N DEUTSCHE
4 BUNDESBANK

EUROSYSTEM

.l Monatsbericht
April 2019

71. Jahrgang

Nr. 4



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2019
2

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

Postfach 10 06 02
60006 Frankfurt am Main

Tel.: 069 9566-3512
E-Mail: www.bundesbank.de/kontakt

Internet; www.bundesbank.de

Publizistische Verwertung nur mit Quellen-
angabe gestattet.

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

Abgeschlossen am:
12. April 2019, 11.00 Uhr.

Ein Veroffentlichungskalender fir ausgewahlte
Statistiken kann unter der nebenstehenden Inter-
netadresse abgerufen werden. Die entsprechen-
den Daten werden ebenfalls im Internet publi-
Ziert.

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

®
MIX
Papier aus verantwor-

tungsvollen Quellen
wa‘wascE;g FSC® C103749



http://www.bundesbank.de/kontakt
http://www.bundesbank.de

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2019

3

I Inhalt

B KUrzberichte ... 5
KONJUNKTUITAGE ... 5
OFfentliche FINANZEN .......o.oiiiiiieeeeeeee e

Wt PAPIEIMATKEE ... 9
ZANIUNGSDIANZ ... 10

Vermoégen und Finanzen privater Haushalte in Deutschland:

Ergebnisse der Vermdgensbefragung 2017 ... 13
Vermégenskonzept der Studie , Private Haushalte und ihre Finanzen (PHF)”....................... 15
PHF-Studie 2017: methodisches Konzept der dritten Befragung..................cccccevciieinnnnn. 17
Ausgewdbhlte Forschungsergebnisse auf Basis von PHF-Daten .................cccccocoiiiiiiinn, 19
Selbsteinschdtzung zur Position in der Vermogensverteilung ................ccccccocveviiiiiiicannn, 24
B Zinsweitergabe im Niedrigzinsumfeld ... 45
Langfristige Zinsweitergabe aus der Perspektive eines Fehlerkorrekturmodells..................... 58
Kurzfristige Zinsweitergabe aus der Perspektive €ines BVAR.............cccccoviiiviiiciiiii, 63

Europaischer Stabilitats- und Wachstumspakt:
zu einzelnen Reformoptionen ... 79

Deutsche Schuldenbremse:
zur Uberwachung durch den Stabilitatsrat ... 95



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2019
4

B Statistischer Teil ..., 1°
Wichtige Wirtschaftsdaten fUr den EUrOraum .........coooiiiiiiiiiiiccece e, 5e
Bankstatistische Gesamtrechnungen im EUroraum.............cocooiiiiiiiii i 8-
Konsolidierter Ausweis des EUTOSYSTEIMS ... ..ottt 16-
BaANKEN <. 20
IVHINAESTIESEIVEN ...t 42
ZINSSATZE e 43
Versicherungen und PensionseinriChtUNGeN.......o.ioiiiiiii e, 48
KAPITAIMArKT ..o 50-
FINGNZIErUNGSTECANUNG ... 54.
Offentliche Finanzen in DeUtSCRIANG ................oooviiiiiiioeeeeeeeeeeeeeeeee 58
Konjunkturlage in Deutschland ............ccooiiiii i 66
AUBENWITTSCNATE L. 75
B Ubersicht (iber Veroffentlichungen der Deutschen Bundesbank ......... 85°

Abkurzungen und Zeichen

p vorlaufige Zahl
r berichtigte Zahl
s geschatzte Zahl
ts teilweise geschatzte Zahl

. Angabe fallt spater an

Zahlenwert unbekannt, geheim zu halten oder nicht sinnvoll

0 weniger als die Halfte von 1 in der letzten besetzten Stelle, jedoch mehr als nichts
— nichts vorhanden

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.



Deutsche Wirt-
schaft im Winter
gesttitzt auf
Sondereffekte
wohl moderat
gewachsen

Industrie-
produktion
ohne Schwung

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft durfte im Winterquar-
tal 2019 moderat gewachsen sein. Allerdings
waren hierfir wohl zu einem erheblichen Teil
binnenwirtschaftliche Sondereffekte ausschlag-
gebend. Die ohnehin boomende Baubranche
profitierte zusatzlich von der im Februar glns-
tigen Witterung. AulRerdem dirfte der private
Verbrauch die Schwachephase aus der zweiten
Halfte des Vorjahres hinter sich gelassen haben.
GestUtzt wurde er durch die zur Jahreswende
in Kraft getretenen FiskalmalSnahmen, die die
Ausgabenspielrdume der Verbraucher erweiter-
ten. Dies spiegelt sich in den jingst deutlich ge-
stiegenen Umsatzen im Einzelhandel wider. Zu-
satzliche Impulse fur die privaten Konsumaus-
gaben kamen wohl von einem lebhaften Pkw-
Absatz. Offenbar holten die Verbraucher
Neuwagenkaufe nach, die sie im Herbst auf-
grund des begrenzten Modell-Angebots ver-
schoben hatten. Damals litt die Automobil-
industrie unter Schwierigkeiten mit der Einflh-
rung eines neuen Emissionstestverfahrens
(Worldwide harmonised Light Vehicles Test Pro-
cedure: WLTP). Die konjunkturelle Grundten-
denz der deutschen Wirtschaft ohne diese Son-
dereinflisse bleibt allerdings verhalten. Dies
liegt primar an dem anhaltenden Abschwung in
der Industrie. Hier sind die Auftragseingange
zuletzt regelrecht eingebrochen und die Stim-
mung der Unternehmen hat sich laut ifo Insti-
tut weiter deutlich eingetrubt.

Industrie

Die industrielle Erzeugung blieb im Februar
2019 schwunglos. Im Vormonatsvergleich ver-
ringerte sie sich saisonbereinigt leicht um % %.
Zwar wurde der Vormonatsstand merklich auf-
wartsrevidiert, doch lag die Industrieproduktion
im Mittel der Monate Januar und Februar im-
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mer noch spurbar unter dem Vorquartalsstand
(= %2%). Dabei sank die industrielle Fertigung
auf recht breiter Basis. Die deutschen Maschi-
nenbauer mussten aber besonders deutliche
ProduktionseinbufSen verkraften. Auch die Aus-
bringung in der Automobilindustrie verfehlte
den Stand des letzten Jahresviertels 2018 spur-
bar. Zudem signalisieren die bis Marz verfug-
baren Angaben des Verbands der Automobil-
industrie (VDA) zu den gefertigten Pkw-Stlck-
zahlen, dass die saisonbereinigte Kfz-Produk-
tion im Mittel des gesamten Winterquartals
2019 rucklaufig war. Damit waren nennens-
werte Aufholeffekte in der Branche nicht zu be-
obachten, nachdem es hier im Zuge der WLTP-
EinfUhrung in der zweiten Jahreshalfte 2018 zu
umfangreichen Produktionsausfallen gekom-
men war. Die Normalisierung wurde offenbar
durch eine global schwachere Nachfrage nach
Kraftfahrzeugen Uberlagert. Moglicherweise
wurde zuletzt auch inlandische Pkw-Produktion
ins europaische Ausland verlagert. Insgesamt
gab die Fertigung von Investitions-, Vorleis-
tungs- und Konsumgutern im Januar und
Februar gegenuber dem Vorquartalsstand recht
gleichmafig nach.

Der Auftragseingang in der deutschen Industrie
erlitt im Februar 2019 einen starken Ruckschlag.
Gegenuber dem Vormonat brach er saison-
bereinigt um 4% % ein. Im Januar und Februar
zusammengenommen unterschritt der Order-
zufluss den Vorquartalsstand ebenfalls kraftig
(= 334%). Die Nachfrage nach deutschen Er-
zeugnissen in Drittstaaten aufserhalb des Euro-
raums ging dabei besonders stark zurlck
(= 6% %). Vor allem Auftrage aus diesem Lan-
derkreis fUr in Deutschland hergestellte Kraft-
fahrzeuge brachen kraftig ein (=13 %). In den
Landern des Euro-Wahrungsgebiets und im
Inland sorgten die Kfz-Bestellungen hingegen
fUr positive Impulse (+ 6 % bzw. + 3% %). Diese
Zuwachse durften im Zusammenhang mit
WLTP-bedingten Aufholeffekten stehen, nach-
dem die Kfz-Orders um die Jahresmitte 2018
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2018 2. Vj.
3.Vj.
4.Vj.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

2018 2. V.
3. V.
4.Vj.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

2018 2. Vj.
3. V.
4.Vj.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

2018 3. Vij.
4.Vj.
2019 1.Vj.
Jan.

Febr.
Marz

2018 3. Vj.
4.Vj.
2019 1.Vj.
Jan.

Febr.
Marz

Auftragseingang (Volumen); 2015 = 100

Industrie

insgesamt

108,0
106,9
107,4
107,9
105,6
101,2

Produktion;

Industrie

insgesamt

davon:
Inland
102,7

103,5
103,3

104,5
103,0
101,4

2015 =100

darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
331,21 271,62
330,61 277,88
333,70 277,56
112,35 92,50
112,42 93,82
110,94 92,28

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen D

Anzahl in 1000
44 886 804
45 002 803

806
45126 804
45 165 805

807

Preise; 2015 = 100

Einfuhr-
preise

103,6
103,7
102,1
102,3

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher
Produkte

104,2
105,0
105,2
105,0

Ausland

112,0
109,5
110,5
110,4

107,5
101,0

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

Saldo

59,59
52,73
56,14

19,85

18,60
18,66

Arbeits-
lose

Bau-
preise2)

111,0
112,0

114,0

Bauhaupt-
gewerbe

17,7
119,1
131,0
142,7

131,4

Bau-
gewerbe

Arbeits-
losen-
quote
in %
51
5,0
5,0
5,0

4,9

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

104,3
104,8
104,6

104,5
104,7
104,7

* 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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infolge der Einflhrung des neuen EU-weiten
Abgasprufverfahrens betrachtlich nachgegeben
haben. Dennoch vermeldeten die deutschen In-
dustrieunternehmen aus dem Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt ein kraftiges Auftragsminus
(=4%2%). Der inlandische Orderzufluss verrin-
gerte sich weniger stark (= 1%). Mit Blick auf die
Branchen sank der Auftragseingang im Investi-
tionsgutergewerbe mit 434% am starksten.
Gleichwohl gingen auch bei den Vorleistungs-
und Konsumgterherstellern erheblich weniger
neue Bestellungen ein (jeweils —2%2% und
- 12 %).

Die deutsche Industrie setzte im Februar 2019
dem Wert nach deutlich weniger um. So gingen
die nominalen Umsatze im Vormonatsvergleich
saisonbereinigt um 19% zurtick. Im Durchschnitt
der Monate Januar und Februar folgten sie
jedoch nicht der schwunglosen Industriepro-
duktion, sondern legten gegenuber dem letzten
Jahresviertel 2018 kraftig zu (+1%a %). Aus-
schlaggebend war der starke Zuwachs in Dritt-
staaten aufSerhalb des Euroraums. Der Absatz
im Euroraum ging dagegen nicht Uber den
Stand des Vorquartals hinaus. Im Inland legten
die Umsatze im gleichen Mal3 zu wie im Mittel
der verschiedenen Regionen. Mit Blick auf die
Branchen expandierten die Umsatze im Investi-
tionsgUtergewerbe in Anbetracht der regen Kfz-
Verkaufe besonders stark. Deutlich bescheide-
ner fiel das Absatzplus bei den Herstellern von
Konsumgutern aus. Der Umsatz in der Vorleis-
tungsgUterbranche verfehlte das Vorquartals-
niveau sogar spurbar. Im Einklang mit der Um-
satzentwicklung gingen die nominalen Waren-
ausfuhren im Februar 2019 gegeniber dem
Vormonat saisonbereinigt kraftig zurlick
(—=1%%). Im Vorquartalsvergleich legten sie im
Januar und Februar zusammengenommen hin-
gegen spurbar zu (+ %2 %). Nach Ausschaltung
der Preiseffekte ergab sich hier ein etwas star-
kerer Zuwachs (+ ¥ %). Die nominalen Waren-
importe sanken im Februar im Vormonatsver-
gleich saisonbereinigt ebenfalls kraftig (— 134 %).
Gegenlber dem Vorquartal stiegen sie im
Januar und Februar jedoch merklich an (+ V2 %).
Der um Preiseffekte bereinigte Zuwachs lag mit

Industrieumsdtze
und Waren-
exporte im
Februar krdftig
gefallen



Bauproduktion
im Februar
wegen glnstiger
Witterung sehr
stark im Plus

Weiter
deutliches
Beschdiftigungs-
wachstum

2% noch deutlich hoher. Diese Diskrepanz ist
auf die zum Jahreswechsel rucklaufigen Preise
fur Energieimporte zurtickzufthren.

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe stieg im Februar
2019 sehr stark an. Gegenutber dem Vormonat
expandierte sie saisonbereinigt um 634 9%. Die-
ser Anstieg durfte allerdings vor allem der be-
sonders gunstigen Witterung im Berichtsmonat
zu verdanken sein. Im Mittel der Monate Januar
und Februar legte die Bauproduktion gegen-
Uber dem Vorquartalsstand ebenfalls ganz er-
heblich zu (+ 4% %). Dabei erhohte sich die
Aktivitat im Bauhaupt- und Ausbaugewerbe in
vergleichbarer Gréf3enordnung (jeweils + 42 %
und +49%). Auch abgesehen von positiven
Wettereinflissen ist mit einer Fortsetzung der
regen Baukonjunktur in Deutschland zu rech-
nen. So nahm der Orderzufluss im Bauhaupt-
gewerbe im Januar 2019 — bis dahin liegen
Angaben vor — gegenuber dem ausgesprochen
starken und von GrofRauftrdgen gepragten Vor-
quartal sogar noch leicht zu (+ % %). Die her-
vorragende Baukonjunktur schlagt sich auch in
der Gerateauslastung in der Branche nieder, die
laut Angaben des ifo Instituts im Marz ein neues
Rekordhoch erklomm.

Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt erweist sich als bislang sehr
robust gegenuber der konjunkturellen Abkuh-
lung. Die Beschaftigung wuchs zwar im Februar
weniger stark als im Januar, jedoch noch immer
erheblich. Die Zahl der Erwerbstatigen insge-
samt lag im Februar saisonbereinigt um 39 000
Personen hoher als im Vormonat. Gegenuber
dem Vorjahresmonat nahm die Erwerbstatigkeit
um 482 000 Personen oder 1,1% zu. Die Zu-
nahme ist im Wesentlichen Ergebnis der weiter-
hin kraftig expandierenden sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung. Diese stieg — Daten-
stand ist hier der Januar 2019 — gegentber dem
Vorjahresmonat sogar um 660 000 Personen.

Deutsche Bundesbank

Die Zahl der Selbstandigen wie auch der aus-
schliefBlich geringfligig Beschaftigten ging
dagegen fortgesetzt zurlck. Die vorlaufenden
Indikatoren der Arbeitsnachfrage sind weiter
expansiv ausgerichtet, wenngleich das ifo Be-
schaftigungsbarometer im Marz sein sehr hohes
Niveau verliefs. Dies lag vor allem am konjunk-
turellen Abschwung im Verarbeitenden Ge-
werbe. Gleichzeitig sind die gesamtwirtschaft-
lichen Indikatoren fir die Anspannung am
Arbeitsmarkt weiter sehr hoch.

Die registrierte Arbeitslosigkeit ging im Marz
nur wenig zurlck. Bei der Bundesagentur fur
Arbeit waren in saisonbereinigter Rechnung
2,23 Millionen arbeitslose Personen erfasst,
7000 weniger als im Februar. Die Arbeitslosen-
quote sank um 0,1 Prozentpunkte auf 4,9 %. Im
Vergleich zum Vorjahresmonat gab es 157000
arbeitslose Personen weniger. Dieser Riickgang
ist praktisch vollstandig der Arbeitslosigkeit im
Grundsicherungssystem zuzurechnen, welche
von der geringen Zugangswahrscheinlichkeit in
Langzeitarbeitslosigkeit profitiert. Im Versiche-
rungssystem des SGBIII glichen sich dagegen
Zu- und Abflisse weitgehend aus. Das Baro-
meter Arbeitslosigkeit des Instituts fir Arbeits-
markt- und Berufsforschung verringerte sich
weiter und befindet sich im neutralen Bereich,
was eine insgesamt konstante Arbeitslosigkeit
in den nachsten drei Monaten erwarten l3sst.

Preise

Im Marz stiegen die Rohdlnotierungen auf-
grund von Angebotskirzungen der OPEC und
ihrer Partner sowie Forderausfallen in Venezuela
weiter an. GegenuUber Februar lagen sie 3%2%
hoher und erreichten wieder den Vorjahres-
stand. Zum Abschluss dieses Berichts notierte
das Fass Brent bei 71 US-S. Der Abschlag fir zu-
kinftige Rohdllieferungen betrug bei Bezug in
sechs Monaten 134 US-$ und bei Lieferung in
12 Monaten 3% US-S.

Die Einfuhrpreise zogen im Februar etwas an.
Hier Ubten die Energiepreise, die sich stark am
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héher, Erzeuger-
preise niedriger

Verbraucher-
preise
unverdndert

Erneut hoher
Uberschuss im
Jahr 2018, bei
weiter dyna-
misch wachsen-
den Steuer-
einnahmen ...

fluss aus, wahrend sie bei den gewerblichen Er-
zeugerpreisen im Inlandsabsatz aufgrund der
hoheren Bedeutung von inlandisch produzierter
Energie dampfend wirkten. Die gewerblichen
Erzeugerpreise gaben daher insgesamt etwas
nach, setzten aber — ohne Energie gerechnet —
ihre leichte Aufwartstendenz fort. Der Vor-
jahresabstand weitete sich bei den Einfuhren
auf 1%2 % aus und verharrte bei den Erzeuger-
preisen bei gut 22 %.

Die Verbraucherpreise (HVPI) blieben im Marz
saisonbereinigt unverandert, nachdem sie im
Vormonat leicht gestiegen waren. Wahrend
sich Energie und Dienstleistungen einschliefSlich
Mieten verteuerten, wurden Nahrungsmittel
etwas gunstiger. Die Preise fUr IndustriegUter
ohne Energie sanken spurbar, weil die Preisent-
wicklung bei Bekleidung schwacher ausfiel als
sonst im Marz Ublich. Die Vorjahresrate verrin-
gerte sich beim HVPI insgesamt von 1,7 % auf
+1,4% (VPI +1,3%, nach +1,5%) und bei der
Rate ohne Energie und Nahrungsmittel von
+1,6% auf +1,0%. Da fur diesen Rickgang
auch der verglichen mit dem Vorjahr spatere
Ostertermin und die Entwicklung bei der
schwankungsanfalligen Komponente Beklei-
dung verantwortlich waren, dirfte er wahr-
scheinlich vorlbergehend sein.

B Offentliche Finanzen

Kommunalfinanzen

Der Uberschuss der kommunalen Kern- und
Extrahaushalte betrug im Jahr 2018 knapp 10
Mrd €. Er lag damit um 1 Mrd € unter dem sehr
hohen Vorjahresergebnis. Die Einnahmen leg-
ten insgesamt um 4%2% zu. Das dynamische
Steuerwachstum von 5% % entsprach der Ent-
wicklung bei der besonders gewichtigen Ge-
werbesteuer. Zudem trugen die Einkommen-
steueranteile und — durch eine Abtretung des
Bundes — die Umsatzsteueranteile deutlich zum
Aufkommensplus bei. Die Geblhreneinnahmen
legten ebenfalls kraftig zu. Die Zuweisungen

der Lander entwickelten sich hingegen ins-
gesamt etwas schwacher als die Gesamteinnah-
men. So erstatteten die Lander — auch wegen
rucklaufiger Asylbewerberleistungen — ins-
gesamt weniger fUr diverse laufende Ausgaben.

Die Ausgaben wuchsen mit 5% etwas schnel-
ler als die Einnahmen. Einen grofsen Beitrag leis-
teten die gewichtigen Kategorien Personal
(+5%) und Sachaufwendungen (+ 4% %). Das
Plus beim Personalaufwand ist darauf zurlck-
zuflhren, dass die Tarifentgelte splrbar zunah-
men und offenbar weiter Personal aufgebaut
wurde. Die Sachinvestitionen stiegen sogar um
13 %. Ursachlich durften Nachholeffekte sein,
nachdem die Bauinvestitionen im Vorjahr sta-
gniert hatten. Die Ausgaben fur Sozialleistun-
gen anderten sich hingegen kaum. Zwar nah-
men die Zahlungen von Sozialhilfe an nicht er-
werbsfahige Personen weiter deutlich zu. Dem
standen jedoch erneut stark rlicklaufige Asylbe-
werberleistungen gegenlber, und auch die
Unterkunftskosten flr Arbeitslosengeld II-Bezie-
hende nahmen ab. Die Zinsausgaben gingen
nochmals stark zuruick.

Im laufenden Jahr und in den Folgejahren ist zu
erwarten, dass die Uberschisse weiter sinken.
Zum einen verlangsamt die erwartete konjunk-
turelle Abschwachung die Entwicklung der
Steuereinnahmen. Allerdings bildet ein Gegen-
wicht, dass im nachsten Jahr die erhdhte Ge-
werbesteuerumlage (4 Mrd €) auslauft. Diese
war zur Beteiligung der westdeutschen Kom-
munen an den Kosten der Wiedervereinigung
eingefihrt worden. Zum anderen durften die
Ausgaben anhaltend dynamisch steigen. Daran
haben Mafsnahmen zur Verbesserung der Ver-
kehrs- und Schulinfrastruktur sowie der Kinder-
betreuung ihren Anteil. Diese werden nur in Tei-
len von Bund und Landern mitfinanziert. Per-
spektivisch durften zudem die Lasten aus Sozial-
leistungen wieder steigen.

Die kommunalen Schulden gingen im Jahr 2018
deutlich um 7% Mrd € auf knapp 135 Mrd €
zurtck. Dies ist grofStenteils darauf zurlck-
zuflihren, dass die vom Land eingerichtete Hes-

... und
insgesamt
krdftigem
Ausgabenplus
fiir Personal,
Sachaufwand
und vor allem
Investitionen

Mittelfristig
weiter sinkende
Uberschisse
wegen verlang-
samten Einnah-
menwachstums
bei fortgesetzter
Ausgaben-
dynamik



Hessenkasse
mafsgeblich
fir starken
Schuldenrtick-
gang im Jahr
2018, Uber-
schuss stdrkt
grofstenteils
Riicklagen

Nettoemissionen
am deutschen
Rentenmarkt

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung der
Kreditinstitute

senkasse die Kassenkredite der hessischen Kom-
munen nahezu vollstandig Ubernahm (5 Mrd €).
Kassenkredite sind eigentlich fur unterjahrige
Liquiditatsengpasse vorgesehen, wurden aber
auch zur dauerhaften Finanzierung verwendet.
Der UbermafSige Ruckgriff darauf zeigt eine
starke Haushaltsanspannung in vielen Kom-
munen an. Uber den Effekt der Hessenkasse
hinaus sank der Kassenkreditbestand zusatzlich
um 1% Mrd € auf gut 37 Mrd €. Die kom-
munale Ebene im Saarland, in Rheinland-Pfalz
und in Nordrhein-Westfalen verzeichnete trotz
Abwartstendenzen allerdings weiterhin sehr
hohe Pro-Kopf-Niveaus. Die Kreditmarktschul-
den (94 Mrd €) und die Kredite beim offent-
lichen Bereich (3% Mrd €) sanken nur wenig.
Unter dem Strich wurde also nur etwa ein Vier-
tel des KassenUberschusses dazu verwendet,
Schulden zu tilgen. Mit dem Restbetrag stock-
ten offenbar zahlreiche Kommunen ihre Rick-
lagen deutlich auf und bildeten damit auch
Reserven flr schlechtere Zeiten.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im Februar 2019 mit 127,3 Mrd €
leicht unter dem Wert des Vormonats (129,8
Mrd €). Nach Abzug der gegentber dem Vor-
monat niedrigeren Tilgungen und unter Berlck-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
der Emittenten stieg der Umlauf heimischer
Rentenwerte um 13,7 Mrd €. Auslandische
Schuldverschreibungen wurden fur netto 12,8
Mrd € am deutschen Markt untergebracht. Im
Ergebnis nahm damit der Umlauf von Schuld-
verschreibungen in Deutschland um 26,5 Mrd €
zu.

Die Kreditinstitute emittierten im Berichtsmonat
Schuldverschreibungen fir netto 16,8 Mrd €,
nach 8,4 Mrd € im Januar. Dies war im Ergeb-
nis Uberwiegend auf Schuldverschreibungen
der Spezialkreditinstitute zurlickzufthren, deren
Umlauf um 8,6 Mrd € anstieg. Daneben wur-

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €

Vierteljahresergebnis

+8 Kernhaushalte
/| Extrahaushalte
+6 7

+4 2016
2017

1%

0

-2

-4
2017

Kumuliert ab Jahresbeginn + 8
(Kern- und Extrahaushalte)

+2

1.Vj.

2.Vj.

3.Vj. 4.vj.

Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

den auch Sonstige Bankschuldverschreibungen
(5,2 Mrd €) und Hypothekenpfandbriefe (2,9
Mrd €) netto begeben.

Inlandische Unternehmen erhéhten im Februar
ihre Kapitalmarktverschuldung um 2,0 Mrd £,
nach 1,3 Mrd € im Monat davor. Dabei wurden
im Ergebnis ausschlief3lich Papiere mit einer
Laufzeit von Uber einem Jahr emittiert. Ein
Grofsteil der Emissionen war auf nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften zurtickzufihren.

Die offentliche Hand verringerte im Berichts-
monat ihren Bestand an Rentenmarktverbind-
lichkeiten dagegen um netto 5,2 Mrd €, nach
Nettoemissionen in Hohe von 10,6 Mrd € im
Januar. Der Bund tilgte vor allem flunfjahrige
Bundesobligationen in Hohe von netto 11,7
Mrd €, in geringerem Umfang aber auch un-
verzinsliche Bubills (3,3 Mrd €). Dem standen
Nettoemissionen von zweijahrigen Schatz-
anweisungen (5,2 Mrd €) sowie von zehn- und
30-jahrigen Anleihen (3,1 Mrd € bzw. 2,2
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Nettoemissionen
der
Unternehmen

Kapitalmarkt-
verschuldung
der &ffentlichen
Hand gesunken
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Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Nettoemissionen
am deutschen
Aktienmarkt

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2018 2019
Position Februar Januar Februar
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 5,3 20,3 13,7
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 12,7 8,4 16,8
Anleihen der
offentlichen Hand -9,5 10,6 -52
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) -1,9 14,0 12,8
Erwerb
Inlander -48 9,3 14,1
Kreditinstitute 3) -5,0 1,5 7,2
Deutsche
Bundesbank 57 -1,7 -2,0
Ubrige Sektoren4) -5,5 9,5 8,9
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen -39 -3,3 1,2
Auslander2) 3,7 25,0 12,4
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 3,3 34,3 26,5

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

Deutsche Bundesbank

Mrd €) gegenuber. Die Lander und Gemeinden
emittierten Wertpapiere fir per saldo 2,4 Mrd €.

Auf der Erwerberseite traten im Februar ins-
besondere auslandische Investoren in Erschei-
nung, die hiesige Schuldverschreibungen fur
netto 12,4 Mrd € in ihr Portfolio nahmen. Inlan-
dische Nichtbanken und heimische Kreditinsti-
tute erwarben Rentenwerte fur per saldo 8,9
Mrd € beziehungsweise 7,3 Mrd €. In beiden
Fallen lag der Fokus der Kaufe auf auslan-
dischen Titeln. Das Rentenportfolio der Bundes-
bank verkleinerte sich hingegen aus operativen
Grunden um netto 2,0 Mrd €.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden im Berichts-
monat junge Aktien fur 1,3 Mrd € begeben. Im
gleichen Zeitraum stieg der Umlauf auslan-
discher Aktien in Deutschland um 1,2 Mrd €.
Unter den Erwerbern dominierten im Februar

inlandische Nichtbanken, die Aktien fUr netto
2,5 Mrd € erwarben. Hingegen veraufSerten ge-
bietsfremde Investoren sowie hiesige Kredit-
institute Dividendenpapiere fir per saldo 0,8
Mrd € beziehungsweise 0,4 Mrd €.

Investmentfonds

Den inldndischen Investmentfonds flossen im
Februar mit 8,7 Mrd € mehr neue Mittel zu als
im Monat davor (7,7 Mrd €). Die Gelder kamen
vor allem den institutionellen Anlegern vor-
behaltenen Spezialfonds zugute (7,5 Mrd €).
Unter den Anlageklassen verzeichneten haupt-
sachlich Gemischte Wertpapierfonds und Ren-
tenfonds Mittelzuflisse (3,5 Mrd € bzw. 2,7
Mrd €), aber auch Offene Immobilienfonds und
Dachfonds akquirierten neue Mittel (je 0,9
Mrd €). Das Volumen auslandischer Fonds-
anteile am deutschen Markt stieg im Februar
um 3,4 Mrd €. Erworben wurden Investment-
fondsanteile im Ergebnis nahezu ausschlief3lich
von inlandischen Nichtbanken (13,4 Mrd €).
Hiesige Kreditinstitute erwarben Anteilscheine
fur netto 0,7 Mrd €, wahrend auslandische An-
leger hiesige Fondsanteile fir per saldo 2,0
Mrd € veraufSerten.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Februar 2019 einen Uberschuss von 16,3 Mrd €.
Das Ergebnis lag um 2,6 Mrd € unter dem
Der Aktivsaldo im
Warenhandel stieg zwar, der Saldo im Bereich

Niveau des Vormonats.

der ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen, die
Dienstleistungen sowie Primar- und Sekundar-
einkommen umfassen, sank jedoch deutlich
starker.

Der Uberschuss im Warenhandel weitete sich
im Berichtsmonat gegenliber dem Vormonat
um 3,2 Mrd € auf 19,1 Mrd € aus. Die Waren-
ausfuhren gaben zwar nach, insbesondere
wegen geringerer Nettoausfuhren im Transit-

Deutsche Invest-
mentfonds
verzeichnen
Mittelzuflisse

Leistungsbilanz-
Uberschuss
vermindert

Aktivsaldo im
Warenhandel
zugenommen



Saldo der
unsichtbaren”
Leistungstrans-
aktionen zurdick-

gegangen

Netto-Kapital-
exporte im
Wertpapier-
verkehr und ...

handel, der Rickgang der Wareneinfuhren war
jedoch kraftiger.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen ver-
zeichneten im Februar einen Passivsaldo in
Hohe von 2,8 Mrd €, nach einem Aktivsaldo
von 3,0 Mrd € im Vormonat. Hinter dem Um-
schwung standen Saldortickgange bei den Pri-
mareinkommen und den Sekundareinkommen.
Die Nettoeinklinfte bei den Primdreinkommen
nahmen um 2,9 Mrd € auf 6,2 Mrd € ab, wo-
bei vor allem hohere Dividendenzahlungen fr
Wertpapierengagements Gebietsfremder von
Bedeutung waren. Das Defizit bei den Sekun-
dareinkommen weitete sich um 2,9 Mrd € auf
7,9 Mrd € aus. Dazu trug insbesondere der An-
stieg der Zahlungen an den EU-Haushalt im
Rahmen von auf das Bruttonationaleinkommen
bezogenen Finanzierungsleistungen bei. Dem-
gegenuber blieb der Passivsaldo in der Dienst-
leistungsbilanz mit 1,1 Mrd € praktisch unver-
andert. Hier verkurzten sich beide Bilanzseiten
weitgehend in gleichem Umfang: Bei den ver-
gleichsweise geringen Bewegungen in den ein-
zelnen Positionen Uberwogen einnahmen- und
ausgabenseitig die Rickgange, insbesondere im
Bereich der sonstigen unternehmensbezogenen
Dienste und der Transportleistungen.

Im Februar 2019 waren die internationalen
Finanzmarkte davon geprdgt, dass einerseits die
Unsicherheit insbesondere im Handelsstreit
zwischen den USA und China nachlield und
andererseits verstarkt eine weiterhin lockere
Geldpolitik im Euroraum erwartet wurde. Vor
diesem Hintergrund verzeichnete der grenz-
Uberschreitende Wertpapierverkehr Deutsch-
lands Netto-Kapitalexporte von 7,6 Mrd €
(Januar: Netto-Kapitalimporte von 1,1 Mrd €).
Ausschlaggebend war, dass hiesige Anleger flr
per saldo 16,6 Mrd € auslandische Wertpapiere
nachfragten. Dabei erwarben sie vor allem
—insbesondere in Euro denominierte — Anleihen
(12,5 Mrd €) sowie Investmentzertifikate (3,4
Mrd €). Aufserdem kauften sie in geringerem
Umfang auslandische Aktien (0,4 Mrd €) und
Geldmarktpapiere (0,3 Mrd €). Gebietsfremde
Investoren engagierten sich mit per saldo 9,0

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2018 2019
Position Febr. Jan. Febr.p)
I Leistungsbilanz +195 +188 +16,3
1. Warenhandel 1) +19,1 +158 +19,1
Ausfuhr (fob) 103,7 109,2 107,7
Einfuhr (fob) 84,6 93,4 88,6
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +18,3 +146 +17,9
Ausfuhr (fob) 104,7 1089  108,8
Einfuhr (cif) 86,5 94,3 90,9
2. Dienstleistungen 3) - 08 - 1,1 =11
Einnahmen 20,9 23,2 21,8
Ausgaben 21,6 24,3 22,9
3. Primareinkommen + 6,5 + 91 + 62
Einnahmen 16,9 17,4 16,5
Ausgaben 10,4 8,3 10,3
4. Sekundareinkommen =53 | = 50 |= 78
Il. Vermdgensanderungsbilanz + 0,3 + 21 + 03
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +13,9 +15,2 +29°2
1. Direktinvestition + 40 +123 + 53
Inlandische Anlagen
im Ausland + 14,1 +16,0 +12,8
Auslandische Anlagen
im Inland +10,1 + 37 + 75
2. Wertpapieranlagen - 57 - 1.1 + 76
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 22 4212 +16,6
Aktien4) +39 + 33 + 04
Investmentfonds-
anteile ) + 0,2 + 39 + 34
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) - 1,8 + 86 +125
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen7) - 01 + 54 + 03
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten + 79 +224 + 90
Aktien 4) - 02 - 16 - 14
Investmentfondsanteile - 0,0 = 1 |=
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) - 34 +153 +17,0
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen7) +115 + 97 - 46
3. Finanzderivate 8 + 29 + 08 + 42
4. Ubriger Kapitalverkehr9) +122  + 32 +120
Monetare Finanz-
institute 10) + 84 -295 - 98
darunter: kurzfristig + 53 -33,3 -13,8
Unternehmen und
Privatpersonen 1) - 09 -61 + 85
Staat - 74 + 47 - 72
Bundesbank +12,1 +34,1 +20,5
5. Wahrungsreserven + 06 + 02 + 01
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) - 59 - 57 +126

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AufSenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AulRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrage. 6 Langfristig: urspringliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
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.
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... bei Direkt-
investitionen

Mrd € in deutschen Wertpapieren. Sie fokus-
sierten sich dabei auf — in erster Linie private —
Anleihen (17,0 Mrd €). Dagegen trennten sie
sich von Geldmarktpapieren (4,6 Mrd €), Invest-
mentzertifikaten (2,0 Mrd €) sowie Aktien (1,4
Mrd €).

Im Bereich der Direktinvestitionen ergaben sich
im Februar Netto-Kapitalexporte von 5,3 Mrd €
(Januar: 12,3 Mrd €). Inlandische Unternehmen
fUhrten ihren auslandischen Niederlassungen
per saldo Kapital zu (12,8 Mrd €). Dies geschah
zum einen Uber die konzerninterne Kreditver-
gabe (7,6 Mrd €), insbesondere Uber kurzfristige
Finanzkredite. Zum anderen erhohten sie ihr Be-
teiligungskapital im Ausland um 5,2 Mrd €, wo-
bei 2,9 Mrd € auf reinvestierte Gewinne entfie-
len. Auslandische Gesellschaften erhohten ihre
Direktinvestitionen in Deutschland um 7,5
Mrd €. Der konzerninterne Kreditverkehr trug
hierbei mehr als die Halfte zur Gesamtsumme
bei (4,6 Mrd €). Ausschlaggebend waren die
von auslandischen Tochtergesellschaften an
deutsche Mutter vergebenen Finanzkredite
(,reverse flows"), die sich auf 7,6 Mrd € belie-
fen. Zusatzlich stockten die auslandischen

Unternehmen ihr Beteiligungskapital in Deutsch-
land auf (2,9 Mrd €).

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der Finanz- und Handelskredite (soweit diese
nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, flos-
sen im Februar per saldo 12,0 Mrd € ins Aus-
land ab (Januar: 3,2 Mrd €). Verantwortlich da-
fur waren Netto-Kapitalexporte des Bankensys-
tems von 10,8 Mrd €. Dabei erhohten sich die
Nettoforderungen der Bundesbank um 20,5
Mrd €, wobei gesunkene Einlagen von Ansassi-
gen aufderhalb des Euroraums eine bedeutende
Rolle spielten. Die TARGET2-Forderungen stie-
gen im Februar um 4,6 Mrd €. Bei den Mone-
tdren Finanzinstituten kamen hingegen Mittel
im Umfang von 9,8 Mrd € auf, da sie ihre For-
derungsposition im Ausland zurtckfuhrten.
Auch bei staatlichen Stellen ergaben sich Mittel-
zufllsse (7,2 Mrd €), wahrend bei Unternehmen
und Privatpersonen Kapital abfloss (8,5 Mrd €).

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

Auch im dbrigen
Kapitalverkehr
Kapitalabflisse

Wahrungs-
reserven
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Vermogen und Finanzen privater Haushalte
in Deutschland: Ergebnisse der Vermogens-
befragung 2017

Die Bundesbank befragt im Abstand von drei Jahren unter dem Titel , Private Haushalte und ihre
Finanzen (PHF)” Haushalte in Deutschland zu ihrem Vermdgen und ihren Schulden. Die erhobenen
Daten fliefsen in geld- und finanzstabilitdtspolitische Untersuchungen ein und bilden die Grund-
lage fir Forschungsprojekte und Analysen innerhalb und aufSerhalb der Bundesbank. An der
Befragung im Jahr 2017 beteiligten sich fast 5 000 Haushalte. Rund zwei Drittel nahmen bereits
zum zweiten oder dritten Mal teil.

Die Ergebnisse fir das Jahr 2017 zeigen, dass die Vermégen der privaten Haushalte zwischen 2014
und 2017 auf breiter Basis zunahmen. Sowohl das durchschnittliche Nettovermdgen als auch der
Median sind deutlich angestiegen. Insbesondere die Nettovermdgen von Immobilieneigentimern
haben sich in Folge der gestiegenen Immobilienpreise erhéht. Aber auch die Vermoégen vieler
Mieterhaushalte und von Haushalten in der vermdégensdrmeren Hdlfte der Verteilung sind
angestiegen. Zur positiven Vermégensentwicklung dieser Haushalte tragen insbesondere die
gestiegenen Einkommen bei. Sie versetzen diese Haushalte in die Lage, mehr zu sparen und ver-
ringern die Notwendigkeit, neue Konsumentenkredite aufzunehmen.

Zwar gingen gegentber der letzten Erhebung einige Kennziffern fir die Ungleichheit der Ver-
mdgensverteilung leicht zurlick, insgesamt Idsst sich im Vergleich zu den bisherigen Befragungen
aber kein eindeutiger Trend erkennen.

Der Anteil der verschuldeten Haushalte und der Anteil der Haushalte mit negativem Netto-
vermdgen verdnderten sich zwischen 2010 und 2017 nur marginal. Die Belastung der Haushalte
durch Kreditzinsen ging im gleichen Zeitraum zurtck. Die verschuldeten Haushalte wendeten im
Jahr 2017 einen deutlich geringeren Teil ihres Einkommens fir Kreditzinsen auf als im Jahr 2070.

Dieser Aufsatz beschreibt, wie sich Vermégen und Schulden privater Haushalte in Deutschland
zusammensetzen und verteilen. Fir eine umfassendere Beurteilung der finanziellen Lage oder gar
des Wohlergehens der Haushalte spielen auch andere Faktoren, wie die 6ffentlichen Finanzen, die
staatliche Alterssicherung, der Zugang zu Bildung oder dem Gesundheitssystem und vieles mehr
eine Rolle.
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l Einleitung

In diesem Aufsatz werden ausgewahlte Ergeb-
nisse der Befragung zu den Finanzen der priva-
ten Haushalte in Deutschland aus dem Jahr
2017 dargestellt. Da die Bundesbank bereits in
den Jahren 2010 und 2014 die Haushalte in
Deutschland zu ihrem Vermogen, ihren Schul-
den und ihrem Einkommen sowie ihrem Spar-
und Anlageverhalten befragt hat, kann auch ein
Vergleich Uber die Jahre angestellt werden.

Der Artikel beschrankt sich darauf, die Vertei-
lung und Zusammensetzung des Vermdgens
der privaten Haushalte deskriptiv darzustellen.
Diese Statistiken alleine lassen in der Regel noch
keine Ruckschlisse auf kausale Zusammen-
hange zu. Daflr sind weitergehende Analysen
notig. Die Studie ,Private Haushalte und ihre
Finanzen (PHF)” wurde daher von Beginn an
auch mit Blick auf die wissenschaftliche For-
schung innerhalb und auf3erhalb der Bundes-
bank konzipiert. Die anonymisierten Mikro-
datensatze kénnen fur wissenschaftliche For-
schungsprojekte beim Forschungsdaten- und
Servicezentrum der Bundesbank beantragt wer-
den. Sie werden derzeit in mehr als 140 Projek-
ten von uber 200 Forscherinnen und Forschern
verwendet.

Die Vermogensverteilung
in Deutschland im Jahr 2017

Die Vermogensverteilung lasst sich mithilfe ver-
schiedener statistischer Kennzahlen charakteri-
sieren. Hierzu zahlen die Verhaltnisse zwischen
Mittelwert und Median, Gini-Koeffizienten oder
die Anteile vermogender Haushalte am gesam-
ten Nettovermogen.

Um das Verhaltnis zwischen Median und Mittel-
wert des Vermdgens zu berechnen, muss zu-
nachst das durchschnittliche Vermdgen (Mittel-
wert) bestimmt werden. Im Jahr 2017 verflgten
laut PHF-Studie die privaten Haushalte in
Deutschland im Durchschnitt Uber ein Brutto-
vermogen von 262 500 €." Nach Abzug der

Schulden ergibt sich ein durchschnittliches
Nettovermogen von 232 800 €.

Sortiert man die Haushalte aufsteigend nach
ihrem Nettovermdgen, so lasst sich unter ande-
rem der Median ablesen, das heifst der Wert,
welcher die Haushalte in eine reichere und eine
armere Halfte teilt.? Die Medianwerte lagen im
Jahr 2017 deutlich niedriger als die Durch-
schnittswerte, bei 86 400 € fUr das Bruttover-
mogen beziehungsweise 70 800 € fur das
Nettovermogen.

Mit Blick auf die Relation zwischen Median und
Mittelwert zeigt sich, dass das durchschnittliche
Nettovermogen mehr als drei Mal so hoch ist
wie das Mediannettovermogen. Dieser hohe
Wert deutet bereits auf eine ungleiche Vertei-
lung der Nettovermdgen in Deutschland hin.?

Anhand der Reihung der Haushalte nach dem
Nettovermdgen kann auch die Grenze be-
stimmt werden, ab der ein Haushalt zu den ver-
mogendsten 10 % der Haushalte in Deutsch-
land zu rechnen ist. Diese Grenze (das sog.
neunzigste Perzentil) verlief fir das Bruttover-
mogen bei 621000 € und fur das Nettover-
mogen bei 555 400 €.

Ein weiteres Maf3 fur die Ungleichheit einer Ver-
teilung ist das Verhaltnis des neunzigsten Per-
zentils zum Median. Je hoher dieser Wert ist,
desto starker musste das Nettovermogen der
Haushalte in der Mitte der Verteilung ansteigen,
damit diese zu den 10 % der vermdgendsten
Haushalte gehoren. Die Grenze zwischen den
vermogendsten 10 % und dem Rest der Haus-
halte ist fir das Nettovermogen etwa achtmal

1 Dieser und alle anderen in diesem Aufsatz aufgeflhrten
Werte sind — soweit nicht anders vermerkt — nominal ange-
geben, d.h. nicht inflationsbereinigt.

2 Aus der Abfolge der nach dem Vermdgen sortierten
Haushalte lassen sich weitere Kennzahlen ablesen (sog.
Quantile). Eine Einteilung in zehn gleich grofRe Teile ergibt
die Dezile.

3 Der Mittelwert des Nettovermdgens wird stark von Ex-
tremwerten beeinflusst. Ein hoher Wert fir das Verhaltnis
von Mittelwert zu Median deutet daher darauf hin, dass die
Vermdgen im oberen Teil der Verteilung deutlich hoher sind
als in der Mitte der Verteilung.

Mediannettover-
maogen im Jahr
2017: 70 800 €

Nettovermégen
ungleich verteilt
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Vermogenskonzept der Studie ,Private Haushalte und ihre

Finanzen (PHF)”

Ziel der PHF-Studie ist es, das Vermdgen der
privaten Haushalte™ in Deutschland im De-
tail zu erfassen und darzustellen. Das Ver-
maogenskonzept der PHF-Studie sieht daher
vor, sowohl Aktiva als auch Passiva der
Haushaltsbilanz zu erheben. Die Aktivseite
(Bruttovermogen) besteht dabei aus Sach-
vermoégen und Finanzvermodgen. Auf der
Passivseite stehen den Vermogenswerten
Verbindlichkeiten gegenlber, das heifst mit
Immobilien besicherte und unbesicherte
Kredite. Als Differenz aus Bruttovermogen
und Verschuldung ergibt sich das Nettover-
maogen.

