,8760 7,4379 129,70 1,4889 9,3201 9,5485 1,1398 1,1807 0,91121
Sept. 1,4946 7,8257 7,4401 131,92 1,4639 9,3275 9,5334 1,1470 1,1915 0,89470
Okt. 1,5099 7,7890 7,4429 132,76 1,4801 9,3976 9,6138 1,1546 1,1756 0,89071
Nov. 1,5395 7,7723 7,4420 132,39 1,4978 9,6082 9,8479 1,1640 1,1738 0,88795
Dez. 1,5486 7,8073 7,4433 133,64 1,5108 9,8412 9,9370 1,1689 1,1836 0,88265
2018 Jan. 1,5340 7,8398 7,4455 135,25 1,5167 9,6464 9,8200 1,1723 1,2200 0,88331
Febr. 1,5684 7,8068 7,4457 133,29 1,5526 9,6712 9,9384 1,1542 1,2348 0,88396
Marz 1,5889 7,7982 7,4490 130,86 1,5943 9,5848 10,1608 1,1685 1,2336 0,88287
April 1,5972 7,7347 7,4479 132,16 1,5622 9,6202 10,3717 1,1890 1,2276 0,87212
Mai 1,5695 7,5291 7,4482 129,57 1,5197 9,5642 10,3419 1,1780 1,1812 0,87726

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

statistik.

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

Ab Land Wahrung 1SO-Waéhrungscode 1 EUR = ... Wéhrungseinheiten
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 LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.Vj.1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuBenwert der betreffenden
Wahrung. 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 (siehe Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff., Mai 2007, S. 32 ff. und August 2017, S. 43 ff.). Zur Erlduterung der
Methode siehe Occasional Paper Nr. 134 der EZB (www.ecb.eu). Ein Rickgang der
Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 1 Berechnungen der EZB an-
hand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegen-
Uber den Wahrungen folgender Lénder: Australien, Bulgarien, China, Danemark,
Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Rumanien, Schweden,
Schweiz, Singapur, Stdkorea, Tschechien, Ungarn, Vereinigtes Konigreich und Verei-
nigte Staaten. Soweit die aktuellen Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind

Effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen der Landergruppe Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
EWK-19 1) EWK-38 2) gegeniiber gegeniiber
real, real, 26 ausgewahlten Industrielandern 4)
auf Basis der | auf Basis der
real, Deflatoren Lohnstiick- real, davon: 26 ausge-
auf Basis der | des Brutto- kosten in der auf Basis der wahlten
Verbraucher- | inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- Industrie-
nominal preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes | insgesamt Euro-Lander | Euro-Lander |37 Landern 5) |landern 4) 37 Landern 5) | 56 Léndern 6)
96,3 96,1 96,1 95,9 96,5 95,8 97,9 99,5 95,8 97,6 98,2 98,0 97,7
87,2 86,7 86,1 85,3 88,0 85,9 91,8 97,3 85,2 90,8 93,0 92,0 90,9
87,8 87,1 86,5 86,0 90,6 86,9 91,6 96,3 86,0 90,1 93,0 91,4 90,8
90,1 90,2 89,5 89,3 95,2 90,5 92,2 95,4 88,4 90,6 93,5 91,9 91,7
100,7 101,2 100,4 100,4 1071 101,4 95,5 94,5 97,4 94,7 97,0 96,5 96,7
104,6 104,9 103,1 103,7 11,7 105,0 95,8 93,2 99,8 94,9 98,4 98,0 98,3
102,9 103,4 100,9 101,7 109,6 102,4 94,6 91,9 98,8 92,7 98,4 96,9 96,5
102,8 103,3 100,1 100,4 109,6 101,7 93,3 90,3 98,2 91,0 98,5 96,4 95,8
106,1 106,0 101,8 102,5 113,0 103,6 94,2 89,5 102,0 91,2 100,7 97,8 96,9
109,3 108,1 103,1 105,7 17,1 105,5 94,3 88,1 105,1 90,2 102,1 97,7 97,0
110,7 108,8 104,1 110,6 120,2 106,5 94,6 88,8 104,3 90,8 101,7 97,9 97,4
103,6 101,1 95,9 102,5 11,6 97,6 92,1 88,5 97,9 87,0 98,7 93,6 91,9
103,3 100,1 93,7 101,0 12,3 97,0 91,7 88,3 97,3 86,2 98,1 92,7 91,3
97,7 94,8 88,2 94,9 107,2 92,2 89,8 88,2 92,3 83,5 95,8 89,7 88,2
101,0 97,7 90,9 97,5 11,8 95,0 92,1 88,7 97,6 85,4 98,1 91,4 90,1
101,4 97,2 91,0 98,5 14,1 95,4 92,8 89,6 97,8 86,2 98,1 91,6 90,7
91,7 87,6 82,8 88,4 105,7 87,0 90,0 90,5 89,2 82,5 94,1 86,4 85,8
94,4 89,5 84,9|p) 89,4 109,7 |p) 88,9 90,9 91,0 90,7 83,9 94,7 87,4|p) 87,0
96,6 91,4 85,9(p) 90,1 112,0|p) 90,0 92,1 91,2 93,5 84,7 96,0 88,6 |p) 87,8
91,0 87,0 81,5 87,1 103,9 85,7 89,6 90,4 88,3 81,9 94,0 86,2 85,1
91,7 87,7 105,2 86,7 94,1 86,4 85,6
90,7 86,6 104,2 85,7 93,7 85,8 85,0
92,4 88,0 83,2 88,4 107,1 87,9 90,1 90,5 89,5 82,7 94,3 86,7 86,4
93,2 88,9 108,7 89,2 94,5 87,1 87,1
93,0 88,8 108,1 88,7 94,5 87.1 86,8
90,5 86,3 83,2 88,0 105,0 86,0 90,2 90,8 89,4 82,8 93,5 85,8 85,3
91,9 87,5 107,1 87,5 93,7 86,2 85,9
93,0 88,4 108,9 |p) 88,6 93,9 86,8 |p) 86,7
94,2 89,3 84,7 |p) 89,1 110,3|P) 89,5 90,8 91,1 90,3 83,8 94,4 87,2|p) 87,1
93,6 88,8 109,0 |P) 88,5 94,5 87,0|p 86,7
94,4 89,5 109,8 |p) 89,0 94,9 87,6 |p) 87,1
94,6 89,9 85,1|p) 89,5 110,2 |P) 89,4 90,9 91,1 90,6 84,1 94,7 87,7|p) 87,4
94,4 89,6 109,8|P) 89,0 94,5 87,5|p) 87,1
94,6 89,8 109,5|p) 88,7 94,8 87,6|p) 86,9
94,9 90,0 85,3|p) 89,6 110,0 |P) 89,0 91,1 91,0 91,1 84,1 95,0 87,6 |p) 87,0
95,1 90,1 110,2 |P) 89,2 95,1 87,8|p) 87,2
95,1 90,3 110,0 |P) 89,0 95,4 87,9|p) 87,1
94,6 89,6 84,7 |p) 89,2 109,6 |P) 88,5 90,8 90,9 90,7 83,8 94,8 87,5|p) 86,8
93,7 88,9 108,6 |P) 87,8 94,7 87,3|p) 86,5
93,9 89,1 109,0 |P) 88,0 94,5 87,2|p) 86,4
93,4 88,9 83,5|p) 88,2 108,1|p) 87,4 90,5 90,9 90,0 83,2 94,5 87,1|p) 86,2
94,0 89,2 108,5|p) 87,5 94,7 87,2|p) 86,2
93,7 89,0 108,2 |p) 87,2 94,5 87,1|p) 86,0
95,6 90,5 84,8|p) 89,0 110,5|p) 88,8 91,6 91,4 91,9 84,2 95,4 88,0(p) 87,0
96,3 91,2 11,4|p) 89,5 95,9 88,5 |p) 87,6
97,6 92,4 113,3|p) 91,0 96,6 89,2 |p) 88,5
99,0 93,6 87,7|p) 91,7 115,0|p) 92,3 93,2 91,4 95,9 85,8 97,2 89,8|p) 89,2
99,0 93,6 115,0 |P) 92,2 97,3 89,8|p) 89,2
98,6 93,1 114,8|p) 91,9 97,1 89,5|p) 89,0
98,5 93,0 87,5|p) 91,5 115,0|p) 92,0 93,3 91,2 96,4 85,6 97,2 89,5|p) 89,0
98,8 93,3 115,3|p) 92,1 97,5 89,8|p) 89,3
99,4 93,9 116,1|P) 92,7 97,6 89,8|p) 89,4
99,6 93,9 117,3|p) 93,6 |p) 93,9 |p) 91,2 98,1 |P) 86,0 97,7 89,9|p) 89,5
99,7 94,2 117,7|P) 93,9 97,8 90,0 |p) 89,7
99,5|p) 93,9 117,9|p) 93,9 97,7 |P) 89,8|p) 89,7
98,1|p) 92,9 116,6 |P) 93,2 .|p 97,1|p) 89,1|p) 89,0