Der Detailgrad der im PHF erfassten Ver-
maogensarten geht Uber den anderer Studien
zum Thema Vermodgen hinaus. Beispiels-
weise wird im Sachvermdgen neben Immo-
bilien- und Unternehmensbesitz auch der
Wert von Fahrzeugen, Sammlungen oder
Schmuck erfasst. Auch das Finanzvermdogen
wird umfassend abgedeckt. Es setzt sich aus
Guthaben bei Banken, Sparkassen und Bau-
sparkassen, aus Wertpapieren, Beteiligungen
und verwaltetem Vermogen zusammen. Zu-
dem zahlen die Guthaben bei privaten Ren-
ten- und Lebensversicherungen dazu.? Nicht
eingerechnet werden etwaige in der Zukunft

1 Haushalte sind im PHF definiert als Personengruppen,
die ihren Lebensmittelpunkt an einer gemeinsamen
Adresse haben und die Kosten des taglichen Lebens
gemeinsam bestreiten. Personen, die vorlibergehend
nicht an der Adresse wohnen, aber regelmafig dorthin
zurlickkehren, gehoren ebenfalls zum Haushalt. Per-
sonen oder Gruppen von Personen, die in einer Wohn-
gemeinschaft leben und keine familiaren oder partner-
schaftlichen Beziehungen zueinander haben oder an
der Adresse lebende Hausangestellte stellen eigenstan-
dige Haushalte dar. Nicht zu den privaten Haushalten
zahlen Haushalte in Gemeinschaftsunterkiinften (z.B.
Senioren- oder Flichtlingsheime) und Anstaltshaushalte
(z.B. Kloster).

2 Private Renten- und Lebensversicherungen werden in
der Anspar- oder Ruhephase dem Vermaogen der Haus-
halte zugerechnet. Sobald Auszahlungen aus den Ver-
tradgen beginnen, fallen sie aus der Bilanz der Haushalte
heraus. Die entsprechenden Einkommensstrome wer-
den dann bei der Berechnung des Einkommens bertick-
sichtigt.

liegende Anspriiche auf eine gesetzliche
Rente oder Pension. Aufgrund des in Deutsch-
land existierenden Umlageverfahrens ware
es nur mit vielen Annahmen maglich, die
kinftigen Ansprliche in Vermégen umzu-
rechnen (,zu kapitalisieren”). Zudem handelt
es sich nur um Anspruche, jedoch nicht um
angespartes Vermogen.

Die Bewertung der Vermogensgegenstande
nehmen die Haushalte selbst vor. Dies ist vor
allem fur Immobilien und Unternehmens-
besitz relevant. In beiden Fallen werden die
Haushalte gefragt, welcher Preis fur die Im-
mobilie beziehungsweise das Unternehmen
bei einem Verkauf zu erzielen ware.

In die Berechnung des gesamten Vermdgens
eines Haushalts fliesen auch die Vermogens-
gegenstande im Ausland mit ein, soweit die
Befragten diese angeben.

Vermégensbilanz eines Haushalts —
Schematische Ubersicht

Aktiva Passiva

Bilanzsumme Bilanzsumme
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Anteil der
Vermdgendsten
10 % am Netto-
vermégen bei
55%

Immobilienbesitz
indikativ fur
hohes Netto-
vermogen

so hoch wie der Median. Zum Vergleich: Im
Euroraum insgesamt lag dieses Verhaltnis im zu-
letzt verflgbaren Jahr 2014 bei einem Wert von
funf.

Ebenso deutet der Gini-Koeffizient® fur das
Nettovermdgen — ein klassisches Mals fur Un-
gleichheit — mit einem Wert von 74 % im Jahr
2017 auf eine weiterhin hohe Ungleichvertei-
lung der Vermogen hin.>

In den letzten Jahren hat die wissenschaftliche
Literatur zur Beschreibung von Einkommens-
und Vermogensverteilungen verstarkt die An-
teile (sehr) vermogender Haushalte am gesam-
ten Vermogen herangezogen.® Wie ungleich
die Verteilung ist, lasst sich demnach auch am
Anteil des Vermodgens ablesen, das den oberen
10% der Nettovermogensverteilung gehort.
Diese Gruppe nannte in Deutschland im Jahr
2017 etwa 55 % des gesamten Nettovermogens
ihr Eigen.” Nur fir die USA, Italien und Oster-
reich liegen derzeit Werte fur einen vergleich-
baren Zeitraum vor. In Italien erreichte dieser
Anteil im Jahr 2016 etwa 44 %, in den USA im
Jahr 2016 77 % und in Osterreich im Jahr 2017
56 %. Fur den Euroraum insgesamt ergab sich
im Jahr 2014 ein Wert von 51%.®

Neben den Verteilungsmafsen fur das Nettover-
maogen insgesamt ist auch eine Betrachtung der
Verteilung der Vermogen einzelner Gruppen
von Haushalten von Interesse, beispielsweise
fur die Gruppe der Immobilienbesitzer.?

Immobilienbesitz ist ein guter Indikator fur die
Hohe des Vermogens von Haushalten. Haus-
halte, die in einer in eigenem Besitz stehenden
Immobilie leben, haben deutlich hohere Netto-
vermogen als Mieterhaushalte.’® Der Median
des Nettovermdgens fur Eigentimerhaushalte
lag im Jahr 2017 bei 277 000 €. Fur Mieterhaus-
halte ergibt sich dagegen ein Medianwert von
lediglich rund 10 400 €. Vergleichbare Struktu-
ren lassen sich in anderen Landern — europa-
wie auch weltweit — finden. Die aufgezeigten
Unterschiede liegen nicht nur in der Tatsache
begriindet, ob ein Haushalt Immobilien besitzt

oder nicht, sondern sind zumindest teilweise
auch auf die unterschiedliche Haushaltsstruktur
von Eigentiimern und Mietern zurlckzufihren,
zum Beispiel hinsichtlich des Alters, der Haus-
haltsgrofse, des Familienstandes der Haushalts-
mitglieder und des Einkommens."™ Zudem
kommt den in den letzten Jahren angestiege-
nen Immobilienpreisen ein nicht unerheblicher
Einfluss auf die Entwicklung der Vermégen von
EigentUmerhaushalten zu.

Die gut dokumentierten Unterschiede zwischen
den neuen und alten Bundeslandern hinsicht-
lich des Einkommens und anderer 6konomischer
Kennzahlen? zeigen sich auch beim Vermogen.
Der Medianhaushalt im Osten Deutschlands
kam im Jahr 2017 auf ein Vermdgen von
23 400 €, der Medianhaushalt im Westen da-
gegen mit 92500 € auf etwa viermal so viel.
Hierfur spielt vermutlich der geringere Anteil an

4 Der Gini-Koeffizient nimmt in der Regel Werte zwischen
0% und 100 % an, wobei 0% vollkommene Gleichvertei-
lung und 100 % maximale Ungleichheit bedeutet. Je naher
der Wert an 100 % liegt, desto ungleicher ist die Verteilung.
Werden auch negative Werte in die Berechnung mit ein-
bezogen, kann der Gini-Koeffizient auch Werte Uber 100 %
annehmen.

5 Der aktuell verfugbare Gini-Koeffizient fir den Euroraum
stammt aus dem Jahr 2014 und lag damals bei 68,5 %.
Werte fur einzelne Lander im Euroraum fiir das Jahr 2014
konnen folgender Publikation entnommen werden: House-
hold Finance and Consumption Network (2016a).

6 Vgl.: Piketty (2014); Saez und Zucman (2016).

7 Der Anteil des Vermdgens, der den oberen 10 % der Ver-
teilung zuzuordnen ist, ist dabei vermutlich unterschatzt
(Vgl.: Vermeulen (2018)). Das Konzept der Studie ,Private
Haushalte und ihre Finanzen (PHF)" sieht vor, die vermdgen-
den Haushalte in der (ungewichteten) Stichprobe Uberzu-
reprasentieren (vgl. Erlauterungen auf S. 17). Dieses Ziel
wird generell erreicht. Wie in allen anderen vergleichbaren
Befragungen fehlen aber die sehr vermdgenden Haushalte
auch im PHF. Keiner der im PHF befragten Haushalte verflgt
Uber ein Vermdgen von 100 Mio € oder mehr. Diese Unter-
erfassung wird auch durch die Gewichtung der Daten nicht
ausgeglichen.

8 Vgl.: Italien: Banca d'ltalia (2018); USA: Federal Reserve
Bank (2017); Osterreich: Oesterreichische Nationalbank
(2019); Euroraum: Household Finance and Consumption
Network (2016b).

9 Hier kann nur ein Teil der Mdglichkeiten skizziert werden,
Haushalte in unterschiedliche Gruppen aufzugliedern. Wei-
tere Aufgliederungen kénnen dem Tabellenanhang auf
S. 32 ff. entnommen werden.

10 In Deutschland sind nur 44 % der Haushalte Eigentumer
ihres Hauptwohnsitzes. Ahnlich niedrig ist dieser Anteil im
Euroraum nur noch in Osterreich (46 % im Jahr 2017). Zum
Vergleich, in Italien und Spanien lagen die Eigentumerraten
im Jahr 2014 bei etwa 70 % bzw. 80 %.

11 Vgl. hierzu auch S. 18.

12 Vgl.: Brenke (2014).

Deutliche
Unterschiede
zwischen Ost
und West



PHF-Studie 2017:

Deutsche Bundesbank

methodisches Konzept der dritten Befragung

Zwischen Marz und Oktober 2017 wurden
im Rahmen der PHF-Studie 4 942 private
Haushalte mit 9710 Personen ab 16 Jahren
in Deutschland befragt. Ein Teil der Haus-
halte (3 335) nahm bereits zum zweiten
oder dritten Mal an einer PHF-Befragung
teil. Fur die restlichen 1607 Haushalte war
es die erste Erhebung. Insgesamt liegt die
Teilnahmequote bei 33 % der erfolgreich
kontaktierten Haushalte. Fur die Haushalte,
die schon einmal teilgenommen haben
(,Panel-Haushalte”), ergibt sich eine Quote
von etwa 70% und fur die erstmalig an-
geschriebenen Haushalte von nur 16 %. Flr
die Wiederbefragung ist die Teilnahmequote
mit der aus anderen Studien in Deutschland
vergleichbar. Der Wert fir die neu an-
geschriebenen Haushalte ist jedoch relativ
niedrig, was teilweise mit der generell sin-
kenden Bereitschaft zur Teilnahme an Befra-
gungen zu begrinden sein durfte.

Die Methodik der dritten PHF-Erhebung im
Jahr 2017 orientiert sich stark an der Metho-
dik der vorherigen Erhebungen in den
Jahren 2010/2011 und 2014. So wurden
abermals personliche Interviews vor Ort
beim befragten Haushalt (,Face-to-Face”)
gefuhrt. Auch wurden die Daten erneut mit-
hilfe von elektronischen Fragebdgen (Com-
puter Assisted Personal Interviewing: CAPI)
erhoben. Die knapp 300 geschulten Inter-
viewer benotigten im Durchschnitt eine
gute Stunde um ein Interview abzuschlie-
[Sen.

Zur Grundgesamtheit gehorten auch im Jahr
2017 wieder private Haushalte mit mindes-
tens einer Person ab 18 Jahren, aber keine
Haushalte in Gemeinschaftsunterkinften
(z.B. Seniorenheime, Studentenwohnheime

und Fluchtlingsheime) oder Anstaltshaus-
halte (z. B. Kléster oder Gefangnisse).

Die Adressen der erstmalig angeschriebenen
Haushalte wurden nach einem Zufallsver-
fahren aus den Registern der Einwohner-
meldeamter gezogen. Dabei wurde ein so-
genanntes ,Oversampling” umgesetzt, das
heifst, vermogende Haushalte sind bei der
gezogenen Stichprobe Uberreprasentiert.?
Die hohere Ziehungswahrscheinlichkeit
wurde in der Gewichtung berlcksichtigt,
sodass die dargestellten Ergebnisse als re-
prasentativ fur die privaten Haushalte in
Deutschland gelten konnen.

Der Fragebogen der PHF-Studie wurde flr
die dritte Welle nur geringfligig modifiziert,
um die Vergleichbarkeit Uber die einzelnen
Befragungswellen zu gewahrleisten. Das
Frageprogramm wurde an einigen Stellen
erweitert, zum Beispiel um Fragen zu den
Erwartungen der Haushalte hinsichtlich Im-
mobilienpreisen.

Weitere Informationen zur Methodik und
den Hintergrinden der PHF-Studie sind
unter www.bundesbank.de/phf verflgbar.

1 Bei der Stichprobenziehung werden dazu kleinere
Gemeinden mit weniger als 100 000 Einwohnern auf
Basis der Einkommensteuerstatistik in ,reiche Gemein-
den” und ,sonstige Gemeinden” aufgeteilt. In Stadten
mit 100 000 und mehr Einwohnern werden ver-
mogende StrafSenabschnitte mithilfe mikrogeogra-
fischer Informationen zu Wohnlage und Kaufkraft iden-
tifiziert. Der Anteil der Haushalte in der Stichprobe wird
schlielich so gewahlt, dass Haushalte aus reichen Ge-
meinden und vermégenden StraSenabschnitten starker
in der Stichprobe vertreten sind als sie in der Population
vorkommen.
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Alleinerziehende
besitzen nur
wenig Ver-
mogen

Nettovermdgen und Einkommen der
privaten Haushalte nach dem Alter der
Referenzperson

Tsd €, Stand: Marz 2019
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Wohneigentimern in den neuen Bundeslan-
dern eine Rolle. Noch immer ist die Vermogens-
verteilung in den neuen Bundeslandern gemes-
sen am Gini-Koeffizienten (77 %) etwas un-
gleicher als in den alten Bundeslandern (72 %).

Unterschiede gibt es auch hinsichtlich sozio-
demographischer Merkmale. Die PHF-Studie er-
fasst das Vermogen fur einen Haushalt als Gan-
zen und nicht das Vermogen der einzelnen
Haushaltsmitglieder. Die Haushaltsgrofse und
-zusammensetzung ist daher fur das Durch-
schnitts- und Medianvermdgen bestimmter
Haushaltsgruppen von Bedeutung. Die durch-
schnittlichen Nettovermdgen von Ein-Personen-
haushalten (,Alleinlebende”) summierten sich
im Jahr 2017 mit 141800 € auf etwas weniger
als die Halfte der durchschnittlichen Vermogen
von Paarhaushalten (319 000 €). Der Median-
wert fUr Paarhaushalte ist dagegen fast sieben
Mal so hoch wie der Median von Alleinleben-
den. Wie sich auch in den vergangenen Jahren
zeigte, verflgen vor allem die Haushalte von

Alleinerziehenden Uber geringe Vermégen. Die
Halfte dieser Haushalte besald im Jahr 2017
weniger als 5 200 € Brutto- und 3 900 € Netto-
vermogen.

Die Haushalte lassen sich anhand einer Refe-
renzperson' auch nach ,Personenmerkmalen”
gruppieren. Beispielhaft sei hier das Alter der
Referenzperson genannt. Haushalte, in denen
die Referenzperson zwischen 16 und 24 Jahre
alt ist, haben das geringste Nettovermogen
(siehe nebenstehendes Schaubild). Das Median-
nettovermégen steigt mit dem Alter der Refe-
renzpersonen bis zur Gruppe der 55- bis 64-Jah-
rigen an und sinkt erst in der Altersgruppe ab
65 Jahren, wenn Haushalte entsparen und
Schenkungen an Bedeutung gewinnen. Das
Mediannettoeinkommen der Haushalte sinkt
dagegen schon ab der Altersgruppe 55 bis 64
Jahre.™ Die isolierte Betrachtung des Alters als
Erklarungsfaktor fir die Vermogensstrukturen
hat allerdings nur eine bedingte Aussagekraft.
Die Zusammensetzung des Haushalts sowie die
Erwerbstatigkeit der Haushaltsmitglieder sind
nur zwei von vielen Faktoren, die sich mit dem
Alter verandern und dadurch die gemessenen
Vermogensbestande und deren Zusammenset-
zung beeinflussen konnen.

Die Vermogensverteilung
im Jahr 2017 im Vergleich
zu den Jahren 2010 und
2014"

Der Mittelwert und der Medianwert fur das
Nettovermogen der Haushalte sind wie schon

13 In der Regel wird die Referenzperson als die Person im
Haushalt definiert, die das hochste Einkommen bezieht.
Haben zwei oder mehr Personen im Haushalt ein gleich
hohes Einkommen, wird eine Person zuféllig ausgewahlt.
14 Mogliche Grinde hierflr sind u.a. (Fruh-)Verrentung
bzw. eine generell sinkende Partizipation am Arbeitsmarkt.
15 Obwohl die Befragung bereits zum dritten Mal stattfand,
kann sie bestimmte Ereignisse, wie etwa den verstarkten
Zuzug von Fliichtlingen, im Zeitablauf von einer Befragung
zur nachsten nur ungentgend abbilden. Die Auswirkungen
der Migration auf die Ergebnisse der Befragung kénnen da-
her anhand der Daten aus der PHF-Studie nicht untersucht
werden. Die Anzahl von Migranten in der Stichprobe ist da-
fur zu gering.

Lebenszyklus-
muster fiir Ein-
kommen und
Vermégen
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Ausgewahlte Forschungsergebnisse auf Basis

von PHF-Daten

Die Studie , Private Haushalte und ihre Finan-
zen (PHF)" liefert nicht nur wichtige Ergeb-
nisse fUr die Politikberatung, sondern wird
auch fur die wissenschaftliche Forschung
zum Verhalten und der wirtschaftlichen
Lage der Haushalte in Deutschland genutzt.
Inzwischen nutzen mehr als 200 Forscher im
In- und Ausland die anonymisierten Daten
fur Forschungsprojekte. Die empirischen
und theoretischen Projekte decken ein gro-
[Ses Themenspektrum ab.

In den vergangenen Jahren haben Noten-
banken weltweit ihre Leitzinsen auf his-
torisch niedrige Stande gesenkt und unkon-
ventionelle Politikmalnahmen wie etwa
umfassende Ankaufprogramme von Staats-
anleihen verfolgt. Eine Reihe von aktuellen
Forschungsprojekten beschaftigt sich daher
mithilfe der Mikrodaten aus dem PHF und
vergleichbaren Haushaltsbefragungen ande-
rer Zentralbanken mit der Frage, inwiefern
die Geldpolitik die Verteilung der Vermogen
und Einkommen von privaten Haushalten in
Deutschland und anderen europaischen
Landern beeinflusst.”

Tzamourani (2019) analysiert das nicht ab-
gesicherte Zinsanderungsrisiko? der priva-
ten Haushalte im Euroraum. Dieser Indikator
erfasst, wie stark die Haushalte auf Ande-
rungen der realen Zinssatze reagieren und
gibt Aufschluss Uber ihre direkten Zins-
gewinne und -verluste nach solchen Zins-
anderungen. Insgesamt sind die privaten
Haushalte in den einzelnen Landern einem
sehr unterschiedlichen Zinsanderungsrisiko
ausgesetzt. Diese nationalen Unterschiede
sind vor allem durch die unterschiedliche
Verbreitung variabel verzinslicher Hypothe-
kenkredite bedingt. In Landern, in denen
der Anteil der Haushalte mit variabel ver-

zinslichen Hypothekarkrediten hoch ist, ist
das Zinsanderungsrisiko der privaten Haus-
halte im Schnitt negativ, das heifst, die Haus-
halte wirden (bei konstanter Inflation)
durch einen Zinsanstieg im Schnitt belastet.
In Deutschland sowie in anderen Landern, in
denen der Anteil der Hypothekenschuldner
mit variabel verzinslichen Hypothekarkre-
diten gering ist, wlrden die Haushalte (bei
konstanter Inflation) im Schnitt von einem
Zinsanstieg zunachst profitieren.

Durch die Wichtigkeit des Immobilienver-
mogens fir die Vermogensverteilung inner-
halb einzelner Lander und zwischen den
Landern des Euroraums sind auch die Unter-
schiede im Anlageverhalten von Eigentu-
merhaushalten und Mieterhaushalten Ge-
genstand einiger aktuell laufender For-
schungsprojekte. Le Blanc und Schmidt
(2019a) untersuchen die unterschiedliche
Sparneigung von Eigentimern und Mietern.
Sie dokumentieren, dass Haushalte trotz des
passivseitigen Sparens in Form von Hypo-
thekenrlickzahlungen ihre aktiven Sparflisse
nicht verringern, sondern zusatzlich zu be-
reits bestehenden Vertragen sparen.

Wahrend im vorliegenden Aufsatz die Ver-
teilung der Vermogen im Vordergrund steht,
ist die finanzielle Situation von Haushalten
mehrdimensional und durch die gemein-
same Verteilung von Konsum, Einkommen
und Vermogen gekennzeichnet.? In einem
noch laufenden Forschungsprojekt schatzen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016a); Casiraghi et al.
(2016); Ampudia et al. (2018); Lenza und Slacalek
(2019).

2 Das nicht abgesicherte Zinsanderungsrisiko (,un-
hedged interest rate exposure”) wurde in Auclert
(2019) als die Differenz zwischen fallig werdenden Ver-
mogenswerten und Verbindlichkeiten definiert.

3 Vgl.: Fisher et al. (2018).
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Le Blanc und Schmidt (2019b) die gemein-
same Verteilung von Konsum, Einkommen
und Vermogen in Deutschland. Ein vorlau-
figes Resultat dieses Projektes ist, dass Kon-
sum und Einkommen weniger ungleich ver-
teilt sind als das Nettovermaogen.

Fir die Vermdgensverteilung und -ungleich-
heit spielt auch das geerbte Vermdgen eine
grofse Rolle. Pasteau und Zhu (2018) ana-
lysieren ererbtes Vermdgen als einen mog-
lichen zusatzlichen Erklarungsfaktor fur die
Partnerwahl. Ein Hauptresultat ihrer Analyse
ist, dass die Aussicht auf eine Erbschaft
mehr als doppelt so wichtig fur die Erkla-
rung der Ehepartnerwahl als das Einkom-
men ist. Da in den nachsten Jahren mit
einem Anstieg an Erbschaften gerechnet
wird, ergeben sich daraus auch Implikatio-
nen fir die Dynamik der Vermogens-
ungleichheit.

Neben detaillierten Informationen zu Ver-
maogensbestandteilen liefert das PHF auch
Informationen zu den Erwartungen von
Haushalten, die entscheidend flr das Kon-
sum- und Anlageverhalten sind.

Goldfayn-Frank und Wohlfahrt (2018) ana-
lysieren die Inflationserwartungen von Haus-
halten in Ost- und Westdeutschland. Sie
dokumentieren, dass die Inflationserwar-
tungen von Haushalten, die zur Wende in
Ostdeutschland ansassig waren, um 1 Pro-
zentpunkt hoher ausfallen als die Inflations-
erwartungen der westdeutschen Haushalte.
Als Erklarung fur die signifikant hdheren In-
flationserwartungen der ostdeutschen Haus-
halte fuhren die Autoren die Uberraschend
hohe Inflation an, die ostdeutsche Haus-
halte nach 1989 erlebten. Die unterschied-
lichen Inflationserwartungen spiegeln sich
bis heute im Anlageverhalten der in Ost-
deutschland geborenen Personen wider.

In einem aktuell laufenden Forschungspro-
jekt untersuchen Kindermann et al. (2019)
die Erwartungen der Haushalte bezuglich
der Immobilienpreisentwicklung in den
nachsten 12 Monaten. Bezieht man sich auf
Haushalte, die Angaben dazu machen, wie
sich die Immobilienpreise in ihrer Umge-
bung in den nachsten 12 Monaten ent-
wickeln, zeigen sich zwei robuste Muster.
Zum einen unterschatzen Haushalte tenden-
ziell die zukUnftige Immobilienpreisentwick-
lung.® Zum anderen zeigt sich ein Unter-
schied zwischen Mieter- und Eigentimer-
haushalten. Mieter erwarten hohere Preis-
anstiege als EigentUmerhaushalte, was
besonders auf diejenigen zutrifft, die vor-
haben, eine Immobilie zu erwerben.

Interessierte Forscher kénnen flr wissen-
schaftliche Projekte Zugang zu den anonymi-
sierten Daten (,Scientific Use File”) des PHF
beantragen. Nahere Informationen und For-
mulare fur die Beantragung der Daten kbnnen
von der Seite der Bundesbank heruntergela-
den werden: www.bundesbank.de/phf-data.

4 Diese Ergebnisse konnen jedoch nicht verallgemei-
nert werden, da die zugrunde liegenden Daten nur den
Aufschwung der Immobilienpreise kennen.
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Mittelwert und
Median der
Nettovermégen
steigen
weiterhin

Nettovermdgen
in der Breite
angestiegen

zwischen 2010 und 2014 auch zwischen 2014
und 2017 angestiegen (sieche nebenstehendes
Schaubild). Insgesamt ergab sich zwischen 2014
und 2017 ein Anstieg des durchschnittlichen
Nettovermogens um 18 300 € (+ 9 %) und des
Medians um 10 400 € (+17 %)."® In der Mitte
und im unteren Bereich der Verteilung findet
man kaum Haushalte mit Immobilieneigentum
und Aktienbesitz. Fur die Entwicklung des
Medians sind daher die gestiegenen Einkom-
men der Haushalte bedeutender, die die Haus-
halte in die Lage versetzen, mehr zu sparen und
gleichzeitig die Notwendigkeit der Aufnahme
neuer Konsumentenkredite verringern. Dem-
gegenuber durften die gestiegenen Immobilien-
und Aktienpreise im oberen Bereich der Vertei-
lung, wo Immobilien- und Aktienbesitz weit
verbreitet sind, eine wesentliche Rolle fir den
Anstieg der Nettovermogen gespielt haben.

Generell sind die Werte angestiegen, welche
die Nettovermogensverteilung'” in zehn gleich
grofRe Abschnitte unterteilen. Waren die Gren-
zen fUr die unteren vier Abschnitte im Jahr 2014
im Vergleich zu 2010 noch gesunken, erreichen
sie im Jahr 2017 wieder das Niveau des Jahres
2010."® Absolut gesehen sind die Anstiege aber
gering und lagen in diesem Bereich der Vertei-
lung zwischen 100 € und 4 200 €. In Euro ge-
messen sind die Anstiege im oberen Teil der
Verteilung erwartungsgemaf gréfser. Um zu
den vermogendsten 10% der Haushalte in
Deutschland zu gehoren, waren im Jahr 2010
rund 442 000 £, im Jahr 2014 etwa 468 000 €
und im Jahr 2017 gut 555 400 € nétig.™ Aber
auch relativ zum Wert der jeweils letzten Befra-
gung waren die prozentualen Anstiege in der
oberen Halfte der Verteilung starker ausgepragt
als in der unteren Halfte der Verteilung.

Die grofSe Bedeutung von Immobilien fur die
Vermogen der privaten Haushalte und deren
Verteilung wurde bereits in den ersten beiden
Wellen der PHF-Studie deutlich.29 Folglich ver-
wundert es nicht, dass die Vermogen vor allem
in den Bereichen der Verteilung absolut und re-
lativ zu den Werten flr das Jahr 2014 stark an-
gestiegen sind, in denen Eigentimerhaushalte

Deutsche Bundesbank

Mittelwert und Median der
Nettovermdgensverteilung der privaten
Haushalte in Deutschland

Tsd €, Stand: Marz 2019
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besonders haufig zu finden sind, das heifst unter
den 40 % der vermdgendsten Haushalte.?"

In Folge dieser Entwicklungen sind Indikatoren,
die auf den Abstand zwischen bestimmten Tei-
len der Vermdgensverteilung abstellen, seit dem
Jahr 2010 angestiegen.

16 Soweit nicht anders angegeben, erfolgt die Betrachtung
im Zeitablauf anhand nominaler Werte. Die Bestimmung in-
flationsbereinigter Vermogenswerte ist nicht unproblema-
tisch, da es keinen allgemein akzeptierten Vermogenspreis-
index gibt. In der Regel behilft man sich daher mit der Ent-
wicklung der Verbraucherpreise oder verzichtet ganzlich auf
den Ausweis inflationsbereinigter Werte. Da die kummu-
lierte Inflationsrate, gemessen am Verbraucherpreisindex,
zwischen 2014 und 2017 nur bei etwa 2,7 % lag, beein-
flusst eine Inflationsbereinigung den Vergleich zwischen
2014 und 2017 kaum und verandert nicht die Tendenzaus-
sagen. Zwischen 2010 und 2014 stiegen die Verbraucher-
preise kummuliert um 6,7 %. Inflationsbereinigt, d.h. in
Preisen des Jahres 2010, lag der Anstieg gegentiber dem
Jahr 2014 flr den Mittelwert bei 10 800 € und flr den
Median bei 7700 €.

17 Die Diskussion konzentriert sich im Folgenden auf die
Nettovermdgensverteilung. Entsprechende Analysen fir die
Bruttovermogensverteilung lassen sich mithilfe der Tabellen
im Anhang auf S. 32 ff. vornehmen.

18 Uber die Veranderung der Nettovermogen einzelner
Haushalte geben diese Kennzahlen nur bedingt Auskunft,
da Haushalte ihre Position in der Verteilung auch verandern
konnen.

19 In Preisen von 2010 lauten die Werte fir das Jahr 2014
436 600 € und flr das Jahr 2017 503 500 €.

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013); sowie Deutsche
Bundesbank (2016b).

21 In diesem Bereich der Nettovermogensverteilung besit-
zen jeweils mehr als 60 % der Haushalte Immobilien.
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Immobilien
wichtig far die
Entwicklung
der Vermdgen
im oberen Teil
der Vermdgens-
verteilung

Verteilung der Nettovermégen” der privaten Haushalte in Deutschland:

2010, 2014 und 2017
Tsd €, Stand: Méarz 2019
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So erhdhte sich zum Beispiel der Abstand
zwischen dem oberen und dem unteren Viertel
der Nettovermogensverteilung (,Interquar-
tilsabstand”) von rund 203 000 € auf nun
262 000 €. Dies entspricht einem Anstieg um
fast 30 % von 2010 auf 2017.22

Bei der Betrachtung der Abstande zwischen den
Dezilen der Verteilung und dem Medianwert als
Mitte der Verteilung fallt auf, dass sich sowoh!
die unteren als auch die oberen Dezile weiter
vom Medianwert entfernt haben. Der Abstand
zwischen dem Median und dem ersten Dezil
ist nun um etwa 19 400 € grofRer als noch im
Jahr 2010. Der Abstand vom neunten Dezil
zum Median stieg gegenuber 2010 um rund
93 600 €. Besonders der Bereich der Verteilung
mit einem hohen Anteil an Immobilieneigentu-
mern (siehe Schaubild auf S. 23) hat sich relativ
gesehen zwischen 2010 und 2017 weiter vom
Median entfernt. Diese Entwicklung spiegelt
auch wider, dass der Anteil der Haushalte, die
im Eigentum wohnen, in Deutschland unter

50% liegt. Das heildt, der Medianhaushalt be-
sitzt keine selbstgenutzte Immobilie und profi-
tiert somit auch nicht von den gestiegenen Im-
mobilienpreisen.

Die steigenden Abstande zwischen einzelnen
Teilen der Nettovermdgensverteilung deuten in
der Tendenz auf einen Anstieg der Ungleichheit
hin. Dagegen gehen andere in der Tabelle auf
Seite 23 aufgeflihrten MafSzahlen zur Messung
der Ungleichheit fur die Verteilung der Netto-
vermogen der privaten Haushalte im Zeitablauf
leicht zurlick oder zeigen sich unverandert.

Der Gini-Koeffizient und der Anteil der ver-
mogendsten 10 % der Haushalte am gesamten
Nettovermdgen haben sich um 2 beziehungs-

22 Der Interquartilsabstand ist ein Mafs fir die Streuung
von Daten. Bei der Interpretation ist zu beachten, dass der
Interquartilsabstand auch dann ansteigen wirde, wenn sich
die Vermogen aller Haushalte um denselben Faktor erhdhen
wdlrden. In Preisen des Jahres 2010 betragt der Interquar-
tilsabstand im Jahr 2017 etwa 237200 € (+ 17 % gegenlber
dem Jahr 2010).

Standard-
indikatoren zur
Messung der
Ungleichheit
leicht gesunken



Untererfassung
von Vermoégen
am oberen Rand
beeinflusst
Ungleichheits-
mafse

Ungleichheit
weiterhin auf
hohem Niveau

weise 5 Prozentpunkte reduziert. Das Verhaltnis
von Mittelwert zu Median und die Relation der
Grenze zwischen den 10 % Vermogendsten und
dem Median haben sich nur geringflgig ver-
andert. Die untere Halfte der Vermdgensvertei-
lung besitzt nach wie vor etwa 3 % des gesam-
ten Nettovermdgens (siehe Schaubild auf S. 25).
Der Anteil der oberen 10 % der Haushalte am
Gesamtvermogen sank von rund 60 9% im Jahr
2014 auf 55% im Jahr 2017. Daflr erhohte sich
der Anteil der Gruppe zwischen dem neunzigs-
ten Perzentil und dem Median im gleichen Zeit-
raum von 38 % auf 42 %.

Ahnliche kleinere Veranderungen dieser Indika-
toren zeigten sich in der Vergangenheit auch in
anderen Vermogensbefragungen fir Deutsch-
land und andere Lander, ohne dass dies zu einer
veranderten Einschatzung bezuglich der Un-
gleichheit fihrte.2?

Die Rlckgange des Gini-Koeffizienten und des
Anteils der Haushalte im oberen Zehntel der
Verteilung am gesamten Nettovermdgen sollte
auch aufgrund von bekannten Problemen mit
der Erfassung des Vermdgens am oberen Rand
nicht Uberbewertet werden.?¥ Fur die Erhe-
bungswelle 2017 scheint es insbesondere zu
einer Untererfassung von Betriebsvermdgen am
oberen Rand der Verteilung gekommen zu sein.
Zudem beteiligten sich im Vergleich zu den Er-
hebungswellen der Jahre 2010 und 2014 weni-
ger Haushalte mit sehr hohen Vermdgen an der
Befragung. Beides kann ursachlich fir den leich-
ten Ruckgang einiger Verteilungsmal3e sein.

Insgesamt lasst sich aus den Zahlen kein ein-
deutiger Trend in Bezug auf die Entwicklung der
Ungleichheit hinsichtlich der Nettovermogens-
verteilung ablesen. Die Nettovermogen der pri-
vaten Haushalte in Deutschland sind weiterhin
ungleich verteilt.

Deutsche Bundesbank

Immobilienbesitz entlang der
Nettovermdgensverteilung

Anteil der Haushalte in %, Stand: Marz 2019
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Quelle: PHF 2017. 1 Sonstiger Immobilienbesitz beeinhaltet
hier nur Immobilien, die nicht fur unternehmerische Tatigkeit
genutzt werden.

Deutsche Bundesbank

Indikatoren zur Verteilung der
Nettovermdgen in den Jahren
2010/2011, 2014 und 2017

Position 2010/2011 2014 2017
Interquartilsabstand 203000 € 221000€ 262000 €
P90-P10 442000 € 468000 € 555000 €
Mittelwert/Median 3,8 3,6 33
P90/P50 8,6 7,8 7,8
Gini-Koeffizient 76% 76% 74%
Anteil vermogendste

10 % am gesamten

Nettovermogen 59% 60% 55%

Quelle: PHF 2017 — Datenstand 3/2019.
Deutsche Bundesbank

23 In Italien schwankt der Gini-Koeffizient fur das Nettover-
mogen seit Mitte der 1990er Jahre zwischen 60 % und
64 9% (Banca d'ltalia (2018)), in Osterreich seit dem Jahr
2010 zwischen 76 % und 73 % (Oesterreichische National-
bank (2019)), und auch fur Deutschland zeigte sich (auf
Basis der Daten aus dem Soziodkonomischen Panel (SOEP)
und der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS)) in
der Vergangenheit immer wieder ein leichtes Auf und Ab
des Gini-Koeffizienten in einer Groenordnung von 1 bis 2
Prozentpunkten (vgl.: Deutsche Bundesbank (2016a),
S. 20—22 und Schaubild S. 19; Grabka und Westermeier
(2014)).

24 Vgl.. Vermeulen (2016); Grabka und Westermeier
(2014); Deutsche Bundesbank (2013); Chakraborty und
Waltl (2018).
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Selbsteinschatzung zur Position in der Vermogensverteilung

In der PHF-Studie fir das Jahr 2017 wurden
Haushalte das erste Mal dazu befragt, wie
sie sich selbst in der Vermégensverteilung
einordnen wurden. Theoretisch gehoren je-
dem Dezil 10 % der Haushalte an. An den
Antworten zeigt sich jedoch am oberen
Rand der Verteilung eine klare Tendenz zur
Unterschatzung der eigenen Vermdgens-
position (siehe unten stehendes Schaubild).
Nicht einmal 3% der befragten Haushalte
ordneten sich einem der beiden oberen De-
zile zu, dafur sehen sich aber jeweils um die
209% der Haushalte zu jedem der mittleren
drei Dezile zugehorig.” Am unteren Rand
der Verteilung sortieren sich jeweils etwas
mehr als 10 % in die entsprechenden Dezile
ein.

Setzt man die Selbsteinschatzung mit der
tatsachlichen Position in der Verteilung in
Relation, zeigt sich, dass mit dem in der Er-
hebung gemessenen Nettovermégen nicht
nur der Anteil der Haushalte steigt, die sich
in das falsche Dezil einsortieren, sondern
auch die durchschnittliche Abweichung des
geschatzten zum tatsachlichen Dezil. Ande-
rerseits gilt aber auch, dass das durch-

Selbsteinschatzung hinsichtlich der
Position des eigenen Haushalts in der
Vermdgensverteilung

Anteil der Haushalte in %, Stand: Mérz 2019
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Quelle: PHF 2017.
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schnittliche Vermogen der Haushalte umso
hoher ist, je weiter oben sie sich in der Ver-
teilung einsortieren.

Um eine korrekte Einstufung vornehmen zu
konnen, musste ein Haushalt Kenntnis von
der tatsachlichen Vermogensverteilung ha-
ben und sein eigenes gesamtes Nettover-
mogen korrekt einschatzen konnen. Mit zu-
nehmendem Nettovermogen steigt in der
Regel der Komplexitatsgrad der Vermogens-
strukturen und es wird schwieriger flr die
Haushalte, eine Ad-hoc-Schatzung ihres Ge-
samtvermogens vorzunehmen.? Zudem ist
anzunehmen, dass nur sehr wenige Haus-
halte die tatsachliche Vermdgensverteilung
kennen. Vor diesem Hintergrund ist es aller-
dings erstaunlich, dass vor allem die Haus-
halte im unteren Teil der Verteilung, wo
diese noch sehr flach verlauft, ihre Ver-
maogensposition praziser einschatzen.

Weitere Analysen sind notig, um festzustel-
len, ob die Selbsteinschatzung (im Vergleich
zur tatsachlichen Position in der Vermdgens-
verteilung) Auswirkungen auf das Konsum-
und Sparverhalten der Haushalte hat.

1 Eine vergleichbare Struktur zeigte sich 2014 und 2016
auch in Osterreich. Vgl. hierzu: Oesterreichische
Nationalbank (2019).

2 Nicht zuletzt deshalb werden in der PHF-Studie Werte
fur einzelne Vermogens- und Schuldenarten erhoben
und daraus das Nettovermogen des Haushalts
berechnet.



Vermégens-
zuwdchse bei
Immobilien-
besitzern ...

Die Struktur der Vermogen
privater Haushalte im Jahr
2017 im Vergleich zu den
Jahren 2014 und 2010

Gesamtwirtschaftlich waren die letzten Jahre in
Deutschland von einem hohen Beschaftigungs-
grad, steigenden Aktienkursen, niedrigen Ein-
lagen- und Kreditzinsen und in vielen Regionen
steigenden Immobilienpreisen gekennzeichnet.
Diese Entwicklungen haben sich auch auf die
Vermogenssituation und das Anlageverhalten
der privaten Haushalte ausgewirkt, wie die
oben angesprochenen Strukturen bereits an-
deuten. Ein genauerer Blick auf einzelne Ver-
maogensgegenstande und Teile der Vermogens-
verteilung liefert weitere Indizien.

So schlagen sich etwa die steigenden Immo-
bilienpreise in einem hoheren Immobilienver-
mogen fur Haushalte mit Eigentum am Haupt-
wohnsitz nieder, sowohl gemessen am Durch-
schnitt (+ 27400 €) als auch am Median
(+37 200 €).29

Die steigenden Preise flr Wohnimmobilien kén-
nen sich indirekt auch auf die Héhe von Hypo-
thekenkrediten auswirken, wenn etwa Haus-
halte sich nun starker verschulden mussen, um
sich eine Immobilie leisten zu kénnen, oder
wenn Immobilien angesichts der niedrigen Kre-
ditzinsen nun starker beliehen werden. Der Me-
dian der Hypothekenschulden lag im Jahr 2017
bei 81000 £, im Vergleich zu 76 400 € im Jahr
2014. Nicht nur der Median, auch die durch-
schnittlich noch ausstehenden Hypotheken-
schulden haben sich fur die Haushalte mit
Hypothekenkrediten um etwa 14 000 € er-
hoht.2®) Den Hypothekenschulden stehen aber
noch starker gestiegene Immobilienvermaégen
gegenuber. Die relativ gesehen grofsten Zu-
wachse an Hypothekenschulden sind bei den
Haushalten zu finden, die nach dem Nettover-
mogen zu den 10 % der Vermdgendsten geho-
ren.2”) Der unbedingte Mittelwert fir Hypothe-
kenschulden stieg in diesem Bereich der Vertei-
lung um rund 28700 € an. Diese Haushalte ver-
fugen in der Regel Uber ausreichend finanzielle
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Anteil am gesamten Nettovermdgen
der privaten Haushalte

in %, Stand: Marz 2019
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Mittel, um die Eigenkapitalanforderungen an
einen Hypothekenkredit erfillen zu kénnen.
Wie unten im Abschnitt , Verschuldungssitua-
tion der Haushalte” dargestellt wird, ist auch
die Belastung der verschuldeten Haushalte ins-
gesamt durch Kreditzinsen gemessen am Ein-
kommen zurlickgegangen.

Die Entwicklung des Aktien- und Fondsbesitzes ... und Haus-
spiegelt die zwischen 2014 und 2017 gestiege- Zigggbrzgtz
nen Aktienkurse wider. Im Durchschnitt stieg

der Wert des Aktienbesitzes fir die Haushalte

mit direkter Aktienhaltung um etwa 5 000 €
beziehungsweise 13 % an, der Medianwert lag

dagegen nahezu unverandert bei nicht ganz

10 000 €. Der deutsche Aktienindex legte

zwischen Mitte April 2014 und Mitte April 2017

25 Der aktuelle hypothetische (Wiederverkaufs-)Wert einer
Immobilie wird in der Befragung von den Haushalten selbst
geschatzt. Neben dem selbst geschatzten derzeitigen Wert
geben Haushalte auch den urspriinglichen Kaufpreis an, der
oftmals langer in der Vergangenheit liegt. Der Unterschied
zwischen beiden Preisen wird Plausiblitatsprifungen unter-
zogen.

26 Bei der Interpretation dieser Werte ist zu beachten, dass
hier auf den aktuell noch ausstehenden Kreditbetrag Bezug
genommen wird und daher schon vor langerer Zeit auf-
genommene und neu abgeschlossene Kredite zusammen
betrachtet werden.

27 Fur diese Gruppe von sehr vermogenden Haushalten ist
der Anteil der Haushalte, die Immobilien neben dem Haupt-
wohnsitz besitzen, um 5 Prozentpunkte gestiegen. Ein Teil
der Zuwachse bei den Hypothekenkrediten ist daher wohl
auf Neubauten oder Ankaufe von weiteren Immobilien zu-
rlckzufuhren.
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Weniger

Haushalte mit
ldngerfristigen
Finanzanlagen

Entwicklung
des Finanz-
vermogens in
der PHF-Studie
unterschdtzt
Dynamik

fast 30 % zu. Der in der PHF-Studie gemessene
Anstieg fallt also geringer aus. Allerdings ist es
anhand der Daten nicht moglich, die Wertent-
wicklung von eventuellen Zu- und Verkaufen
gesondert zu betrachten. AufSerdem kann die
Veranderung hinsichtlich der Zusammenset-
zung der Aktienbesitzer nicht berlcksichtigt
werden. Verkaufen zum Beispiel Haushalte mit
grol3en Aktienportfolios einen Teil ihres Besitzes
und investieren andere Haushalte kleinere Be-
trage am Aktienmarkt, kann dies den Durch-
schnittswert und auch den Median beeinflus-
sen, obwohl sich der Anteil an Haushalten mit
Aktienbesitz nicht verandert. Diese Dynamik
kénnte auch ein Grund fur die gesunkenen
Werte fUr den Fondsbesitz sein.

Innerhalb des Finanzvermaégens fallt der Anstieg
des Vermogens auf Girokonten auf. GegenUber
dem Jahr 2014 haben sich die durchschnitt-
lichen Guthaben auf Girokonten um 65 % er-
hoht, und auch der Median stieg in ahnlichem
Umfang an. Die Entwicklung deutet darauf hin,
dass die privaten Haushalte in Deutschland wei-
terhin eine Praferenz fur liquide und als risiko-
arm empfundene Anlageformen haben.

Nach wie vor besitzt fast jeder Haushalt in
Deutschland ein Girokonto. Leicht rlcklaufig
war dagegen der Anteil der Haushalte, der lan-
gerfristige Finanzanlagen sein Eigen nennt, wie
Produkte zur privaten Altersvorsorge,?® aus
denen noch keine Auszahlungen erfolgen, kapi-
talbildende Lebensversicherungen oder Spar-
konten.

Insgesamt ist das durchschnittliche in der
PHF-Studie nachgewiesene Finanzvermogen
zwischen 2014 und 2017 nur geringfligig ange-
stiegen (+ 5 %), sprich die Summe aus den Gut-
haben auf Giro- und Sparkonten, dem Wert von
Fonds und Aktien, privater Altersvorsorgepro-
dukte (inkl. kapitalbildender Lebensversicherun-
gen) und sonstigem Finanzvermogen. Die ge-
samtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung??
weist zwischen 2014 und 2017 einen deutlich
hoheren Anstieg des Bruttofinanzvermogens
um 313,2 Mrd € aus (+ 15,6 %). Allerdings sind

die in der PHF-Studie und der Finanzierungs-
rechnung verwendeten Konzepte und Abgren-
zungen von Vermogenswerten nicht identisch.
Auch ist bereits aus den friheren Erhebungen
bekannt, dass das Finanzvermdgen in Befragun-
gen tendenziell untererfasst ist.39

Ein Vergleich der Ergebnisse der PHF-Studie und
der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung erscheint dennoch hilfreich. In beiden
Bilanzen stieg der Wert der Sichteinlagen an,
wahrend der Wert der Spareinlagen zwischen
2014 und 2017 sank. Auch der Anstieg des
Aktienvermogens und des Wertes von Fonds
findet sich sowohl in der PHF-Studie als auch in
der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung. Insgesamt sind die Anstiege und Rlck-
gange dieser Vermdgenskomponenten im PHF
geringer als in der Finanzierungsrechnung.3"

Unternehmen, in denen der Haushalt eine ak-
tive Rolle einnimmt, zahlen in der PHF-Studie
zum Sachvermogen und werden mit dem vom
Haushalt geschatzten hypothetischen Verkaufs-
wert angesetzt.3? Die PHF-Studie aus dem Jahr
2017 zeigt, dass sich der Anteil der Haushalte
mit Unternehmensbesitz nicht verandert hat.
Das durchschnittliche Betriebsvermogen ging
zurtick, wahrend der Median anstieg. Diese
Struktur weist auf ein Problem bei der Erfassung

28 Eine vergleichbare Entwicklung zeigen Statistiken der
Versicherungswirtschaft (vgl.: Gesamtverband der Deut-
schen Versicherungswirtschaft e V. (2018)).

29 Der Vergleich mit der Finanzierungsrechnung kann aus-
schlief3lich fur die (unbedingten) Mittelwerte angestellt wer-
den. Die Finanzierungsrechnung liefert keine Informationen
zum Anteil der Haushalte, die bestimmte Vermdgensgegen-
stande besitzen und auch keine Verteilungsinformationen.
30 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), S. 28f.

31 Zum Anstieg in der Finanzierungsrechnung tragt auch
eine Erhohung der Bargeldbestande um rd. 63 Mrd € bei.
Diese Position wird im Vermdgenskonzept der PHF-Studie
nicht bertcksichtigt. AufSerdem steigen die Anspriche
an Versicherungssysteme in den gesamtwirtschaftlichen
Rechenwerken deutlich an, die in der PHF-Studie nicht im
gleichen Umfang und gleicher Abgrenzung wie in der
Finanzierungsrechnung erhoben werden und daher nicht
vergleichbar sind.

32 Die konkrete Frage lautet ,Wieviel ist der Betrieb bezie-
hungsweise das Unternehmen nach Abzug von Verbindlich-
keiten wert? Hier meine ich: fir welche Summe kénnten Sie
Ihr Eigentum verkaufen, wenn Sie alle dazu gehdrenden
Vermdgenswerte berlcksichtigen und die Verbindlichkeiten
abziehen?” Die Frage ist Uber die einzelnen Erhebungswel-
len des PHF hinweg unverandert.

Betriebs-
vermégen am
oberen Rand
nicht vollstdndig
abgebildet
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Portfoliostruktur der privaten Haushalte in Deutschland

Anteile der Haushalte in %

Mittelwert (bedingt) in €

Median (bedingt) in €

Position 2010 2014 2017 2010 2014 2017 2010 2014 2017
Sachvermdégen 80 81 83 218 600 229500 249100 89 200 90 900 106 900
Eigentum am
Hauptwohnsitz 44 44 44 205800 231400 258800 168 000 162 000 199 200
Fahrzeuge und
Wertgegenstande 73 75 78 13 000 13 300 13 600 7 080 7 000 8000
Betriebsvermogen 10 10 10 333600 338800 309 900 20 000 21 600 26 600
Finanzvermogen 99 99 99 47 400 54 200 56 800 17 100 16 500 16 900
Girokonten 99 99 99 3400 4300 7100 1200 1100 1800
Sparkonten
(ohne private
Altersvorsorge) 78 72 70 22 500 29 400 27 600 9700 8900 9900
Private Altersvorsoge
insgesamt (inkl. Lebens-
versicherungen) 47 46 43 27 200 28300 33200 11400 13500 15 400
Fondsanteile
(ohne private
Altersvorsorge) 17 13 16 29 000 39 800 37 500 10 000 14 800 12 900
Aktien 1 10 1 29 100 38700 43700 8 600 9 800 9900
Verschuldung 47 45 45 56 900 57 000 65 200 12 600 15 200 19 800
Hypothekenschulden 21 20 21 110 200 111 100 125 100 80 000 76 400 81 000
Unbesicherte Kredite 35 33 33 9 600 9500 10 800 3200 3500 4900

Quellen: PHF 2010/2011, PHF 2014, PHF 2017 — Datenstand 3/2019.

Deutsche Bundesbank

von Haushalten mit sehr grofSen Betriebsver-
mogen hin .33 Betriebsvermodgen ist ebenso wie
Aktienvermdgen bei den vermdgenden Haus-
halten im oberen Teil der Verteilung konzen-
triert und eine der am ungleichsten verteilten
Vermdgensarten.®® Einzelne extrem hohe
Werte kdnnen daher einen grofsen Einfluss auf
die gemessenen Durchschnitte und die Un-
gleichheit fur diese Vermdgensart, aber auch
fur das Nettovermdgen insgesamt haben.

Auf der Passivseite der Haushaltsbilanzen erga-
ben sich die oben bereits angesprochenen Zu-
wachse bei den Hypothekenkrediten. Auch der
ausstehende Betrag flr unbesicherte Kredite ist
im Jahr 2017 angestiegen. Der Median liegt nun
bei 4900 €, nach 3500 € im Jahr 2014 und
3200 € im Jahr 2010. Der Anteil der Haushalte
mit unbesicherten Krediten blieb hingegen
zwischen 2014 und 2017 konstant bei 33 %. In
diesem Zusammenhang ist auch zu erwahnen,
dass der Anteil der Haushalte mit negativem
Nettovermogen, also Haushalte, deren Ver-

schuldung das Vermogen ubersteigt, von 8,7 %
im Jahr 2014 auf 7,5% im Jahr 2017 leicht ge-
sunken ist.3%

Die Struktur der Portfolios entlang der Nettover-
mogensverteilung hat sich zwischen 2010 und
2017 kaum verandert. Wahrend im oberen Teil
der Verteilung das Sach- und Immobilienver-
maogen den Uberwiegenden Teil des Vermogens
darstellt, sind in der unteren Halfte der Vertei-
lung fast ausschliel3lich Finanzvermdgen vorzu-
finden (siehe Schaubild auf S. 28). Die Hohe der
ausstehenden Kreditschulden steigt mit dem
Nettovermogen an.

33 Allerdings ist es aufgrund von Abgrenzungsproblemen
und unterschiedlichen Wertansatzen nicht einfach, Ver-
gleichswerte zu finden (vgl.: Chakraborty und Waltl (2018)).
34 Selbst wenn nur die Besitzer von Unternehmen bertick-
sichtigt werden, liegt der Gini-Koeffizient bei etwa 85 %.
35 Werden auch Haushalte mit einem Nettovermogen von
0 € berlcksichtigt, ergeben sich Anteile von 10 % fur das
Jahr 2010 bzw. 9 % fur das Jahr 2014.
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Zusammen-
setzung der Ver-
mdgen entlang
der Vermdgens-
verteilung
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Zusammensetzung des Vermogens der
privaten Haushalte nach seiner H6he”

Vermogen bzw. Schulden in Tsd €, Stand: Méarz 2019
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# Sparen und Vermodgen

Die oben beschriebene Struktur der Vermogens-
bestande kann sich nicht nur durch einen An-
stieg oder Rlckgang bestimmter Vermdgens-
preise andern, sondern wird zu einem Teil auch
durch das Spar- und Anlageverhalten der Haus-
halte bestimmt. Anpassungen am Spar- und
Anlageverhalten wirken sich zwar in der Regel
erst Uber einen langeren Zeitraum auf die Zu-
sammensetzung der Vermdogen aus, sind aber
dennoch fir die Wirkung von geldpolitischen
Malinahmen relevant.

Analysen auf Basis einer Sondererhebung im
Rahmen der PHF-Studie zeigen fur das Jahr
2016, dass die Haushalte in ihrem Sparverhalten
in gewissem Mafs auf die niedrigen Zinsen rea-
gieren.?® Dabei deutet sich eine Tendenz so-
wohl zu geringeren Sparanstrengungen als
auch zu einer Anpassung der Sparziele an.

Ein Ruckgang der Sparanstrengungen gemes-
sen am Anteil der Haushalte, die angeben re-
gelmafig zu sparen, ist in den im Jahr 2017 er-
hobenen Daten nicht zu erkennen. Etwa 63 %
der Haushalte geben an, monatlich einen festen
Betrag zu sparen. Damit ist der Anteil sogar um
4 Prozentpunkte hoher als im Jahr 2014. Gleich-
zeitig ist der Anteil der Haushalte, die angeben,
nicht sparen zu konnen, weil ihnen die finan-
ziellen Mittel dazu fehlen, um 4 Prozentpunkte
gesunken. Die gute Lage am Arbeitsmarkt
durfte hierflr eine Rolle spielen.

Die PHF-Studie gibt Uber die drei Wellen hinweg
auch Aufschluss dartber, aus welchen Grunden
Haushalte sparen. Bei den Sparmotiven lassen
sich im Zeitablauf Veranderungen erkennen.
Zwischen 2010 und 2017 ist der Anteil der
Haushalte angestiegen, die als wichtigstes Spar-
motiv den Erwerb von Immobilien angeben. Vor
allem bei jingeren Haushalten, fur die dieses
Motiv traditionell besonders wichtig ist, war
zwischen 2010 und 2014 ein Anstieg zu ver-
zeichnen (siehe Schaubild auf S. 29), wahrend
zwischen 2014 und 2017 ein leichter Rickgang
zu erkennen ist.

In den letzten drei Jahren ist ebenfalls der An-
teil von Haushalten angestiegen, fur die der
wichtigste Spargrund die Renovierung, Sanie-
rung oder der Ausbau einer Immobilie ist.3?
Etwa 9% nennen 2017 dieses als wichtigstes
Sparmotiv. Die Preissteigerungen bei Immo-
bilien stellen offenbar Anreize dar, in den Erhalt
und die Aufwertung von Immobilien zu inves-
tieren. Die geringen Zinsen erlauben es auch,
Kredite zu glnstigen Konditionen fir die Sanie-
rung einer selbstgenutzten Immobilie aufzuneh-
men.

Gesunken ist hingegen der Anteil der Haus-
halte, die als wichtigstes Sparmotiv ,Altersvor-
sorge” nennen, von 22% im Jahr 2010 auf
17 % im Jahr 2017. Dieser Rlckgang ist konsis-

36 Vgl.: Marek (2017).
37 Diese Sparmotiv wird erst seit dem Jahr 2014 mit abge-
fragt.
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Anteil verschul-
deter Haushalte
unverdndert

tent mit dem oben beschriebenen Ruckgang
des Anteils der Haushalte mit langerfristigen
Sparanlagen und Vertragen zur privaten Alters-
vorsorge. Die abnehmende Bedeutung dieses
Sparmotivs zeigte sich schon zwischen 2010
und 2014 und ist in allen Altersgruppen zu be-
obachten, besonders stark aber bei den alteren
Haushalten ab 65 Jahren. Fur die letztgenannte
Gruppe ist Sparen zunehmend durch die Unter-
stlitzung von Kindern und Enkeln sowie fur Erb-
schaft und Schenkung motiviert.

Verschuldungssituation
der privaten Haushalte

Im bisherigen Verlauf des Aufsatzes wurden vor
allem das Vermdgen von privaten Haushalten
und seine Struktur betrachtet. Fur Zentralban-
ken ist aber nicht nur das Anlageverhalten, son-
dern sind auch die Kreditentscheidungen von
Haushalten von Interesse. Die Verschuldungs-
situation der Haushalte lasst sich an unter-
schiedlichen Indikatoren festmachen, etwa am
Anteil der verschuldeten Haushalte, Uber die
Schuldenhéhe bis hin zu MalSen fir die Schul-
dentragfahigkeit der Haushalte.

Der Anteil der verschuldeten Haushalte hat sich
zwischen 2010 und 2017 laut PHF-Studie kaum
verandert, nach wie vor haben etwa 45 % der
Haushalte in irgendeiner Form ausstehende
Schulden.?® Auch an den grundlegenden Struk-
turen hat sich nur geringflgig etwas verandert:
Hypothekenschulden sind bei einer geringeren
Zahl von Haushalten zu finden als unbesicherte
Kreditarten, die ausstehenden Betrage sind bei
Hypothekenkrediten aber erwartungsgemafd
deutlich hoher (Median: 81000 €) als bei ande-
ren Krediten (Median: 4 900 €). Beide Werte
sind gegenlber dem Jahr 2014 angestiegen,
insbesondere die ausstehenden Betrage fir
unbesicherte Kredite sind immer noch niedrig.

Wichtiger als die absolute Hohe der ausstehen-
den Schulden ist die Schuldentragfahigkeit, also
das Zusammenspiel aus Einkommen, Schulden-
hohe und Schuldendienst. Die Relation aus

Deutsche Bundesbank

Wichtigstes Sparmotiv
nach Alter der Referenzperson

in %, Stand: Marz 2019
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Schuldendienst, das heifst Zins- und Tilgungs-
zahlungen, und dem Nettoeinkommen wird
zum Beispiel haufig fir Analysen im Zusammen-
hang mit Finanzstabilitatsfragen und im geld-
politischen Kontext herangezogen.3?)

Mit dem Einkommen steigen sowohl der Anteil
der Haushalte mit ausstehenden Schulden als
auch die ausstehenden Betrage fir diese
Gruppe von Haushalten. Von den Haushalten

38 Hierzu zahlen in der PHF-Studie neben Hypotheken-
krediten auch unbesicherte Kredite bis hin zu Uberzogenen
Girokonten oder Geldschulden gegeniiber anderen Haus-
halten.

39 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
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Schuldendienst
als Anteil am
Nettoeinkom-
men zurlick-
gegangen

Zinslast als
Anteil am
Einkommen
gesunken

Verteilung des Schuldendienstes als Anteil am Nettoeinkommen

fiir verschuldete Haushalte”

in %, Stand: Marz 2019
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Quellen: PHF 2010/2011, PHF 2014, PHF 2017. * Die Anteile beziehen sich auf verschuldete Haushalte, die Schulden abzahlen.
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mit einem jahrlichen Nettoeinkommen bis etwa
13 200 € hatten im Jahr 2017 rund 32 % aus-
stehende Schulden, in der Gruppe der Haus-
halte mit einem jahrlichen Nettoeinkommen
von mehr als 37 200 € waren es dagegen etwas
mehr als 60 %.

Der Anteil von Zinszahlungen und Tilgungsleis-
tungen am Nettoeinkommen hat sich zwischen
2010 und 2017 von im Mittel 23% auf nun
20 % reduziert. Wie das oben stehende Schau-
bild zeigt, gab es vor allem am oberen Rand
dieser Verteilung Anderungen gegeniiber dem
Jahr 2014. Etwa ab dem siebten Dezil kommt es
zu einem Ruckgang. Das neunte Dezil beginnt
im Jahr 2017 bereits bei 37 % des Nettoeinkom-
mens; im Jahr 2010 hatte es noch 47 % und im
Jahr 2014 42 % betragen. Demnach mdussen
auch Haushalte mit einer hohen Zins- und Til-
gungsleistung im Jahr 2017 einen geringeren
Teil ihres Einkommens fir den Schuldendienst
aufwenden.

FUr diese Entwicklung durften zwei Aspekte
eine Rolle spielen: die gestiegenen Nettoein-
kommen der Haushalte und die anhaltend nied-
rigen Kreditzinsen. Wird nur der Zinsanteil zum
Einkommen ins Verhaltnis gesetzt, zeigt sich ein
sehr starker Riickgang zwischen 2010 und 2017
um 4 Prozentpunkte auf nun durchschnittlich
6 % fur verschuldete Haushalte. Ein grof3er Teil

der Reduktion des Schuldendienstes relativ zum
Nettoeinkommen kann also auf die geringeren
Zinszahlungen fir neu aufgenommene Kredite
oder Kredite mit ausgelaufener Zinsbindung zu-
rckgefuhrt werden.

B Zusammenfassung

Die PHF-Studie liefert einen Uberblick tber die
finanzielle Lage der privaten Haushalte in
Deutschland im Jahr 2017. Sie zeigt, dass die
Durchschnittsvermogen der privaten Haushalte
und der Median zwischen 2014 und 2017 deut-
lich angestiegen sind. Insbesondere in den Be-
reichen der Verteilung mit einem hohen Anteil
an Eigentumern von Immobilien haben sich die
Nettovermogen erhoht. Die Ergebnisse unter-
streichen damit erneut die Bedeutung von Im-
mobilien flr die Vermdgensbestande von priva-
ten Haushalten.

Im Vergleich mit den Ergebnissen fir die Jahre
2014 und 2010 zeigt sich zudem, dass die Haus-
halte in Deutschland weiterhin nur zogerlich in
Wertpapiere investieren und einen substanziel-
len Teil ihres Finanzvermdgens in liquiden und
als risikoarm empfundenen Anlageformen hal-
ten, obwohl diese derzeit nur geringe Renditen
abwerfen. Es gibt erste Anzeichen daflr, dass
weniger Haushalte in langerfristige Anlagen in-



vestieren, wie etwa Vertrage zur privaten Alters-
vorsorge oder kapitalbildende Lebensversiche-
rungen. Auf der Verschuldungsseite profitieren
die Haushalte von den niedrigen Kreditzinsen.

Die Ungleichheitsmal3e veranderten sich im Jahr
2017 gegenlber 2014 nur geringflgig und las-
sen keinen eindeutigen Trend erkennen. Wah-
rend die Ublicherweise zur Messung der Un-
gleichheit verwendeten Indikatoren — wie Gini-
Koeffizient und der Anteil der vermégendsten
Haushalte am gesamten Nettovermogen -
leicht zurlickgingen, stieg der Abstand zwischen
dem oberen und dem unteren Teil der Vertei-
lung an. Nach wie vor ist Deutschland ein Land,
in dem die privaten Vermogen ungleich verteilt
sind.

Die PHF-Studie dokumentiert, dass sich die Ver-
mogensverteilung und die grundlegenden Port-
foliostrukturen der Haushalte in Deutschland
nur langsam verandern. Auch in Zeiten starker
Vermoégenspreisanstiege, anhaltend niedriger
Zinsen und einer guten konjunkturellen Lage er-
gaben sich keine grof3eren Verschiebungen im
Bezug auf die gemessene Ungleichheit und die
Portfoliostrukturen.

l Tabellenanhang

In dem Aufsatz zu den Ergebnissen der PHF-Stu-
die konnte nur eine kleine Auswahl von Kenn-

Deutsche Bundesbank

zahlen zur finanziellen Lage der deutschen
Haushalte prasentiert werden. Im folgenden
Anhang werden weitere Tabellen zur Verflgung
gestellt. Diese zeigen jeweils den Anteil der
Haushalte, die im Besitz des jeweiligen Ver-
mogensgegenstands oder verschuldet sind (Pra-
valenzraten), den bedingten Mittelwert und den
bedingten Median. ,Bedingt” bedeutet in die-
sem Zusammenhang, dass die Mittelwerte und
Mediane jeweils nur flr die Haushalte berech-
net werden, die einen bestimmten Vermogens-
gegenstand besitzen beziehungsweise auf eine
bestimmte Art verschuldet sind. Ist keine Prava-
lenzrate angegeben, so liegt diese bei 100 %,
und die Mittelwerte und Mediane beziehen sich
auf alle Haushalte. Die genannten Kennzahlen
werden sowohl insgesamt als auch jeweils auf-
gegliedert nach dem Alter, der Nationalitat, der
sozialen Stellung, der schulischen sowie der be-
ruflichen Bildung der Referenzperson,*® dem
Haushaltstyp, der Region, in der ein Haushalt
lebt, und dessen Wohnsituation dargestellt. Zu-
satzlich werden die Haushalte noch nach ihrer
Position in der Nettovermdgens- und Bruttoein-
kommensverteilung unterschieden.

40 Die Referenzperson ist dabei immer die Person mit dem
hochsten Einkommen im Haushalt. Haben zwei oder meh-
rere Haushaltsmitglieder ein gleich hohes Einkommen, wird
eine Person zufallig ausgewahlt.
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Pravalenzrate, Mittelwert und bedingte Verteilung von Brutto-, Netto-, Sach-,
Finanzvermdégen und Verschuldung sowie jahrlichem Brutto- und Nettoeinkommen

Angaben in €

Position
Pravalenzrate in %
Mittelwert (bedingt)

Bedingte Verteilung
5. Perzentil
10. Perzentil
20. Perzentil
30. Perzentil
40. Perzentil
50. Perzentil
60. Perzentil
70. Perzentil
80. Perzentil
90. Perzentil
95. Perzentil

Deutsche Bundesbank

Brutto-
vermogen

100
262 500

300
1100

6 000
15500
38 100
86 400
167 100
260 000
379 800
621 000
969 100

Netto-
vermogen

100
232 800

—2800
100
3000
11 800
31200
70 800
131 000
215400
334 000
555 400
861 600

Ver-
schuldung

45
65 200

300
600

2 400
5600
10 000
19 800
36 500
63 500
101 900
174100
265 500

Sach-
vermaégen
(brutto)

83
249 100

500
1400
4900

10 900

37 100
106 900
175 500
249 900
346 600
540 300
898 400

Finanz-
vermaégen
(brutto)

99
56 800

0

300

2 000
4900
9500
16 900
29500
49 000
79 500
147 000
224 400

Brutto-
einkommen
(jahrlich)

100
53 000

7900
12 200
19300
26300
32900
40 100
47 800
58 700
73 800

100 600
137 300

Netto-
einkommen
(jahrlich,
Selbstein-
schatzung)

100
36 700

8900
11900
15 600
19 800
24,000
27 600
32300
38200
44 400
59 600
72 000



Brutto- und Nettovermdgen sowie Verschuldung gesamt und
nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost D

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 34)

Wohnsituation

Eigentimer ohne Hypothek

Eigentimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24
25-34
35-44

Soziale Stellung der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung der Referenzperson

ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss

Beruflich-betrieblicher Abschluss 8)

Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat der Referenzperson

deutsch
andere Nationalitat

Nettovermdgen (Quantile)
0- 20%

20— 40%

40— 60%

60— 80%

80— 90%

90-100%

Bruttoeinkommen (Quantile)

0- 20%
20— 40%
40- 60%
60— 80%
80— 90%
90-100 %

Bruttovermdgen

Mittelwert  Median
262 500 86 400
110 400 26 700
302 500 123300
313 600 88 500
349 000 165 900
236 000 74 500
513 400 319 700
527 300 316 800
61400 13 400
156 500 27 400
80 300 5200
360 700 194 700
361500 196 300
221800 54 300
16 400 6 600
88 800 17 400
210700 82900
389 200 174 100
352 100 202 100
328 300 171 800
227 500 84 800
779 000 270700
346 800 245 600
259 300 97 500
143 500 42 600
40 400 1500
222 100 70 800
229 000 91 500
452 300 380 300
39 800 1500
210800 62 100
242 300 82 700
345 400 147 700
83 600 5500
220 000 72 400
440 700 235 300
315 100 88 300
431500 221800
284 100 108 000
132 800 18 200
9 600 1100
18 800 13 500
99 400 81300
258 000 250 700
476 400 456 200
1381500 955 800
57 100 4 400
149 400 34000
183 000 74 300
270100 173 200
409 200 292 800
897 900 523 600

Nettovermogen
Mittelwert  Median
232 800 70 800
93 200 23400
269 600 92 500
281100 74 300
314 000 139 800
205 600 60 300
494 900 317 100
406 000 218 400
54 900 10 400
141 800 22 200
58 000 3900
330800 167 300
295 100 115 300
194 800 47 900
13 000 4500
64 500 13 600
162 300 56 300
339900 138 700
317 100 180 900
313 200 166 800
223 600 84 400
712 600 211 000
294 200 170 500
216 100 76 900
114 900 26 900
35 000 600
212 400 67 300
223 800 87 700
403 800 353 200
36 400 1000
194 600 52 100
212 100 65 700
301 300 108 500
71300 3 800
196 100 59 800
397 900 195 000
280 300 78 500
377 400 175 400
253 300 87 100
108 500 11 000
- 6800 100
13 300 11 800
73 400 70 800
222 100 215 400
436 400 428 400
1292 100 861 600
53 400 3500
140 400 29 800
162 300 62 500
234 200 118 100
352 400 219 300
796 900 456 100

Verschuldung

Pravalenz-
rate in %

45

bedingter
Mittelwert

65 200

38 200
72 300
69 800
82 500
62 300

74 900
121 300
17 000

44200
43 500
67 500
88 000
61600

8200
42 500
74 900
81900
73 600
54 600
40 800

112 100
84 200
72900
48 900
14700
39 400
31700

143 000

9200
49 400
56 700
85 100

30500
52 800
94 200
71100
112 200

69 800
44300

30 000
15 400
61 000
76 200
93 800
170 100

12 900
25000
44700
66 400
89 400
167 100

Deutsche Bundesbank

bedingter
Median

19 800

9700
24700
29 100
28700
16 900

23700
8700

5100
4200
24 600
50 000
51700
92 600

3200
5700
13 200
29 500
56 000
99 400

1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg,
Bremen. 3 Bayern, Baden-Wirttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Friih-)
Rentner/Pensionare, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufs-
ausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.
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Sachvermaogen (brutto) und Finanzvermégen (brutto) gesamt und
nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost 1)

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 34

Wohnsituation

Eigentimer ohne Hypothek

Eigentimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24
25-34
35-44

Soziale Stellung der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter )

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung der Referenzperson

ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss

Beruflich-betrieblicher Abschluss 8)

Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat der Referenzperson

deutsch
andere Nationalitat

Nettovermdgen (Quantile)
0- 20%
20— 40%
40— 60%
60— 80%
80— 90%
90-100%

Bruttoeinkommen (Quantile)

0- 20%
20— 40%
40- 60%
60— 80%
80— 90%
90-100 %

Sachvermogen (brutto)

Pravalenz-

rate in %

100
100
69

bedingter
Mittelwert

249100

105 500
283 000
319 400
308 100
226 100

407 300
462 400
44900

168 700

99 600
298 100
313 900
224 200

11500

85 800
192 000
356 500
310 200
297 700
230 800

697 700
279 100
226 600
136 400

45 000
220500
219900
393 300

94 400
218 900
222 800
302 900

118 400
208 000
385 600
264 500
359 200

264 000
150 700

15700
11 800
68 200
199 900
367 400
140 300

84 500
147 000
160 600
220900
330 100
719 300

bedingter
Median

106 900

21100
143 100
144 600
164 000
118 800

250 400
264 200
6800

113 100

220 800
195 600
100 400
50 800
2700
119 500
119 300
296 400

3700
104 600
84 400
140 000

12 900
85500
204 400
73 300
199 800

120 300
44 600

1100
5400
40900
200 800
360 200
774 100

5000
33300
48 400

141 600
238 600
384 400

Finanzvermogen (brutto)

Pravalenz-

rate in %

98

100
100
100
100

bedingter
Mittelwert

56 800

30900
63 700
53 400
77 200
52 200

106 200
65 100
30 600

40 200
18 300
76 000
67 900
43 500

10 100
22 200
49700
73 400
73700
76 200
53 200

110 400
76 900
59 700
25 800
19 300
55 600
58 300
85 900

7 200
39300
47 900
84 700

17 500
44500
75 200
79 400
110700

61700
24 400

2 500
9900
35500
59 200
111 100
241 200

14700
30700
40700
59 900
86 200
188 400

bedingter
Median

16 900

10 100
21200
15900
30 600
15 400

13100

2 800

7 100
18 600
25800
31900
26 200
16 700

36 400
56 500
23 400
9300
600

14 600
17 200
40 200

500
9800
15800
33 400

2 100
13700
35300
30700
57 200

21200
3400

700

7 600
30 800
41700
84 900
165 600

2700

7 400
14 500
28300
52 000
112700

1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg,
Bremen. 3 Bayern, Baden-Wrttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Frih-)
Rentner/Pensiondre, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufs-
ausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.
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Selbstgenutztes Wohneigentum und sonstige Immobilien gesamt und

nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost D

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 34)

Wohnsituation

Eigentimer ohne Hypothek

Eigentimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24
25-34
35-44

Soziale Stellung der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5)

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung der Referenzperson

ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss

Beruflich-betrieblicher Abschluss 8)

Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat der Referenzperson

deutsch
andere Nationalitat

Nettovermdgen (Quantile)
0- 20%

20— 40%

40— 60%

60— 80%

80— 90%

90-100%

Bruttoeinkommen (Quantile)

0- 20%
20— 40%
40- 60%
60— 80%
80— 90%
90-100 %

Selbstgenutzes Wohneigentum

Pravalenz-
rate in %

bedingter
Mittelwert

258 800

149 700
279 500
286 000
314 300
224300

239 800
287 900

205 300
240 100
270 200
304 500
230700

213 600
246 700
293 900
256 600
253 800
237 200

438 800
313700
257 100
206 700
176 300
230 200
225100
268 000

180 100
222 500
254 100
300 000

199 600
224 800
322 300
258 000
335700

261500
212900

107 700

74 500
110500
186 400
291 900
515800

178 400
182 100
214000
230900
294 200
429 900

bedingter
Median

199 200

105 000
217 700
201 200
249100
178 700

195 300
217700

152 100
187 400
199 900
247 100
181 900

167 000
195 600
241100
199 300
197 800
173 600

294700
245 100
201 800
162 900
116 700
179 400
171900
222 300

141 900
171 200
196 800
245 500

161 700
180 000
225900
199 000
268 400

199 500
147 800

82 100
43 800
94 000
177 400
295 600
426 300

145 900
143 600
155 900
198 400
246 200
337 500

Sonstige Immobilien

Pravalenz-
rate in %

bedingter
Mittelwert

244700

143 800
259700
247 400
262 700
261900

288 300
235700
176 300

182 600
202 300
257 900
300 200
450 600

195 400
210 600
255 400
261300
283 200
213 300

454700
238 600
237 400

80 500

64 000
221900
211400
308 600

181 000
216 000
312100

175 000
206 600
233700
301 600
343 900

254 600
147 300

65 900
9 000
61800
90 500
155 700
551 800

116 800
112 800
170 600
227 000
227 200
453 600

Deutsche Bundesbank

bedingter
Median

115 800

61800
120 300
125400
119 100
108 500

124 000
119 200
98 600

99 600
62 400
116 200
145 900
134 800

95 500
118 100
124 800
106 600
125 800

83 100

195 400
176 100
133 700
45 200
47 600
103 400
98 100
154 600

77 400
99 300
160 100

72 700
99 500
98 700
181 800
164 900

117 900
73 500

17 400
4400
44700
62 500
141 500
347 600

58 900
56 000
95 900
125 300
164 800
209 000

1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg,
Bremen. 3 Bayern, Baden-Wrttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Frih-)
Rentner/Pensionare, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufs-
ausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.
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Betriebsvermdgen und Fahrzeuge bzw. wertvolle Gegenstande gesamt und
nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €
Betriebsvermogen Fahrzeuge und wertvolle Gegenstande
Pravalenz- bedingter bedingter Pravalenz- bedingter bedingter
Position rate in % Mittelwert Median rate in % Mittelwert Median
Alle Haushalte 10 309 900 26 600 78 13 600 8 000
Region
Ost M 7 51100 17 100 69 9300 5 000
West 10 356 500 28 900 80 14 600 8 000
davon: Region 12) 9 753 100 72 600 77 14 400 7900
Region 2 3) 12 284 200 28 800 84 15 700 8 800
Region 34 10 257 100 24 200 76 13 300 7 800
Wohnsituation
Eigentimer ohne Hypothek 1M 400 300 22 100 91 18 200 9900
Eigentimer mit Hypothek 17 498 200 47 400 93 16 300 10 400
Mieter 7 98 500 14 400 66 9500 4900
Haushaltstyp
Alleinlebende 7 287 300 27 200 62 10 400 4900
Alleinerziehende = = = 57 10 900 1900
Paare ohne Kinder 10 339 600 30 100 92 15700 9500
Paare mit Kindern 15 335500 21900 91 15400 9500
Sonstige 6 130 200 7 700 77 11700 5600
Alter der Referenzperson
16-24 - - - 55 7 000 3900
25-34 8 145 100 22 400 74 9300 5800
35-44 10 195 600 18 500 80 13 400 8 000
45-54 18 447 500 40 800 83 14 500 8500
55-64 12 272 000 9500 86 14 700 8500
65-74 6 269 400 27 800 81 17 300 8900
75+ 2 327 300 36 500 66 13700 5300
Soziale Stellung der Referenzperson
Selbststandige 79 315 200 23700 83 24 400 10 600
Beamte 5 501 300 170 100 96 16 400 11 500
Angestellte 7 341100 27 000 84 13 100 8 000
Arbeiter 5 4 272 200 46 300 82 10 800 6 900
Arbeitslose - - - 47 6 300 1900
Nichterwerbstatige 6) 3 176 000 21300 70 13 300 7 000
Rentner 2 160 400 13 300 71 13 600 7 000
Pensionare 2 184 900 155 000 86 17 200 9100
Schulbildung der Referenzperson
ohne Schulabschluss - - - 35 3400 1700
Haupt-/Volksschule 7 415 000 25700 72 11200 6 000
Realschule 7) 9 299 100 27 500 83 13 800 8000
(Fach-)Hochschulreife 13 263 800 26 000 81 16 000 8800
Berufliche Bildung der Referenzperson
ohne beruflichen Abschluss 4 82700 23000 54 6700 3600
Beruflich-betrieblicher Abschluss 8 9 290 400 26 100 79 12 800 8000
Fachschulabschluss 15 451 600 37 900 91 18 400 10 000
Fachhochschulabschluss 9) 8 772 300 37 300 85 12 300 6 900
Hochschulabschluss 10) 14 209 300 12 600 83 17 600 9 000
Nationalitat der Referenzperson
deutsch 9 341 200 27 600 80 14 200 8 000
andere Nationalitat 14 151 000 20 000 64 9300 4600
Nettovermdgen (Quantile)

0- 20% 2 14 800 100 44 3400 1000
20— 40% 3 5300 1600 73 6 700 4800
40- 60% 8 23100 17 900 89 10 700 7 700
60— 80% 12 49 200 26 100 89 15200 9 800
80— 90% 10 84 900 36 600 92 17 700 12 200
90-100% 35 786 200 213 000 95 32 600 17 600
Bruttoeinkommen (Quantile)

0- 20% 3 167 300 23 400 45 5800 2 100
20— 40% 8 371 400 26 800 74 8200 4300
40- 60% 8 109 000 17 000 85 11300 8 000
60— 80% 9 177 200 11900 91 14 200 9 600
80— 90% 14 242 700 23 000 93 19 700 13 200
90-100% 27 541 400 66 100 94 27 000 16 000

1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg,
Bremen. 3 Bayern, Baden-Wrttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Frih-)
Rentner/Pensiondre, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufs-
ausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.

Deutsche Bundesbank



Deutsche Bundesbank

Girokonten, Sparkonten (ohne private Altersvorsorge) und Bausparvertrage gesamt und
nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost D

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 34

Wohnsituation

Eigentlimer ohne Hypothek

Eigentiimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24

25-34

35-44

45-54

55-64

65-74

75+

Soziale Stellung

der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5)

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung

der Referenzperson
ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung

der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss
Beruflich-betrieblicher
Abschluss 8
Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat

der Referenzperson
deutsch

andere Nationalitét

Nettovermdégen (Quantile)
0- 20%
20— 40%
40— 60 %
60— 80%
80— 90%
90-100%
Bruttoeinkommen
(Quantile)
0- 20%
20— 40%
40— 60%
60— 80%
80— 90%
90-100 %

Girokonten

Prava-
lenzrate

in %

99

99
99
99
100
99

100
100
99

99
91
100

99

98
98
98
99
100
99
100

99
100
99
99
97
99

100

95
99
99
100

98

99
100
100
100

99
97

97
99
100
100
100
100

97
99
99
100
100
100

beding-
ter
Mittel-
wert

7 100

4200
7900
7 600
9500
5900

11500
9300
4300

6 000
3200
8 600
8 000
5100

2 600
5100
7 000
9 400
6 000
8900
7100

18 800
8 600
6900
3600
2 000
6 600
6900
9800

1100
5300
5300
10 800

2 500

5100
9 000
10 500
15700

7 700
3300

700
2500
5300
7100

12100
27 100

2900
4700
4400
6 700
10 200
23 000

beding-
ter
Median

1800

1400
2 000
1600
2300
1300

3100
2500
1000

1400

300
2 400
1800
1100

1000
1400
1500
2000
1900
1900
2 000

3000
3200
2 000
1100

100
1900
2 000
3200

100
1200
1500
2800

400

1500
2300
2900
4700

2 000
400

100
1400
2100
2300
4300
8700

500
1000
1500
2 000
3600
7 300

Sparkonten (inkl. Bausparkonten,
ohne private AV)

Prava-

lenzrate

in %

70

61
72
71
76
67

83
82
59

62
54
77
75
70

60
67
71
68

73
72

60
86
77
64
27
67

79

35
64
70
77

50

69
79
78
78

72
48

35
63
79
85
90
83

46
61
74
81
84
88

beding-
ter beding-
Mittel- ter
wert Median
27 600 9900
18 000 5900
29700 10 100
23200 8300
35100 15 000
26 000 7 800
46 700 22 000
18 800 9 600
18 500 4900
22 500 7 100
8200 1900
35200 13900
25500 9 600
23000 9700
4200 1200
13 600 4100
22 900 7 500
25300 8200
36 200 18 400
43 600 18 900
30400 14 000
40 400 9900
38 600 20200
23300 7 900
13 000 5400
14 600 1900
34500 13100
35800 15 100
42 700 22100
8700 4100
25300 9700
21100 7 000
35000 12 700
12 600 3000
22000 7 900
35300 16 400
39000 15700
41500 18 400
29200 10 000
15 600 4600
1600 500
5500 3900
17 700 9900
28900 16 600
46 500 24 500
78 400 37 300
15 400 3400
19 400 7 500
22 700 7 900
26 000 9700
36 600 17 000
54 200 24 300

darunter: Bausparvertrage

Prava-

lenzrate

in %

31

24
33
28
39
28

a2
47
21

22
16
38

36

17
33
35
38

26
21

23
53
40
37

23
23
27

25
35
36

14

33
40
37
34

33
18

22
37
43
49
43

10
21
34
44
45
49

beding-
ter beding-
Mittel- ter
wert Median
9 800 5000
7 000 4500
10 400 5700
7 100 4500
12 800 7 100
7 900 5000
12 100 7 900
9900 5400
7 600 4000
8200 4700
5600 3100
9400 5 800
13 400 6 000
8000 4400
5000 2 000
6200 2 800
11100 4900
9800 5100
12 600 6900
10 500 7 100
8400 5 600
23500 7 100
12 300 7 000
9500 4 800
6 100 4200
4 600 2 000
9400 6 600
10 000 7 000
12 200 8900
8200 5000
7 800 4700
12 600 5900
7 500 3400
8900 5000
10 100 5800
11 600 4800
12 300 7 800
10 000 5700
9900 3200
2 400 1100
3500 2 600
8 000 4900
10 000 7 500
10 000 6700
21700 9700
7 200 3900
6700 5800
6900 3900
8500 4900
10 800 7 800
19000 7 900

1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg,
Bremen. 3 Bayern, Baden-Wirttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Fruh-)
Rentner/Pensionare, Schiler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufs-
ausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.
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Fondsanteile (ohne private Altersvorsorge), Aktien sowie Rentenwerte gesamt und
nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost 1)

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 34)

Wohnsituation

Eigentlimer ohne Hypothek

Eigentlimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24

25-34

35-44

45-54

55-64

65-74

75+

Soziale Stellung der

Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5)

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung

der Referenzperson
ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung

der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss
Beruflich-betrieblicher
Abschluss 8)
Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat

der Referenzperson
deutsch

andere Nationalitat

Nettovermdgen (Quantile)
0- 20%
20— 40%
40- 60%
60— 80%
80— 90%
90-100%
Bruttoeinkommen
(Quantile)
0- 20%
20— 40%
40- 60 %
60— 80%
80— 90%
90-100%

Fondsanteile

(ohne private Altersvorsorge)

Prava- bedingter
lenzrate  Mittel-
in % wert
16 37 500
10 36 000
17 37 800
13 31000
21 37 700
15 41 400
23 54 500
19 22 300
11 29300
14 38800
20 43 400
14 24900
15 11200
11 13 500
16 19 900
18 26 000
19 38900
19 68 500
11 69 500
21 47 200
27 17 900
20 24700
7 20500
6 27 500
13 61300
13 70 200
24 48 400
8 50 900
15 32 600
25 35 600
5 62 700
12 38 500
18 29 500
24 27 500
32 38 200
17 38 000
8 38 700
6 4700
17 13 500
19 23700
34 41 000
39 79 100
4 21300
9 50 200
15 34100
19 29 100
25 25 000
36 54 500

beding-
ter
Median

12 900

14 100
12 900
8200
14 900
10 000

20 800
7 400
9800

13100

15000
7 100
4000

5800
5500
10500
14 800
25700
32 400

14 600
8900
7 700
9300
3400

24800

29 100

32500

19 000
10 000
12 100

21100

10 000
10 000
8500
17 100

14 900
5900

2 600
8100
9900
21600
38 600

7 600
18 000
13700

9700

9100
19 400

Aktien
Prava-

lenzrate

in %

"

14
18
12

11
12
17

10
17

13
17
22

10
11
18
34

bedingter
Mittel-
wert

43700

27 400
45300
46 500
45 600
43700

69 800
23 800
24 800

39 600

46 300
48 600
38 400

7 500
51200
25 400
50 300
53 300
79 500

41 800
22 300
32900

3500

63 100
62 900
95 400

37 200
35100
49 900

46 500

33 800
49 400
25 600
61500

43 400
88 300

5800
13 400
16 400
28 400
93 700

21200
30300
30 400
35500
31400
70 800

beding-
ter
Median

9900

7700
9900
11500
10 100
9800

16 400
5700
9500

9800

12 300
7 800
13 800

2 800
4800
8100
11400
15100
27 600

6 800
8700
9 600
1100

16 300
21000
36 100

15700
8300
9700

8700

9900
10 100
8 600
13 400

9900
61900

1900
5400
5800
10 600
23500

10700
20 400
8 000
9 800
5900
14 200

Rentenwerte

Prava-
lenzrate
in %

bedingter
Mittel-
wert

3 43 200

32500
44000
43 100
43 300
46 200

wWulh b~ —

62 800
20500
28 400

N B O

28 700

57 900
27 100
39 400

ArAD N

7 300
30 600
26 900
42 200
70 100
66 900

WUWWAN |

32 800
12 000
31700

B ENES

63 100
78 100
40 000

oww |

40 400
48 500
42 200

VNN |

38 200
25 000
58 900
49 100

0 uUTN W

4 42700
0 119100

13700
11800
39 000
82 400

NOoO BN

15 400
69 800
23 600
30900
35900
58 100

SN WA = —

1

beding-
ter
Median

15100

17 300
14 400
20 400
11400
19 600

26 400
5400
10900

6300

27 000
5800
9900

4800
7 300
6000
23700
21800
27 900

3500
8 800
9700

23 800
26 900
17 600

22 400
11100
11500

19700

6 600
13900
14 300

15 600
16 200

10 300

3800
24200
38 400

4200
24500
11100
12 300

5300
24900

1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg,
Bremen. 3 Bayern, Baden-Wirttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Friih-)
Rentner/Pensiondre, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufs-
ausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.
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Sonstiges Finanzvermogen” sowie Geldschulden gegentiber dem Haushalt gesamt und
nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost M

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 34)

Wohnsituation

Eigentimer ohne Hypothek

Eigentimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24

25-34

35-44

45-54

55-64

65-74

75+

Soziale Stellung

der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5)

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung

der Referenzperson
ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung
der Referenzperson
ohne beruflichen Abschluss

Beruflich-betrieblicher Abschluss )

Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat

der Referenzperson
deutsch

andere Nationalitat

Nettovermdgen (Quantile)
0- 20%
20— 40%
40— 60%
60— 80%
80— 90%
90-100%

Bruttoeinkommen (Quantile)

0- 20%
20— 40%
40— 60%
60— 80%
80— 90%
90-100%

Sonstiges Finanzvermdgen

Pravalenz-
rate bedingter
in % Mittelwert
15 7 800
12 4000
16 8500
18 10 800
20 8800
1M 5500
21 9 600
16 11 000
12 4900
15 6 600
4 3 000
19 8 000
12 11400
9 3600
4 12 000
12 1900
14 6300
14 11400
21 8900
18 9 600
15 5400
26 12 900
20 6 600
15 7 100
9 9 600
16 6500
17 5900
20 19 600
15 4300
14 7 800
17 10 900
7 3900
15 6 600
21 6 800
20 6500
19 13 500
17 7 800
4 1300
1 1400
16 3100
17 6 000
26 9 800
32 18 600
11 3300
14 6700
12 5900
17 5700
21 7700
25 17 800

bedingter
Median

1500

1400
1500
1800
1500
1500

1900
1800
1300

1500

600
1500
2500
1500

1400

900
1700
2 400
1400
1900
1500

3700
2700
1200
1100

1500
1600
4200

1300
1200
2 600

1500
1200
1100
1900
3800

1500

900
900
1600
1100
2 800
4000

1300
1000
1300
1800
1700
4500

Geldschulden

gegenUlber dem Haushalt

Pravalenz-

rate
in %

23
11
13
15
16

12

10
13
15

12
12
12
16
15

13
11

13
16
14

9
10
15

14
1"
14
13
10
13

bedingter
Mittelwert

9400

5900
10 600
9700
9 000
13300

19 200
17 200
5600

6 100
5900
16 900
9 000
16 800

1600
2 400
4000
13700
12700
20 400
21100

14 300
6700
7 300
3300
6 100

14 600

20300

15800

11400
11100
7 100

2 800
10 500
18 400

5900

8500

10 200
4400

4000
3400
8200
8900
15000
30400

3200
10 500
6 800
12700
9300
19 400

bedingter
Median

1900

1500
2 000
2 500
2 300
1800

5600
5000
1400

1500
2 800
3000
1700
8 600

500
1000
1900
4800
2900
6 500
3800

4600

900
1500
1600
1200
2900
4900
4500

1900
2 400
1700

1000
2 400
4400
1200
1700

2 000
1300

900
1400
1900
2 800
5500
7 200

1000
2 000
1400
2400
4500
5900

*U.a. Gold, Derivate, Genossenschaftsanteile, Zertifikate. 1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiringen,
Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg, Bremen. 3 Bayern, Baden-Wirttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen,
Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Frih-)Rentner/Pensiondre, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige,
usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufsausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw.