Schéatzungen berlcksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die Landergruppe
EWK-19 (siehe FuBnote 1) zzgl. folgender Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Phi-
lippinen, Russische Féderation, Sudafrika, Taiwan, Thailand, Tirkei und Venezuela.
3 Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechen-
land, 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 Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz,
Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten. 5 Euro-Lander (siehe FuBnote 4) sowie
die Lander der Gruppe EWK-19. 6 Euro-Lander sowie die Lander der Gruppe EWK-38.
(siehe FuBBnote 2).
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Ubersicht tiber Veroffentlichungen der
Deutschen Bundesbank

Diese Ubersicht informiert Gber ausgewahlte volkswirtschaftliche und statistische Ver-
offentlichungen der Deutschen Bundesbank aus neuerer Zeit. Soweit nicht anders vermerkt,
stehen die Veroffentlichungen in deutscher und in englischer Sprache sowie im Internet zur
Verflgung.

Die Veroffentlichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind Uber die
Abteilung Externe Kommunikation zu beziehen. AulSerdem stehen aktualisierte Ergebnisse

ausgewahlter Statistiken im Internet bereit.

B Geschaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Uber die von 2000 bis 2017 veroffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2018 beigefligte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

September 2017

— Geldpolitische Indikatoren an der Zinsunter-
grenze auf Basis von Zinsstrukturmodellen

— Distributed-Ledger-Technologien im Zah-
lungsverkehr und in der Wertpapierabwick-
lung: Potenziale und Risiken

— Die Ertragslage der deutschen Banken im
Jahr 2016

— Erweiterungen der Statistik Uber Investment-
vermogen: Neuerungen, Ergebnisse und
Ausblick

Oktober 2017
— Globale Liquiditat, Devisenreserven und
Wechselkurse von Schwellenlandern

— Zur Entwicklung des natlrlichen Zinses

— Der aufsichtliche Uberprifungs- und Bewer-
tungsprozess fur kleinere Institute und Uber-
legungen zur Proportionalitat

— Die neue Geldmarktstatistik des Eurosystems —
Erste Ergebnisse fur Deutschland

— Die neue ESZB-Versicherungsstatistik — Inte-
grierter Meldeweg und erste Ergebnisse

November 2017
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Herbst 2017

Dezember 2017

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fur die Jahre 2018 und 2019 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2020

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2016

— Unternehmensmargen in ausgewahlten
europaischen Landern

— Die Finanzmarktinfrastruktur des Eurosys-
tems — Ruckblick und zukUnftige Ausrichtung
des Leistungsangebots

Januar 2018

— Zu den Auswirkungen der Internationalisie-
rung deutscher Unternehmen auf die inlan-
dische Investitionstatigkeit
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— Die Bedeutung von Profitabilitdt und Eigen-
kapital der Banken fur die Geldpolitik