Promotion.
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Private Altersvorsorge und kapitalbildende Lebensversicherungen insgesamt sowie
Riester/Rurup-Altersvorsorgeprodukte gesamt und nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost 1)

West

davon: Region 12

Region 2 3)
Region 34

Wohnsituation

Eigentlimer ohne Hypothek

Eigentlimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24
25-34
35-44

Soziale Stellung der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5)

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung der Referenzperson

ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss

Beruflich-betrieblicher Abschluss 8)

Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat der Referenzperson

deutsch
andere Nationalitat

Nettovermdgen (Quantile)
0- 20%

20— 40%

40— 60%

60— 80%

80— 90%

90-100%

Bruttoeinkommen (Quantile)

0- 20%
20— 40%
40- 60%
60— 80%
80— 90%
90-100%

Private Altersvorsorge insgesamt (inkl.
kapitalbildender Lebensversicherungen)

Pravalenz-

rate in %

43

bedingter
Mittelwert

33200

21100
35800
29 000
39200
34 800

49 300
41900
19 100

26 400
13 600
38 500
37 300
24800

3400
10 500
26 000
47 400
43 900
34500
18 400

64 100
32900
33 400
20900
25000
28 000
25300
25700

27 000
29 400
40 300

11 500
29200
40 200
32 800
48 700

34 800
18 600

3600
7 200
19700
35700
49 800
82 300

11 800
18300
19300
30 800
39 000
67 800

bedingter
Median

15 400

10 800
17 500
17 000
19 300
15100

35 000
22900
16 700

9 600

6 400
12 800
11000
12 900

10 000
14 000
20 800

5000
12700
21800
18 600
26 800

17 100
9100

1500
5500
14 300
24700
33 500
59 500

5900
7 400
8500
15900
22 800
47 500

Darunter:

Riester/Rurup-Altersvorsorgeprodukte

Pravalenz-

rate in %

21

bedingter
Mittelwert

13 800

10 100
14 800
11400
16 400
14 300

21800
14 900
8 600

27 400
11900
14 200

8 600

6700
11900
13100
22 000

10300
10 000
18 700

8 000
10 500
13700
14 900
24 300

14 500
9900

3300
5000
9 800
16 000
18 600
28 400

5700
7700
8 600
11900
15200
25 800

bedingter
Median

7 100

2700
5600
4200
6500
10 200
16 500

1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg,
Bremen. 3 Bayern, Baden-Wrttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Frih-)
Rentner/Pensiondre, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufs-
ausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.
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Hypothekenkredite fir selbstgenutzte und fiir sonstige Immobilien sowie
unbesicherte Kredite” gesamt und nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 34

Wohnsituation

Eigentimer ohne Hypothek

Eigentlimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24

25-34

35-44

45-54

55-64

65-74

75+

Soziale Stellung

der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5)

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung

der Referenzperson
ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung

der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss
Beruflich-betrieblicher
Abschluss 8)
Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 10)

Nationalitat

der Referenzperson
deutsch

andere Nationalitat

Nettovermdégen (Quantile)
0- 20%
20— 40%
40— 60%
60— 80%
80— 90%
90-100%
Bruttoeinkommen
(Quantile)
0- 20%
20— 40%
40- 60%
60— 80%
80— 90%
90-100%

beding-
ter
Median

76 200

65 500
78 000
69 200
81200
79 300

76 200

59 000
107 200
67 700
97 900
76 400

166 100
105 400
72 600
58 900
60 300
23 200

72 200
87 300
83 800
69 000

45 400
29 200
70 300

65 800
70 100
97 100

68 900

69 300
92 100
95 000
99 500

79 000
63 400

139 200
72 700
77 600
65 100
84 300
87 900

47 200
39 400
62 700
76 800
78 600

Hypothekenkredite fur
selbstgenutzte Immobilien
beding-
Prava- ter
lenzrate  Mittel-
in % wert
17 99 400
12 91 500
19 100 600
22 86 600
17 110500
19 98 900
100 99 400
8 77 500
14 114200
19 91 000
37 119100
10 77 200
8 184300
27 116000
33} 97 500
22 73700
9 72 800
3 38 800
27 105 200
31 128 500
25 106900
23 77 000
6 69 200
5 51300
18 74 600
11 75 600
21 94 700
21 116900
8 88 800
18 84 100
22 112500
19 113500
21 130 100
18 99 700
16 90 500
3 154300
3 88 000
20 96 100
31 86 700
27 100400
30 121500
2 76 600
7 62 800
15 82 700
25 91900
37 102 500
37 136 600

103 500

Hypothekenkredite fur
sonstige Immobilien Unbesicherte Kredite
beding- beding-
Prdva- ter beding-  Prava- ter
lenzrate  Mittel- ter lenzrate  Mittel-
in % wert Median in % wert
6 151500 80 100 33 10 800
3 92 500 61200 39 10 800
7 157 500 86 100 31 10 800
7 162900 119800 31 10 000
7 177 200 93 600 27 12900
6 125200 55300 36 9200
8 193800 69 200 18 17 400
13 132900 86 900 40 9900
3 118300 86 800 37 9500
4 125600 79 300 27 11400
= = = 46 5500
7 124100 72 100 31 11100
9 192100 94 700 47 11 300
= = = 35 7 400
= = = 41 8200
2 202500 130100 51 10 200
6 176600 103800 45 11 500
9 133700 89 600 38 12 600
10 157100 67 700 30 11 400
5 158000 42 500 18 5100
2 97 600 65 400 6 10900
17 197600 109 200 36 14 200
4 147000 93 300 36 18 500
7 150100 79 300 41 11700
5 107900 62 500 47 10 900
= = = 36 4 600
3 130600 52 800 19 7 600
2 79 400 47 600 11 6900
14 257700 99 200 9 3200
= = = 33 5100
4 125800 59 300 24 9500
5 120200 69 800 41 9800
9 179700 96 000 33 13 000
2 174600 121800 36 6 600
4 125300 64 900 34 10300
9 145400 96 400 28 13 500
6 126000 104800 32 14 200
12 186900 91 000 27 15200
6 152700 75 900 31 11200
4 127700 85 800 45 9700
2 349600 180300 53 11300
= = = 33 6900
3 105600 96 200 33 8500
7 76 900 49 200 24 13 400
9 98 300 87 900 20 17 000
24 203 600 98 600 20 16 800
= = = 27 6200
2 91 800 69 000 31 8900
3 122200 55 600 37 10 800
7 114600 56 600 37 12 500
" 129600 106 100 36 11200
21 211400 98 400 26 19900

Deutsche Bundesbank

beding-
ter
Median

4900

4100
4900
4100
5400
4700

7 000
4500
4600

4500
2200
5000
5400
4700

4900
5100
4100
5800
4300
2 000
3400

6 700
8500
5500
4200
1100
2 500
2100
1600

700
4000
4000
6300

2500

4000
5200
7 000
7 500

4900
4500

4900
3700
5300
6700
5300
2500

2700
3500
5300
6900
4600
7 800

* U.a. Konsumentenkredite, BAf6G-Darlehen, revolvierende Kreditkartenschulden. 1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Branden-
burg, Berlin, Thiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein, Hamburg, Bremen. 3 Bayern, Baden-Wiurttemberg, Hessen.
4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft. 6 Inkl. (Frih-)Rentner/Pensionare, Schuler, Wehrdienstleistende,
Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse POS. 8 Berufsausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelor-

abschluss. 10 Bzw. Promotion.
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Brutto- und Nettoeinkommen™ gesamt und nach Eigenschaften des Haushalts

Angaben in €

Position

Alle Haushalte

Region

Ost 1

West

davon: Region 12)

Region 2 3)
Region 3 4)

Wohnsituation

Eigentlimer ohne Hypothek

Eigentimer mit Hypothek

Mieter

Haushaltstyp
Alleinlebende
Alleinerziehende
Paare ohne Kinder
Paare mit Kindern
Sonstige

Alter der Referenzperson
16-24

25-34

35-44

45-54

55-64

65-74

75+

Soziale Stellung der Referenzperson

Selbststandige

Beamte

Angestellte

Arbeiter 5

Arbeitslose

Nichterwerbstatige 6)
Rentner
Pensionare

Schulbildung der Referenzperson

ohne Schulabschluss
Haupt-/Volksschule
Realschule 7)
(Fach-)Hochschulreife

Berufliche Bildung der Referenzperson

ohne beruflichen Abschluss

Beruflich-betrieblicher Abschluss 8

Fachschulabschluss
Fachhochschulabschluss 9)
Hochschulabschluss 9

Nationalitat der Referenzperson

deutsch
andere Nationalitat

Nettovermdgen (Quantile)
0- 20%

20— 40%

40— 60%

60— 80%

80— 90%

90-100%

Bruttoeinkommen (Quantile)

0- 20%
20— 40%
40— 60%
60— 80%
80— 90%
90-100 %

Bruttoeinkommen (jéhrlich,
aus Komponenten berechnet)

Mittelwert Median
53 000

42 000
56 000
51000
63 400
49 300

62 300
81800
39 800

31800
32 200
67 000
80 200
48 700

20000
42 300
61500
74900
60 900
43 900
34 400

81600
78 900
67 300
45 400
25100
36 500
35500
54 000

20000
40 000
51600
69 300

28 000
48 200
60 100
66 900
81700

54 500
45 100

25800
34200
50 100
63 700
73 600
109 600

11400

26 100

40 100

59 400

86 100
170 800 1

40 100

32200
42 400
40 900
46 700
38900

46 200
66 900
30200

25000
25200
52 700
61700
37 300

12 800
37 600
51700
55200
47 300
32200
27 900

55300
67 300
53100
42 000
19 500
28 200
27 800
47 900

17 200
30700
42 000
54100

21900
37 600
49 500
50 200
68 300

41400
34 400

20300
31600
44100
50900
60 500
85 100

12 200
26300
40 100
58 700
85 100
37 300

Nettoeinkommen (jahrlich,
Selbsteinschatzung)

Mittelwert Median
36 700

30 200
38 500
35500
42 000
35700

44100
48 700
29 500

26 000
22 200
46 200
47 000
31900

16 000
29 400
38 400
41 800
41 800
39 900
33 100

56 300
59 700
39 300
31400
14 600
32 500
34800
40 600

22 900
30300
35500
45 000

21000
33 400
37 600
40 300
60 000

37 900
28700

18 900
29 800
34500
43500
47 300
66 900

14700
23 600
32 800
38 100
57 300
92 000

27 600

23 800
29 800
26 200
31500
27 200

32 200
41600
22 200

18 600
20900
35700
41200
28 200

11900
25100
35 000
34900
29900
25700
21900

33 400
47 700
34700
28 600
12 800
22 700
22 700
34500

12700
22700
29 800
34700

17 300
25100
32 000
34900
38 100

28 800
22 800

15200
22 700
29 800
33 000
38 800
50 000

12 000
20 400
26 800
36 800
47 800
65 800

* Das Bruttoeinkommen ergibt sich als Summe der abgefragten Einkommensbestandteile. Das Nettoeinkommen dagegen als Selbst-
einschatzung der Gesamtsumme. Bei der Abfrage des Nettoeinkommens als Aggregat kann der sog. ,Aggregation bias” auftreten, d.h.
die Einkommen werden unterschatzt, da bestimmte Einkommensbestandteile eher vergessen werden, als wenn gezielt nach ihnen gefragt
wird. 1 Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt, Brandenburg, Berlin, Thiringen, Sachsen. 2 Niedersachsen, Schleswig-Holstein,
Hamburg, Bremen. 3 Bayern, Baden-Wiurttemberg, Hessen. 4 Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland. 5 Inkl. Landwirtschaft.
6 Inkl. (Frih-)Rentner/Pensionare, Schuler, Wehrdienstleistende, Hausfrauen, Sonstige, usw. 7 Oder gleichwertiger Abschluss/10. Klasse
POS. 8 Berufsausbildung im dualen System. 9 Inklusive Bachelorabschluss. 10 Bzw. Promotion.
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I Zinsweitergabe im Niedrigzinsumfeld

Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise senkte der EZB-Rat die Leitzinsen im Euroraum auf
historische Tiefststdnde. Im Juni 2014 wurde der Zinssatz fur die Einlagefazilitdt erstmals negativ.
Andere geldpolitische Sondermafsnahmen wie das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme: PSPP) und die Forward Guidance zielten
unter anderem auf eine Reduktion der Marktrenditen im Idngerfristigen Bereich ab. Die expansive
Geldpolitik fuhrte zu einer erheblichen Lockerung der Kreditangebotspolitik der Banken: Die
Kreditzinsen sanken seit 2014 deutlich und erreichten historische Tiefststdnde. Im Gegensatz dazu
reduzierten die Banken im Euroraum die Zinsen fir Kundeneinlagen deutlich zogerlicher: Sie
folgten den Geldmarktzinsen Gberwiegend nicht in den negativen Bereich, sondern verharrten
knapp oberhalb der Nulllinie.

Auf die langfristige Zinsweitergabe bei Kreditzinsen wirkte sich das Negativzinsumfeld der ver-
gangenen vier Jahre bisher nicht aus: Verdnderungen des EURIBOR werden gemdyfs den Ergeb-
nissen einer Kointegrationsanalyse in der langen Frist nahezu vollstdndig an den Bankzins im Unter-
nehmenskreditgeschdft weitergegeben. Aussagen zur kurzfristigen Wirkung der geldpolitischen
Sondermafsnahmen und dem Einfluss des Negativzinsumfelds auf die Zinsweitergabe lassen sich
dagegen eher mit einem flexibleren Modellrahmen treffen, der Zeitvariabilitdt in der empirischen
Analyse zuldsst.

In einem solchen Modellrahmen deuten eigene empirische Untersuchungen darauf hin, dass die
Zinsweitergabe durch die seit 2011 ergriffenen geldpolitischen Sondermafsnahmen unterstitzt
wurde: Die geldpolitischen Anderungen wurden bis 2016 vollstdndig an den Bankkreditzins weiter-
gegeben. Mit anhaltender Dauer der Negativzinsphase schwdchte sich die Zinsweitergabe im Jahr
2016 etwas ab und ist seitdem in etwa vergleichbar mit derjenigen im Jahr 2011. Dabei dlirfte vor
allem der seit Mitte 2016 knapp oberhalb der Nulllinie verharrende Einlagenzins der Banken
weitere deutliche Kreditzinssenkungen verhindert haben.

Mit zunehmender Dauer der Negativzinsphase konnte sich die Abschwdchung der kurzfristigen
Zinsweitergabe irgendwann auch auf die langfristigen Parameter (bertragen. Allerdings ist zu
bertcksichtigen, dass eine abgeschwdchte Weitergabe der expansiven geldpolitischen Impulse in
einem Umfeld historisch niedriger Kreditzinsen erfolgt und die Schdtzungen zum gegenwadrtigen
Zeitpunkt trotz Abschwdchung auf eine anndhernd vollstdndige Zinsweitergabe hindeuten. Das
Kreditzinsniveau ddrfte daher immer noch deutlich expansiv auf die Kreditvergabe wirken.
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Banken haben
eine zentrale
Funktion im
geldpolitischen
Transmissions-
prozess

Zinskanal: ein
Uber die Kredit-
bepreisung
wirkender Trans-
missionskanal

l Einleitung

Zentralbanken beeinflussen mit ihrem geldpoli-
tischen Instrumentarium unter anderem das all-
gemeine Zinsniveau, um ihr geldpolitisches Ziel
zu erreichen. Vorrangiges Ziel des Eurosystems
ist es, Preisstabilitat im Euroraum zu gewahrleis-
ten. Die Ubertragung der geldpolitischen Mal3-
nahmen auf die Entwicklung des Preisniveaus
erfolgt Uber verschiedene Transmissionskanale.
Dabei kommt den Banken eine zentrale Funk-
tion zu: Zum einen stehen sie ganz am Anfang
des Transmissionsprozesses, da sie die geldpoli-
tischen Geschaftspartner des Eurosystems sind.
Zum anderen stellt der Bankkredit im Euroraum
fur viele Nichtbanken weiterhin eine bedeu-
tende Finanzierungsquelle dar, obwohl in den
vergangenen Jahren eine Diversifizierung der
Finanzierungsstruktur hin zu mehr Eigenkapital
und alternativen Schuldinstrumenten zu be-
obachten war.

Die Geldpolitik nimmt Uber das Bankensystem
Einfluss auf die Finanzierungsbedingungen von
Unternehmen und privaten Haushalten. Dabei
unterstellt der Zinskanal, dass geldpolitische
Malnahmen direkt die Marktzinsen und in-
direkt die Kredit- und Einlagenzinsen der Ban-
ken beeinflussen.” Letzteres beschreibt die Zins-
weitergabe (siehe unten stehendes Schaubild).
Uber den Zinskanal wirken sich zinspolitische

Zinskanal

Impulse auf die Kreditdynamik, die Konjunktur
und letztlich das Preisniveau aus. Der Einfluss
des Zinskanals hangt davon ab, ob geldpoli-
tische Zinsanderungen vollstandig und ohne
grofsere zeitliche Verzdgerung weitergegeben
werden.

Infolge der Finanzkrise (2008/2009) und der
europaischen Staatsschuldenkrise (2010/2012)
senkte der EZB-Rat die Leitzinsen auf historische
Tiefststande. Im Juni 2014 fUhrte der EZB-Rat
den Negativzinssatz fur die Einlagefazilitat ein.
Die kurzfristigen Marktzinsen im Euroraum folg-
ten der schrittweisen Absenkung des Leitzins-
niveaus und sanken im Nachgang ebenfalls
Uberwiegend in den negativen Bereich. Mit An-
naherung an die Zinsuntergrenze wurde es im-
mer schwieriger, Uber Leitzinssenkungen den
geldpolitischen Expansionsgrad spurbar weiter
zu erhohen. Um dennoch die Geldpolitik weiter
zu lockern, beschloss der EZB-Rat erganzend
eine Reihe geldpolitischer Sondermafsnahmen
und beeinflusste damit direkt und indirekt die
langerfristigen Zinssatze am Markt (vgl. die Lite-

1 Vgl.: Beyer et al. (2017).

( Konventionelle und unkonventionelle Geldpolitik )

.
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situation,
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Zinsniveau im
Euroraum sehr
niedrig, seit
2014 kurzfristige
Zinsen sogar
tberwiegend
negativ



Niedriges Zins-
niveau wirkt sich
auf das Zinsset-
zungsverhalten
der Banken aus

Leitzinsen und Geldmarktsatze im Euroraum
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raturhinweise auf S. 57).2 Zudem zielten einige
der Malinahmen darauf ab, die Finanzierungs-
kosten der Banken direkt zu beeinflussen.?

Das anhaltend niedrige Zinsniveau stellt fur das
Bankensystem im Euroraum eine ungewdhn-
liche Rahmenbedingung dar. Insbesondere mit
der EinfUhrung negativer Zinsen betrat die Geld-
politik weitgehend unbekanntes Terrain: Man-
gels historischer Erfahrungen gab es kaum

theoretische oder empirische Erkenntnisse zur
Transmission geldpolitischer Impulse Uber das

Bankensystem in Negativzinsphasen. Weil Ban-
ken in ihrer Geschaftspolitik auf eine Vielzahl

von Faktoren reagieren, lassen sich geschafts-

politische Anderungen nicht notwendigerweise
und schon gar nicht ausschliefSlich auf das
auflergewohnliche Zinsumfeld zurlckfuhren.
Die Finanzkrise und die durch sie hervorgerufe-
nen Unsicherheiten und Verwerfungen hinter-
lieBen wahrscheinlich ihre Spuren im Transmis-
sionsprozess. Ahnliches gilt fur die Reform der
Bankenregulierung und des bankaufsichtlichen

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19

Regelwerks im Zuge der Umsetzung von Basellll
und der Einfihrung der europaischen Banken-
union. Dennoch deuten die Ergebnisse eigener
empirischer Analysen darauf hin, dass ein an-
haltend niedriges positives, aber vor allem ein
negatives Zinsumfeld die Zinsweitergabe bis-
lang langfristig nicht verandert hat, obwohl in
der kurzfristigen Weitergabe durchaus Verande-
rungen feststellbar sind.

2 Zu diesen MalSnahmen zahlten das 2010 eingeflhrte Pro-
gramm zum Ankauf von privaten und 6ffentlichen Schuld-
verschreibungen (Securities Markets Programm: SMP), die
Anklndigung des Ankaufprogramms fiir Staatsanleihen
(Outright Monetary Transactions: OMT) im Juli 2012, der
Ubergang zur langerfristigen Erwartungssteuerung (For-
ward Guidance) im Juli 2013 und das Programm zum An-
kauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors unter dem
erweiterten Ankaufprogramm fur Vermodgenswerte (expan-
ded Asset Purchase Programme: APP), das im Januar 2015
beschlossen wurde. Zu den Details der einzelnen An-
kaufprogramme vgl.: https://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/omt/html/index.en.html.

3 Hierzu zahlen bspw. die gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte (GLRGI und 1I), die ab 2014 bzw. 2016
angeboten wurden.
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Zinssetzung vor
der Niedrigzins-
phase: Kreditzins
oberhalb,
Einlagenzins
unterhalb eines
Referenzzinses

Zerlegung des Kreditzinses im Neugeschaft fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quellen: EZB, EBA (Risk Dashboard), Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 GemaR MFI-Zinsstatistik. 2 Monatsdurchschnitt.
3 Differenz zwischen dem aggregierten Zins auf Einlagen des nichtfinanziellen Privatsektors und dem einjahrigen Overnight Index Swap-
satz gewichtet mit dem Anteil der Kundeneinlagenfinanzierung an der gesamten Fremdfinanzierung. 4 Differenz der Rendite auf
Senior-Bankschuldverschreibungen (IBOXX) und dem flinfjahrigen Overnight Index Swapsatz gewichtet mit dem Anteil der Finanzierung
Uber Bankschuldverschreibungen an der gesamten Fremdfinanzierung. 5 Nichtfinanzieller Unternehmenssektor. Produkt der erwarteten
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) und der Ausfallverlustquote (LGD) der Banken des Euroraums (ohne Litauen, Lettland und Estland). o Fur
2014 sind keine EBA Daten verfugbar. Dargestellt ist der Mittelwert zwischen Dezember 2013 und Januar 2015. Ab 2015 basieren die
EBA-Daten erstmalig auf dem einheitlichen aufsichtlichen Meldestandard ,Common Reporting Framework” (COREP) fur Finanzinstitute

in der EU.
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Zinssetzungsverhalten der
Banken im Niedrigzinsumfeld

Trotz unterschiedlicher Strukturen in den natio-
nalen Bankensystemen des Euroraums zeigt sich
bei der Bepreisung von Bankkrediten und Kun-
deneinlagen durchaus ein einheitliches Muster:
Banken orientieren sich bei ihrer Zinssetzung im
Allgemeinen an einem Marktzins (im Folgenden
Referenzzins).® Der Zins, den Banken fur Kun-
deneinlagen zahlen, liegt bei einem normalen
Zinsniveau unter diesem Referenzzins (Mark-
down).® Daher finanzieren sich Banken Uber
Einlagen gewdhnlich gunstiger als Uber jede
andere Finanzierungsquelle ahnlicher Laufzeit.

Im Gegensatz dazu wird der Bankkreditzins nor-
malerweise durch einen Aufschlag auf den ge-
wahlten Referenzzins (Mark-up) ermittelt.® Ban-
ken versuchen, damit mindestens im Durch-
schnitt ihre operativen Kosten zu decken. Diese
setzen sich unter anderem aus Kapitalkosten,
erwarteten Verlusten aus Kreditausfallen, Finan-
zierungskosten und betrieblichen Kosten zu-

4 7.B. dem EONIA oder EURIBOR.

5 Dieser Preisansatz liegt z.B. dem Monti-Klein-Modell zu-
grunde. Vgl.: Klein (1971); sowie Monti (1971).

6 Vgl.: Rousseas (1985); Klein (1971); sowie Monti (1971).



Wichtigste
Komponenten
des Kreditzinses:
Finanzierungs-
kosten der Bank,
Kreditrisiken,
Referenzzins

sammen.” Wahrend der Kapitalzuschlag und
der zu erwartende Verlust bei Kreditausfall prin-
zipiell mit der Ausfallwahrscheinlichkeit des
Schuldners steigen, hangen die Finanzierungs-
kosten der Bank und ihre betrieblichen Kosten
nicht von der Bonitat ihrer Kreditnehmer, son-
dern insbesondere von ihrem Geschaftsmodell
ab.

Mit Blick auf den Kreditzins lasst sich die Bedeu-
tung der verschiedenen Kostenkomponenten
fur die Zinssetzung der Banken anhand einer
modellhaften rechnerischen Zinszerlegung dar-
stellen (vgl. Schaubild auf S. 48). Sie basiert auf
der Annahme, dass Banken bei der Bepreisung
ihrer Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
neben einem Referenzzins® noch weitere Kos-
tenkomponenten berlicksichtigen:

— ihre Finanzierungskosten®?;

— Kreditrisiken, gemessen an den erwarteten
Kreditausfallen im nichtfinanziellen Unter-
nehmenssektor;

— unerwartete Kreditausfalle und weitere Kos-
ten, darunter zum Beispiel die Eigenkapital-
kosten, die im Schaubild durch die Residual-
grofse oder auch Intermediationsmarge ab-
gedeckt werden. Sie berechnet sich aus der
Differenz zwischen dem Kreditzins und der
Summe der Kostenkomponenten (inklusive
Referenzzins).

Ruckschllsse auf Kausalitaten lassen sich aus
einer solchen Zerlegung allerdings ebenso
wenig ableiten wie der Anspruch, dass die Be-
schreibung auf spezifische einzelne Banken zu-
trafe. Weil in der Zerlegung einzig das Kredit-
geschaft als Quelle fur die Zinsertrage betrach-
tet wird, gelten die Ergebnisse dieser Analyse
vor allem fir Banken mit traditionellem Ge-
schaftsmodell.

Fur Banken, die hauptsachlich das klassische
Kreditgeschaft betreiben, zeigt die Zinszerle-
gung, dass ihre im Unternehmenskreditgeschaft
erwirtschafteten Zinsertrage im Rahmen der

Deutsche Bundesbank

herkdmmlichen Betrachtungsweise wahrend
der Krisenjahre und seit 2014 nicht ausreichten,
um kostendeckend Kredite zu vergeben. Der
Unternehmenskreditzins scheint daher von Ban-
ken im Negativzinsumfeld zu niedrig kalkuliert
zu sein, sodass der Nettozinsertrag'® im klas-
sischen Unternehmenskreditgeschaft negativ
sein musste.

Laut den von den Banken im Euroraum im Ag-
gregat tatsachlich ausgewiesenen Ergebnissen
war seit 2015 ein zwar sinkender, jedoch nicht
negativer Nettozinsertrag zu beobachten. Dies
ist vor allem auf die Kosten aus erwarteten Kre-
ditausfallen zurlckzufUhren. In der Ublicher-
weise und auch hier zugrunde liegenden Be-
rechnung wird angenommen, dass Banken bei
einem ausgefallenen Kredit die gesamte Kredit-
hohe (Exposure at Default) abschreiben.' Dies
entspricht aufgrund der regulatorischen Spiel-
raume nicht zwingend der Erfassung durch die
Banken.™ Ein Exposure at Default unter 100 %
reduziert die Hohe der Balken der erwarteten
Kreditausfalle (siehe Schaubild auf S. 48) und
wlrde somit die Kosten reduzieren.' Es waren
also geringere Ertrage notig, um die Kosten zu

7 Im betriebswirtschaftlichen Sinn bezeichnet dies die Min-
destmargenkalkulation einer Bank. Im Rahmen ihres inter-
nen Rechnungswesens ermitteln Banken auf diese Weise
kostendeckende Preise im zinsabhangigen Geschaft. Wei-
tere Einkommensquellen der Banken, wie bspw. das Provi-
sionsergebnis, bleiben in dieser Kalkulation unberticksich-
tigt. FUr Euroraum-Banken ist das Nettozinseinkommen mit
rd. 60 % am operativen Ergebnis die wesentliche Ertrags-
quelle. Vgl.: Europaische Zentralbank (2017a), S. 40f.

8 In der Zinszerlegung wird daftr der Dreimonats-EURIBOR
verwendet.

9 Finanzierungskosten werden in der Berechnung, die dem
Schaubild auf S. 48 zugrunde liegt, durch die Differenz der
Finanzierungskosten und eines risikolosen Zinses ahnlicher
Laufzeit approximiert. Zudem wird implizit angenommen,
dass sich Banken im Euroraum ausschliefslich Uber Kunden-
einlagen und Bankschuldverschreibungen finanzieren. Diese
sind die mit Abstand bedeutendsten Finanzierungsquellen
fur das aggregierte Bankensystem im Euroraum. Im Jahr
2018 finanzierten sich die Banken im Euroraum durch-
schnittlich zu 40 % Uber Kundeneinlagen und zu etwa 14 %
Uber Bankschuldverschreibungen.

10 Differenz zwischen dem Zinsertrag und den Zinsaufwen-
dungen.

11 Vgl.: Europdische Zentralbank (2017b), S. 44.

12 Im Juni 2013 lag der Exposure at Default im Euroraum-
Durchschnitt bei 30 %. Vgl.: European Banking Authority
(2014).

13 Dies folgt aus der Berechnung: erwartete Kreditausfalle
= Loss Given Default * Probability of Default * Exposure at
Default.
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Seit 2012 liegen
die Einlagen-
zinsen erstmalig
luber den
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Marktzinsen
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Quellen: EZB, Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
* Differenz zwischen Neugeschéftszins fur Einlagen privater
Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften gemaf
harmonisierter MFI-Zinsstatistik und Dreimonats-EURIBOR.
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decken. Dass Banken bei der Bewertung ihrer
Kreditrisiken optimistisch agieren, zeigen so-
wohl die empirische Literatur als auch die Er-
gebnisse zum Beispiel des Comprehensive As-
sessment der Banken im Euroraum.™

Die Einlagenzinsen liegen seit den Leitzinssen-
kungen im Zuge der Finanzkrise und insbeson-
dere seit den erneuten Zinssenkungen des
Jahres 2012 entgegen der Ublichen Geschafts-
praxis nicht mehr unter, sondern Gber den kurz-
fristigen Marktzinsen. Banken berechnen ihre
Einlagenzinsen also Uber einen Aufschlag an-
stelle eines Abschlags auf den Referenzzins
(Mark-up statt Mark-down).™ (Vgl. oben ste-
hendes Schaubild) Die sukzessive Annaherung
der Einlagenzinsen an die Nulllinie bei Kunden-
einlagen bewirkte, dass Banken ihre Einlagen-
zinsen nur noch geringflgig reduzierten.'® Erst
seit etwa 2013 stabilisierte sich der bis dahin
steigende Aufschlag auf einem vergleichsweise
hohen Niveau. Seit 2016 verharren sowohl
Markt- als auch Einlagenzinsen auf ihrem jewei-
ligen Niveau: die kurzfristigen Marktzinsen im
deutlich negativen Bereich, die Einlagenzinsen
weiterhin knapp oberhalb der Null. Der nun-
mehr positive Abstand zwischen Einlagen- und
Marktzins stellt einen relevanten Kostenfaktor
in erster Linie fur Banken mit klassischem Bank-
geschaft dar.

Inwieweit sich diese strukturelle Veranderung
bei der Bepreisung von Kundeneinlagen (Auf-
schlag anstelle von Abschlag) auf die Bankkre-
ditzinsen auswirkt, hangt von der Finanzie-
rungsstruktur und dem Geschaftsmodell der
einzelnen Bank ab.' Grundsatzlich steuern
Banken ihre Nettozinsmarge ' aktiv, um sie so
Uber die Zeit annahernd stabil zu halten (Mar-
genglattung).’ Dabei nutzen sie einerseits ihre
Marktmacht und andererseits unterliegen sie
einer Reihe von Restriktionen (Wettbewerb, be-
triebswirtschaftliche und regulatorische Vor-
gaben). Banken passen die Konditionen fir Kre-
dite und Einlagen mithin so an, dass sie ihre
Margenziele erreichen. Daraus ergibt sich ein
langfristiger Zusammenhang zwischen Kredit-
und Einlagenzinsen, der auf Grundlage einer
Kointegrationsanalyse empirisch nachweisbar
ist.20

Mit Eintritt ins Negativzinsumfeld dnderte sich
die Margengestaltung jedoch: Obwohl wie zu-
vor permanent und simultan Entscheidungen
Uber Kreditvergabe und Finanzierung getroffen
wurden, schwachte sich der langfristige Zusam-
menhang zwischen Kredit- und Einlagenzinsen
erheblich ab.2" Das war die Folge sehr unter-
schiedlicher Zinsdynamiken: Wahrend die Kre-

14 Im Asset Quality Review als Teil des Comprehensive As-
sessment im Jahr 2014, bei dem 130 Banken von der EZB
Uberpruft wurden, ergaben sich zusatzliche Riickstellungen
aufgrund einer revidierten Bewertung von Krediten von
42,9 Mrd €. Vgl.: EZB (2014a), S. 79. Zu den Kosten von
Forbearance vgl.: Caballero et al. (2008). Fir den Euroraum
vgl.: Homar et al. (2015).

15 Die zentrale Bedeutung eines positiven Einlagenzins-
spreads zumindest fur deutsche Banken zeigen auch die
Ergebnisse der Niedrigzinsumfeld-Umfrage der Deutschen
Bundesbank. Vgl.: Drescher et al. (2016).

16 Vgl.: Darracq Pariés et al. (2014). Eine Nullzinsgrenze
existiert nicht bei allen Einlagekategorien, sondern vor allem
bei Einlagen privater Haushalte. Fur grof3volumige Sichtein-
lagen von Haushalten oder nichtfinanziellen Unternehmen
verlangen Banken im Euroraum durchaus negative Zinsen.
Dies betrifft insgesamt aber nur wenige Lander.

17 Vgl.: Heider et al. (2018).

18 Die Nettozinsmarge ist der Nettozinsertrag im Verhaltnis
zu den zinstragenden Aktiva.

19 Vgl.: Drechsler et al. (2018).

20 Vgl.: Sopp (2018).

21 Vgl.: Sopp (2018). Sopp untersucht die Zinsweitergabe
fur Einlagenzinsen und verwendet als erkldrende Variable
den aggregierten Zins fur den Kreditbestand anstelle eines
Referenzzinses. Die Veranderung des langfristigen Zusam-
menhangs Uber die Zeit misst der Autor unter Verwendung
rollierender Regressionen.

Die Rigiditdt der
Einlagenzinsen
konnte sich

auf die
Kreditzinsen
auswirken, ...

... allerdings
sanken die
Kreditzinsen
zwischen 2014
und 2016
deutlich



Banken reagie-
ren mit Kredit-
ausweitung und
verstdrkter Fris-
tentransforma-
tion, um den
Rickgang der
Nettozinsertrdge
zu kompensieren

ditzinsen zwischen 2014 und 2016 deutlich und
kontinuierlich sanken, anderten sich die Sicht-
und Spareinlagenzinsen umso weniger, je naher
sie an die Nulllinie kamen (vgl. nebenstehendes
Schaubild).?? Der abnehmende langfristige Zu-
sammenhang und die unterschiedliche Dynamik
zeigen, dass sich im Euroraum die Rigiditat bei
den Einlagenzinsen bis 2016 nicht auf die Kre-
ditzinsen Ubertrug. Diese unterschiedliche Ent-
wicklung der Kredit- und Einlagenzinsen be-
wirkte, dass die Nettozinsertrdge im traditionel-
len Kreditgeschaft der Banken im Euroraum vor
allem seit 2014 rucklaufig sind.

Den sinkenden Nettozinsertragen versuchten
die Banken im Euroraum mit verschiedenen An-
passungen ihrer Geschaftspolitik zu begegnen.
Wahrend der aggregierte Neugeschaftszins fur
Bankkredite seit 2016 auf historisch niedrigem
Niveau annahernd konstant blieb, versuchten
insbesondere die Banken mit vorwiegend klas-

22 Darracq Paries et al. (2014) finden eine abgeschwachte
Zinsweitergabe zwischen dem Dreimonats-Overnight-Index-
Swapsatz (OIS) und dem Zinssatz fur Sicht- und Spareinlagen
des nichtfinanziellen Privatsektors im Euroraum bereits flr
die Phase der Leitzinszinssenkungen von 2011 bis 2013.
23 So sind die Kredite der Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften an den nichtfinanziellen Privatsektor zwischen
2014 und 2018 mit einer durchschnittlichen Jahresrate von
3,1% bzw. 4,8 % gewachsen, wahrend sie von 2000 bis
2013 im Durchschnitt nur 1,6 % bzw. 2,7 % jahrlich wuch-
sen. Der Anteil der vergebenen Unternehmenskredite mit
einer anfanglichen Zinsbindung von tber funf Jahren am
gesamten Neugeschaft stieg ebenfalls um 5 Prozentpunkte
und der Anteil der privaten Wohnungsbaukredite mit einer
anfanglichen Zinsbindung von Uber zehn Jahren um 15 Pro-
zentpunkte. Der Anteil der kurzfristigen Finanzierung Uber
Sicht- und Spareinlagen stieg im gleichen Zeitraum um 8
Prozentpunkte.
24 Vgl.: Internationaler Wahrungsfond (2018), S. 65ff.
25 Zur Einschatzung von Zinsanderungsrisiken wird ein von
Drechsler et al. (2017) vorgeschlagenes Mafs verwendet:

s=12
ANIM, = o + Z Bs AFEuribor, , + €,

s=0
Die Veranderung der Nettozinsmarge wird regressiert auf
die Veranderung des Dreimonats-EURIBOR (Anzahl der Lags
=12 Monate). Es ergibt sich von Januar 2003 bis Dezember
2008 ein By, von 0,1. Drechsler et al. (2017) errechnen ein
B von 0,02 fur grofsere US-Banken. Hoffmann et al. (2018)
schatzen ein B von 0,04 fur groRere Euroraum-Banken. Fur
die Zeit ab 2008 ergibt sich hingegen ein negatives oder
nahe null liegendes 3. Somit reagieren die Zinsertrage von
Euroraum-Banken deutlich weniger sensitiv als noch vor
2008, was auf erhohte Zinsanderungsrisiken hindeutet. Es
kann davon ausgegangen werden, dass Banken, die eine
erhohte Fristentransformation zur Ertragsstabilisierung nut-
zen, ihre Zinsanderungsrisiken nicht absichern, weil eine
Absicherung den zusatzlichen Ertrag nivellieren wurde.
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Kreditzinsen, Einlagenzinsen und
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Quelle: EZB und eigene Berechnung. * Volumengewichtete
Zinssatze fur Kredite und Einlagen gegentber dem nichtfinanzi-
ellen Privatsektor (gemafR MFI-Zinsstatistik). Zinsdifferenz wird
berechnet als Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzins.
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sischem Einlagen- und Kreditgeschaft zusatz-
liche Ertrage zu erwirtschaften, indem sie das
Geschaftsvolumen massiv ausweiteten und die
Fristentransformation verstarkten.?? Beides ist
fur die Banken mit hoheren Risiken verbunden.
Mit wachsendem Kreditvolumen steigt das Kre-
ditrisiko, weil mit zunehmendem Kreditwachs-
tum die durchschnittliche Qualitat der Kredit-
nehmer tendenziell sinken dirfte.2¥ Die erhdhte
Fristentransformation schlagt sich in héheren
Zinsanderungsrisiken nieder.?% Dass die Banken
die beschriebenen Risiken verstarkt eingegan-
gen sind, statt den Kreditzins anzuheben, dirfte
am intensiven Wettbewerb im Kreditgeschaft
gelegen haben. Hierauf deuten die Ergebnisse
der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending
Survey: BLS) des Eurosystems hin, wonach die
befragten Institute seit 2014 die Konkurrenz
durch andere Banken als wichtigsten Grund fur
die Lockerung ihrer Kreditstandards angaben.

Der BLS fragt zudem explizit nach dem Einfluss
verschiedener geldpolitischer MafSnahmen auf
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BLS: belastender
Einfluss des
negativen Zins-
satzes fur die
Einlagefazilitat
auf Nettozins-
ertrage der
Banken

Auswirkungen geldpolitischer MaRnahmen”

in % aller antwortenden Banken, Quartalsendstande

im Euroraum darunter: in Landern mit ...
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Quelle: EZB. Angaben gemafs Bank Lending Survey des Euroraums. * Auswirkungen in den letzten sechs Monaten. Beriicksichtigung di-
rekter oder indirekter Effekte. 1 Saldo aus der Summe der Angaben ,erheblich verbessert” und , etwas verbessert” und der Summe der
Angaben ,etwas verschlechtert” und ,erheblich verschlechtert” in % der gegebenen Antworten. 2 Kurze (lange) Zinsbindungsfristen
bezieht sich auf das arithmetische Mittel der Angaben derjenigen drei Lander, die im Euroraum geméaR MFI-Bilanzsstatistik die kirzesten
(langsten) Zinsbindungsfristen im Kreditbestand aufweisen (kurz: ES, Fl, PT; lang: BE, DE, FR). 3 Zinserlos abzuglich Zinsaufwendungen

im Verhéltnis zu den verzinslichen Anlagen. 4 Saldo aus der Summe der Angaben ,hat deutlich/etwas zu einem Anstieg beigetragen”
und der Summe der Angaben ,hat deutlich/etwas zu einem Riickgang beigetragen” in % der gegebenen Antworten. 5 Differenz zwi-

schen Zinseinnahmen und -ausgaben fur die Bestande zinstragender Aktiva und Passiva einer Bank.
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die Nettozinsertrage. Rund drei Viertel aller teil-
nehmenden Banken im Euroraum gaben an,
dass sich der negative Zinssatz fur die Einlage-
fazilitat belastend auf ihre Nettozinsertrage aus-
wirke (vgl. oben stehendes Schaubild). Diese
Aussage dirfte sich vor allem auf die Margen-
kompression beziehen, die sich daraus ergibt,
dass infolge des negativen Einlagesatzes das all-
gemeine Zinsniveau gesunken ist.2® Der iso-
lierte Effekt der negativen Verzinsung der Uber-
schussliquiditat ist fur die Ertragslage der
Banken hingegen aus quantitativer Perspektive
von untergeordneter Bedeutung. In Bezug auf
die geldpolitischen Ankaufprogramme, inner-
halb derer das Eurosystem seit Fruhjahr 2015 in
grollem Umfang Wertpapiere erwirbt, gab da-
gegen nur etwa ein Drittel der Banken belas-
tende Effekte auf ihre Nettozinsmarge an. Die
Ankaufprogramme senkten sukzessive die lan-
gerfristigen Marktrenditen, wodurch sich die
Zinsstrukturkurve im Euroraum deutlich ab-
flachte. Laut BLS wirkte sich dies insbesondere
auf die Ertrage derjenigen Bankensysteme im

Euroraum negativ aus, in deren Kreditbestand
lange Zinsbindungsfristen dominieren (vgl.
oben stehendes Schaubild). Die Bankensysteme
der meisten Euroraum-Lander betrifft dies aller-
dings nicht.

B Zinsweitergabe

Rolle von Referenzzinsen

Die Zinsweitergabe unterstellt, dass sich geld-
politische Zinsanderungen Uber die Marktzinsen
auf die Kredit- und Einlagenzinsen der Banken
auswirken. Bis zur Finanzkrise steuerte das Euro-
system die kurzfristigen Geldmarktsatze Uber
die regelmafSige Bereitstellung von Liquiditat
zum Hauptrefinanzierungssatz. Weil sich in den

26 Konkret wird im BLS nach den direkten und indirekten
Auswirkungen des negativen Zinssatzes der EZB-Einlage-
fazilitat auf die Nettozinsertrage gefragt, unabhangig da-
von, ob die betreffende Bank Uberschussliquiditat halt oder
nicht.

Als Ndherungs-
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Eurosystems
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Geldmarktsdtze
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wendet werden
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kurzfristigen Geldmarktsatzen sowohl die ak-
tuellen Leitzinssatze als auch Erwartungen uber
das zukunftige Leitzinsniveau niederschlagen,
werden sie oft als Naherungsgrofe fur die geld-
politische Ausrichtung herangezogen.?” Da-
neben beeinflussen aber auch Risikopramien,
der Segmentierungsgrad im Geldmarkt sowie
die Liquiditatssituation im Bankensystem die
Hohe der Geldmarktsatze. Diese Faktoren ge-
wannen in der Finanzkrise stark an Bedeutung,
sodass beispielsweise der EURIBOR zeitweilig
eine nicht vernachlassigbare Risikopramie ent-
hielt. Die verstarkte Risikowahrnehmnung im
Geldmarkt flhrte wiederum zu einer stark er-
hohten Liquiditatsnachfrage der Banken bei der
Zentralbank, die durch Vollzuteilung?® in den
Refinanzierungsgeschaften bedient wurde. Die
reichliche Liquiditatsbereitstellung hatte zur
Folge, dass die kurzfristigen Geldmarktsatze
unter das Niveau des Hauptrefinanzierungssat-
zes sanken und phasenweise sogar bis dicht an
den Einlagesatz. Dennoch kénnen sie auch wei-
terhin grundsatzlich als Naherungsgrofie fur
den aktuellen und erwarteten geldpolitischen
Zins herangezogen werden. Insbesondere der
EONIA kann noch immer als bestmégliche An-
naherung an die Zinspolitik des Eurosystems an-
gesehen werden.??

Der geldpolitische Lockerungsgrad insgesamt
lasst sich indessen wegen der umfangreichen
geldpolitischen Sondermafsnahmen nicht mehr
allein durch einen Geldmarktzins messen. Die
geldpolitischen Sondermafnahmen bestimmen
neben der Zinspolitik die geldpolitische Ausrich-
tung. Daher wird seit einigen Jahren anstelle
eines Geldmarktzinses oder eines daraus abge-
leiteten Derivates vermehrt ein kunstlicher Zins,
der Schattenzins, als Naherungsgrofse fur die
Geldpolitik herangezogen.3®

Flr die Analyse der Zinsweitergabe ist die Wahl
des Referenzzinses von besonderer Bedeutung.
Dieser sollte im Idealfall einerseits eine gute
Naherungsgrofse fur die Geldpolitik darstellen
und andererseits moglichst dicht an dem von
den Banken verwendeten Referenzzins liegen.
Bis zur Finanzkrise erflllte der EURIBOR beide

Deutsche Bundesbank

Bedingungen in ausreichendem Mafse. Mit ihm
liefs sich der Verlauf der Kreditzinsen mit hoher
Prazision vorhersagen. Insbesondere der
EURIBOR mit einer Laufzeit zwischen drei und
12 Monaten wird von den Banken im Euroraum
als Referenzzins herangezogen.3" Er hat eine
wichtige Ankerfunktion fir die Finanzierung der
Banken. Viele Finanzgeschafte sind an ihn ge-
koppelt, wobei die hohe Marktliquiditat bei den
Geschaften ein wichtiges Kriterium ist.3? So
wird der EURIBOR mit Laufzeiten bis zu einem
Jahr unter anderem bei den Quotierungen flr
Kapitalmarktinstrumente und als Basiszins bei
Bankanleihen mit variablem Nominalzins ver-
wendet. Deshalb nutzen Banken den EURIBOR
als Referenzzins, sowohl fur die Kalkulation
ihrer Finanzierungskosten als auch zur Berech-
nung ihrer Kreditzinsen.??

Rolle von Marktmacht

Empirische Untersuchungen finden fur Kredit-
zinsen im Euroraum zumindest bis zur Finanz-
krise eine nahezu vollstandige Zinsweitergabe,
wahrend fUr Einlagenzinsen die Weitergabe un-
vollstandig zu sein scheint.3¥ Werden Referenz-
zinssatzanderungen nicht vollstandig weiterge-
geben, konnte dies ein Hinweis auf oligopolis-
tische Strukturen im europaischen Bankenmarkt
sein. Diese durften sich nach der Finanzkrise ins-
besondere in bis dahin weniger konzentrierten

27 Geldmarktsatze mit Laufzeiten Uber einen Tag sowie
Swapsatze wie der Overnight-Index-Swapsatz (OIS) enthal-
ten typischerweise Erwartungen Uber die zukinftige Geld-
politik.

28 Beginnend mit dem Geschaft am 15. Oktober 2008.
29 Seine kurze Laufzeit (Uber Nacht) erlaubt kaum die Ein-
preisung substanzieller Risiken.

30 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017). Fur Erlduterungen
zum Schattenzins vgl.: S. 63 ff.

31 Vgl.: Europaische Zentralbank (2019).

32 Die Marktliquiditat fur Absicherungsgeschafte ist beim
Dreimonats-EURIBOR am hdchsten.

33 Vgl.: Kirti (2017).

34 Vor der Finanzkrise vollzogen im Euroraum Kreditzinsen
(Sicht- und Spareinlagenzinsen) im Durchschnitt 36 %
(10 %) einer Referenzzinssatzanderung innerhalb des ersten
Monats nach. Der Grad der langfristigen Zinsweitergabe lag
im Euroraum vor der Finanzkrise bei Kreditzinsen im Durch-
schnitt nahe 100 %, gegenliber rd. 33% bei Sicht- und
Spareinlagenzinsen. Vgl.: Europdische Zentralbank (2009);
sowie Bernhofer und van Treeck (2013).
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nationalen Bankensektoren tendenziell verstarkt
haben — darauf deuten Berechnungen Ublicher
KonzentrationsmalfSe in einer Reihe von Landern
des Euroraums hin.3® Aus theoretischer Sicht
liel3e sich eine solche Erklarung mit der oligo-
polistischen Version des Monti-Klein-Modells
stltzen: Es zeigt, dass der Grad der Zinsweiter-
gabe abnimmt, je geringer die Wettbewerbs-
intensitat im Bankenmarkt ist.3® Dies erscheint
plausibel, da ein unvollstandiger Wettbewerb
den Banken eine substanzielle Marktmacht ge-
genuber ihren Kunden einraumt. Neben diesem
Effekt starken noch weitere Faktoren die Markt-
macht der Banken.3” Dazu zéhlen Kosten beim
Wechsel der Bankverbindung oder die Abhan-
gigkeit der Kunden von einer stabilen Bank-
Kunden-Beziehung, etwa bei Kleinunterneh-
mern. Bei Einlegern ist angesichts einer hohen
Liquiditatspraferenz die Nachfrage nach Sicht-
einlagen besonders hoch. Diese Faktoren redu-
zieren die Zinselastizitdat der Nachfrage nach
Bankprodukten. Das empirische Ergebnis, dass
die Zinsweitergabe bei den Einlagenzinsen
schwacher ausgepragt ist als bei den Kreditzin-
sen, deutet darauf hin, dass die Marktmacht der
Banken gegenuber ihren Einlegern gréfer sein
durfte als gegenlber ihren Kreditnehmern.?®

Zusatzlich beeinflussen Kostenkalkule der Ban-
ken die Entwicklung der Bankzinsen. So konnen
Preisanpassungskosten (,menu costs”)3? dahin-
ter stehen, wenn Banken nach Referenzzins-
satzanderungen ihre Zinsen nur langsam oder
unvollstandig anpassen. Es vermindert die Kos-
ten, die Zinsen nicht stetig, sondern schritt-
weise dann anzupassen, wenn die Veranderung
des Referenzzinssatzes und somit die Ab-
weichung von Zinsen auf bestehende Kreditver-
trage eine gewisse Grofsenordnung erreicht ha-
ben.4® Zudem hangt die Tragheit von Bankzin-
sen positiv von der Volatilitat der Markt- und
Leitzinsen ab.#V Fest verankerte Zinserwartun-
gen und eine gut kommunizierte Geldpolitik be-
gunstigen somit eine zlgige Zinsweitergabe.

Implikationen eines
geanderten Mark-up fur die
Zinsweitergabe

In der empirischen Literatur4? wird sowohl eine
Ausweitung der Differenz zwischen Bankzins
und Referenzzins (Mark-up) als auch eine gerin-
gere Korrelation zwischen beiden Variablen
haufig als Indiz fUr eine abgeschwachte Zins-
weitergabe gedeutet.#® Tatsachlich erhéhte
sich im Euroraum der Mark-up zwischen dem
Kreditzins## und dem Dreimonats-EURIBOR
seit Ende 2008 erheblich, nachdem er vorher
nahezu kontinuierlich gefallen war (vgl. Schau-
bild auf S. 55).4)

Aus einem solchen Anstieg lasst sich jedoch
nicht unmittelbar auf eine geanderte Zinswei-
tergabe schliel3en. Erstens ist der Mark-up bei

35 So erhohten sich der Herfindahl-Konzentrationsindex
und die relative Bedeutung der funf gréfSten nationalen
Kreditinstitute, vermutlich aufgrund von Abwicklungen und
Fusionen von Banken im Zuge der Finanz- und Staatsschul-
denkrise.

36 Vgl.: Freixas und Rochet (2008). Fur eine empirische
Analyse flr den Euroraum vgl.: van Leuvensteijn et al.
(2008).

37 Vgl.: van Leuvensteijn et al. (2008); sowie Klemperer
(1987).

38 Zur Marktmacht von Banken gegenuber ihren Einlegern
vgl.: Drechsler et al. (2018); Drechsler et al. (2017); sowie
Borio et al. (2017). Zur Tragheit von Einlagenzinsen vgl.
bspw.: Hannan und Berger (1991); Driscoll und Judson
(2013); sowie Sander und Kleimeier (2004).

39 Das konnten Kosten fur die Erstellung neuer Preislisten
sein, aber auch Informations- und Organisationskosten.
40 Vgl. Hofmann und Mizen (2004); sowie de Bondt et al.
(2005).

41 Vgl.: Borio und Fritz (1995).

42 Vgl.: Ubersicht auf S. 69 1. fir einen Uberblick zur kurz-
und langfristigen Zinsweitergabe im Euroraum.

43 Vgl. u.a.: Hristov et al. (2014); llles et al. (2015). Fur die
Geldpolitik sind vor allem die Zinsweitergabeschatzungen
fUr Kreditzinsen interessant, da diese direkt in Konsum- und
Investitionsentscheidungen munden. Die Einlagenzinsen be-
einflussen als wichtige Komponente der Finanzierungskos-
ten die Zinssetzungsentscheidung der Banken. Die Analysen
in der Literatur und in diesem Aufsatz konzentrieren sich da-
her auf die Kreditzinsen.

44 Aggregierter Neugeschéaftszins Uber alle Kreditsegmente
gemafs MFI-Zinsstatistik.

45 Die teilnehmenden Banken im BLS fiihren den Rickgang
der Marge zwischen Kredit- und Marktzins seit 2013 vor
allem auf den intensiven Wettbewerb im Kreditgeschaft im
Euroraum zurlick.
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unvollstandiger4® Zinsweitergabe nicht not-
wendigerweise konstant, sondern variiert Gber
den Zinszyklus: Bei einem Zinsanstieg steigt der
Kreditzins weniger stark als der Referenzzins.
Beide Zinssatze nahern sich somit einander an,
der Mark-up wird also kleiner. Bei sinkenden
Zinsen hingegen weitet sich der Mark-up aus,
da ein fallender Referenzzinssatz ebenfalls nicht
vollstandig an den Bankkreditzins weitergege-
ben wird. Das zeigte sich deutlich bei den dras-
tischen Zinssenkungen im Zuge der Finanzkrise,
die der Kreditzins nur eingeschrankt nachvoll-
z0g.

Zweitens zeigt sich ein anderes Bild fur die Ent-
wicklung des Mark-up, wenn bei seiner Berech-
nung anstelle des Referenzzinses die durch-
schnittlichen Finanzierungskosten4” der Banken
herangezogen werden (vgl. nebenstehendes
Schaubild): Wird der Mark-up zwischen dem
Kreditzins und den Finanzierungskosten berech-
net, lasst sich keine Ausweitung nach der
Finanzkrise im Vergleich zur Vorkrisenzeit fin-
den. Im Gegenteil, auf die Finanzkrise folgte zu-
nachst ein starker Ruckgang des Mark-up und
dann eine allmahliche Erholung, bis er sich seit
etwa 2015 in der Nahe des Vorkrisenniveaus
einpendelte. Dabei wirkte insbesondere die
Nullzinsgrenze bei den durchschnittlichen
Finanzierungskosten der Banken einer starkeren
Erhohung des Mark-up entgegen. Somit scheint
der Befund einer Ausweitung des Mark-up
allein auf der Auswahl des Referenzzinses als
Bezugsgrofe fur die Berechnung zu beruhen.

Geht drittens eine Niedrigzinsphase mit einer
schwachen Konjunkturphase einher, wirken
die gestiegenen kreditnehmerseitigen Risiken
einem Absinken der Bankkreditzinsen ent-
gegen.*® Hierzu passend zeigen die Ergebnisse
des BLS, dass zwischen 2008 und Ende 2013
kreditnehmerseitige Risiken ausschlaggebend
fur die restriktivere Kreditangebotspolitik der
Banken im Euroraum waren (vgl. oberes Schau-
bild auf S. 56).

Aus diesen Grinden ware eine Ausweitung des
Mark-up mit einer geanderten wie einer unver-
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Mark-up bei Kreditzinsen im Euroraum”

%-Punkte, gleitende Dreimonatsdurchschnitte

2,7
Abstand zwischen

Kreditzins” und
2,4 Dreimonats-EURIBOR

2,1

1,9 Abstand zwischen
Kreditzins” und FKI?

0,9

0,6
2004 05 10 15 18

Quellen: EZB, Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
1 Volumengewichteter Neugeschaftszins fur Kredite an den
nichtfinanziellen Privatsektor im Euroraum gemafd MFI-Zinssta-
tistik. 2 Volumengewichteter Fremdfinanzierungkostenindika-
tor (FKI) fur Banken im Euroraum. Er umfasst Einlagen des
nichtfinanziellen Privatsektors (Neugeschaft), Einlagen des of-
fentlichen Sektors, Einlagen von sonstigen finanziellen Institu-
ten, Bankschuldverschreibungen, Verbindlichkeiten gegentber
der Zentralbank und gegentber den restlichen Monetdren Fi-
nanzinstituten.
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anderten Zinsweitergabe vereinbar. Aufserdem
ist davon auszugehen, dass neben den genann-
ten Faktoren noch weitere Faktoren auf den
Mark-up wirken. Fur eine Interpretation in
Bezug auf die Zinsweitergabe bedarf es daher
empirischer Methoden, die eine diesbezligliche
Einschatzung erlauben. Beispielsweise deuten
Ex-post-Prognosen eines einfachen Fehlerkor-
rekturmodells darauf hin, dass die so spezifizier-
ten Modelle die Zinsweitergabe aktuell nicht
adaquat abbilden kénnen: Bis zur Finanzkrise
liefs sich anhand eines solchen Zinsweitergabe-
modells mit nur einer erklarenden Variable, dem
Dreimonats-EURIBOR, der Verlauf der Kreditzin-
sen mit hoher Prazision vorhersagen. Ab 2009

46 Aufgrund der Berechnung des Mark-up kann er nur als
Grad der kurzfristigen Zinsweitergabe, also der Verande-
rung des Bankzinses innerhalb des Monats der Referenz-
zinssatzanderung, herangezogen werden. Diese war, wie in
FulSnote 34 dargelegt, auch schon vor der Finanzkrise un-
vollstandig.

47 Berechnet aus allen Finanzierungsquellen aufer Eigen-
kapital, gewichtet mit dem jeweiligen Bestandsvolumen
und dem jeweiligen Neugeschaftszins.

48 Vgl.: Borio und Fritz (1995).
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Anpassungen der Standards und Margen
im Unternehmenskreditgeschaft im
Euroraum

Salden in %"
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+80 === Marge durchschnittliche Kredite
Marge risikoreichere Kredite

Erklarende Faktoren fiir Kreditstandards

Kreditnehmerseitige Faktoren? 300
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bilanzielle Restriktionen
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Quelle: EZB. 1 GemaR Bank Lending Survey; Salden ergeben
sich aus der Summe der Angaben ,deutlich verscharft” und
,leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelo-
ckert” und ,deutlich gelockert” in % der gegebenen Antwor-
ten. Die Nettosalden der erkldrenden Faktoren werden aus der
Summe der Nettosalden der jeweiligen Unterkategorien gebil-
det. 2 Im BLS-Fragebogen als Risikoeinschatzung bezeichnet.
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Prognostizierter und tatsachlicher
Kreditzins fur nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften im Euroraum”

in % p.a., monatlich
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Out-of-Sample-Pro-
gnosen. Prognostizierter Kreditzins basierend auf einem Fehler-
korrekturmodell mit einer erkldrenden Variablen, dem Dreimo-
nats-EURIBOR (fur weitere Details siehe Erlduterungen auf
S. 58) Schatzzeitraum: Januar 2003 bis August 2008.
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zeigt die Prognose jedoch, dass der tatsachliche
Kreditzins starker gestiegen ist, als es das
Modell fur den Vorkrisenzeitraum implizierte
(vgl. nebenstehendes unteres Schaubild). Seit
der Finanzkrise lasst sich die Entwicklung der
Bankkreditzinsen offenbar nicht mehr allein mit
diesem Referenzzins erklaren.

Durch den Vertrauensverlust und die gestiegene
Unsicherheit am Interbankenmarkt sowie den
sprunghaften Anstieg der Geldmarktsatze in der
Finanzkrise gerieten Banken weltweit in Finan-
zierungsschwierigkeiten. Die Finanzierungskos-
ten der Banken entkoppelten sich in der Krise
von der Entwicklung des EURIBOR. So begann
die Geldpolitik, ihr Augenmerk auf die durch-
schnittlichen Finanzierungskosten der Banken
zu richten.*? Das veranlasste llles et al. (2015),
in ihrer empirischen Untersuchung der Zinswei-
tergabe anstelle eines Referenzzinses die durch-
schnittlichen Finanzierungskosten der Banken
als erklarende Variable zu verwenden. Im Ge-
gensatz zu der Schatzung mit dem Dreimonats-
EURIBOR finden die Autoren, dass sich die Kre-
ditzinsen so entwickelten, wie es auf Basis die-
ses Indikators auch vor der Finanzkrise zu er-
warten gewesen ware. Dieses Ergebnis legt
eine veranderte Beziehung zwischen dem Refe-
renzzins und den Finanzierungskosten der Ban-
ken in der Krise nahe, die sich auf die Beprei-
sung der Kredite auswirkte.>® Der EURIBOR er-
scheint damit zwar weiterhin als ein wichtiger
Referenzzins fur die Banken, er bildet aber
offensichtlich nicht mehr alle Informationen ab,
welche die Hohe der Finanzierungskosten der
Banken und schlief3lich des Kreditzinses bestim-
men.

Eine Kointegrationsanalyse im Rahmen eines
Fehlerkorrekturmodells mit einem Referenzzins
als erklarender Variable kommt zu einem ver-
gleichbaren Ergebnis: Fir den Gesamtzeitraum

49 So wurden u.a. 2014 und 2016 zwei Serien gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG I und I1) ein-
geflihrt, um die Finanzierungsbedingungen der Banken im
Euroraum zu verbessern. Vgl.: Europdische Zentralbank
(20170).

50 Vgl.: Holton und Rodriguez d'Acri (2015).
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der vergangenen 15 Jahre findet sich kein sig-
nifikanter langfristiger Zusammenhang zwischen
dem Neugeschaftszins fir Unternehmenskre-
dite und dem Dreimonats-EURIBOR. Empirische
Tests auf das Vorliegen eines Strukturbruchs
deuten auf einen Strukturbruch wahrend der
Staatsschuldenkrise hin. Wird das Modell jedoch
um ein Risikomal$ — hier die Staatenrisikopra-
mie>" — erganzt, lasst sich ein signifikanter lang-
fristiger Zusammenhang zwischen den drei be-
teiligten Variablen fir den Gesamtzeitraum fin-
den (vgl. die Erlduterungen auf S. 58ff.). Der
Koeffizient der langfristigen Weitergabe von
Referenzzinssatzanderungen liegt fir Unterneh-
menskreditzinsen bei gut 80 %. Die Zinsweiter-
gabe ist damit nahezu vollstandig. Dieser lang-
fristige Zusammenhang ist dagegen bis 2010
empirisch nicht nachweisbar. Das Modell ware
bei Berucksichtigung der Staatenrisikopramie
bis zu Beginn der Staatsschuldenkrise fehlspe-
zifiziert.

Offenbar beeinflussen bestimmte Risiken die
Zinsweitergabe insbesondere in Krisenzeiten,
wahrend sie in anderen Phasen weniger bedeu-
tend sind. Zu diesen Risiken zahlten wahrend
der Finanz- und Staatsschuldenkrise vor allem
Liquiditats- und Ausfallrisiken (von Banken wie
von Staaten, Unternehmen und Haushalten).
Hinzu kamen Preiseinbriiche an einzelnen Im-
mobilienmarkten und die Vertrauenskrise im
Bankensystem. Diese Risiken wirkten sich auf
das Kreditzinsniveau aus, was die Geldpolitik in
ihren Entscheidungen berlcksichtigte.

Die Ergebnisse derartiger, um ein Risikomafs er-
weiterter Kointegrationsanalysen liefern wert-
volle Erkenntnisse zur langfristigen Gleichge-
wichtsbeziehung zwischen dem von den Ban-
ken verwendeten Referenzzins und dem Bank-
kreditzins. Steht demgegenUber der Einfluss der
geldpolitischen Sondermafinahmen und die
Wirkung des Negativzinsumfelds im Fokus, so
bietet es sich an, einen flexibleren Modellrah-
men zu verwenden, der Zeitvariabilitat in den
6konomischen Zusammenhangen zuldsst.>?
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Zinsweitergabe in Zeiten
unkonventioneller Geldpolitik

Seit der Finanzkrise im Jahr 2008 griff der EZB-
Rat zu einer Reihe neuer geldpolitischer Mafs-
nahmen. Dazu zahlen negative Zinsen fur die
Einlagefazilitat sowie die verschiedenen unkon-
ventionellen geldpolitischen Programme, aber
auch der zunehmende Einsatz von Forward
Guidance. Unter anderem versuchte der EZB-
Rat Uber die geldpolitischen SondermafSnah-
men, das langfristige Ende der Zinsstrukturkurve
nach unten zu drucken.5® Dazu zahlte ins-
besondere das Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors (Public
Sector Purchase Programme: PSPP) unter dem
erweiterten Ankaufprogramm fur Vermogens-
werte (expanded Asset Purchase Programme:
APP), das im Januar 2015 beschlossen wurde
(vgl. Schaubild auf S. 62). Die empirische Litera-
tur legt nahe, dass bereits die Anklndigungen
des Programms unmittelbare Effekte am Markt
hinterlieen.>® Nach Schatzungen von Altavilla
et al. (2015) und Andrade et al. (2016) senkten
die Ankindigungen des APP, unter dem Staats-
anleihen mit einer Laufzeit zwischen zwei und
30 Jahren gekauft wurden, die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen im Euroraum um 30 bis
50 Basispunkte. Zu ahnlichen Effekten kommen
Eser et al. (2019). Sie betrachten auch den Ein-
fluss der Nettokaufe unter dem PSPP bis Ende
2018 und schatzen, dass diese die zehnjahrige

51 Die Staatenrisikopramie wird berechnet als Differenz
zwischen der Rendite einer zehnjahrigen Staatsanleihe und
einem risikolosen Zins (Overnight-Index-Swapsatz) gleicher
Fristigkeit. Sie umfasst landerspezifische Kreditrisiken,
., Flight-to-qualitiy”-Effekte und Liquiditatspramien. Vgl.:
Europdische Zentralbank (2013), S. 90. Ein ahnliches Vor-
gehen mit einer Staatenrisikopramie als zusatzlicher erkla-
render Variable in einem Fehlerkorrekturmodell findet sich
auch in Europaische Zentralbank (2017b), S. 17; sowie in
Europaische Zentralbank (2013), S. 90.

52 Erste Anhaltspunkte zu Veranderungen der Zinsweiter-
gabe in der jungsten Vergangenheit kdnnen bereits aus
dem Fehlerkorrekturmodell gewonnen werden: Schatzun-
gen mit rollierenden Zehnjahresfenstern innerhalb des ge-
samten Betrachtungshorizonts zeigen, dass sich die kurzfris-
tige Weitergabe von Veranderungen des Referenzzinses zu-
letzt abgeschwacht hat.

53 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).

54 Vqgl.: Krishnamurthy et al. (2017); Georgiadis und Grab
(2016); sowie Altavilla et al. (2014).
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Langfristige Zinsweitergabe aus der Perspektive

eines Fehlerkorrekturmodells

Zur empirischen Untersuchung der langfris-
tigen Zinsweitergabe bieten sich Ein-
gleichungs-Fehlerkorrekturmodelle (Error-
correction model: ECM) an, die sich wegen
ihrer intuitiven Interpretierbarkeit in der Ver-
gangenheit bewahrt haben (vgl. u.a. de
Bondt (2005)). Die allgemeine Darstellung
des verwendeten ECM-Ansatzes lautet:

p p
Ath = Z ’YjAmTt_]‘ + Z (SkAth_k

7=0 k=1

—a(bri—y — fmri—1 — p) + &

Hierin bezeichnet br, den Kreditzins im Neu-
geschaft und mr, den Referenzzins.® Der
Referenzzins soll die marginalen Finanzie-
rungskosten? der Banken approximieren.
Der Koeffizient ~, gibt an, inwieweit eine
Veranderung des Referenzzinssatzes in
Periode null innerhalb derselben Periode an

Kredit- und Referenzzinsen
% p.a., monatlich
=== Dreimonats-EURIBOR

Zehnjahres-Spread
(%-Punkte)

=== Zinsen fir Kredite
an nichtfinanzielle
Unternehmen
+6
+5
+4
43
+2

+1

=== 12-Monats-
EURIBOR +6

=== Zinsen flr private
Wohnungsbaukredite

+5
+4
+3
=2

+1
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Der
Zehnjahres-Spread ist die Differenz zwischen der durchschnittli-
chen Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum und
dem Zehnjahres-Overnight-Index-Swapsatz (OIS).
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den Bankzins weitergegeben wird (sofortige
Zinsweitergabe).? Eine schnelle Zinsweiter-
gabe spiegelt sich in einem hohen positiven
Wert4 flr ~, wider. Essenziell fir die Exis-
tenz eines ECM ist eine langfristige Gleich-
gewichtsbeziehung zwischen den beteilig-
ten Variablen in Niveaus (Term in der Klam-
mer). Diese ist gleichbedeutend mit dem
Vorliegen von Kointegration. Ob eine Ko-
integrationsbeziehung zwischen dem Bank-
zins und dem Referenzzins vorliegt, kann
durch statistische Signifikanztests der Para-
meter des ECM UberpUft werden: Ist « sta-
tistisch signifikant positiv, so sind die inte-
grierten Variablen br, und mr, kointegriert
mit dem Kointegrationsvektor (3, u). Dabei
reprasentiert 8 den Koeffizienten fur die
langfristige Zinsweitergabe. Er gibt an, wie
stark eine Veranderung des Referenzzinssat-
zes im langfristigen Gleichgewicht auf den
Bankzins Ubertragen wird. Bei einer vollstan-
digen Zinsweitergabe ergibt sich ein Koeffi-
zient in Hohe von eins. Die Konstante u
spiegelt all diejenigen zeitunveranderlichen
Einflusse wider, die im Gleichgewichtsterm
nicht explizit berticksichtigt werden. Der An-
passungskoeffizient « drickt aus, um wie

1 Abr, bezeichnet die Veranderung des Bankkreditzin-
ses im Vergleich zur Vorperiode. Das Modell setzt
voraus, dass die Kredit- und Referenzzinszeitreihen inte-
griert vom Grad eins sind. Die Ergebnisse des ADF-Tests
kénnen diese Hypothese nicht verwerfen.

2 Marginale Finanzierungskosten sind diejenigen Kos-
ten, die bei der Aufnahme einer zusatzlichen Einheit an
Finanzierungsmitteln anfallen.

3 Da bei den Ergebnissen spater nur die Effekte der un-
verzdgerten Referenzzinsen interpretiert werden, wird
im Weiteren auf die Erklarung von ~;,j > 0 und &, ver-
zichtet. Die Beruicksichtigung von verzogerten Verande-
rungen von Bank- und Referenzzinsen im Modell dient
der Beseitigung potenzieller Autokorrelation in den
Storgrofen. Die jeweils passende Lag-Lange wird mit-
tels Schwarz-Kriterium aus allen Lags bis zum Lag zehn
ausgewahlt.

4 Ein Wert von eins bedeutet eine 100 %ige, also voll-
standige Weitergabe. Aufgrund der im Modell abgebil-
deten zusatzlichen zeitverzogerten Effekte sind fir die-
sen Koeffizienten auch Werte Uber eins moglich.



viel eine Abweichung von der langfristigen
Gleichgewichtsbeziehung pro Monat abge-
baut wird.”

Zunachst wird fir beide betrachteten Kredit-
zinskategorien (Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und fur den Woh-
nungsbau privater Haushalte)® auf Euro-
raum-Ebene ein ECM mit dem Dreimonats-
EURIBOR? als Referenzzins geschatzt. Lasst
sich mit diesem Referenzzins keine Kointe-
grationsbeziehung etablieren, so wird er
durch langerfristige Marktzinsen® ersetzt. In
Modellen fir die Zinsweitergabe bei Unter-
nehmenskrediten lasst sich allerdings auf
diese Weise keine Kointegrationsbeziehung
mit den Kreditzinsen feststellen (vgl. Tabelle
auf S. 60).2 Dies kann daran liegen, dass ein
fur die Zinsweitergabe relevanter Faktor
nicht bertcksichtigt wurde, wie zum Beispiel
ein Risikomaf3. Wird im Modell fur die Zins-
weitergabe bei Unternehmenskrediten der
Referenzzins mr, um einen Spread'® spr, als
Risikomals erganzt, so lasst sich eine lang-
fristige Gleichgewichtsbeziehung finden.™
Das erweiterte Modell lautet:

P p
Abry = Z YjAmry_; + Z 0, Aspri_;

=0 1=0
P
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k=1
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Offenbar beeinflussen bestimmte Risiken die
Zinsweitergabe insbesondere in Krisenzei-
ten, wahrend sie in anderen Phasen weniger
bedeutend sind. Die Geldpolitik scheint den
Einfluss solcher Faktoren, hier ausgedrickt
in dem Risikomalfs, berlcksichtigen zu mus-
sen, wenn sie eine Veranderung des Kredit-
zinsniveaus bewirken will.

Fir die Modellierung der Zinsweitergabe bei
privaten Wohnungsbaukrediten muss ein
Referenzzins mit langerer Frist (12-Monats-
EURIBOR) gewahlt werden. Hierin kommt
zum Ausdruck, dass in einigen Landern Ub-
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licherweise Wohnungsbaukredite mit langer
Zinsbindungsfrist vergeben werden.' Die
Hinzunahme eines Risikomalses wird fur
eine signifikante Langfristbeziehung jedoch

5 Die Parameter eines ECM konnen in der ausmultipli-
zierten Form des Modells geschatzt werden. Banerjee
et al. (1986) weisen nach, dass insbesondere bei klei-
nen Stichproben eine simultane Schatzung aller Para-
meter in einer Gleichung der Engle-Granger-Methode
(Engle und Granger (1987)) Uberlegen ist, da diese
zweistufige Methode die Gefahr einer verzerrten Schat-
zung der Langfristbeziehung birgt. Das Vorliegen einer
Kointegrationsbeziehung zwischen Bank- und Refe-
renzzins, die jeweils integriert vom Grad eins sind, kann
unter Verwendung der gewohnlichen t-Statistik des
Parameters « Uberprift werden. Da die t-Statistik von
a unter der Nullhypothese weder fir endliche Stichpro-
ben noch asymptotisch t-verteilt ist, mussen ange-
passte kritische Werte verwendet werden. Gliltige
Quantile der Verteilungen flr verschiedene Stichpro-
bengrofBen und der Grenzverteilung finden sich in
Banerjee et al. (1998). Die Autoren weisen nach, dass
dieser ECM-Test auf Kointegration grundsatzlich ahnlich
trennscharf ist wie vergleichbare Kointegrationstests.
Letztere sind allerdings anfalliger fur gewisse Fehlspe-
zifikationen, die ihre Testglte negativ beeinflussen
konnen.

6 Die Analyse basiert auf den Kreditzinszeitreihen aus
der MFI-Zinsstatistik, die mit monatlicher Frequenz seit
Januar 2003 erhoben werden. Der Schatzzeitraum be-
ginnt im Januar 2003 und endet im November 2018.

7 Umfragen bei Euroraum-Banken ergaben, dass ins-
besondere der EURIBOR mit einer Laufzeit zwischen
drei und 12 Monaten als Referenzzins verwendet wird
(vgl. Europaische Zentralbank (2019)). Diese Referenz-
zinsen bilden die Finanzierungskosten der Banken
naherungsweise ab. Viele Finanzierungskontrakte und
Absicherungsgeschafte sind insbesondere mit dem
Dreimonats-EURIBOR als Basiswert ausgestaltet.

8 12-Monats-EURIBOR sowie Renditen von Staatsanlei-
hen mit verschiedenen Restlaufzeiten.

9 Strukturbruchtests zeigen einen Bruch (im Zeitraum
der Staatsschuldenkrise) an.

10 Als allgemeines Risikomaf$ wird hier eine Staaten-
risikopramie, das heifst die Differenz zwischen der Ren-
dite einer zehnjahrigen Staatsanleihe und einem risiko-
losen Zins (OIS-Rate) gleicher Fristigkeit, gewahlt. Der
Fokus liegt auf dieser Fristigkeit, weil der Markt fur
zehnjahrige Staatsanleihen am liquidesten ist. Im Ver-
gleich zu Spreads mit kurzerfristiger Basis unterschei-
den sich die Ergebnisse allerdings kaum. Ein ahnliches
Vorgehen mit einer Staatenrisikopramie als zusatzlicher
erklarender Variable in einem Fehlerkorrekturmodell
findet sich auch in Europaische Zentralbank (2017b),
S. 17; sowie in Europaische Zentralbank (2013), S. 90.
11 Bei Schatzungen mit rollierenden Zehnjahresfens-
tern innerhalb des gesamten Betrachtungshorizonts er-
gibt sich fur alle Teilzeitraume ebenfalls Kointegration
zwischen den drei Variablen Bankkreditzins, Referenz-
zins und Risikomafs.

12 Dies ist insbesondere in Deutschland und in Frank-
reich der Fall.
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Ergebnisse der Weitergabemodelle

Anpas-
sungs- Langfris-  Langfris-
Sofortige  Sofortige  geschwin- tige Zins-  tige Zins-
Anzahl Zinswei- Zinswei- digkeit o weiter- weiter-
Lags in tergabe tergabe (sign.= Langfris-=  gabe gabe

Referenzzins RisikomaR  Kurzfrist-  Referenz-  Risikomals  kointe- tige Kon-  Referenz-  Risiko-
mr, spr, dynamik  zins ~, 73 griert) M stante? p zins2) 3 maR2 3 Adj. R’

Aggregierte Zinsen flr Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
Dreimonats-
EURIBOR .3 =10 .
12-Monats- nicht ko-
EURIBOR . 5 0,60*** integriert 0,71
Dreimonats-
EURIBOR 410 Jahre 4 0,72** —-0,02 —0,18*** 1,540*%) 0,84(x**) 0,510x%) 0,85

Aggregierte Zinsen flr private Wohnungsbaukredite
Dreimonats- nicht ko-
EURIBOR . 1 0,16*** integriert 0,62
12-Monats-
EURIBOR . 1 0,13*** —0,04*** 2,03(xx%) 0,73(x**) 0,68
12-Monats-
EURIBOR 410 Jahre 1 0,18***  —0,07*** —0,06* 1,730*%) 0,79(+**) 0,75

1 Kritische Werte aus Banerjee et al. (1998). 2 Da die Konstante und die langfristigen Weitergabekoeffizienten nicht unmittel-
bar aus der Gleichung, sondern nur als Quotienten anderer Parameter bestimmt werden konnen, erfolgt keine direkte Angabe
des Signifikanzniveaus. Bei einer alternativen, direkten Schatzung dieser Koeffizienten mittels der ersten Stufe des Engle-
Granger-Verfahrens ergibt sich in allen angegebenen Féllen ein Signifikanzniveau von mindestens 1% (in Klammern). 3 Bei
einer bendtigten Lag-Anzahl Uber zehn ist angesichts der Autokorrelation eine Bestimmung der Modellparameter nicht sinn-
voll. 4 Differenz zwischen der durchschnittlichen Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum und dem Zehnjahres-Over-
night-Index-Swapsatz (OIS). Modelle mit Risikomafs werden wegen Datenrestriktionen fur einen Zeitraum beginnend mit Sep-

tember 2005 geschatzt.
Deutsche Bundesbank

nicht benotigt.”™ Offenbar spielt entweder
in diesem Kreditsegment ein Risikomaf
keine so entscheidende Rolle wie bei den
Unternehmenskrediten. Oder es haben bei
den Wohnungsbaukrediten im Euroraum
diejenigen Lander ein starkeres Gewicht, in
denen das Ausmals und die Variation des
Risikomafses zu gering sind, um die Kredit-
zinsen nennenswert zu beeinflussen.

Der langfristige Weitergabekoeffizient fur
den Referenzzins betragt bei den Unterneh-
menskrediten 0,84 und bei den privaten
Wohnungsbaukrediten 0,73." Der Grad der
Weitergabe ist somit hoch und zumindest
fur Unternehmenskredite ist die Zinsweiter-
gabe nahezu vollstandig.’™ Der Koeffizient
fur die langfristige Weitergabe des Risiko-
mafses bei Unternehmenskrediten ist eben-
falls signifikant von null verschieden und hat
eine bedeutende Gréfenordnung. Die An-
passungsgeschwindigkeit ist bei Unterneh-

menskrediten hoher als bei privaten Woh-
nungsbaukrediten. Die sofortige Weitergabe
von Anderungen des Referenzzinssatzes im
ersten Monat betragt bei Unternehmens-
kreditzinsen 72 %, bei Wohnungsbaukredit-
zinsen hingegen nur 13 %. Anderungen des
Risikomalles werden dagegen im selben
Monat nicht in signifikantem Ausmald an

13 Ein Modell mit Risikomal$ weist allerdings ebenfalls
eine (in diesem Fall nur schwach) signifikante Anpas-
sungsgeschwindigkeit und damit Kointegration
zwischen Bankzins, Referenzzins und Risikomals auf. Bei
Schatzungen mit rollierenden Zehnjahresfenstern er-
geben sich sowohl in Modellen ohne Risikomal$ als
auch mit Risikomafs Teilzeitraume mit und ohne Ko-
integration. Modelle fur aktuellere Zeitfenster weisen
bei Einbeziehung eines Risikomalf3es tendenziell eher
Kointegration auf als solche ohne Risikomaf3.

14 Die absolute Hohe der Konstante ist wegen der
unterschiedlichen Referenzzinsen nicht aussagekraftig.
15 Dieses Ergebnis steht im Einklang mit der Literatur
zur Zinsweitergabe vor der Finanzkrise. Bei Krediten so-
wohl an Unternehmen als auch fir Wohnungsbau-
zwecke wurde meist eine hohe, nahezu vollstandige
langfristige Zinsweitergabe festgestellt (vgl. etwa de
Bondt (2005); Kok Serensen und Werner (2006); Gam-
bacorta (2008); sowie Marotta (2009)).



.. wodurch sich
die Zinsstruktur-
kurve zuneh-
mend nach
unten verschob
und abflachte

Zeitvariable
Methode fur
Untersuchung
der kurzfristigen
Zinsweitergabe
im aktuellen
Zinsumfeld nétig

den Unternehmenskreditzins weitergege-
ben. Die Berucksichtigung eines Risikoma-
[Ses ist daher vor allem wichtig, um eine
langfristige  Gleichgewichtsbeziehung
zwischen dem Referenzzins und dem Kredit-
zins zu finden.

Die Ergebnisse separater Schatzungen fur
Kredite mit kurzer und mit langerer Zinsbin-
dungsfrist sind grundsatzlich konsistent mit
den Ergebnissen auf aggregierter Ebene. So-
wohl fir kurz- als auch langfristige Unter-
nehmenskredite wird ein Risikomafs fir den
Nachweis von Kointegration bendtigt, bei
privaten Wohnungsbaukrediten hingegen
nicht. Bei Krediten mit langerer Zinsbin-
dungsfrist erweisen sich Modelle mit langer-
fristigen Referenzzinsen als geeignet.'®

Festzuhalten bleibt, dass im Modell fur die
Zinsweitergabe bei Unternehmenskrediten
auf Ebene des Euroraums eine langfristige

Staatsanleiherendite des Euroraums um 100
Basispunkte senkten.

Mit den geldpolitischen Sondermafsnahmen hat
das Eurosystem maf3geblich dazu beigetragen,
dass sich die Zinsstrukturkurve wiederholt nach
unten verschob und zudem abflachte. Im Jahr
2016 lagen die Renditen von Anleihen der Mit-
gliedstaaten mit hochster Bonitat (AAA) sogar
bis zu einer Laufzeit von zehn Jahren im nega-
tiven Bereich (vgl. Schaubild auf S. 62). Seither
stiegen sie wieder etwas an. Doch nach wie vor
liegen sie nahe an ihren historischen Tiefstwer-
ten. Zweifellos beeinflussen auch andere Fak-
toren, zum Beispiel politische Ereignisse, die
Zinsstrukturkurve.>®

Der EZB-Rat duf3erte wiederholt Beftrchtungen,
dass der geldpolitische Transmissionsprozess im
Euroraum gestort sein kdnnte.5® Diese Stdrun-
gen, aber auch die diversen neu eingefuhrten
geldpolitischen Mafnahmen durften die Zins-
weitergabe beeinflusst und auch verandert
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Gleichgewichtsbeziehung zwischen dem
Bankzins und einem Referenzzins nur bei Er-
ganzung eines Risikomalfles unterstellt wer-
den kann. Im Modell fur die Zinsweitergabe
bei Wohnungsbaukrediten besteht hin-
gegen eine langfristige Gleichgewichts-
beziehung allein zwischen dem Bankzins
und einem Referenzzins. Der Grad der lang-
fristigen Weitergabe von Anderungen des
Referenzzinssatzes ist in beiden betrachte-
ten Kreditzinskategorien hoch und mit Uber
80 % zumindest im Fall der Unternehmens-
kredite nahezu vollstandig.

16 Da private Wohnungsbaukredite mit langer Zinsbin-
dung vor allem in Deutschland und Frankreich verge-
ben werden, erweist sich eine durchschnittliche Rendite
langfristiger Staatsanleihen der AAA-gerateten Lander
des Euroraums als am besten passender Referenzzins.

haben. Daher bedarf es eines flexiblen Model-
lierungsansatzes, in dem die Parameter Uber die
Zeit variieren konnen. Diese Moglichkeit bieten
zeitvariable vektorautoregressive Modelle. Mit
ihnen lasst sich untersuchen, wie sich die Zins-
weitergabe zum Beispiel wahrend der Krisenzei-
ten oder auch im Niedrig- oder Negativzins-
umfeld verandert hat.

Im Gegensatz zu den Kointegrationsanalysen >
(vgl. S. 57 und die Erlduterungen auf S. 58ff)
konzentrieren sich vektorautoregressive Modelle
(VARs) eher auf die kurzfristige Zinsweitergabe.
Zwei Papiere, die moglichen Veranderungen in

55 So durfte bspw. das Brexit-Votum im Vereinigten Konigreich
vom 23. Juni 2016 mit einem Rlckgang der Staatsanleihren-
diten von Euroraum-Landern mit hochster Bonitat einher-
gegangen sein. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 39.

56 Vgl.: Draghi (2012); Europdische Zentralbank (2010a,
2010b, 2014b).

57 Diese basieren auf Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodel-
len, fur die falschlicherweise angenommene Kointegrations-
beziehungen problematisch sind. VAR-Modelle hingegen
vermeiden diese Maglichkeit der Fehlspezifikation (vgl.: de
Bondt (2005); sowie von Borstel et al. (2016)).
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... auch nach
Einfahrung der
geldpolitischen
Sondermafs-
nahmen wah-
rend der euro-
pdischen Staats-
schuldenkrise

Kurz- und langfristige Staatsanleiherenditen” im Euroraum und ausgewdbhlte
geldpolitische Entscheidungen

% p.a., monatlich

+5 zehnjahrige Laufzeit SMPY  IRG? OMT® FGY GLRG GLRG Il Ende der
IR und Netto-
CSpP? kaufe®
+4 APP® Reduzierung
der Netto-

Anleihe-
kaufe®

+3

einjéhrige Laufzeit

+2

Laufzeitpramie'®

+1

R

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Spot Rates basierend auf Staatsanleihen mit Rating AAA. Zur Berechnung und Definition siehe:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html 1 Mai 2010: Ankiindigung , Security Markets Programme”. 2 Juni 2011:
Ankundigung , Langerfristiger Refinanzierungsgeschafte”. 3 Juli 2012: Ankundigung , Outright Monetary Transactions”. 4 Juli 2013: Be-
ginn der ,Forward Guidance”. 5 Juni 2014: Ankiindigung der ersten Serie der ,Gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte”.
6 Januar 2015: Ankundigung des ,expanded Asset Purchase Programme (APP)”, dessen Implementierung ab Marz 2015 beginnt.
7 Marz 2016: Ankundigung der zweiten Serie der ,Gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte” und , Corporate Sector Purchase
Programme”. 8 Dezember 2016: Reduzierung der monatlichen Netto-Anleihek&ufe unter dem APP von 80 Mrd € auf 60 Mrd € ab April

2017 angekundigt. 9 Juni 2018: Ankundigung, dass das APP im Dezember 2018 auslaufen wird. 10 Differenz zwischen zehnjahriger

und einjahriger Staatsanleihenrendite (AAA) im Euroraum.
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der kurzfristigen Zinsweitergabe durch die
Finanzkrise nachgehen, sind Aristei und Gallo
(2014) und Hristov et al. (2014).5® Beide Studien
verwenden VAR-Modelle und analysieren die
Zeit vor der Finanzkrise (2003 bis 2007) und
unmittelbar danach (2008 bis 2011). Sie finden
eine weniger vollstandige kurzfristige Weiter-
gabe eines geldpolitischen Schocks auf Bankzin-
sen nach der Finanzkrise.>?