— Entwicklung der Unternehmensfinanzierung
im Euroraum seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise

— Die Fertigstellung von Basellll

Februar 2018
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2017/2018

Marz 2018

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr
2017

— Zur Entwicklung der Nachfrage nach Euro-
Banknoten bei der Deutschen Bundesbank

— Contingent Convertible Bonds: Konzeption,
Regulierung, Nutzen

April 2018

— Lohnwachstum in Deutschland: Einschat-
zung und Einflussfaktoren der jingeren Ent-
wicklung

— Das deutsche Auslandsvermdgen: neue sta-
tistische Konzepte und Ergebnisse seit der
Finanzkrise

— Aktuelle regulatorische Entwicklungen im
Zahlungsverkehr sowie in der Wertpapier-
und Derivateabwicklung

— Die Maastricht-Schulden: methodische Grund-
lagen sowie die Ermittlung und Entwicklung
in Deutschland

Mai 2018
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Fruh-
jahr 2018

Juni 2018

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fur die Jahre 2018 und 2019 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2020

— Zinsuntergrenze, angestrebte Inflationsrate
und die Verankerung von Inflationserwar-
tungen

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. 88°.
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Statistische
Sonderveroffentlichungen

Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Januar 20183

Bankenstatistik Kundensystematik,
Januar 201823

Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201323

Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland
2011 bis 2016, Mai 20173

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

Verhaltniszahlen aus Jahresabschllssen
deutscher Unternehmen von 2014 bis 2015,
Mai 201823

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 20187

Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2013

Technologische Dienstleistungen in der
Zahlungsbilanz, Juni 20112

Deutsche Bundesbank

B Diskussionspapiere”

10/2018
A note on the predictive power of survey data
in nowcasting euro area GDP

11/2018
Fiscal regimes and the (non)stationarity of debt

12/2018
Uncertainty about QE effects when an interest
rate peg is anticipated

13/2018
International monetary policy spillovers through
the bank funding channel

14/2018
The time-varying impact of systematic risk fac-
tors on corporate bond spreads

15/2018
Safe but fragile: information acquisition, spon-
sor support and shadow bank runs

16/2018
The international transmission of monetary

policy

17/2018
Offshoring and the polarisation of the demand
for capital

18/2018
Time-varying capital requirements and disclos-
ure rules: effects on capitalization and lending
decisions

19/2018

International trade and retail market perform-
ance and structure: theory and empirical evi-
dence

O Diese Veroffentlichung ist nicht im Internet verfugbar.

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

Weitere Anmerkungen siehe S. 88°.
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitats- 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 jrsl;l]eiesie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.



	MONATSBERICHT JUNI 2018
	Inhalt
	Kurzberichte
	Konjunkturlage
	Wertpapiermärkte
	Zahlungsbilanz

	Perspektiven der deutschen Wirtschaft – Gesamtwirtschaftliche Vorausschätzungen für die Jahre 2018 und 2019 mit einem Ausblickauf das Jahr 2020
	Rahmenbedingungen für die gesamtwirtschaftlichen Vorausschätzungen

	Zinsuntergrenze, angestrebte Inflationsrate und die Verankerung von Inflationserwartungen
	Weitere Aspekte für die Wahl einer positiven Zielinflationsrate
	Konzeptionelle Überlegungen zu den makroökonomischen Implikationen unterschiedlicher Inflationsziele

	Statistischer Teil (Inhalt)
	I. Wichtige Wirtschaftsdaten für den Euroraum
	II. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum
	III. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems
	IV. Banken
	V. Mindestreserven
	VI. Zinssätze
	VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen
	VIII. Kapitalmarkt
	IX. Finanzierungsrechnung
	X. Öffentliche Finanzen in Deutschland
	XI. Konjunkturlage in Deutschland
	XII. Außenwirtschaft

	Übersicht über Veröffentlichungen der Deutschen Bundesbank