Die meisten Studien verwenden kurzfristige
Geldmarktsatze als geldpolitische Indikatoren,
um die Zinsweitergabe zu analysieren. Diese re-
flektieren jedoch lediglich die Veranderungen
und das Niveau der Leitzinsen. Die Auswirkun-
gen geldpolitischer SondermafSnahmen, die vor
allem seit 2011 die zinspolitischen Instrumente
des Eurosystems erganzen, zeigen sich in Geld-
marktsatzen nur begrenzt. Daher wird seit eini-
gen Jahren vermehrt ein hypothetischer Zins,
der Schattenzins, als Naherungsgrofse fur die
Geldpolitik herangezogen. Den Schattenzins
verwenden zum Beispiel von Borstel et al.

(2016).%9 Sie analysieren die Wirkung konven-
tioneller wie unkonventioneller geldpolitischer
Mafsnahmen.®" Verglichen mit konventionellen
Zinsanderungen vor der Finanzkrise schatzen sie
eine unvollstandigere Weitergabe eines unkon-
ventionellen geldpolitischen Impulses auf die
Kreditzinsen wahrend der europaischen Staats-
schuldenkrise. lhre Analyse reicht bis 2013 und
deckt damit noch nicht die Negativzinsphase
und den GrofSteil der seitens des Eurosystems

58 Aristei und Gallo (2014) verwenden ein Markov-Switch-
ing VAR und Hristov et al. (2014) ein Panel VAR flr den
Euroraum.

59 Der geldpolitische Indikator wird in beiden Papieren
durch kurzfristige Geldmarktzinsen approximiert. Aristei
und Gallo (2014) verwenden den Dreimonats-EURIBOR und
Hristov et al. (2014) den EONIA.

60 Sie verwenden ein Factor-Augmented-VAR fur den Euro-
raum und konzentrieren sich auf die europaische Staats-
schuldenkrise (2010 bis 2013). Diese vergleichen sie mit der
Zeit vor der Finanzkrise (2000 bis Mitte 2007).

61 Ein konventioneller Impuls basiert in dem Modell auf
dem EONIA. Die unkonventionellen geldpolitischen Mafs-
nahmen werden Uber verschiedene Naherungsgrofen ab-
gebildet. Der Fokus liegt jedoch auf dem Schattenzins.


https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html
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Kurzfristige Zinsweitergabe aus der Perspektive eines BVAR

Im Folgenden wird analysiert, ob sich die
kurzfristige Weitergabe geldpolitischer
Schocks auf die Kreditzinsen von Geschafts-
banken im Euroraum in den vergangenen
Jahren unter dem Einfluss des Niedrigzins-
umfelds verandert hat (vgl.: Michaelis
(2019)). Unter einem geldpolitischen Schock
wird dabei eine Anderung der geldpoli-
tischen Ausrichtung verstanden (vgl. u.a.:
Sims (1992); sowie Christiano et al. (1999)).
Insbesondere das Niedrigzinsumfeld kdnnte
zu Veranderungen in der Zinsweitergabe ge-
fuhrt haben, weil sich die Bankzinsen suk-
zessive der Nulllinie naherten. Das heifst, es
konnte zu systematischen Veranderungen in
den Varianzen der Schocks und/oder in der
dynamischen Auswirkung dieser Schocks
gekommen sein.

Zeitvariables-VAR
mit Vorzeichenrestriktionen

Fir die Analyse wird ein bayesianisches zeit-
(VAR)
Modell" fUr den Euroraum verwendet, in

variables vektorautoregressives
dem drei makrookonomische Schocks be-
trachtet werden: ein geldpolitischer Schock
und ein aggregierter Nachfrage- sowie ein
aggregierter Angebotsschock. Die Schocks
werden mithilfe von Vorzeichenrestriktionen

1 Im verwendeten VAR-Modell sind sowohl die Ko-
effizienten als auch Varianz-Kovarianz-Matrizen zeit-
variabel.

2 Die Pramie errechnet sich aus dem Zinsabstand
zwischen der synthetischen zehnjahrigen Euroraum-
Anleihe und den zehnjahrigen deutschen Bundesanlei-
hen. Somit reflektiert der Zinsabstand die Entwicklung
der durchschnittlichen Risikopramie in den europai-
schen Staatsanleihezinsen. Starke Bewegungen in die-
sen Pramien (wie bspw. wahrend der Finanz- und euro-
paischen Staatsschuldenkrise) konnen sich auf die Zins-
weitergabe auswirken, daher mussen sie bei der Be-
stimmung der geldpolitischen Schocks bertcksichtigt
werden.

3 Die Ergebnisse verandern sich nicht wesentlich, wenn
der Schattenzins bereits friher (z.B. seit dem 1. Quar-
tal 2010) oder erst etwas spater bertcksichtigt wird.

identifiziert. Dass neben dem geldpoli-
tischen Schock noch zwei Konjunkturschocks
identifiziert werden, hat zwei Grinde: Ers-
tens wird so vermieden, dass diese Storun-
gen den Geldpolitikschock verzerren. Zwei-
tens kann auch der Einfluss dieser Schocks
auf die endogenen Variablen Uber die Zeit
verglichen werden.

Das Modell enthalt funf Variablen: reales
Bruttoinlandsprodukt (BIP), harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI), einen kurzfris-
tigen Zinssatz, der die Geldpolitik beschreibt
(reprasentiert durch den EONIA bzw. einen
Schattenzins), den Bankkreditzins fUr das
Neugeschaft mit nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sowie eine Staatenrisikopra-
mie?. Bis zum 1. Quartal 2011 wird der
EONIA im Modell als Proxy fur die Geldpoli-
tik der EZB verwendet. Ab dem 2. Quartal
2011 tritt an seine Stelle der Schattenzins
(SR) von Wu und Xia (2018) fur den Euro-
raum.® Ab diesem Zeitpunkt entwickeln sich
die beiden Zinssatze unterschiedlich: Im Ver-
gleich zum EONIA fallt der Schattenzins star-
ker (vgl. unten stehendes Schaubild). Der
Schattenzins ist zwar ebenfalls ein kurzfris-

EONIA und Schattenzins

% p.a., Quartalsdurchschnitte
+4

+2

= EONIA
—2 === Schattenzins”

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Quellen: Wu und Xia (2018), Thomson Reuters. 1 Der Schat-
tenzins basiert auf Rechnungen von Wu und Xia (2018). 2 Statt
des EONIA wird ab dem 2.Vj. 2011 der Schattenzins im Modell
des zeitvariablen VAR verwendet.
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Vorzeichenrestriktionen”

Staa-
ten-
Reales EONIA/  Kredit-  risiko-
Schock BIP HVPI SR zins pramie
Geldpolitik 1 1 1 ? ?
Angebot
(aggregiert) 1 T T ? ?
Nachfrage
(aggregiert) T T T ? ?

* Die Vorzeichenrestriktion wird fir zwei Quartale auf-
erlegt. ,1" bezeichnet einen positiven Einfluss, ,|” einen
negativen und ,?” bezeichnet eine unrestringierte Variable.

Deutsche Bundesbank

tiger Zins.® Er erfasst aber im Gegensatz
zum EONIA neben der Zinspolitik implizit
auch die zahlreichen vom EZB-Rat beschlos-
senen unkonventionellen geldpolitischen
Maf3nahmen®. Somit ist er im Niedrigzins-
umfeld ein besser geeignetes Mafs fir die
Abschatzung des Lockerungsgrades der
Geldpolitik als der EONIA. Wir interpretieren
im Folgenden den geldpolitischen Impuls ab
dem 2. Quartal 2011 als unkonventionellen
geldpolitischen Schock. Auch die Literatur
verweist zunehmend auf den Schattenzins,
um den Lockerungsgrad der Geldpolitik ab-
zuschatzen.®

In der Schatzung werden Quartalsdaten?
vom 1. Quartal 1998 bis zum 4. Quartal
2018 verwendet.® Das reale BIP und der
HVPI gehen in Wachstumsraten® (gegen-
Uber dem Vorquartal) ein und die Zinsen in
ersten Differenzen. Das Modell enthalt fur
alle Variablen in der Schatzung eine zeitliche
Verzoégerung von einem Quartal.'®

Die Vorzeichenrestriktionen werden gemafs
den Ublichen Annahmen in der Literatur
festgelegt (vgl. oben stehende Tabelle).'?
Demnach reduziert ein restriktiver geldpoli-
tischer Schock kurzfristig sowohl das BIP als
auch den HVPI und erhoht den EONIA/SR.
Ein negativer aggregierter Angebotsschock
senkt das BIP und erhoht sowohl die Preise
als auch den EONIA/SR. Von einem positiven

aggregierten Nachfrageschock wird an-
genommen, dass er das BIP, den HVPI sowie
den EONIA/SR erhoht. Der Kreditzins und
die Staatenrisikopramie bleiben unrestrin-
giert. So entscheiden die Daten Uber das
Vorzeichen dieser Impulsantworten. Unser
Hauptinteresse gilt dem Kreditzins.

Ergebnisse

Die Impulsantwortfolgen zeigen, dass sich
die Auswirkungen eines geldpolitischen
Schocks (Anstieg des EONIA/SR um 1 Pro-
zentpunkt)'® Uber die Zeit verandert haben:
Die unmittelbare Weitergabe'® von unkon-
ventionellen Schocks an den Kreditzins
scheint sich seit Ende 2016 gegenuber der

4 Der Schattenzins ist ein hypothetischer kurzfristiger
Zinssatz, der sich ohne Nominalzinsuntergrenze einstel-
len wirde. Er misst den Druck auf langerfristige Zinsen,
der sich aus der Ergreifung geldpolitischer Sondermaf3-
nahmen ergibt. Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2017).
5 Zwar senkte der EZB-Rat die Leitzinsen zwischen
2011 und 2016 weiter. Jedoch implementierte er zeit-
gleich umfangreiche unkonventionelle geldpolitische
MafSnahmen. Darunter fallen die Ankiindigung langer-
fristiger Refinanzierungsgeschafte im Juni 2011, das
OMT im August 2012 sowie das APP im Januar 2015.
6 Vgl.: Lombardi und Zhu (2014); Wu und Xia (2016);
Potjagailo (2017); sowie Filardo und Nakajima (2018).
7 Quartalswerte der monatlichen Zeitreihen (HVPI und
Zinsen) basieren auf Mittelwerten der jeweiligen Mo-
nate.

8 Das ,Training-Sample” verwendet Daten vom
1. Quartal 1998 bis zum 4. Quartal 2003. Dieses
schatzt die A-priori-Verteilung der Modellparameter.
Die eigentliche Schatzung beruht auf Daten vom
1. Quartal 2004 bis zum 4. Quartal 2018.

9 BIP und HVPI sind saisonbereinigt.

10 Die Lange der Verzogerungen basiert auf dem
,modified harmonic mean estimator” nach Geweke
(1999). Eine Uberprufung der dynamischen Stabilitat
des Systems ergibt, dass keiner der Eigenwerte nahe
eins oder gleich eins ist.

11 Vgl.: Gali et al. (2003); Straub und Peersman (2006);
Canova und Paustein (2010); sowie Hristov et al.
(2014).

12 Die Vorzeichenrestriktionen, welche die Impuls-
antwortfolgen Uber einen vorgegebenen Zeitraum er-
fullen mussen (vgl. oben stehende Tabelle), sind so ge-
wahlt, dass sie den Schock plausibel und 6konomisch
fundiert einem exogenen geldpolitischen Schock zu-
ordnen sowie eindeutig von anderen Schocks trennen.
13 Die strukturellen Schocks sind normiert. So wird
garantiert, dass die Schocks Uber die Zeit vergleichbar
bleiben.

14 Unter unmittelbarer Weitergabe wird hier die Zeit
bis zu einem Jahr verstanden.



Phase von Mitte 2013 bis Anfang 2016
etwas abgeschwacht zu haben (vgl. neben-
stehendes Schaubild). So liegt das , untere
Zuverlassigkeitsband”, das 16. Perzentil der
posterioren Verteilung der Impulsantwor-
ten, seit Ende 2016 unterhalb von null und
deutet somit auf eine nicht mehr von null zu
unterscheidende Impulsantwort hin. Den-
noch ist die Zinsweitergabe in etwa ver-
gleichbar mit derjenigen im Jahr 2011. Die
seit 2011 ergriffenen geldpolitischen Son-
dermaldnahmen verstarkten die Zinsweiter-
gabe bis 2013. Von Mitte 2013 bis Anfang
2016 variierte die Weitergabe hingegen
kaum. Die Impulsantworten legen wahrend
dieser Zeit eine vollstandige Zinsweitergabe
nahe. Dabei ist jedoch zu berlcksichtigen,
dass die Zuverlassigkeitsbander um den ge-
schatzten Median der Impulsantwortfolgen
recht breit sind."

Die Berechnung von posterioren Wahr-
scheinlichkeiten ermdglicht einen statis-
tischen Vergleich der Unterschiede in den
Impulsantworten zwischen verschiedenen
Perioden.'® Werte nahe 50% implizieren
dabei nur schwache Unterschiede zwischen
den betrachteten Perioden.'” Die Auswer-
tung zeigt, dass sich die Impulsantworten
des Kreditzinses von Mitte 2013 bis Anfang
2016 tatsachlich kaum unterschieden (vgl.
nebenstehende Tabelle). Vor allem trifft dies
zum Zeitpunkt des Schocks und dem darauf-

15 Von Mitte 2013 bis Anfang 2016 liegen diese
zwischen etwa 0,3 und 3,3 Prozentpunkten zum
Schockzeitpunkt in Periode null. Die Zuverlassigkeits-
bander beziehen sich auf das 16. und 84. Perzentil der
posterioren Verteilung der Impulsantworten.

16 Berechnet wird der Quotient der Markov-Chain-
Monte-Carlo-Ziehungen zwischen zwei Zeitperioden.
Die Zeitpunkte (4. Quartal 2013, 2. Quartal 2014 etc.)
sind willkurlich ausgewahlt. Sie stehen stellvertretend
fur die verschiedenen makrodkonomischen Rahmen-
bedingungen. Der Vergleichszeitpunkt wird nicht im
Jahr 2018 gewahlt, da die Zeitpunkte am aktuellen
Rand einer Stichprobe potenziell unter etwas hoherer
Schatzunsicherheit leiden.

17 Werte oberhalb (unterhalb) von 50 % implizieren
kleinere (hohere) Impulsantworten im z.B. 2. Quartal
2014 als im 2. Quartal 2017.
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Auswirkungen eines Anstiegs des
Schattenzinses um einen Prozentpunkt
auf den Kreditzins zum Schockzeitpunkt”

%-Punkte

+3,5

+3,0
84. Perzentil

+2,5

+15 Median

+1,0

+0,5

16. Perzentil

-0,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Impuls-Antwort basierend auf einem zeitvariablen vektorau-
toregressiven Modell.

Deutsche Bundesbank

Wahrscheinlichkeit fuir Unterschiede
in Impulsantworten in Folge eines
geldpolitischen Schocks auf den
Kreditzins”

in %
Horizont 0Vj. 1Vj. 2 Vj. 3V
.. gegenliber 2. Vj. 2016
3.Vj. 2011 66 58 53 52
4.Vj. 2012 61 50 40 38
2.Vj. 2013 51 48 47 44
2.Vj. 2015 48 53 55 58
.. gegenulber 2. Vj. 2017
3.Vj. 2011 48 55 66 67
4.Vj. 2013 39 40 50 56
2.Vj. 2014 38 48 59 65
2.Vj. 2015 36 47 61 65
2.Vj. 2016 39 46 58 61
4.Vj. 2016 49 49 51 54

* Posteriore Wahrscheinlichkeit fir Unterschiede in Impuls-
antworten zwischen 3. Vj. 2011, 4. Vj. 2012, 2. Vj. 2013,
4.Vj. 2013, 2. Vj. 2014, 2. Vj. 2015, 2. Vj. 2016, 4. V.
2016 und 2. Vj. 2017 fir jeweils O bis 3 Quartale. Werte
oberhalb (unterhalb) von 50% implizieren kleinere
(hoéhere) Impulsantworten zum ersten Zeitpunkt als zum
Vergleichszeitpunkt (2. Vj. 2016 bzw. 2. Vj. 2017).
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Das Negativzins-
umfeld wurde in
der Literatur zur
Zinsweitergabe
bisher noch
kaum untersucht

folgenden Quartal zu. Im Vergleich dazu
fallen die Impulsantworten seit Ende 2016
deutlich geringer aus.'® Zudem ist ersicht-
lich, dass sich die Impulsantwort im Jahr
2017 von der im Jahr 2011 zum Schockzeit-
punkt und unmittelbar danach kaum unter-
scheidet. Die Werte liegen nahe 50 %.

Um die quantitative Bedeutung der jewei-
ligen Schocks zu analysieren, werden die
Varianzen der Prognosefehler zerlegt.')
Nachfrageschocks erklaren den grofSten Teil
der Variation des BIP. Angebotsschocks sind
hingegen fur Preisvariationen am relevantes-
ten. Die treibende Kraft hinter dem Kredit-
zins sind insbesondere Geldpolitikschocks.
lhre Bedeutung flr den Kreditzins ver-
anderte sich jedoch Uber die Zeit: Im Jahr
2017 ist dieser Schock fur den Kreditzins viel
weniger wichtig als noch in den Jahren zu-
vor. Bereits in der zweiten Jahreshalfte 2016
verlor er gegenuber der ersten Jahreshalfte

ergriffenen geldpolitischen Sondermaf3nahmen
ab.

Bisher gibt es kaum empirische Untersuchun-
gen zur Zinsweitergabe in einem Umfeld nega-
tiver Marktzinsen. Die in den Erlauterungen auf
Seite 63 ff. dargestellte empirische Analyse
untersucht mithilfe eines bayesianischen zeit-
variablen VAR-Modells fir den Euroraum die
kurzfristige Zinsweitergabe. Betrachtet wird da-
bei, wie sich geldpolitische Impulse auf den
Bankzins fUr Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euroraum (im Folgenden:
Bankzins) ausgewirkt haben. Die Geldpolitik
wird dabei durch den EONIA beziehungsweise
den Schattenzins abgebildet: Der EONIA appro-
ximiert die Geldpolitik im Modell bis zum 1. Vier-
teljahr 2011. Ab dem Folgequartal findet der
Schattenzins Anwendung. Im Gegensatz zum
EONIA reflektiert er neben der Zinspolitik auch
die Ankundigungen beziehungsweise Imple-
mentierungen der geldpolitischen Sondermaf3-
nahmen.®? Diese haben im Euroraum ab Mitte

erheblich an Bedeutung. Im Gegenzug er-
hohte sich der Erklarungsgehalt der nicht
identifizierten Schocks fur den Kreditzins.
Diese umfassen alle verbleibenden struktu-
rellen Schocks wie etwa einen Risikopra-
mienschock.2? Somit weisen auch die Er-
gebnisse der Varianzzerlegung auf eine
schwachere Zinsweitergabe seit Ende 2016
hin.

18 Dies lasst sich in der Tabelle daran ablesen, dass die
Werte flr den Vergleich vom 4. Quartal 2016 mit dem
2. Quartal 2017 nahe 50 % liegen, wahrend die vorhe-
rigen Werte der GegenUberstellungen (bis 4. Quartal
2013) mit dem 2. Quartal 2017 deutlich darunter lie-
gen.

19 Im Gegensatz zu den Impulsantworten berticksich-
tigt die Zerlegung die geschatzten Standardabweichun-
gen der Schocks.

20 Er ergibt sich aus der Differenz zur Summe uber die
identifizierten Schocks. Zu den hier identifizierten
Schocks zahlen Nachfrage- und Angebotsschocks wie
auch der geldpolitische Schock.

2011 mehr und mehr an Bedeutung gewon-
nen.®® Daher wird im Folgenden der geldpoli-
tische Impuls ab diesem Zeitpunkt als unkonven-
tioneller geldpolitischer Schock interpretiert.

Die Modellschatzungen zeigen, dass sich die
Zinsweitergabe Uber die vergangenen Jahre ver-
andert hat. Ab Mitte 2011, also mit zunehmen-
dem Einsatz geldpolitischer Sondermaf3nah-
men, verstarkte sich die Zinsweitergabe zu-
nachst. Sie stieg bis Mitte 2013 auf ein Niveau,
das eine vollstandige Zinsweitergabe nahelegen
wurde. Von Mitte 2013 bis Anfang 2016 blieb
die Zinsweitergabe auf diesem hohen Niveau
und variierte kaum. Mit zunehmender Dauer

62 Fir eine detaillierte Beschreibung des Schattenzinses
siehe die Erlduterungen auf S. 63 ff.

63 Beispiele fur unkonventionelle geldpolitische Maf3nah-
men, welche die EZB seit Mitte 2011 angekindigt hat, sind
die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (LRG) im Juni
2011, das OMT im August 2012 sowie das APP im Januar
2015. Schatzungen zeigen zudem, dass die unkonventionel-
len geldpolitischen MafSnahmen seit Mitte 2011 zuneh-
mend den Schattenzins beeinflusst haben durften (vgl.: de
Rezende und Ristiniemi (2018)).

Schdtzergeb-
nisse deuten auf
eine zundchst
stdrkere und seit
Ende 2016
schwdchere
Zinsweitergabe
hin



Analyse erlaubt
keine Aussagen
zur Notwendig-
keit des Gesamt-
pakets der
seitens des
Eurosystems
ergriffenen geld-
politischen Son-
dermafSnahmen

An der Nulllinie
verharrende
Einlagenzinsen
kénnten dazu
beigetragen
haben, dass die
Banken ihre
Kreditzinsen
seit 2016 nicht
stdrker senkten

des Negativzinsumfelds, speziell seit Ende 2016,
wirkt sich ein unkonventioneller geldpolitischer
Schock schwacher auf den Kreditzins aus.6¥
Parallel sank Anfang 2017 auch der Erklarungs-
gehalt unkonventioneller geldpolitischer
Schocks fur den Bankzins. Der Erklarungsgehalt
nicht identifizierter Schocks im Modell stieg hin-
gegen. Dazu zahlen unter anderem Schocks auf
Risikopramien. Zusammengenommen deutet
dies darauf hin, dass die Zinsweitergabe durch
die Ergreifung der geldpolitischen Sondermalfs-
nahmen unterstUtzt wurde und sich die geld-
politischen Schocks vollstandig auf den Bank-
kreditzins Ubertragen haben. Etwa eineinhalb
Jahre nach Einflhrung des PSPP Anfang 2015
hat sich die Zinsweitergabe dann etwas abge-
schwacht. Dennoch ist sie in etwa vergleichbar
mit derjenigen im Jahr 2011, also zu Beginn der
unkonventionellen geldpolitischen MafSnah-
men.

Weil die einzelnen geldpolitischen Mafsnahmen
nicht separat in Schocks modelliert sind, son-
dern der Schattenzins die Gesamtheit der Mafs-
nahmen abbildet, erlaubt die Analyse keine
Aussage daruber, ob das gesamte Paket der un-
konventionellen geldpolitischen Mafsnahmen
notwendig war, um diese Weitergabe eines
geldpolitischen Impulses zu erreichen. In der
hier verwendeten Modellspezifikation ist es
nicht moglich, die Wirkung jeder einzelnen
geldpolitischen Entscheidung aufzufangen und
separat abzuschatzen.

Auf den ersten Blick mag es Uberraschen, dass
sich trotz der fortgesetzten umfangreichen
geldpolitischen Mafdnahmen die Zinsweitergabe
seit Ende 2016 abgeschwacht hat. Zwar kom-
munizierte der EZB-Rat Ende 2016, dass er sei-
nen expansiven Kurs nicht weiter verstarken
wollte, doch blieb die geldpolitische Ausrich-
tung weiter klar expansiv. Ungefahr zeitgleich,
etwa ab Mitte 2016, endete die seit Marz 2014
anhaltende Phase massiver Kreditzinssenkun-
gen durch die Banken (vgl. oben stehendes
Schaubild). Dabei kdnnte vor allem der eben-
falls seit Mitte 2016 knapp oberhalb der Null-
linie verharrende Einlagenzins der Banken wei-

Deutsche Bundesbank

Kumulierte Veranderung des Kredit-
und Einlagenzinses im Euroraum
seit Anfang 2014”

Basispunkte

0
Einlagenzins™
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Kreditzins fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

-120
—140
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Neugeschéft gemaf3
harmonisierter MFI-Zinsstatistik. 1 Zins fur Einlagen privater
Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.
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tere deutliche Kreditzinssenkungen verhindert
haben, die mit weiter sinkenden Nettozinsertra-
gen einhergegangen waren.%%)

I Fazit

Bis zur Finanzkrise steuerte das Eurosystem die
kurzfristigen Geldmarktsatze, indem es regel-
mafsig zum Hauptrefinanzierungssatz Liquiditat
bereitstellte. Die geldpolitischen Impulse tUber-
trugen sich uber die Geld- und Kapitalmarktzin-
sen auf die Kredit- und Einlagenzinsen der Ban-
ken. In der Finanzkrise fihrten unter anderem
die Unsicherheit und der Vertrauensverlust am
Interbankenmarkt dazu, dass die Referenzzins-
satze nach oben verzerrt wurden. Dadurch liefs
sich kein langfristiger Zusammenhang zwischen
Kreditzins und Referenzzins mehr nachweisen.
Offenbar beeinflussen bestimmte Risiken die
Zinsweitergabe vor allem in Krisenzeiten, wah-
rend sie in anderen Phasen weniger bedeutend
sind. So wirkten sich beispielsweise Liquiditats-
und Ausfallrisiken auf das Kreditzinsniveau der

64 Diese Veranderungen Uber die Zeit lassen sich zum einen
an den Unsicherheitsbandern der Impulsantworten fest-
machen, zum anderen aber auch an der Berechnung der
Wahrscheinlichkeit fur statistische Unterschiede zwischen
den Impulsantworten verschiedener Zeitpunkte (vgl. die Er-
lauterungen auf S. 63 ff.).

65 Eine ahnliche Argumentation flihren auch Eggertsson et
al. (2019) an.
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Einlagenzinsen
liegen seit 2012
nicht mehr
unter, sondern
Uber den Geld-
marktzinsen

Trotz rigider
Einlagenzinsen
kann keine
Verdnderung der
langfristigen
Zinsweitergabe
nachgewiesen
werden

Banken im Euroraum aus. Die Geldpolitik schien
dies in ihren Entscheidungen zu bertcksich-
tigen. Eigene empirische Untersuchungen be-
statigen den Einfluss dieser Risiken auf die Zins-
weitergabe fUr die Zeit nach der Finanzkrise. So
besteht seit 2010 ein langfristiger Zusammen-
hang zwischen dem Kreditzins, dem Referenz-
zins und einer Staatenrisikopramie.

Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise
senkte der EZB-Rat die Leitzinsen im Euroraum
auf historische Tiefststande. Im Juni 2014 wurde
der Zinssatz fur die Einlagefazilitat erstmals
negativ. Andere unkonventionelle geldpolitische
Mafsnahmen wie das PSPP und die Forward
Guidance zielten unter anderem auf eine Re-
duktion der Marktrenditen im langerfristigen
Bereich ab. Die expansive Geldpolitik fihrte zu
einer erheblichen Lockerung der Kreditange-
botspolitik der Banken: Die Kreditzinsen sanken
seit 2014 deutlich und erreichten ebenfalls his-
torische Tiefststande. Im Gegensatz dazu redu-
zierten die Banken im Euroraum die Zinsen flr
Kundeneinlagen aber deutlich zégerlicher: Sie
folgten den Geldmarktzinsen Uberwiegend
nicht in den negativen Bereich, sondern verharr-
ten knapp oberhalb der Nulllinie.

Auf die langfristige Zinsweitergabe bei Kredit-
zinsen wirkte sich das Negativzinsumfeld der
vergangenen vier Jahre bisher nicht aus. Ver-
anderungen des EURIBOR werden in der langen
Frist nahezu vollstandig an den Bankzins im
Unternehmenskreditgeschaft weitergegeben.
Aussagen zur kurzfristigen Wirkung der geld-
politischen Sondermafinahmen und dem Ein-
fluss des Negativzinsumfelds auf die Zinsweiter-

gabe lassen sich dagegen eher mit einem flexib-
leren Modellrahmen treffen, der Zeitvariabilitat
in den 6konomischen Zusammenhangen zu-
lasst.

Eigene zeitvariable empirische Untersuchungen,
die den Schattenzins als Mal$ fir den geldpoli-
tischen Lockerungsgrad verwenden, deuten da-
rauf hin, dass sich die kurzfristige Zinsweiter-
gabe in den vergangenen Jahren verandert hat.
Demnach wurde die Zinsweitergabe durch die
seit 2011 ergriffenen geldpolitischen Sonder-
mafinahmen zunachst unterstltzt, sodass sich
die geldpolitischen Schocks vollstandig auf den
Bankkreditzins Ubertragen haben. Wahrend der
Negativzinsphase schwachte sich die Zinswei-
tergabe hingegen etwas ab und ist seitdem in
etwa vergleichbar mit derjenigen im Jahr 2011.
Dabei konnte vor allem der seit Mitte 2016
knapp oberhalb der Nulllinie verharrende Ein-
lagenzins der Banken weitere deutliche Kredit-
zinssenkungen verhindert haben.

Mit zunehmender Dauer der Negativzinsphase
konnte sich die Abschwachung der kurzfristigen
Zinsweitergabe irgendwann auch auf die lang-
fristigen Parameter Ubertragen. Allerdings ist zu
berlicksichtigen, dass eine abgeschwachte Wei-
tergabe der expansiven geldpolitischen Impulse
in einem Umfeld historisch niedriger Kreditzin-
sen erfolgt und die Schatzungen zum gegen-
wartigen Zeitpunkt trotz Abschwachung auf
eine annahernd vollstandige Zinsweitergabe
hindeuten. Das Kreditzinsniveau dirfte daher
immer noch deutlich expansiv auf die Kreditver-
gabe wirken.

Zundchst verbes-
serte sich die
kurzfristige Zins-
weitergabe
durch geldpoli-
tische Sonder-
mafsnahmen,
mit anhalten-
der Negativ-
zinsphase
schwdchte sie
sich hingegen
ab

Abschwdchung
der kurzfristigen
Zinsweitergabe
erfolgt in einem
Umfeld his-
torisch niedriger
Kreditzinsen



Literaturtibersicht zur Zinsweitergabe seit 2014"

Autor Lander
Altavilla et al. Euroraum
(2016)

Aristei und Gallo Euroraum
(2014)

Arnold und van AT, BE,

Ewijk (2014) DE, ES, FI,
FR, GR, IE,
IT, NL, PT

Avouyi-Dovi et DE, ES,

al. 2017) FR, IT, GR,

PT
Blagov et al. IT, ES, IE,
(2015) PT

Blot und Labon- AT, BE,

dance (2013) DE, ES, FI,
FR, GR, IE,
IT, NL, PT

von Borstel et al. AT, BE,

(2016) DE, ES, FI,
FR, GR, IE,
IT, NL, PT
und
Euroraum

Camba-Mendez  Euroraum
etal. 2016)

* Erlduterungen auf S. 70.
Deutsche Bundesbank

Untersuchungs-
periode &
-ebene

—Juli 2007 bis
Dez. 2015
— Makro

- Jan. 2003 bis
Sept. 2011
— Makro

—Jan. 2003 bis
Nov. 2013
— Makro

—Jan. 2003 bis
Okt. 2014
— Makro

—Jan. 2004 bis
Dez. 2014
— Makro

—Jan. 2003 bis
Mai 2010
- Makro

—Jan. 2000 bis
Dez. 2013
— Makro

— Juli 2007 bis
Okt. 2014
— Mikro

Strukturbruch

Bruch:
Sept. 2008

Schatzzeitraume:

- Jan. 2003 bis
Aug. 2008

— Sept. 2008 bis
Nov. 2013

ein oder zwei
Brlche je Land

Bruch: Okt. 2008

Schétzzeitrdume:
—Jan. 2000 bis
Juni 2007
— 2010 bis
Dez. 2013

Methode

VAR

Markov-
Switching VAR

State Space-
Modell

ECM mit
Zeitdummies,
Stochastic
Volatility
Modell,

VAR

Markov-
Switching VAR

SUR ECM

FAVAR

zweistufige
Panel-Regr.

Deutsche Bundesbank

Wichtige Ergebnisse

— Bankbilanzcharakteristika (Kapitalquote, An-
teil gehaltener Staatsanleihen) verantwortlich
flr Heterogenitat bei Weitergabe konventio-
neller Geldpolitik

— Unkonventionelle geldpolitische MalRnahmen
senkten die Kreditzinsen, besonders bei
Banken mit hoher NPL-Quote und geringer
Kapitalquote

— Wenn Marktzinsen sehr volatil sind,
geringere Zinsweitergabe an Kreditzinsen

— Kreditzinsen fur NFU reagieren starker auf
Marktzinsanderung als Kreditzinsen fur
private Haushalte

— Heterogenitat der Staatsanleiherenditen seit
der Finanzkrise ist wichtigster Faktor flr
heterogene Kredit- und Einlagenzinsen
zwischen Euroraum-Landern

— Langfristiger Zusammenhang in der Zins-
weitergabe von Zinsen fir Kundeneinlagen
an Kreditzinsen fir NFU schwachte sich im
Zuge der Staatsschuldenkrise ab

— Ergebnisse im Landervergleich heterogen

— VAR-Modell: geringerer Effekt des Einlagen-
zinsschocks auf unerwartete Varianz der
Kreditzinsen seit 2010

— Globale Risikofaktoren erhéhten Kreditzinsen
in ES und IT. ES: zusatzlich Probleme im
Bankensektor. IT: zusatzlich fiskalische
Probleme und Ansteckungseffekte

— Weniger vollstandige Zinsweitergabe seit der
Finanzkrise

— Gestiegene Homogenitat zwischen
Euroraum-Landern

— Staatsschuldenkrise veranderte Transmission
konventioneller Geldpolitik, nicht aber die
Komponenten der Zinsweitergabe: Geld-
politik senkte Finanzierungskosten der
Banken, nicht aber deren Mark-up

— Unkonventionelle geldpolitische MalRnahmen
wirkten effektiv auf die Zinsweitergabe,
Kreditzinsen sanken

— Geldpolitische Mal3nahmen zur Reduzierung
der Volatilitdt am Geldmarkt und zur Verbes-
serung der Finanzierungsbedingungen Uber
Schuldverschreibungen (CBPP) wirkten positiv
auf die Zinsweitergabe (vollstandiger)
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noch: Literaturtibersicht zur Zinsweitergabe seit 2014”

Autor

Darracq Paries
etal. (2014)

Eller und
Reiniger (2016)

Gambacorta
etal. (2014)

Holton und
Rodriguez d'Arci
(2015)

Hristov et al.
(2014)

llles et al.
(2015a)

Leroy und
Lucotte (2015)

Lander

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

Euroraum,
DK, HU,
SE, GB,
CZ, PL,
RO

IT, ES, GB,
us

Euroraum

AT, BE,

DE, ES, FI,
FR, GR, IE,
IT, NL, PT

AT, DE,
ES, FI, FR,
IE, IT, NL,
PT, DK,
GB

AT, BE,

DE, ES, FI,
FR, GR, IE,
IT, NL, PT

Untersuchungs-
periode &
-ebene

— Jan. 2003 bis
Dez. 2013
— Makro

— Jan. 2003 bis
Dez. 2014
— Makro

—Jan. 1989 bis
Juni 2013
— Makro

= Aug. 2007 bis
Juni 2012
— Mikro

— 1. Quartal
2003 bis
4. Quartal
2011

— Makro

—Jan. 2003 bis
Apr. 2014
— Makro

— Jan. 2003 bis
Dez. 2011
— Makro

Strukturbruch

Schatzzeitraume:

—Jan. 2003 bis
Aug. 2008

— Sept. 2008 bis
Dez. 2013

Bruch:
Sept. 2008

Bruch:

1. Quartal 2008;
Schatzzeitrdume:
— 2003 bis 2007
— 2008 bis 2011

Schatzzeitrdume:

—Jan. 2003 bis
Aug. 2008

— Sept. 2008 bis
Apr. 2014

Schatzzeitrdume:

—Jan. 2003 bis
Sept. 2008

— Aug. 2007 bis
Dez. 2011

Methode Wichtige Ergebnisse
ECM, — Unvollstandigere Zinsweitergabe in IT und ES
DSGE-Modell wegen angespannten Staatsanleihemarkten
und schlechterer wirtschaftlicher Lage
— Unvollstandigere Zinsweitergabe im Niedrig-
zinsumfeld bei Einlagenzinsen
Panel ECM, — Renditen langfristiger Staatsanleihen beein-
VECM flr ein- flussen Zinsen fur langfristige Kredite

— Uber diesen Zusammenhang beeinflussen
unkonventionelle geldpolitische Masnahmen
Kreditzinsen

zelne Lander

ECM = Bruch in Kointegrationsbeziehung zwischen
dem EONIA und Kreditzins im Jahr 2008
— Aufnahme von Risikovariable (NPL-Quote

und CDS) erklart Modellanderung

Panel ECM — Unvollstandige Zinsweitergabe von Geld-
markt- auf Kreditzinsen seit der Finanzkrise:
hoéhere Staatsanleiherenditen erhéhten
Finanzierungskosten der Banken

— Bedeutend sind individuelle Bankcharakte-
ristika, besonders solche die Finanzierungs-
schwierigkeiten abbilden

Panel VAR,
DSGE-Modell
(finanzielle
Friktionen)

— Weniger vollstandige Zinsweitergabe seit der
Finanzkrise

— Abschwachung der Zinsweitergabe wegen
veranderter struktureller Parameter der
Skonomischen Variablen und groRerer
struktureller Schocks

Panel ECM — IrrefUhrender Vergleich zwischen Kredit-
zinsen und geldpolitischem Zins: Banken
finanzieren sich zu héheren Kosten

— Vergleich zwischen Kreditzinsen und Finan-
zierungskostenindikator: unveranderte

Zinsweitergabe seit der Finanzkrise

Panel ECM
und Panel VAR

— Anstieg der Heterogenitat zwischen
Euroraum-Landern in der Zinsweitergabe
seit der Finanzkrise bei Kreditzinsen

— Grunde: angespannte Finanzmarkte,
schwache wirtschaftliche Lage und lander-
spezifische Finanzmarktstrukturen (Wett-
bewerb)

* CBPP: Covered Bond Purchase Programme, CDS: Credit Default Spread, DSGE: Dynamic Stochastic Equilibrium Modell, ECM: Error Cor-
rection Modell, FAVAR: Factor Augmented Vector AutoRegressive Modell, SUR: Seemingly Unrelated Regression Modell, VAR: Vector
AutoRegressive Modell, NFU: nichtfinanzielle Unternehmen, NIRP: Negative Interest Rate Policy, NPL: non-performing loans.
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Literatur zum Negativzinsumfeld”

Untersuchungs-
periode &
Autor Lander -ebene Strukturbruch Methode Wichtige Ergebnisse
Amzallagetal. IT —Jan. 2013 bis Dummy- Difference-in- - Bedeutend bei der Zinsweitergabe von
(2019) Dez. 2015 Variable nach Difference negativen Zinsen auf Kreditzinsen ist die
— Mikro Juni 2014 Finanzierungsstruktur der Banken
— Banken mit einem héheren Einlagenanteil
erheben héhere Zinsen auf fest verzinste
Wohnungsbaukredite
Eggertsson et al. Euroraum, -—ab 2014 = Difference-in- - Zinsweitergabe sowohl bei Einlagen- als
(2019) S, CH, — Makro und Difference, auch bei Kreditzinsen seit Beginn der NIRP im
DK, JP, DE Mikro DSGE-Modell Euroraum gestort
(mit NZG) — NIRP kann kontraktiv auf GDP wirken
— Ursache: NIRP wirkt belastend auf Ertragslage
der Banken
Heider et al. Euroraum - Jan. 2009 bis Schatzzeit- Difference-in-  — Banken reichen negative Zinsen an Einleger
(2018) Dez. 2015 raume: Difference zogerlich weiter, daraus folgen héhere
- Mikro —Jan. 2011 bis Finanzierungskosten (besonders fur Banken
Dez. 2015; mit hohem Einlagenanteil)
- Jan. 2013 bis — NIRP erhéht Risikonahme und senkt Kredit-
Dez. 2015 vergabe bei Banken mit hohem Einlagenanteil
Horvath et al. AT, BE, —Jan. 2008 bis - Panel ECM - Vollstandige Zinsweitergabe nur bei
(2018) CY, FI, FR, Okt. 2016 kleinvolumigen Krediten
DE, IR, IT, — Makro — Schwachere Zinsweitergabe in der Staats-
NL, PT, SL, schuldenkrise; Ankaufprogramme des Euro-
SK, ES systems schwachten diese adversen Effekte
ab
— Negatives Zinsumfeld ohne Auswirkungen auf
die Zinsweitergabe
Sopp (2018) DE - Jan. 2003 bis - ECM — Abschwachung der Zinsweitergabe von
Dez. 2016 Kreditzinsen an Einlagenzinsen seit Beginn
— Makro der NIRP

CBPP: Covered Bond Purchase Programme, CDS: Credit Default Spread, DSGE: Dynamic Stochastic Equilibrium Modell, ECM: Error
Correction Modell, FAVAR: Factor Augmented Vector AutoRegressive Modell, SUR: Seemingly Unrelated Regression Modell, VAR: Vector
AutoRegressive Modell, NFU: nichtfinanzielle Unternehmen, NIRP: Negative Interest Rate Policy, NZG: Nullzinsgrenze.
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Europaischer Stabilitats- und Wachstums-
pakt: zu einzelnen Reformoptionen

Solide Staatsfinanzen sind fir eine stabilitdtsorientierte Wdhrungsunion von zentraler Bedeutung.
Die europdischen Haushaltsregeln sollen deshalb darauf hinwirken. Die Regeln wurden wiederholt
angepasst, und auch zurzeit werden Verdnderungen diskutiert.

Bei einer Reform sollten die grundlegenden Ziele der Haushaltsregeln erhalten bleiben. Werden die
mittelfristigen Haushaltsziele (Medium-term objective: MTO) rasch erreicht und eingehalten, sinken
hohe Schuldenquoten ziigig. Um die quantitativen Ziele wieder verbindlicher zu machen, missen
die Vorgaben aber transparenter gestaltet und vorhersehbar umgesetzt werden. Deshalb sollten
zahlreiche Ausnahmen und Ermessensspielrdume entfallen. Auch eine stringente Haushaltsiber-
wachung ist wichtig. Hierfur ware es sinnvoll, die Aufgaben von der Europdischen Kommission auf
eine unabhdngige, weniger politische Institution mit Fokus auf die Regeliberwachung zu Gbertragen.

Verschiedene andere Anpassungen stehen in der Diskussion. Hierzu gehoért, stdrker auf Ausgaben-
obergrenzen zu setzen. Das kénnte die Regeln an manchen Stellen verschlanken. Aber auch
Ausgabenregeln sind in der Praxis schwierig, und sie eréffnen neue Umgehungsmaglichkeiten. Dies
wdre bei der Ausgestaltung zu berticksichtigen. In jedem Fall sollten Ausgabengrenzen an den
bestehenden strukturellen Haushaltszielen anknipfen. Zudem sollten sie nur fir das jeweils fol-
gende Haushaltsjahr und nicht fir mehrere Jahre vorgegeben werden.

Vielfach wird beklagt, stringente quantitative Vorgaben seien zu eng. Um auch bei stringenten
Grenzen Puffer zu haben, kdnnten nationale Rainy-Day-Funds geschaffen und nutzbar gemacht
werden. Sie sollten vorab in dem Mafse beflllt werden kénnen, in dem das MTO Ubertroffen wird.
Dies baut unerwdnschter zusdtzlicher Verschuldung vor. Empfehlenswert wdre, solche Puffer nur
regelgebunden fir unerwartete Belastungen zu verwenden. Vorschldge fur einen relativ komplizierten
Rainy-Day-Fund auf europdischer Ebene (berzeugen hingegen nicht. lhre gemeinsame Finanzierung
passt schwerlich zur weiter nationalen Verantwortung fir die Finanzpolitik. Wesentliche der mit
europdischen Fonds verfolgten Ziele sind auch durch nationale Fonds zu erreichen.

AufSerdem wird hdufiger eine Goldene Regel zum Schutz staatlicher Investitionen gefordert.
Probleme eines solchen Ansatzes zeigten sich etwa bei der friiheren deutschen Haushaltsregel, die
aus gutem Grund ersetzt wurde. Wirde dennoch eine Goldene Regel fiir die europdischen Vor-
gaben erwogen, sollten zumindest die damit verbundenen Risiken mdglichst klein gehalten
werden. So sollten Investitionen nicht unbegrenzt zusdtzliche Defizite gestatten. Es sollten keine
Abstriche am Ziel rasch sinkender hoher Schuldenquoten gemacht und deshalb das MTO allenfalls
bei Schuldenquoten erheblich unter 60 % begrenzt gelockert werden. Auch wdren die Investitionen
eng und harmonisiert abzugrenzen. Zudem wdre nur der Aufbau zusdtzlichen Vermdgens zu
bertcksichtigen, wdhrend ein Vermdgensverzehr (negative Nettoinvestitionen) ambitioniertere
fiskalische Positionen verlangen wiirde.

Glaubwirdige und bindende Fiskalregeln helfen, Stabilitétsrisiken zu begrenzen und Vertrauen zu
schaffen. Uber ihren Erfolg entscheiden aber letztlich die fir die Finanzpolitik zustdndigen Mit-
gliedstaaten. Daher ist es unverzichtbar, dass sie sich eigenverantwortlich am Kapitalmarkt
finanzieren und dort mit ihrem fiskalischen Kurs Uberzeugen mussen.
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Solide Staats-
finanzen schit-
zen Geldpolitik

Mitgliedstaaten
fir ihre Finanz-
politik verant-
wortlich

Eigenverant-
wortliche Finan-
zierung wichtig

Reformdiskus-
sion an beste-
henden quanti-
tativen Haus-
haltsgrenzen
ausrichten

Stabilitats- und Wachstums-
pakt in der Diskussion

Solide Staatsfinanzen sind wichtig fur die Sta-
bilitat der Wahrungsunion. Sie ermdglichen,
dass die Mitgliedstaaten finanzpolitisch hand-
lungsfahig sind, und sichern eine stabilitats-
orientierte Geldpolitik ab. Diese konnte unter
Druck geraten, der Finanzpolitik beizuspringen,
wenn Vertrauen in solide Staatsfinanzen ver-
loren geht.

In der Wahrungsunion entscheiden die Mit-
gliedstaaten Uber ihre Finanzpolitik. Das derzeit
sehr niedrige Zinsniveau erleichtert es ihnen
zwar, ihre Schulden zu tragen.” Hohe Schulden
bleiben aber ein Risiko fur die Stabilitat der
Wahrungsunion.? Es ware riskant, die aktuell
sehr niedrigen Zinsen als Dauerzustand anzuse-
hen und deswegen auf hohe Staatsschulden zu
setzen. Bei steigenden Zinsen geht dann poten-
ziell schnell Vertrauen in die Soliditat der Staats-
finanzen verloren, mit schadlichen Auswirkun-
gen auf den Mitgliedstaat und die Wahrungs-
union.

Mit gemeinsam vereinbarten Fiskalregeln sollen
verbindliche Grenzen gesetzt und Vertrauen in
tragfahige offentliche Finanzen geschaffen wer-
den. Die Fiskalregeln kénnen ihren Zweck aber
nur erflllen, wenn die Lander sie auch befol-
gen. Die europaische Ebene kann nicht Uber die
Finanzpolitik der Mitgliedstaaten bestimmen,
um die Regeleinhaltung zu erzwingen. Aus die-
sem Grund ist es elementar, dass sich die Staa-
ten eigenverantwortlich am Kapitalmarkt finan-
zieren und dort mit ihrem fiskalischen Kurs
Uberzeugen mussen. Etwaige Risikopramien
sind ein starker Anreiz fur Haushaltsdisziplin.

Die Fiskalregeln wurden im Zeitverlauf wieder-
holt angepasst. Auch derzeit werden Reformen
diskutiert. Ziel sollte dabei sein, die Regeln so
auszurichten, dass hohe Schuldenquoten zlgig
zurlickgefUhrt und solide Grundpositionen er-
reicht werden. Die bestehenden Vereinbarun-
gen spiegeln diese Absicht durchaus wider: Das
zentrale Ziel, das der Staatshaushalt mindestens

erreichen muss, ist ein (annahernd) ausgegliche-
ner struktureller — das heilst um Konjunktur-
und Einmaleffekte bereinigter — Saldo. Dieser ist
das sogenannte mittelfristige Haushaltsziel (Me-
dium-term objective: MTO). Bei hoheren Schul-
denquoten darf das MTO maximal — 0,5 % be-
tragen. Wird dieses MTO eingehalten, sinken
Ublicherweise auch die Schuldenquoten zlgig.
Erst wenn die Schuldenquote erheblich unter
60% liegt, darf ein weniger ambitioniertes
MTO festgesetzt werden. Verfehlen Mitglied-
staaten ihr MTO, ist vorgesehen, dass sie die
strukturelle Defizitquote in der Regel um jahrlich
0,5 Prozentpunkte zurtickfihren. Damit wirden
sie zumeist nur in einem Gberschaubaren Uber-
gangszeitraum vom Haushaltsziel abweichen.?

Die gemeinsamen Regeln erlauben zurzeit aller-
dings haufig, von diesen grundlegenden quan-
titativen Vorgaben abzuweichen. Ziel sollte es
sein, die Vorgaben wieder zu starken. Zwar ist
flr Haushaltsregeln eine gewisse Flexibilitat an-
gemessen und dadurch eine gewisse Komplexi-
tat unvermeidlich. Die Regeln und ihre Umset-
zung mussen dabei aber nachvollziehbar und
vorhersehbar bleiben. Dies ist bei den euro-
paischen Regeln immer weniger der Fall. Ihre
Anwendung ergibt sich im politischen Verhand-
lungsprozess, und anstelle verbindlicher quanti-
tativer Vorgaben gibt es bewegliche Ziele.
Weite Ermessensspielraume ermoglichen, auch
anhaltend grobe Zielverfehlungen zu entschul-
digen. So ist es offenbar moglich, sogar den
Abbau sehr hoher Schuldenquoten regelkon-
form immer weiter aufzuschieben. Inzwischen
konnen weder Bevolkerung noch Politik oder
Wissenschaft abschatzen, wo die Grenzen re-
gelkonformer Haushaltspolitik liegen. Um die

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a); Blanchard (2019).

2 Vgl.: EZB (2016), S. 59; Fuest und Gros (2019a).

3 Neben dem MTO gibt es den Referenzwert von 3 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) fur das (unbereinigte) Defizit
und von 60 % fur die Schuldenquote. Diese definieren die
Grenze fur den sog. korrektiven Teil des Stabilitats- und
Wachstumspakts (SWP), der hier nicht naher diskutiert wird.
Zur Ausgestaltung der Regeln vgl.: Europaische Kommission
(2017a, 2019), VO (EU) 1175/2011, VO (EU) 1177/2011, VO
(EU) 473/2013, ABI 2010 C 83/99, ABI 2010 C 83/279, Ver-
trag (2012).
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Regeln wieder zu ertlichtigen, sind Veranderun-
gen notwendig.¥

Stringente Regeln werden aber auch dafur kriti-
siert, dass sie zu eng seien. Sie liefsen zu wenig
Raum etwa fur gesamtwirtschaftliche Stabili-
sierung und staatliche Investitionen. Allerdings
bestehen diesbezlglich durchaus Moglichkei-
ten. So sind die Regeln darauf ausgerichtet,
dass automatische Stabilisatoren wirken kon-
nen. Zudem gelten Ausnahmen in schweren
Abschwuingen. Spielraum besteht dartber
hinaus, wenn mit Sicherheitsabstanden zu den
Regelgrenzen geplant wurde. Die Regeln ver-
hindern auch nicht, eine leistungsfahige staat-
liche Infrastruktur bereitzustellen. Mangel resul-
tieren hier eher daraus, dass politische Priori-
taten anders gesetzt wurden.

Die grundlegenden quantitativen Ziele der euro-
paischen Haushaltsregeln sind sinnvoll und ge-
eignet. Sie sichern solide Staatsfinanzen und
lassen ausreichend Handlungsspielraum. Sie
mussen diesbezlglich nicht neu ausgerichtet
werden. Gleichwohl lassen sich Anpassungen
an einzelnen Stellen prifen, ohne dabei
Abstriche am Ziel solider Staatsfinanzen zu
machen. Naher betrachtet werden dazu im Fol-
genden: die Ubertragung der Haushaltstber-
wachung auf eine unabhangige Institution, die
Regeln nachvollziehbarer und bindender zu
machen, die Einflhrung einer Ausgabenregel,
die Nutzung von Kontrollkonten sowie Rainy-
Day-Funds und schliefBlich die Frage, inwiefern
staatliche Investitionen besonders berlcksich-
tigt werden koénnten.

Zu ausgewabhlten
Reformfeldern

Haushaltsiberwachung

auf unabhangige Institution
ubertragen

Regelgrenzen sind nur wirksam, wenn ihre Ein-

haltung Uberwacht, Verfehlungen aufgezeigt
und auch sanktioniert werden. Fir die Uber-
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wachung sind unabhangige Institutionen besser
geeignet als solche, die selbst Teil des poli-
tischen Prozesses sind. Bei politischen Entschei-
dungen bestehen regelmafSig starke Anreize zu
einer Ubermafigen Verschuldung. Zu diesen
Anreizen bilden die Fiskalregeln ein Gegen-
gewicht, und deshalb ist eine Haushaltstber-
wachung durch politiknahe Gremien unguns-
tig.® So haben auch die Mitgliedstaaten mit
dem Fiskalpakt vereinbart, fur die nationale
Ebene unabhangige nationale Fiskalrate ein-
zusetzen.

Demgegeniber ist auf der europaischen Ebene
die Europaische Kommission zentrale Akteurin
in der Haushaltsiberwachung. Diese versteht
sich aber als politische Institution und hat neben
der Haushaltsiberwachung weitere Aufgaben.
Daher wagt sie verschiedene politische Ziele im
Verhandlungsprozess mit den Mitgliedstaaten
ab. Gerade auch aufgrund der sehr hohen Fle-
xibilitdat und weiten Ermessensspielraume be-
steht dabei die Gefahr, dass die Ziele der Fiskal-
regeln in den Hintergrund treten.

Um dem zu begegnen, ware es sinnvoll, die
Haushaltsiberwachung einer unabhangigen
Institution zu Ubertragen. Die zustandige Be-
horde sollte ein klares und enges Mandat ha-
ben, also insbesondere keine konkurrierenden
Ziele verfolgen. Sie sollte die Staatsfinanzen
Uberwachen und die Finanzplanungen prufen.
lhre Aufgaben waren es, tatsachliche und dro-
hende Regelverstofse aufzuzeigen, Konsolidie-
rungsbedarfe zu benennen sowie Verfahrens-
schritte und Sanktionen zu empfehlen. Ihre Er-
messensspielraume waren eng zu begrenzen.
Auf Basis dieser Vorbereitung trafe zwar wie
bisher der Rat die Entscheidungen (z. B. Feststel-
lung eines Ubermafsigen Defizits). Aber die Vor-
bereitung und die Vorlagen waren weniger
politisch. Es kdnnte daran gedacht werden, die
Uberwachungsaufgabe beispielsweise dem
Europaischen Stabilitdtsmechanismus zu Uber-

4 Vgl. zu Aufgaben und Kritik der europaischen Fiskalregeln
auch: Deutsche Bundesbank, (2017b).
5 Vgl. etwa: Beetsma und Debrun (2016); Feld (2018).
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Wirksame
Haushalts-
tiberwachung
durch klare
und bindende
Vorgaben

Ausgabenregeln
werden
diskutiert

tragen und diesbezuglich dessen Unabhangig-
keit zu starken.® Der zuletzt gegriindete Euro-
paische Fiskalrat ist dagegen auf die Konjunk-
tursteuerung des Euroraums ausgerichtet und
sehr eng mit der Europaischen Kommission ver-
bunden.”

Regeln nachvollziehbarer und
bindender machen

Fiskalregeln mussen konkrete und gut nachvoll-
ziehbare Vorgaben machen. Nur so lasst sich
auch gewahrleisten, dass fiskalische Entwick-
lungen im Zeitverlauf und zwischen den Mit-
gliedstaaten vergleichbar beurteilt und behan-
delt werden. Diese Anforderungen erfullen die
europadischen Regeln nicht.® Deshalb sollten die
Maoglichkeiten, von den grundlegenden quanti-
tativen Zielen abzuweichen, deutlich ein-
geschrankt werden. Dies betrifft festgelegte
Ausnahmen, denn diese sind oft weder eindeu-
tig definiert noch schllssig begriindet. Darliber
hinaus ist bedenklich, dass an vielen Stellen
nicht regelgebunden bewertet wird und Verfeh-
lungen entschuldigt werden. Die Europaische
Kommission hat sehr weitreichende Ermessens-
spielraume und kann sogar grunes Licht geben,
obwohl quantitative Anforderungen bei allen
Indikatoren verfehlt werden. Die Ausnahmen
sollten eng und klar abgegrenzt und die rele-
vanten Prufungsabldufe und -bestandteile ex
ante definiert sein.

Etwaige Ausgabenregeln
allenfalls einjahrig und an
strukturelle Ziele binden

Haufig wird vorgeschlagen, in den Regeln star-
ker auf Ausgabenobergrenzen zu setzen.® Dies
konnte die Regeln tatsachlich an manchen Stel-
len vereinfachen. Aber Ausgabenregeln sind in
der Praxis durchaus schwierig, und sie er¢ffnen
auch neue Umgehungsmoglichkeiten. Dies
galte es bei der Ausgestaltung zu berlcksich-
tigen. Entscheidend ist, dass Ausgabengrenzen
an der grundlegenden Vorgabe fir den struktu-

rellen Saldo ansetzen und diese nicht aus-
hebeln. Auch deshalb empfiehlt es sich nicht,
Ausgabenziele fir mehrere Jahre festzulegen.

In den europdischen Regeln ist das MTO als
struktureller Saldo definiert. Zudem wird die
Hohe flur die Verbesserung des strukturellen
Saldos vorgegeben, wenn ein Land auf dem
Anpassungspfad zum MTO ist oder ein Uber-
maRiges Defizit korrigieren muss. Zwar sind
auch strukturelle Salden (wie alle Zielgrof3en
von Haushaltsregeln) mit spezifischen Proble-
men verbunden. Sie sind aber sinnvolle Anker-
punkte fir Haushaltsregeln und sollten daher
beibehalten werden. So lassen strukturelle Ziele
das Atmen der automatischen Stabilisatoren zu.
Gleichzeitig lassen strukturelle Salden den fis-
kalischen Kurs erkennen.

Allerdings sind konkrete strukturelle Salden
nicht immer treffsicher zu erreichen. So kénnen
sich unerwartete Entwicklungen darin nieder-
schlagen. Das betrifft insbesondere die Einnah-
men oder auch eine Neuschatzung des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotenzials, auf der
die Konjunkturbereinigung basiert. Waren keine
Sicherheitsabstande eingeplant, kdnnen wegen
solcher Prognosefehler die strukturellen Saldo-
ziele verfehlt worden sein, obwohl| die Haus-
haltsplane sonst wie vorgesehen umgesetzt
wurden. Sollen die strukturellen Saldoziele trotz
der unerwarteten Entwicklungen eingehalten
werden, ware der Haushaltsvollzug ad hoc an-
zupassen. Dies konnte einen recht erratischen
fiskalischen Kurs ausldésen. Um dies zu vermei-
den und solchen unbeabsichtigten Zielverfeh-
lungen Rechnung zu tragen, werden derzeit
komplexe Korrekturrechnungen und Sonderbe-
wertungen vorgenommen. Im Ergebnis kénnen
selbst Fachleute oftmals kaum mehr erkennen,

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

7 Vgl.: ABI 2015 L 282/37.

8 Eine ausfuhrliche, konkrete Darstellung der hohen Kom-
plexitat der aktuellen Regeln und der Ansatzpunkte zur Ver-
einfachung findet sich in: Deutsche Bundesbank (2017b).
9 Vorschlage fur eine Ausgabenregel finden sich bspw. in:
Europaische Kommission (2017b); European Fiscal Board
(2018), S. 70—88; Bénassy-Quéré et al. (2018), S. 10-12;
Christofzik et al. (2018), S. 13-21; Andrle et al. (2015),
S. 11-18; Darvas et al. (2018); Fuest und Gros (2019b).
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warum eine Vorgabe als eingehalten oder ver-
fehlt gilt.

Eine Ausgabenregel konnte diesen Bewertungs-
prozess vereinfachen. So konnte fur den zu er-
reichenden strukturellen Saldo im kommenden
Haushaltsjahr ein damit korrespondierendes
maximales Ausgabenwachstum errechnet wer-
den.'® Diese Obergrenze ware dann der Bewer-
tungsmafsstab fur die Regeleinhaltung in dem
betreffenden Jahr. Abweichungen in anderen
Kategorien oder Revisionen der Konjunktur-
bereinigung waren daflr also nicht relevant
sondern entschuldigt.

Allerdings ist eine Ausgabenregel nicht so ein-
fach, wie sie auf den ersten Blick erscheint. So
dirfte es schwierig sein, sie in einem stark
dezentralisierten oder féderalen Mitgliedstaat in
den einzelnen staatlichen Einheiten umzusetzen
und zu Uberwachen. Auch musste die Aus-
gabenobergrenze bei zwischenzeitlichen Malfs-
nahmen auf der Einnahmenseite unmittelbar
angepasst werden: Sie wadre etwa zu senken,
wenn nachtraglich Steuern gesenkt oder staat-
liche Teilbereiche mit Einnahmen und Ausgaben
ausgegliedert wirden.™ Nachtragliche Steuer-
erhdhungen konnten dagegen fir Mehrausga-
ben genutzt werden.

Fur die Wirksamkeit der Ausgabenregel ist
wichtig, dass ihre Grenzen auf realistischen
Prognosen basieren. Dies gilt insbesondere fir
die besonders schwer zu schatzenden gewinn-
abhangigen Steuern, Steuerrechtsanderungen
und den Steuervollzug. Fielen die Einnahmen-
schatzungen zu hoch aus, wurde das zuldssige
Ausgabenwachstum zu hoch festgelegt. Die
Ziele fur den strukturellen Saldo wurden dann
Uberschritten. Um Fehlanreizen zu begegnen,
sollten unabhéngige Uberwachungsinstanzen
die Prognosen und Planungen validieren.

Zudem ware wichtig, dass das maximale Aus-
gabenwachstum jahrlich, also nur fir das kom-
mende Haushaltsjahr festgelegt wird. Fur das
folgende Haushaltsjahr ware es dann wieder
vom jeweils aktuellen, regelkonformen struktu-
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rellen Saldo oder der geforderten Verbesserung
des strukturellen Saldos abzuleiten. Dagegen
wird teilweise auch vorgeschlagen, Ausgaben-
ziele fur mehrere Jahre festzulegen, etwa fur
eine Legislaturperiode. Dies ware problema-
tisch. Denn damit durften gegebenenfalls die
Defizite Uber diese Zeit ohne ein Gegensteuern
steigen. Ware etwa die Wirtschaftsentwicklung
strukturell deutlich schwacher als veranschlagt,
konnten Uber mehrere Jahre erhebliche Schief-
lagen entstehen, weil auf die neue Entwicklung
viel zu spat reagiert wird.'

Kontrollkonten als wichtige
Erganzung

Haushaltsziele kénnen aus unterschiedlichen
GrUnden verfehlt werden. Beispielsweise kon-
nen die Einnahmen zu hoch oder zu niedrig
prognostiziert oder die Ausgabenermachtigun-
gen Uber- oder unterschritten worden sein. Kri-
tisch ist, wenn deshalb die Verschuldung im
Zeitverlauf schneller steigt, als mit den Regel-
obergrenzen beabsichtigt war. Es ware daher
sinnvoll, fur Zielverfehlungen ein Kontrollkonto
zu fUhren. Darauf ware festzuhalten, um wie
viel die Haushaltsziele Uber- oder untererfullt
wurden.™ Gleichzeitig sollte ein Schwellenwert
flr negative Abweichungen festgelegt werden,
der anzeigt, wenn der kumulierte Schulden-
zuwachs korrekturbedurftig ist. Gleichen sich
die Buchungen Uber die Zeit mehr oder weniger
aus, gibt es keinen Handlungsbedarf. Wird aber

10 Viele Vorschldge sehen dagegen eine Ausgabenregel
vor, die nicht an ein strukturelles Haushaltsziel fur den Saldo
anknupft. Die Bewertung solcher Vorschldge hangt vor
allem davon ab, woran sich die Festsetzung der Ausgaben-
obergrenze orientiert. Von besonderer Bedeutung sollte da-
bei das Tempo sein, in dem hohe Schuldenquoten sinken.
Dies bleibt in vielen Vorschlagen jedoch unbestimmt.

11 Dies ware etwa auch der Fall, wenn Nutzungsentgelte
reduziert (oder weniger konsequent erhoben wurden) oder
spezifische, an Ausgaben gebundene Zuweisungen etwa
von der EU gekurzt wirden.

12 Den jahrlichen Haushalt weiterhin in eine Mittelfrist-
planung einzubetten, ist aber sinnvoll, da hier jahrlich nach-
gesteuert wird.

13 Grundsatzlich konnte jeweils die Hohe der Abweichun-
gen vom MTO auf dem Kontrollkonto verbucht werden
(positive und negative). Alternativ konnten bevor das MTO
erreicht ist, nur die Abweichungen vom Anpassungspfad er-
fasst werden.

Kontrollkonto
fur Zielver-
fehlungen ...
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Rainy-Day-Funds
aus MTO-Uber-
erfillung

der Schwellenwert Uberschritten, ware der auf-
gelaufene Fehlbetrag regelgebunden in den
kommenden Jahren auszugleichen.™ Dazu
muUssten dann die Vorgaben fur das jahrliche
Haushaltsziel fir eine gewisse Zeit ambitionier-
ter ausfallen.’

Die Schulden kénnen auch aus anderen Grun-
den im Zeitverlauf hoher ausfallen als mit den
Regeln intendiert. Dies gilt insbesondere, wenn
die Methode zur Konjunkturbereinigung nicht
symmetrisch ist und sie per saldo negative Pro-
duktionsllicken ausweist. Dies ist bei der fur die
europaischen Regeln relevanten Methode der
Europaischen Kommission nicht ausgeschlos-
sen. Zur Kontrolle kénnten die ermittelten Kon-
junkturkomponenten Uber die Zeit ebenfalls
summiert und gegebenenfalls aufgelaufene
Schulden wieder getilgt werden.

Nationale Rainy-Day-Funds
in Fiskalregeln aufnehmen

Die quantitativen Vorgaben europaischer Fiskal-
regeln werden mitunter als zu eng kritisiert. Es
sei beispielsweise zu vermeiden, dass die Mit-
gliedstaaten bei unerwarteten strukturellen Ein-
brichen prozyklisch konsolidieren mussen.
Aufserdem werden mehr Spielrdume etwa far
eine aktive Stabilisierungspolitik gefordert.

Um einerseits notwendige strikte Regelgrenzen
nicht durch zahlreiche Ausnahmetatbestande
auszuhohlen und andererseits Flexibilitat zu
ermoglichen, kédnnten nationale Rainy-Day-
Funds regelkonform nutzbar gemacht werden.
Die Grundidee eines solchen Fonds ist, Mittel in
guten Zeiten anzusparen, um fUr kunftige Be-
darfe vorzusorgen.'® Der SWP kdnnte um eine
vergleichbare Maoglichkeit erweitert werden,
ohne dabei zusatzliche Verschuldung zuzulas-
sen. Das heifst, der mit dem MTO angestrebte
Schuldenpfad sollte weiterhin mindestens er-
reicht werden. Daher sollten Fondsguthaben
nur in dem Maf3e geschaffen werden konnen,
wie das MTO Ubertroffen wird.'” Diese Reserve
kénnte dann Spielraum er6ffnen, wenn das re-

gulare MTO im weiteren Verlauf durch Ruckgriff
auf die dortigen Guthaben Uberschritten wer-
den durfte.’® Das regulare MTO wurde so nicht
mehr in jedem einzelnen Jahr eingehalten, wohl
aber im Mittel ab Einrichtung des Rainy-Day-
Funds.'

Grundsatzlich kénnten solche Fonds fur ver-
schiedene Zwecke eingesetzt werden. Es ware
aber sehr empfehlenswert, durch nationales
Recht eine regelgebundene Verwendung sol-
cher Fondsmittel vorzusehen.?® Andernfalls
konnten Fonds neue Probleme schaffen. So
kénnten beispielsweise mit den Fondsmitteln
.politische Konjunkturzyklen” erzeugt werden.
AufBerdem konnten hohe Rlcklagen dazu ver-
fuhren, dauerhafte Mehrausgaben oder Steuer-
senkungen zu beschliel3en, die (nur) voriber-
gehend aus Fondsmitteln finanziert sind. So
wdurden strukturelle Schieflagen zunachst Uber-

14 Beim Kontrollkonto geht es primdr darum, einen unbe-
absichtigten Schuldenaufbau zu vermeiden. Im Prinzip
konnten aber auch per saldo positive Eintrdge ab einem
Schwellenwert temporar weniger ambitionierte Haushalts-
ziele mit sich bringen. Dies sollte aber allenfalls aus posi-
tiven Eintrdgen moglich sein, die daraus resultieren, dass
das MTO zuvor Ubererfullt wurde. Lediglich positive Ab-
weichungen vom Anpassungspfad, d.h. wenn das MTO
noch verfehlt wird, sollten dagegen keine hohere Neuver-
schuldung legitimieren. Grundsatzlich kénnte eine Uber-
erflllung des MTO auch wie ein Rainy-Day-Fund genutzt
werden. Dieser wird im folgenden Abschnitt diskutiert.

15 Ahnlich in Christofzik et al. (2018), S. 18—19. Zur Schul-
denbremse vgl.: Deutsche Bundesbank (2011, 2012); Bun-
desministerium der Finanzen (2015).

16 In den USA haben fast alle Bundesstaaten Rainy-Day-
Funds. Vgl.: NASBO (2018).

17 Mit den Puffern in dem Rainy-Day-Fund wird dabei nicht
unbedingt Vermogen gebildet. Es handelt sich vielmehr um
ein fiktives Konto. Darin wird aufsummiert, inwieweit das
MTO Ubertroffen wurde.

18 Die zuvor beschriebenen Kontrollkonten kénnten paral-
lel eingeflihrt werden. In Rainy-Day-Funds sollten in jedem
Fall nur Mittel aus der Ubererfillung des MTO eingestellt
werden durfen.

19 Staatliche Fonds oder Rucklagen kénnen einen ver-
gleichbaren Zweck derzeit nicht erflllen, da das MTO fixiert
ist und die Regeln am staatlichen VGR-Saldo anknupfen.
Dieser andert sich nicht, wenn ein Staatsfonds befullt oder
angezapft wird: Solche innerstaatliche Transaktionen wer-
den saldenneutral erfasst. Hohere Ausgaben oder Abgaben-
senkungen verschlechtern den Saldo also auch dann, wenn
sie aus einem staatlichen Fonds finanziert werden. Die deut-
sche Schuldenbremse flr den Bund wird anders als die EU-
Regeln auf die Nettokreditaufnahme bezogen (nicht auf
den Finanzierungssaldo). Mit der Flichtlingsriicklage kann
der Bund daher im Hinblick auf die Nettokreditaufnahme
ein mit Rainy-Day-Funds vergleichbares Prinzip umsetzen.
Das VGR-Defizit wird dadurch aber nicht verandert.

20 Vgl. ausfuhrlich: Deutsche Bundesbank (2018), S. 32.

Empfehlenswert:
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deckt und der Konsolidierungsbedarf auf kinf-
tige Regierungen geschoben. Um dies zu ver-
meiden, ware es ratsam, fir die Nutzung der
Reserve in den mittelfristigen Finanzplanungen
besondere Anforderungen zu stellen. So sollte
der Haushalt solide durchfinanziert sein, wenn
die Riicklagen verbraucht sind. Bei ricklagen-
finanzierten einmaligen Ausgaben ware dies
gewahrleistet. Dies ware auch dann der Fall,
wenn die Puffer degressiv verwendet wirden
und im Zeitverlauf mit konkreten, korrespondie-
renden Konsolidierungsmafdnahmen verbunden
werden mussten. Vorgaben kénnten die Fonds
auch generell ausschlielSlich daflr reservieren,
unerwartete Budgetlasten abzufedern. Ziel
ware hierbei, einen etwaigen unerwarteten fis-
kalischen Anpassungsbedarf durch die Nutzung
von Fondsmitteln starker strecken zu kénnen.
Zwar exkulpieren die aktuellen Regeln bereits,
wenn sich die strukturelle Haushaltslage im lau-
fenden Haushaltsjahr Uberraschend verschlech-
tert. Aber in den kommenden Jahren musste
auf die strukturelle Verschlechterung reagiert
werden. Mit Fondsmitteln lieSen sich die An-
passungen dann zeitlich strecken.

Mitunter wird gefordert, einen europaischen
Rainy-Day-Fund einzufihren, der gemeinsam
finanziert werden soll. Dabei wird haufig be-
tont, dass zusatzliche Verschuldungsmaoglich-
keiten und Transfers zwischen den Mitgliedstaa-
ten auszuschliefsen seien.?” Die fur einen sol-
chen europaischen Fonds genannten Ziele
waren aber besser mit nationalen Rainy-Day-
Funds zu erreichen: Sie bendtigen beispiels-
weise keine komplizierten Mechanismen, um
dauerhafte Transfers zwischen den Mitglied-
staaten zu vermeiden (,claw-back mechan-
isms”). Nationale Losungen scheinen grundsatz-
lich im aktuellen Ordnungsrahmen der Wah-
rungsunion naheliegender, da die Mitgliedstaa-
ten flr ihre Finanzpolitik selbst verantwortlich
sind.

Deutsche Bundesbank

Besonderer Schutz
von Investitionen
in Haushaltsregeln?

Goldene Regel in der Diskussion

In der Diskussion Uber Haushaltsregeln werden
oftmals auch Verschuldungsmaglichkeiten fur
staatliche Investitionsausgaben gefordert (sog.
Goldene Regeln).?? Die europdischen Fiskal-
regeln sehen dies nicht vor.

Auf der einen Seite wird flr eine Goldene Regel
angeflhrt:

— Mit Investitionen wird staatliches Vermogen
gebildet. Wird zusatzliches Vermdgen schul-
denfinanziert, steigt zwar der Schuldenstand,
aber das staatliche Nettovermogen bleibt
unverandert. Insofern ist auch die Tragfahig-
keit der Staatsfinanzen nicht beeintrach-
tigt.23

— Der aus staatlichen Investitionen gebildete
Kapitalstock stellt eine wichtige Vorausset-
zung fur das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum dar. Investitionen finanzieren sich inso-
weit selbst, als kunftige Staatseinnahmen
hoher ausfallen.

— Die Verteilung der Investitionskosten zwi-
schen Generationen ist mit einer Goldenen
Regel angemessener. Sie bringt die Kosten
und Ertrage des zusatzlichen Kapitalstocks

21 Vgl.: Lenarci¢ und Korhonen (2018); Arnold et al. (2018).
22 Vgl. etwa: Blanchard und Giavazzi (2004); Truger (2015);
Melyn et al. (2016); Huther (2019). Zu Fur und Wider einer
Berlcksichtigung von Investitionen vgl.: Deutsche Bundes-
bank (1999, 2005); Expertenkommission (2016); Europai-
sche Kommission (2016); Internationaler Wahrungsfonds
(2018a, 2018b).

23 Die europdischen Haushaltsregeln stellen auf den VGR-
Saldo ab. Investitionen in Finanzvermogen beeinflussen den
Saldo nicht: Sie sind reine Umschichtungen im Finanzver-
mogen, und eine Kreditfinanzierung ist somit zulassig. Zu
solchen finanziellen Transaktionen zahlen etwa Darlehens-
vergaben oder Privatisierungserlose. Eine Grenze fur finan-
zielle Transaktionen besteht aber Uber die Vorgaben fiir die
Schuldenquote (60 %): Wird Finanzvermogen Uber zusatz-
liche Verschuldung erworben, so erhoht sich die Bruttover-
schuldung. Diese ist mafsgeblich fur den Maastricht-Schul-
denstand.
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besser in Einklang: Bei Finanzierung allein
aus den laufenden Einnahmen werden die
heutigen Steuerpflichtigen belastet. Mit einer
Kreditfinanzierung lasst sich die Last der Nut-
zungsdauer entsprechend langerfristig ver-
teilen.

— Ohne Verschuldungsmaglichkeit drohen die
Investitionen zu gering und der staatliche
Kapitalstock zu niedrig auszufallen: So wer-
den Investitionen eher von Interessengrup-
pen unterstutzt, die weniger durchsetzungs-
stark sind als jene, die andere Ausgaben oder
Steuersenkungen fordern. Politisch sind In-
vestitionen deshalb vergleichsweise disponi-
bel. Soweit sie noch nicht endgultig vertrag-
lich fixiert sind, sind sie auch praktisch relativ
leicht einzuschranken (z.B. durch Aufschub).
Wenn konsolidiert werden muss, werden sie
daher haufig zuerst zurlckgefahren.

Argumente Auf der anderen Seite wird auf Probleme einer
gegen eine

Goldene Regel Goldenen Regel verwiesen:

— Ersatzinvestitionen durften in entwickelten
Volkswirtschaften den weit Uberwiegenden
Teil staatlicher Investitionen ausmachen; per
saldo erhoéht sich also damit der Kapitalstock
nicht. Uberhaupt nur bei einem steigenden
Kapitalstock lief3e sich aber eine Kreditfinan-
zierung rechtfertigen. Insofern waren Ab-
schreibungen und sonstige Abgange zu be-
rlcksichtigen.

— Auch wenn hoher Verschuldung ein statis-
tisch hoher staatlicher Kapitalstock gegen-
Ubersteht, konnen Probleme auftreten: Bei
Zweifeln an der Tragfahigkeit der Staats-
schulden lassen sich Teile des staatlichen
Kapitalstocks haufig kaum mobilisieren, um
Schulden zu bedienen.?4

— Ob eine staatliche Investition Wachstum for-
dert, hangt vom konkreten Investitionsvor-
haben ab. Beispielsweise dirfte die Netto-
investition in eine bereits sehr gute Infra-
struktur das Wachstum nur noch sehr be-
grenzt steigern. Unter solchen Bedingungen

kann es etwa bei einem Konsolidierungs-
bedarf durchaus sinnvoll sein, die Investi-
tionsausgaben vorrangig zu kurzen. Letztlich
sind Investitionsklauseln in den Haushalts-
regeln ebenso wenig geeignet wie pauschale
Ziele fur staatliche Investitionsquoten, um
bedarfsgerechtes und effizientes staatliches
Investieren zu sichern.

Mit einer politisch einfachen Méglichkeit zur
Kreditfinanzierung koénnte die Gefahr von
Uber- und Fehlinvestitionen steigen. Private
Investitionen konnen verdrangt werden, ins-
besondere wenn die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten ausgelastet sind. Zudem besteht
die Gefahr, dass nicht mehr ausreichend ge-
pruft wird, ob die entsprechende Leistung
besser Uber private Investoren angeboten
wdurde.

Ob die Lasten und Nutzen staatlicher Investi-
tionen zwischen den Generationen angemes-
sen verteilt sind, ist nicht ohne Weiteres zu
beurteilen. So kénnen sich die Praferenzen
bezlglich einzelner Investitionsobjekte wan-
deln, wahrend die zu ihrer Finanzierung ein-
gegangene Verschuldung in jedem Fall zu tra-
gen ist. Auch lasst eine zurickgehende Bevol-
kerung unter sonst gleichen Bedingungen
einen sinkenden oder stagnierenden Kapital-
stock naheliegend erscheinen. Letztlich ware
zur Beurteilung der intergenerativen Vertei-
lung eine umfassende Betrachtung nétig. Er-
hebliche Verteilungswirkungen entfaltet bei-
spielsweise auch die umlagefinanzierte ge-
setzliche Rentenversicherung im demogra-
fischen Wandel. Solche Aspekte werden in
der Goldenen Regel nicht bertcksichtigt.

Es besteht die Gefahr, dass wegen der Gol-
denen Regel Ausgaben als investiv deklariert
werden, die zuvor nicht als solche galten.
Ganz allgemein wurden die Gestaltungs-
und Manipulationsmaglichkeiten zunehmen.
Auch wdurden die Regeln komplizierter.

24 Dies gilt nicht zuletzt fur staatliche Investitionen in
geistiges Eigentum.
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Aktuell keine Goldenen Regeln

In Deutschland galten fur Bund und Lander
lange Jahre investitionsbezogene Haushalts-
regeln. Sie bewahrten sich allerdings nicht?
und wurden durch die Schuldenbremse er-
setzt.29) Die Schuldenbremse war bislang inso-
fern erfolgreich, als sich der jahrzehntelange
Trend steigender Schuldenquoten umgekehrt
hat. Zwar profitierten die staatlichen Budgets
von sehr guten Rahmenbedingungen. Die
neuen, stark verankerten Budgetgrenzen durf-
ten aber entscheidend dazu beigetragen haben,
die Entlastungen etwa bei den Zinsausgaben
oder durch die gute Arbeitsmarktentwicklung
auch zum Defizitabbau zu nutzen.

Dabei wird die Infrastruktur Deutschlands in
vergleichenden internationalen Umfragen wei-
terhin als Uberdurchschnittlich bewertet.?”)
Zwar bestehen Schwachen an verschiedenen
Stellen. Dies lasst sich aber kaum auf die neue
Schuldenbremse zurlckfihren. Nicht zuletzt
sind seit einiger Zeit auch innerhalb dieser Gren-
zen umfangreiche Haushaltsspielraume vorhan-
den. Hinsichtlich deren Verwendung wurden
zwar zum guten Teil andere Prioritaten gesetzt
— wie etwa spurbar hohere Sozialleistungen.
Aber auch die Investitionsbudgets wurden auf-
gestockt. Dass Infrastrukturschwachen recht
schleppend behoben werden, dlrfte auch an
Planungs- und Kapazitatsengpassen sowie an
aufwendigen rechtlichen Anforderungen und
langwierigen Genehmigungsverfahren liegen.

Insgesamt gesehen war es flr Deutschland
wichtig, die Schuldenbremse einzufiihren. So-
lide Staatsfinanzen werden damit wieder ver-
lasslicher abgesichert. Die Schuldenquote durfte
die 60 %-Obergrenze im laufenden Jahr unter-
schreiten. Mit den absehbar erheblich steigen-
den demografischen Belastungen stehen aller-
dings noch grofSe haushaltspolitische Heraus-
forderungen bevor. Nicht zuletzt deshalb sind
die Regeln auch heute noch empfehlenswert,
und gleichzeitig ist es moglich, in diesem Rah-
men fUr eine gute staatliche Infrastruktur zu
sorgen.

Deutsche Bundesbank

Wegen der Probleme einer Goldenen Regel
wurde auch bei den europaischen Fiskalregeln
weitestgehend darauf verzichtet. Es wurde bei
GrUndung der Wahrungsunion als prioritar an-
gesehen, die Staatsverschuldung zu begrenzen.
In der Reformdiskussion wird nunmehr mitunter
gefordert, Investitionen expliziter im Sinne einer
Goldenen Regel zu bertcksichtigen.

Anforderungen, um Risiken einer etwaigen
Goldenen Regel zu begrenzen und beispiel-
hafte Ausgestaltungsoptionen

Die Bedenken gegenuber einer Goldenen Regel
sind gewichtig. Sollten im Ergebnis der gegen-
wartigen europaischen Diskussion die poten-
ziellen Vorteile dennoch héher gewichtet wer-
den, kame es darauf an, die Risiken moglichst
eng zu begrenzen. Dazu waren vier Grundsatze
zu beachten:

Erstens ware sicherzustellen, dass hohe Schul-
denquoten bei Regeleinhaltung nicht langsamer
sinken. Das heifst, das Haushaltsziel sollte dann
nicht weniger ambitioniert ausfallen als das ak-
tuelle MTO. Fur die zusatzlichen Defizite und
Schulden aufgrund von Investitionen sollte auch
deshalb eine Obergrenze eingezogen werden
(gekappte Goldene Regel). Dies begrenzt auch

25 In Deutschland war die regelkonforme Kreditaufnahme
auf die Hohe der investiven Ausgaben begrenzt. Empfan-
gene Investitionszuschiisse waren abzuziehen. Diese Ober-
grenze durfte nur Uberschritten werden, um die Stérung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts abzuwenden.
Daran war u.a. kritisch, dass Investitionen sehr breit abge-
grenzt waren, Abschreibungen und Vermogensveraufserun-
gen nicht berlicksichtigt wurden, die Vorgabe nur in der
Planung — nicht im Vollzug — einzuhalten war, Belastungen
in Sondervermdgen unberlcksichtigt blieben und die Aus-
nahme nicht naher abgegrenzt war. Im Ergebnis begrenzte
diese Haushaltsregel nicht den Verzehr des Staatsver-
mogens. Die staatliche Schuldenquote stieg deutlich tber
60 %, ohne dass dem ein entsprechender Vermogens-
zuwachs gegenubergestanden hatte. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2005).

26 Fur die Lander tritt die Schuldenbremse des Grundgeset-
zes erst 2020 voll in Kraft. Die Gemeinden durfen sich wei-
terhin fUr Investitionen verschulden, mussen dafir aber ihre
finanzielle Leistungsfahigkeit nachweisen.

27 Vgl.: Jaramillo et al. (2018); World Economic Forum
(2018).
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die Risiken durch unerwinschte Gestaltungen
und von Uberinvestitionen.28)

Zweitens waren die zu berucksichtigenden In-
vestitionen klar und eng abzugrenzen. Hier b6-
ten sich die staatlichen Investitionen gemaf3
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) an. Die VGR stellen eine international har-
monisierte Definition von Investitionen bereit,
die sich am Aufbau eines staatlichen Kapital-
stocks orientiert. Dies kdnnte Gestaltungsspiel-
raume des Investitionsbegriffs zumindest be-
schranken.

Drittens sollten sich die Lander nur in dem Um-
fang zusatzlich verschulden konnen, wie zusatz-
lich Vermdgen aufgebaut wird. Flr die Defizit-
grenze waren die in den VGR ermittelten Ab-
schreibungen von den Bruttoinvestitionen ab-
zuziehen — also nur Nettoinvestitionen waren
ausgeklammert.

Viertens ware symmetrisch vorzugehen. Wenn
bei positiven Nettoinvestitionen hohere Defizite
erlaubt wdrden, waren bei negativen Netto-
investitionen, das heifst bei einem Verzehr des
staatlichen Kapitalstocks, ambitioniertere Haus-
haltsziele zu fordern.

Um diesen Anforderungen nahezukommen,
konnte eine etwaige Goldene Regel an den be-
stehenden Grenzen fir das MTO ansetzen. Die
bisherigen Regeln erlauben ein strukturelles
Defizit von bis zu 0,5% des BIP, solange die
Schuldenquote noch nicht ,erheblich unter
60 %"2? liegt. Was unter ,erheblich” zu verste-
hen ist, wurde bisher nicht quantifiziert. Eine
Schuldenquote unter 50 % konnte im Regelfall
aber wohl als angemessene, recht solide Basis
fUr ein moderat gelockertes MTO angesehen
werden.

Daher konnte fur Schuldenquoten Uber 50 %
(also nicht erheblich unter 60 %) das struktu-
relle Defizit so hoch sein wie die VGR-Netto-
investitionen, aber maximal 0,5% des BIP.
Damit galte die bisherige MTO-Obergrenze fort,
allerdings nur, wenn die Nettoinvestitionen

mindestens 0,5 % des BIP betragen. Liegen die
Nettoinvestitionen zwischen 0% und 0,5 % des
BIP, kdnnten Defizite in entsprechender Hohe
zugelassen werden. Sind die Nettoinvestitionen
negativ, waren Uberschiisse erforderlich.

Fir Schuldenquoten erheblich unter 60 % kann
derzeit eine um 0,5 Prozentpunkte hoéhere
strukturelle Defizitquote von bis zu 1% als MTO
festgelegt werden. Entsprechend der zuvor be-
schriebenen Vorgehensweise waren bei Schul-
denquoten unter 50 % Defizite von bis zu 1%
des BIP nur zulassig, wenn die Nettoinvestitio-
nen mindestens 0,5 % des BIP betragen. Bei sol-
chen relativ soliden Positionen konnte unter
Umstanden gepruft werden, den Umfang der
Nettoinvestitionen auch zusatzlich zur 1%-
Grenze zu berlcksichtigen — wiederum be-
grenzt auf 0,5% des BIP. Das heifst, es ware
eine strukturelle Defizitquote von bis zu 1,5%
erlaubt, wenn die Nettoinvestitionen mindes-
tens 0,5% des BIP betragen. Liegen sie darun-
ter, waren entsprechend ambitioniertere Haus-
haltsziele einzuhalten. Die Schuldenquote
wurde damit potenziell weniger deutlich unter
50% sinken. Sehr niedrige Schuldenquoten
durch anhaltend ausgeglichene Haushalte blie-
ben dabei weiter moglich, weil es sich beim
MTO um keinen Zielwert, sondern eine Ober-
grenze handelt.

Investitionen koénnten auch auf dem Anpas-
sungspfad zum MTO berUcksichtigt werden. So
konnte vorgesehen werden, dass sinkende In-
vestitionsausgaben nur dann als Konsolidie-
rungsbeitrag gewertet werden, solange die
Nettoinvestitionen mindestens noch 0,5% des
BIP betragen. Liegen die Nettoinvestitionen da-
runter, musste vollstandig Uber andere Aus-

28 Es ware u. U. zu prufen, ob nur eigenfinanzierte Netto-
investitionen angerechnet werden. Dies wurde verhindern,
dass etwa von der EU mitfinanzierte Investitionsprojekte
eine hohere nationale Verschuldung ermaglichen.

29 Siehe Vertrag (2012), Art. 3 (1) d).
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gabenkategorien oder Uber die Einnahmen kon-
solidiert werden.3®

Werden Investitionsausgaben in den Regeln be-
rucksichtigt, ware in der Haushaltsiberwachung
auch darauf zu achten, wie sich die Investitio-
nen tatsachlich entwickelt haben. Nachtraglich
niedrigere Investitionsausgaben (ohne niedrigere
Defizite) wurden eine Verfehlung darstellen.

Diese beispielhafte Ausgestaltung einer ge-
kappten strikten Goldenen Regel wirde ge-
wabhrleisten, dass sehr hohe und hohe Schul-
denquoten bei Regeleinhaltung zugig sinken.
Dem Risiko, das hohe Schuldenquoten fur die
Wahrungsunion darstellen, wirde Rechnung
getragen. Erst bei Schuldenquoten erheblich
unter der 60 %-Grenze kdnnte erwogen wer-
den, das MTO anknupfend an positive Netto-
investitionen etwas starker zu lockern.

Gleichzeitig wirde Anreizen entgegengewirkt,
die Investitionen Ubermafig zu kirzen, um die
europaischen Fiskalregeln einzuhalten. Die Defi-
zitziele wirden ambitionierter, je starker die
Nettoinvestitionen unter 0,5 % des BIP sinken.
Lander konnten die Fiskalregeln also nicht ein-
halten, indem sie die Investitionsausgaben
unter 0,5 % des BIP kirzen. Auch bei strukturel-
lem Anpassungsbedarf gerieten die staatlichen
Investitionen allenfalls begrenzt unter Konsoli-
dierungsdruck. Dieser betrafe dann andere Be-
reiche. Wenn die Anrechnungsmaglichkeit der
Nettoinvestitionen auf 0,5% des BIP gekappt
ware, wirden etwaige Fehlanreize begrenzt:
Den Gefahren ineffizienter Uberinvestitionen
oder missbrauchlicher Gestaltungen wurde ent-
gegengewirkt. Hohere staatliche Nettoinvesti-
tionen waren damit nicht ausgeschlossen, sie
ddrften nur nicht Uber zusatzliche Schulden
finanziert werden.

B Fazit

Die europaischen Fiskalregeln haben sich unbe-
friedigend entwickelt. lhre Anwendung ist
kaum noch nachvollziehbar. Gerade sehr hohe

Deutsche Bundesbank

Schuldenquoten sanken auch in den gunstigen
Zeiten der letzten Jahre vielfach kaum. Die
Haushaltsiberwachung wirkte offenbar nicht
auf weitere Konsolidierungsschritte hin, und so-
gar strukturelle Lockerungen blieben ungeahn-
det. Es besteht Reformbedarf. Das mittelfristige
Haushaltsziel des strukturell (annahernd) aus-
geglichenen Saldos sollte die Fiskalpolitik star-
ker binden. Damit wurde erreicht, dass hohe
Schuldenquoten zlgig sinken. Deshalb sollten
zahlreiche Ausnahmen und Ermessensspiel-
raume entfallen.

Regelgrenzen mussen strikt implementiert wer-
den. Zwar bleiben die nationalen Parlamente
zustandig, die Fiskalpolitik festzulegen. Aber der
Druck auf einen soliden Kurs kénnte erhoht
werden. Fortschritte in diese Richtung waren zu
erwarten, wenn die Haushaltsuberwachung auf
eine klar fokussierte unabhangige Institution
Ubertragen wirde. Wenn eine Ausgabenregel
eingefuhrt werden sollte, sollte der strukturelle
Haushaltssaldo mafsgeblicher Anknlpfungs-
und Orientierungspunkt bleiben. Er kdnnte in
eine Ausgabenobergrenze umgerechnet wer-
den, die in der Haushaltsplanung und beim
-vollzug einzuhalten ware. Die Ausgabengrenze
ware nur fur das jeweils kommende Jahr vorzu-
geben und nicht fur mehrere Jahre. Fur fol-
gende Haushaltsjahre ware es jeweils neu vom
jeweils aktuellen, regelkonformen strukturellen
Saldo oder der geforderten Verbesserung des
strukturellen Saldos abzuleiten.

Nationale Rainy-Day-Funds kénnten auch bei
stringenteren quantitativen Zielen Flexibilitat fur
die Haushaltspolitik im Rahmen der Regeln
schaffen. Voraussetzung daflir ware, solche
Fonds besser in die Haushaltsregeln zu integrie-
ren. Die Fonds waren vorab aus der Ubererful-
lung der mittelfristigen Zielvorgabe (des MTO)
zu bestucken und sollten keine zusatzlichen

30 Wenn die Nettoinvestitionen zuvor kleiner als 0,5 % des
BIP waren, konnten die Investitionsausgaben sogar bis zu
dieser Hohe steigen, ohne dass dies den Konsolidierungs-
druck in anderen Kategorien erhohte. Der Schuldenabbau
wlrde damit insgesamt gesehen aber eher wenig ver-
zogert. Alternativ konnte anstelle von Nettoinvestition von
0,5% des BIP auch 0% angesetzt werden.
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Reformen unter
dem Primat
der Schulden-
begrenzung

Verschuldungsmaglichkeiten erdffnen. Es ware
empfehlenswert, die Fondsmittel nur regel-
gebunden einzusetzen, um insbesondere un-
erwartete Haushaltsbelastungen abfedern zu
kénnen. Komplizierte europaische Mechanis-
men waren hierflr nicht erforderlich.

Ein zlgiger Ruckgang hoher Schuldenquoten
sollte ein wesentliches Ziel der Budgetregeln
sein. Er sollte auch bei Uberlegungen zu etwai-
gen Reformen im Vordergrund stehen. Dies gilt
auch, wenn die Regeln etwa darauf ausgerich-
tet wurden, staatliche Investitionen starker zu
schutzen. Solche Goldenen Regeln sind mit be-
trachtlichen Problemen und Risiken verbunden
und haben sich in der Vergangenheit haufig
nicht bewahrt. Geht man bei den europaischen
Regeln dennoch in diese Richtung, musste
sichergestellt sein, dass die Regelvorgaben
keine Abstriche am Ziel rasch sinkender hoher
Schuldenguoten machen. Sie sollten sich auf
eng definierte Nettoinvestitionen beziehen. Bei
Vermogensverzehr (d.h. negativen Nettoinves-
titionen) ware dann eine ambitioniertere fis-
kalische Position als derzeit zu verlangen. Bei
Schuldenquoten erheblich unter 60 % kdnnten
positive Nettoinvestitionen begrenzte zusatz-
liche Defizite gestatten.
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Deutsche Schuldenbremse:
zur Uberwachung durch den Stabilitatsrat

Die Schuldenbremse begrenzt die strukturelle Nettokreditaufnahme des Bundes seit dem Jahr 2016
auf 0,35 % des Bruttoinlandsprodukts. Fir die Lander gilt ab 2020 im Regelfall ein Neuverschul-
dungsverbot. Die Ldnder haben diese Vorgabe des Grundgesetzes bisher sehr unterschiedlich
konkretisiert. Wichtig ist, dass die Schulden kinftig im Ergebnis begrenzt bleiben. Zudem soll die
Schuldenbremse sicherstellen, dass die europdischen Haushaltsregeln fur den Gesamtstaat ein-
gehalten werden.

Fir die Bindungswirkung von Haushaltsregeln ist eine umfassende und gut nachvollziehbare Haus-
haltstiberwachung von grofSer Bedeutung. In Deutschland soll diese Uberwachung der Stabili-
tatsrat gewdhrleisten, also vor allem die Finanzministerinnen und -minister des Bundes und der
Ldnder. Der Rat prift dazu ab 2020, inwieweit der Bund und die einzelnen Ldnder ihre
Schuldenbremsen einhalten. Dabei sollen die Haushalte nach einheitlichen MafSstdben beurteilt
und die Ergebnisse verdffentlicht werden. Gleichzeitig soll der Rat dartiber wachen, dass keine
Konflikte mit den europdischen Haushaltsregeln entstehen. Diese knlipfen nicht an haushalts-
mdpfigen Daten an, sondern am Finanzierungssaldo gemdyfs den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen. Insgesamt geht es um ein neues Friihwarnsystem fir Verfehlungen der Haushalts-
regeln. Da der Stabilitdtsrat keine unabhdngige Uberwachungsinstitution ist, wdre ein zielge-
richtetes und transparentes Uberwachungsverfahren wichtig.

Im Dezember 2018 beschloss der Stabilitdtsrat sein Prifschema zur Uberwachung der Schulden-
bremsen. Drohende Konflikte mit den europdischen Haushaltsregeln deckt es allerdings nicht sicher
auf, insbesondere weil sich Defizite nicht in der erforderlichen Abgrenzung ableiten lassen. Zudem
mussen die vereinbarten Kennzahlen nicht umfassend harmonisiert bestimmt werden, was Ldnder-
vergleiche erschwert. Zusammen mit den verdstelten Verfahrensschritten beeintrdchtigt dies auch
die Nachvollziehbarkeit. Das Ergebnis der Prifung soll Gberdies nur verdffentlicht werden, wenn
die jeweilige Gebietskérperschaft zustimmt.

Alles in allem erscheint das Prifverfahren unzureichend, um die jeweilige Finanzlage und die
Aussichten beurteilen und vergleichen zu kénnen. Ob ein Konflikt mit der gesamtstaatlichen Defizit-
grenze droht, ist nicht gut zu erkennen. Flr ein umfassendes und aussagekrdftiges Bild wdre es
unter anderem empfehlenswert, harmonisierte Kennzahlen eng an die Regeln der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen anzulehnen. Dies betrifft neben den zu berticksichtigenden aus-
gegliederten Einheiten auch die Abgrenzung defizitrelevanter Vorgdnge. In jedem Fall sollten die
Ergebnisse und ihre Herleitung der Offentlichkeit vollstindig zur Verfligung stehen.
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Schuldenbremse
benétigt Uber-
wachung mit
zeitigem
Alarmsignal

Haushaltsiiber-
wachung durch
Stabilitdtsrat als
Ministergremium

Erhebliche

Schwdchen in
der bisherigen
Uberwachung

Bisherige Haushalts-
uberwachung durch den
Stabilitatsrat

Die Schuldenbremse wurde im Jahr 2009 be-
schlossen und greift ab 2020 auch fur die Lan-
der. Das Grundgesetz gibt in Artikel 109 Ab-
satz 3 fUr die Schuldenbremsen allgemeine
Regeln vor. Der zentrale Punkt ist ein Verbot der
Nettokreditaufnahme mit nur wenigen Ausnah-
men. FUr den Bund sind in Artikel 115 weitere
Eckpunkte festgelegt, die auch Tilgungspflich-
ten umfassen, wenn die Vorgaben verfehlt wur-
den. Die Lander sind aufgefordert, ihre Schul-
denbremsen jeweils landesrechtlich zu konkre-
tisieren. Verfassungsgerichtlich kann Uberprift
werden, ob die Vorgaben eingehalten wurden.
Es ist aber darUber hinaus wichtig, Fehlentwick-
lungen frihzeitig aufzudecken und gegen-
zusteuern. Dazu muUssen Haushaltslagen und
-entwicklungen maoglichst umfassend und
— nicht zuletzt fur die Offentlichkeit — trans-
parent gepruft werden.

Mit der Schuldenbremse wurde der Stabilitats-
rat geschaffen, der die deutschen Staatsfinan-
zen Uberwachen soll. Statt eines unabhangigen
Gremiums uberwachen sich die im Rat vertrete-
nen Finanzministerinnen und -minister von
Bund und Landern selbst. Bislang pruft der Rat,
ob den einzelnen Landern oder dem Bund eine
Haushaltsnotlage droht. Aufserdem beurteilt er,
ob die Konsolidierungshilfelander Berlin, Bre-
men, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein die bis 2020 vereinbarten Defizitabbau-
pfade einhalten. Er Uberprift auch, ob die ge-
samtstaatliche Defizitgrenze gemafs den EU-Re-
geln eingehalten wird, und schlagt bedarfsweise
KorrekturmafSnahmen vor. Um dem euro-
paischen Fiskalvertrag Rechnung zu tragen,
wird der Stabilitatsrat hierbei von einem un-
abhangigen Beirat aus Fachleuten unterstitzt.”
Dieser Beirat veroffentlicht seine Einschatzun-
gen zu den Projektionen des Stabilitatsrates.

Entscheidend fUr eine wirksame Haushaltstber-
wachung sind harmonisierte und aussagekraf-
tige aktuelle Angaben zu Haushaltslage und

-perspektiven. Diesbezulgliche Transparenz er-
leichtert es auch der Offentlichkeit, auf solide
Staatsfinanzen hinzuwirken.? Dies ist besonders
wichtig, wenn die Haushaltsverantwortlichen
sich selbst Uberwachen. Daran gemessen weist
die bisherige Haushaltstberwachung durch den
Stabilitatsrat erhebliche Schwachen auf. Bei-
spielhaft daflr ist das vereinbarte Kennzahlen-
system fur eine drohende Haushaltsnotlage.?
Hohe Alarmschwellen und das grofse Gewicht
des tragen Schuldenstandes verhindern dabei
frihzeitige Alarmsignale, die ein sanfteres Ge-
gensteuern erleichtern. DarUber hinaus bleiben
staatliche Einheiten ausgeblendet, die aus dem
Kernhaushalt ausgegliedert wurden. Auch wer-
den statt aktueller Prognosewerte zum Teil rela-
tiv alte Haushaltsplanzahlen herangezogen.

Kinftige Uberwachung
der Schuldenbremsen

Prifung nach den jeweiligen
Vorgaben

Im Dezember 2018 beschloss der Stabilitatsrat,
die Schuldenbremsen ab dem Jahr 2020 in
einem neuen, zweistufigen Verfahren zu Uber-
wachen.® Demnach prift der Rat im ersten
Schritt nach Mafsgabe der Schuldenbremse des
Bundes beziehungsweise des jeweiligen Landes.
Die Einzelheiten dieses Prifschritts sind nicht
offengelegt.

Die meisten Landerschuldenbremsen zielen da-
rauf ab, das um konjunkturelle Einfllisse berei-
nigte Haushaltsergebnis zumindest auszu-
gleichen. Dabei unterscheiden sich die Regelun-
gen aber in etlichen Punkten. Dies gilt nicht nur
fur die vielfaltigen Verfahren zur Konjunktur-
bereinigung.” Auch werden ergebnisneutrale
Umschichtungen im Finanzvermogen (finan-

1 Im Beirat ist u.a. ein von der Bundesbank entsandter Ex-
perte vertreten. Vgl. ausfuhrlicher zum unabhangigen Bei-
rat: www.stabilitaetsrat.de.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a), S. 32-37.

3 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank (2011).

4 Vgl.: Stabilitatsrat (2018).

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

Prifungsdetails
nicht verdffent-
licht

Wichtige
Unterschiede
bei Konjunktur-
bereinigung,
Anwendung von
VGR-Regeln und
Zielgrofse
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Prifung gemdf
Jjeweiliger Regel
mutmafslich
wenig ergiebig

Auftrag: harmo-

nisierte Prifung

der Ldnder aus-

gehend von
europdischen
Vorgaben

zielle Transaktionen) unterschiedlich abge-
grenzt. Daruber hinaus unterscheiden sich die
Zielgrofsen. Sie orientieren sich Uberwiegend
nicht eng am Finanzierungssaldo der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR), der fur
die gesamtstaatliche Defizitgrenze mal3geblich
ist. Zudem werden vielfach Entnahmen aus
(oder Aufstockungen von) Reserven als Ein-
nahme (bzw. Ausgabe) behandelt. Somit andert
sich das ausgewiesene Ergebnis trotz unver-
anderter finanzieller Gesamtlage der Gebiets-
korperschaft.®

Insgesamt ist zu beflrchten, dass diese Prifung
der jeweiligen Schuldenbremsen nicht sehr er-
giebig sein wird.” Die Angaben der jeweiligen
Einheit zu ihren Planungen sind voraussichtlich
teilweise nur schwer nachzuvollziehen und zu
interpretieren. Dies gilt insbesondere bei Lan-
dern, die ihre Planzahlen vergleichsweise selten
aktualisieren. Fir eine effektive Uberwachung
waren dagegen aktualisierte, nachvollziehbare
Prognosen wichtig. Hilfreich kénnte auch sein,
im Stabilitatsrat Abweichungen der Ergebnisse
von den zuvor vorgelegten Prognosen zu analy-
sieren.

Prufung auf harmonisierter
Basis mit Blick auf die
europaischen Vorgaben

Die Prifung im Hinblick auf die Landerschulden-
bremsen ist wichtig. Sie ermoglicht aber keine
sinnvollen Landervergleiche. Dazu bedarf es
einheitlich ermittelter Haushaltskennzahlen, die
auch formal ausgegliederte staatliche Einheiten
einbeziehen. Die gesetzliche Vorgabe legt nahe,
dass der zweite Prufungsschritt diese Anfor-
derung erflllen sollte (siehe nebenstehende
Ubersicht). Zudem sollen die europaischen Vor-
gaben offenbar zentraler MafSstab sein. Hier
sind die VGR der entscheidende Referenzrah-
men, was dann auch fir die harmonisierte

6 Vgl. ausfihrlicher zu Rucklagen: Deutsche Bundesbank
(2016) und (2018b), S 72f.

7 Zu wichtigen Elementen einer geeigneten Haushaltstiber-
wachung vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2018a), S. 34 ff.

Deutsche Bundesbank

Rechtlicher Hintergrund
der Uberwachung nach
dem Stabilitatsratsgesetz

§ 5a Stabilititsratsgesetz: Uberpriifung
der Einhaltung der grundgesetzlichen
Verschuldungsregel

(1) Der Stabilitatsrat Uberprift regelmaf3ig
im Herbst eines Jahres die Einhaltung der
Verschuldungsregel des Artikels 109 Ab-
satz 3 des Grundgesetzes durch den Bund
und jedes einzelne Land flr das jeweils ab-
gelaufene, das aktuelle und das darauffol-
gende Jahr.

(2) Die Uberwachung nach Absatz 1 orien-
tiert sich an den Vorgaben und Verfahren
aus Rechtsakten aufgrund des Vertrages
Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union zur Einhaltung der Haushaltsdis-
ziplin. Grundlage ist ein einheitliches Kon-
junkturbereinigungsverfahren. Die Be-
schltsse und Berichte werden veroffent-
licht.

Begriindung im Gesetzentwurf
(Bundestagsdrucksache 18/11135):
Zu Nummer 2 (Anderung des § 5)

Durch den neu eingeflgten § 5a wird die
Ausweitung der Aufgaben des Stabilitats-
rates unter Nummer 1 konkretisiert. Der
Stabilitatsrat Uberprift demnach regel-
maf3ig im Herbst eines Jahres die Einhaltung
der Verschuldungsregel des Artikels 109
Absatz 3 GG durch den Bund und jedes ein-
zelne Land fur das jeweils abgelaufene, das
aktuelle und das darauffolgende Jahr. Die
Uberwachung orientiert sich an den Vor-
gaben und Verfahren aus Rechtsakten auf
Grund des Vertrages Uber die Arbeitsweise
der Europaischen Union zur Einhaltung der
Haushaltsdisziplin. Die Erweiterung der Auf-
gaben des Stabilitatsrates erfolgt hierdurch
auch mit Blick auf die Verpflichtung
Deutschlands zur Einhaltung der Vorgaben
des praventiven Arms des Europdischen
Stabilitats- und Wachstumspaktes sowie
des Vertrages Uber Stabilitat, Koordinierung
und Steuerung in der Wirtschafts- und
Wahrungsunion (Fiskalvertrag).
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Uberwachung durch den Stabilitatsrat gelten
sollte. Von Bedeutung ist dies insbesondere bei
zwei Aspekten: zum Ersten bei der Sektor-
abgrenzung, das heifst der Auswahl der ein-
zubeziehenden ausgegliederten Einheiten (alle
Extrahaushalte); zum Zweiten bei der konkreten
Verbuchung von Haushaltsvorgangen, ins-
besondere welche Transaktionen ergebnisneu-
tral erfasst werden.

Der Stabilitatsrat vereinbarte fir seine harmo-
nisierte Prifung verschiedene Ankerpunkte, die
weiter unten naher beleuchtet werden. Fest-
gelegt wurden:

die grundlegende Zielgrof3e,

— die Berichtspflichten hinsichtlich ausgeglie-
derter Einheiten des Staatssektors (Extra-
haushalte),

— die als finanzielle Transaktionen auszuklam-
mernden Vorgange und

— die Ermittlung der Konjunktureinflisse.

Zusatzlich beschloss der Rat einen Schwellen-
wert, ab dem bei Landern eine Abweichung
vom strukturell ausgeglichenen Haushalt als
auffallig qgilt.

Die Herleitungen und Ergebnisse fur ein Land
sollen nur veroffentlicht werden, wenn dieses
einwilligt. Allerdings ist es nicht ersichtlich,
warum die Angaben der Offentlichkeit vorent-
halten werden sollten: Die transparente offent-
liche Darstellung ist ein wichtiger Bestandteil
der Haushaltsuberwachung. Dies gilt hier umso
mehr, als die Mitglieder des Stabilitatsrates die
Staatshaushalte mal3geblich selbst verantwor-
ten und insofern keine unabhéngige Uber-
wachungsinstanz bilden kénnen. Mit Trans-
parenz wirde auch eine breitere 6ffentliche Dis-
kussion der Haushaltsentwicklungen erleich-
tert — sowohl flr einzelne Einheiten als auch im
Landervergleich.

Absehbare Unterschiede in der Datenqualitat
durften ebenfalls die Transparenz und zudem die
Vergleichbarkeit belasten. So durfen zur Beurtei-
lung der Haushalte im laufenden und folgenden
Jahr auch Planungen eingereicht werden. Pla-
nungen kénnen aber zum Beispiel umfangreiche
globale Minderausgaben oder Mehreinnahmen
enthalten, um keine Regelverletzungen aus-
zuweisen. Soweit die Haushaltsentlastungen
nicht erzielt werden, werden die Vorgaben dann
ohne vorheriges Alarmsignal verfehlt. Daruber
hinaus beruhen Planangaben der Lander ub-
licherweise auf unterschiedlich aktuellen Daten.
Bedeutsam ist dies insbesondere, wenn ver-
schiedene Steuerschatzungen zugrunde gelegt
wurden oder erst spater verabschiedete Steuer-
rechtsanderungen unterschiedlich eingerechnet
sind. FUr einen aussagekraftigen Vergleich
waren einbezogene, aber noch nicht verabschie-
dete Mafsnahmen mit Betragen transparent aus-
zuweisen. FUr zwischenzeitlich verabschiedete,
aber noch nicht eingerechnete MalSnahmen
waren ebenfalls Betrdge anzugeben. Generell
ware sachlich ein Vergleich aktueller Prognosen
der Haushaltsentwicklung mit der Obergrenze
geboten. Um die Belastbarkeit der Schatzungen
zu sichern, waren regelmafsige Ex-post-Kontrol-
len im Stabilitatsrat erwagenswert.

Zielgrof3e Nettokreditaufnahme

Als harmonisierte ZielgroRe fur die Uber-
wachung legte der Stabilitatsrat die Nettokre-
ditaufnahme fest. An dieser Grofse setzt auch
die Schuldenbremse des Bundes und der meis-
ten Lander an. Sie eignet sich aber nur ein-
geschrankt, um die durch die europaischen
Regeln begrenzten strukturellen VGR-Defizite zu
Uberwachen. Ein Ruckgriff auf die (aktuell
hohen) Rucklagen wurde namlich die haushalts-
mafige Nettokreditaufnahme reduzieren, nicht
jedoch den VGR-Saldo, da eine Rlcklagenent-
nahme nur eine Umschichtung im Staatssektor
ist.® Immerhin sind Rucklagenbewegungen bei

8 Eine Moglichkeit, Ricklagenbewegungen zielkonform in
die europaischen Regeln zu integrieren, findet sich in: Deut-
sche Bundesbank (2019), S. 84f.
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der vereinheitlichten Prifung anzugeben. Wenn
die Daten veroffentlicht werden, lassen sich die
(geplanten und erzielten) VGR-Salden insoweit
ableiten.

Berticksichtigung von Extrahaushalten

Das Ableiten der maf3geblichen Defizite erfor-
dert zudem, dass die staatlichen Einheiten voll-
standig in die Uberwachung einbezogen sind.
Neben den Kernhaushalten bertcksichtigt der
Stabilitatsrat die unselbstandigen Extrahaus-
halte?® aber nur, soweit sie seit dem Jahr 2011
eigene Kreditermachtigungen erhielten. Da die-
sen Einheiten aber kinftig eine Nettoneuver-
schuldung zumeist untersagt ist, sollten sie zu-
mindest auf langere Sicht kaum eine Rolle spie-
len. Bedeutsam konnten dagegen die ausge-
blendeten Extrahaushalte ohne Kreditermach-
tigung werden, in die in den letzten Jahren
Uberschusse zurtickgelegt wurden. Die dort ge-
bildeten Reserven kénnen genutzt werden, um
die fur die Schuldenbremse relevante Nettokre-
ditaufnahme zu reduzieren. Wie bei den Ruck-
lagenentnahmen verbessern Ruckgriffe auf sol-
che Reserven aber nicht den fir die euro-
paischen Regeln maldgeblichen VGR-Saldo. An-
ders als bei den Ricklagenentnahmen lassen
sich solche Vorgange nicht aus den vereinbar-
ten Angaben entnehmen: Weder die Finanz-
strome zwischen Kernhaushalt und diesen
Extrahaushalten noch die geplanten Finanzie-
rungssalden dieser Sondervermdgen mussen
angegeben werden.

Bereinigung um finanzielle Transaktionen

FUr die harmonisierte Prifung wird die Netto-
kreditaufnahme um die finanziellen Transaktio-
nen ,Darlehensaufnahmen und -rlckzahlun-
gen” sowie ,Beteiligungserwerbe und -ver-
aufserungen” korrigiert. Dies entspricht den
Vorgaben der meisten Landesschuldenbremsen.
Ausgaben aufgrund von Garantieabrufen sollen
nun anders als bisher (bei der Uberwachung der
Konsolidierungshilfelander) ergebniswirksam
angerechnet werden. Insofern wurde ein nen-
nenswerter Fortschritt erzielt.

Deutsche Bundesbank

Allerdings weicht die Definition der finanziellen
Transaktionen in anderen Fallen weiter erheb-
lich von der europaischen (VGR-)Abgrenzung
ab. So sollen Kapitalzufuhrungen immer als
finanzielle Transaktionen erfasst werden und
damit ausgeklammert bleiben. Dies ist in den
VGR aber nicht der Fall, wenn mit der Kapital-
zuflhrung kein werthaltiges Vermogen erwor-
ben wird: Werden etwa Verluste bei Verkehrs-
betrieben ausgeglichen, wird ein defiziterhé-
hender Vermdgenstransfer verbucht. Anders als
im EU-Rahmen bleiben tberdies nicht zahlungs-
wirksame Transaktionen im Finanzvermaégen
generell ausgeklammert. So werden bei der
harmonisierten Prifung Schuldenerlasse und
-Ubernahmen ignoriert, obwohl sie die Ver-
maogenspositon verschlechtern und den VGR-
Saldo belasten. Die harmonisierte Haushalts-
Uberwachung durch den Stabilitatsrat sollte
dem VGR-Ansatz folgen, auch um ein realis-
tisches Bild der Haushaltslage zu vermitteln. Zu-
mindest sollten Abweichungen vom VGR-Aus-
weis aufgeflhrt werden, was der Stabilitatsrat
aber nicht einfordert.’®

Auch bei den haushaltsmafSigen Zinsausgaben
waren zur Annaherung an die europaischen
Regeln finanzielle Transaktionen herauszurech-
nen. Dies gilt sowohl im Hinblick auf Derivate-
geschafte als auch auf Disagien und Agien beim
Begeben von Schuldtiteln. Bei der vereinheit-
lichten Prifung wird aber weder dementspre-
chend korrigiert, noch werden die dafir mafs-
geblichen Informationen ausgewiesen.

Konjunkturbereinigung '™

Die harmonisierte Prifung sollte gemafs § 5a
des Stabilitatsratsgesetzes ein einheitliches Kon-
junkturbereinigungsverfahren vorsehen. Nach
dem Ratsbeschluss wendet der Bund sein regu-
lares Verfahren an, das auf dem EU-Ansatz

9 Unselbstandig sind Landesbetriebe und Sondervermdgen.
Anstalten, Korperschaften (wie Zweckverbande) und Stif-
tungen bleiben damit ausgeschlossen.

10 Vgl. zu einer solchen Forderung im Hinblick auf die
Uberwachung der gesamtstaatlichen Defizitgrenze: Un-
abhangiger Beirat (2018), S. 2.

11 Vgl. dazu grundlegend: Deutsche Bundesbank (2017).
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basiert. Damit bleibt die Gesamtprifung flr den
Bund unauffallig, solange er seine eigene Regel
einhalt. Offenbar winschten einige Lander,
dass ihre Bewertungen eng an die eigenen
Regeln angelehnt werden. So wurden den Lan-
dern im harmonisierten Verfahren Wahlmég-
lichkeiten bezlglich des Konjunkturbereini-
gungsverfahrens eingeraumt. Ein Land kann
etwa flr das Bereinigungsverfahren optieren,
das der Begutachtung der Konsolidierungshilfe-
lander zugrunde liegt. Damit kann der ange-
rechnete Konjunktureinfluss weit von dem des
Bundesverfahrens abweichen. Der Grund dafur
ist, dass beim Konsolidierungshilfeverfahren
Prognosefehler (bei Doppelhaushalten sogar
Uber mehrere Jahre) vollstandig als konjunktur-
bedingt angesehen werden. Einige Lander las-
sen in ihren Schuldenbremsen eine Nettokredit-
aufnahme erst bei einer dufSerst schwachen
Wirtschaftsentwicklung zu und fordern nur im
Anschluss daran Tilgungen in einer Boomphase.
Fir diese Lander gibt es eine Option, nicht auf-
fallig zu werden, wenn trotz rechnerischer kon-
junktureller Begunstigung des Haushalts keine
Tilgungen geplant sind. Dazu darf ein spe-
zifisches Kontrollkonto seit Inkrafttreten der
Schuldenbremse keinen Schuldenanstieg anzei-
gen. Damit erlaubt bei dieser Option auch das
vereinheitlichte Verfahren das Verplanen kon-
junkturbedingter Steuermehreinnahmen, statt
ein Alarmsignal zu geben. Im Ergebnis schran-
ken all diese Optionen sowohl die Vergleichbar-
keit als auch die Eignung zur Uberwachung hin-
sichtlich der EU-Regeln erheblich ein. Zumindest
nachrichtlich sollten die Ergebnisse mit einer
Konjunkturbereinigung nach dem EU-Verfahren
angegeben werden.

Toleranzbereich

Trotz der skizzierten Spielraume der Lander,
Haushaltslicken zu verbergen, will der Stabili-
tatsrat nicht bei jeder identifizierten strukturel-
len Neuverschuldung ein Alarmsignal senden.
Vereinbart wurde vielmehr ein Toleranzbereich
(,Ausgleichskomponente”) von 0,15% des
Bruttoinlandsprodukts fur die Landergesamt-
heit. Der Betrag wird nach der Einwohnerzahl

auf die Lander aufgeteilt. Fir Nordrhein-West-
falen ergibt sich daraus beispielsweise eine to-
lerierte strukturelle Nettoneuverschuldung von
gut 1 Mrd €, flr Hessen von nahezu %2 Mrd €.
Gerechtfertigt wird dies vor allem mit Besonder-
heiten kommunaler Finanzausgleichssysteme.
So werden Abrechnungsverzogerungen nicht
bei der Konjunkturbereinigung erfasst. Aller-
dings ware es moglich, die Effekte Uber Darle-
hen sachgerecht zu neutralisieren. Die mit der
Ausgleichskomponente vereinbarte Lockerung
des eigentlichen Haushaltszieles Uberzeugt so-
mit nicht.

Nachvollziehbar ist die vom Rat vorgesehene
Ausgleichskomponente bei Uberdurchschnitt-
licher Bevolkerungszunahme. Bevélkerungs-
bedingte steuerliche Zusatzeinnahmen werden
etwa bei einer Konjunkturbereinigung mit dem
Konsolidierungshilfeverfahren zunachst als kon-
junkturbedingt erfasst. Dann durfen sie nicht
verausgabt werden. Sie sollten aber umgehend
verfUgbar sein, um die zusatzlichen Bedarfe
durch den Bevolkerungszuwachs zu decken. Fur
Stadtstaaten wurde daflr ein an die Bevdlke-
rungsdynamik gekoppelter Aufschlag auf die
Ausgleichskomponente vereinbart. Warum dies
nur fur Stadtstaaten gilt und keine entsprechen-
den Abschlage bei unterdurchschnittlicher
Bevélkerungsentwicklung anfallen, ist nicht
schllssig.

Die Schuldenbremse erstreckt sich nicht auf die
Gemeinden. Bei den Stadtstaaten wird die
Gemeindeebene allerdings automatisch ein-
bezogen. Darum sollen sie gemafs dem Rats-
beschluss einen Aufschlag auf die Neuverschul-
dungsgrenze erhalten, wenn die Gemeinde-
schulden in den Flachenlandern gestiegen sind.
Diese Regel ist jedoch nicht symmetrisch. Ein
Rickgang der Gemeindeschulden der Flachen-
lander fihrt ndmlich nicht zu héheren Anfor-
derungen an die Stadtstaaten. Im Ubrigen soll-
ten hohere Gemeindedefizite in den Flachenlan-
dern eher dort eingerechnet werden, als zusatz-
liche Spielraume flr Stadtstaaten zu eroffnen.
Letztlich entsteht der Eindruck, dass die Auf-
schlage darauf zielen, die Haushaltsregeln fur
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die schon sehr hoch verschuldeten Stadtstaaten
zu lockern.

B Schlussfolgerungen

Im Dezember 2018 beschloss der Stabilitatsrat,
wie er ab 2020 den gesetzlichen Auftrag zur
Kontrolle der Schuldenbremsen wahrnehmen
wird. Die absehbar sehr unterschiedlichen Lan-
desregelungen zur Schuldenbremse erschweren
diese Aufgabe. Die im ersten Prifungsschritt
geplante Uberwachung der landerspezifischen
Kreditgrenzen durfte letztlich nicht aufschluss-
reich genug sein. Insbesondere Vergleiche der
einzelnen Lander sind auf dieser Grundlage
nicht moglich.

FUr einen zweiten Prifungsschritt wurde zwar
ein starker vereinheitlichtes Prifraster verein-
bart. Dieses ist aber wenig transparent, und das
Resultat muss auch nicht fur jedes Land ver-
offentlicht werden. Es sichert damit im Ergebnis
ebenfalls keine umfassenden Vergleiche. Dies
erscheint als erhebliches Manko, insbesondere
da keine unabhangige Instanz mit der Uber-
wachung der Schuldenbremsen beauftragt ist.
Fur die Offentlichkeit durfte die Uberwachung
schwer nachvollziehbar sein.

Das vereinheitlichte Prifraster hat zahlreiche
Schwachen. Insbesondere lasst sich nicht hin-
reichend abschatzen, ob die europaischen Re-
geln verfehlt werden. So kénnen keine darauf
abgestimmten strukturellen Defizite abgeleitet
werden. Die Regelungen folgen nédmlich nicht
durchgehend den Klassifizierungsvorschriften
fUr Transaktionen aus den VGR, die fUr die euro-
paischen Haushaltsregeln mafgeblich sind.
Anders als in den VGR bleiben auch wichtige
Extrahaushalte der Lander ausgeblendet. Die
Vergleichbarkeit unter den Landern wird zusatz-
lich durch verschiedene Wahlmoglichkeiten fur
die Konjunkturbereinigung stark eingeschrankt.
Zudem sind keine aktualisierten Haushaltsschat-
zungen fur die Planjahre vorgeschrieben, sodass
sehr unterschiedliche Datenstande zugrunde

Deutsche Bundesbank

liegen konnen. An diesen Stellen waren gezielte
Nachbesserungen ratsam.

Ein Uberhohtes gesamtstaatliches strukturelles
Defizit kann auch von der Gemeindeebene aus-
gehen. Zwar wurde diese mit Verweis auf Da-
ten- und Planungsprobleme aus der Schulden-
bremse ausgeklammert.' Der Bund wird aller-
dings weiterhin eine Schatzung fur das Gemein-
deaggregat vorlegen, um ein gesamtstaatliches
Defizit ermitteln zu kénnen. Hier ware es win-
schenswert gewesen, wenn die Lander die
Finanzergebnisse ihrer Gemeinden prognosti-
zieren wurden. Dies konnte die aggregierte
Bundesprognose verbessern, da die Lander
einen Informationsvorsprung haben. So regeln
sie wichtige kommunale Aufgaben sowie um-
fangreiche Zuweisungen an ihre Gemeinden.
Darlber hinaus bestimmen sie das kommunale
Haushaltsrecht und kénnen dessen Einhaltung
absichern. Lasten von finanziell Gberschuldeten
Gemeinden durften zudem zumindest teilweise
von ihrem Land zu schultern sein. Insgesamt
ware es daher sachgerecht, die jeweiligen
Gemeindeentwicklungen in die Landeruber-
wachung einzubeziehen.

Zudem rechnen die europaischen Haushalts-
regeln grofsere einmalige Effekte heraus, die
grundlegende Entwicklungen verdecken kén-
nen. Im letzten Jahr gab es eine ganze Reihe
solcher Sondereffekte auf Landerebene: Nieder-
sachsen und Bayern vereinnahmten hohe Geld-
bufsen von Automobilproduzenten, Hamburg
und Schleswig-Holstein mussten dagegen Ein-
mallasten im Zusammenhang mit der HSH
Nordbank tragen. Um die Haushalte ohne sol-
che Verzerrungen vergleichen zu kénnen, ware
es notig, grofere Einmaleffekte mit den jewei-
ligen Betragen aufzulisten.

Insgesamt gewahrleistet das vereinbarte Pruf-
schema keine transparente und aussagekraftige
Haushaltsiberwachung. Im weiteren Verlauf ist
vorgesehen, es zu Uberprifen und gegebenen-
falls anzupassen. Hier waren Fortschritte in den

12 Vgl. dazu: Deutscher Bundestag (Hrsg., 2009), S. 10f.
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beschriebenen Feldern wichtig — auch um den
Herausforderungen durch eine nicht unabhan-
gige Uberwachungsinstanz zu begegnen. In je-
dem Fall sollten die Lander die ermittelten
Kennzahlen der Offentlichkeit vorlegen. Diese
sollte die Moglichkeit haben, die landerweisen

Entwicklungen anhand der Kennzahlen treffend
einzuordnen. Solide Staatsfinanzen werden
nicht zuletzt durch die Offentlichkeit gestutzt,
die daflr nachvollziehbar aufbereitete, umfas-
sende Informationen Uber die Finanzentwick-
lung bendtigt.
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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
2017 Juni 9,6 52 4,9 4,8 4,1 2,8 - 1.2 - 0,36 - 0,33 1,0
Juli 93 5,0 4,6 4,8 3,9 2,6 - 10 - 0,36 - 0,33 1.2
Aug. 9,6 5,4 51 4,9 3,8 2,3 - 09 - 0,36 - 0,33 1,0
Sept. 9,7 53 51 51 3,9 2,4 - 09 - 0,36 - 0,33 1,0
Okt. 9,5 5,4 5,0 5,0 3,8 2,5 - 14 - 0,36 - 0,33 1.1
Nov. 9,1 52 4,9 4,9 3,9 2,9 - 13 - 0,35 - 0,33 0,9
Dez. 8,8 52 4,7 4,7 3,6 2,6 - 1.1 - 0,34 - 033 0,9
2018 Jan. 8,8 52 4,6 4,5 3,5 2,9 - 06 - 0,36 - 0,33 1.1
Febr. 8,4 4,8 4,2 4,2 3,3 2,6 - 10 - 0,36 - 0,33 1.2
Mérz 7.5 4,3 3,6 3,9 2,8 2,4 - 06 - 0,36 - 0,33 1.1
April 7.1 4,2 3,8 3,8 2,8 2,7 - 05 - 0,37 - 0,33 1,0
Mai 7.5 4,6 4,0 4,0 3.3 3,2 - 08 - 0,36 - 0,33 1.1
Juni 7.4 4,7 4,3 41 3,1 2,8 - 09 - 0,36 - 0,32 1.1
Juli 7.0 4,4 3,9 3,9 3,4 3,3 - 06 - 0,36 - 0,32 1,0
Aug. 6,5 4,0 3,5 3,7 3,3 3,3 - 07 - 0,36 - 0,32 1.1
Sept. 6,8 4,3 3,5 3,6 3,2 3,2 0,0 - 0,36 - 0,32 1.2
Okt. 6,8 4,4 3,8 3,7 2,9 2,9 0,6 - 0,37 - 0,32 1,3
Nov. 6,7 4,3 3,7 3,9 2,6 2,8 0,6 - 0,36 - 0,32 1,2
Dez. 6,6 4,3 4,1 3,9 2,8 3,0 0,7 - 0,36 - 0,31 11
2019 Jan. 6,2 4,0 3,8 4,1 2,7 2,9 0,8 - 0,37 - 0,31 1,0
Febr. 6,6 4,5 4,3 3,0 3,1 1.4 - 0,37 - 0,31 0,9
Mérz - 037 - 031 08
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,BEAT,FIIEPT,ES,IT,GR,
fristige Verbindlichkeiten der MFIs gegenliber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen (nach Umschuldung im Marz 2012 Neuemission).
2. AuBenwirtschaft »
Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums 1) 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 € 1EUR = ... USD| 1. Vj. 1999=100
2017 Juni + 32311 + 31843 + 74257 - 6220 + 19610 - 6991 + 66285 + 1573 1,1229 96,3 91,0
Juli + 36903 + 29503 + 26865 - 1747 + 25725 - 1180 + 9259 - 5193 1,151 97,6 92,2
Aug. + 34357 + 22574 - 3379 - 20425 + 67631 - 4607 - 45304 - 674 1,1807 99,0 93,5
Sept. + 47719 + 31894 + 89394 + 57928 + 12827 - 1813 + 14040 + 6413 1,1915 99,0 93,5
Okt. + 38522 + 27778 + 24605 + 14555 + 54152 + 1530 - 42938 - 2695 1,1756 98,6 93,0
Nov. + 39121 + 33281 - 5116 - 58948 + 24346 + 1610 + 21712 + 6164 1,1738 98,5 92,9
Dez. + 46006 + 29489 + 104577 + 51429 - 8935 + 2518 + 61170 - 1604 1,1836 98,8 93,2
2018 Jan. + 8547 + 9504 + 4044 + 38113 + 12898 - 2375 - 46792 + 2201 1,2200 99,4 93,8
Febr. + 22055 + 22408 + 17214 + 2229 + 61505 + 1046 - 47518 - 49 1,2348 99,6 93,8
Marz + 43867 + 34210 + 80731 + 81831 - 62274 - 3169 + 55182 + 9160 1,2336 99,7 94,0
April + 31364 + 23023 - 11062 + 25557 + 30285 + 12717 - 75982 - 3640 1,2276 99,5 93,8
Mai + 12284 + 22909 + 29524 - 1157 + 57043 + 13890 - 42622 + 2369 1,1812 98,1 92,6
Juni + 29445 + 27165 + 24523 - 6 342 - 35666 + 11780 + 46880 + 7872 1,1678 97,9 92,4
Juli + 29734 + 24072 - 4463 - 3920 + 2688 + 13200 - 12139 - 4292 1,1686 99,2 93,6
Aug. + 27181 + 17271 + 47 865 - 6 460 + 76752 + 15763 - 41406 + 3215 1,1549 99,0 93,3
Sept. + 25922 + 18200 + 43691 - 3566 - 35126 + 6 465 + 73594 + 2323 1,1659 99,5 93,8
Okt. + 33951 + 23958 - 27510 + 18927 - 15286 + 7 007 - 37409 - 750 1,1484 98,9 93,2
Nov. + 28829 + 27629 + 51943 - 35632 + 14132 + 15967 + 54019 + 3456 1,1367 98,3 92,8
Dez. + 41494 + 26091 + 61091 - 56946 + 107 041 + 6 565 + 1308 + 3124 1,1384 98,4 92,6
2019 Jan. + 9327 + 6763 + 8 464 - 12180 - 1226 + 5676 + 18900 - 2706 1,1416 97,8 P 92,0
Febr. 1,1351 97,4 P 91,6
Marz 1,1302 9691 P 91,1
* Quelle: EZB, gemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegeniiber den Wahrungen der EWK-19-Gruppe.
Manual in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Monatsdurch- 4 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.

schnitte, siehe auch Tab. XIL.10 und 12, S. 82® / 83® . 2 Einschl
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt V
Veranderung gegen Vorjahr in %
2016 2,0 1,5 2,2 3,5 2,8 1,2 - 02 5,0 1.1 2.1
2017 2,4 1,7 2,2 4,9 2,7 2,2 1.5 7.2 1,6 4,6
2018 1.8 1.4 1.4 3,9 2,3 1,5 1.9 6,7 0,9 4,8
2017 3.Vj. 2,8 1,4 2,2 3,9 2,0 2,5 2,4 13,2 1.4 55
4.Vj. 2,7 1.9 2,2 4,8 2,4 2,8 2,1 6,5 1.4 4,3
2018 1.Vj. 2,4 1.5 1,4 3,3 2,4 2,0 2,3 9,6 1.1 4,0
2.Vj. 2,1 1,5 2,3 3,9 2,5 1,7 1.4 9,5 1.3 53
3.Vj. 1.6 1.6 1.1 4,0 21 1.6 2,4 5,4 0,6 4,5
4.Vj. 11 11 0,9 4,2 2,3 11 1,6 3,0 0,5 52
Industrieproduktion 2
Veranderung gegen Vorjahr in %
2016 1.6 4,5 1.1 3,0 4,3 0,5 2,6 1.8 1.9 4,9
2017 2,9 2,9 3,4 4,3 3,3 2,4 4,8 - 22 3,6 8,5
2018 1,0 1,2 p) 11 41 2,7 0,4 1,2 - 01 0,7 2,0
2017 3.Vj. 4,0 4,2 4,3 0,9 21 2,9 4,5 3,4 4,6 11,4
4.Vj. 4,2 1,9 5,0 1,4 4,3 4,1 1.9 0,5 4,0 4,9
2018 1.Vj. 3.1 2,7 4,0 52 53 2,4 - 05 - 22 3,4 4,4
2.Vj. 2,3 1.3 3.1 2,4 1,7 0,6 1,7 4,1 1.8 0,1
3.Vj. 0,6 - 05 - 01 3,7 2,4 0,3 1.8 59 - 02 3,0
4.Vj. - 19 1.3 P - 24 51 1,5 - 17 1,7 - 64 - 22 0,9
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
2016 81,6 80,0 84,6 73,6 78,0 83,2 67,6 78,3 76,3 72,6
2017 83,0 81,8 86,6 74,9 82,3 84,7 70,0 79,5 76,8 74,5
2018 83,9 81,0 87,7 74,4 84,1 85,9 70,8 76,2 78,1 76,4
2017 4.Vj. 83,8 82,9 87,7 74,8 83,6 85,2 71,2 78,9 77,6 74,2
2018 1.Vj. 84,2 82,1 88,2 75,5 83,1 86,2 70,4 77,0 78,3 75,8
2.Vj. 84,0 81,2 87,8 73.9 84,3 85,9 71,2 76,1 78,1 76,3
3.Vj. 83,8 79,9 87,8 75,2 84,7 85,9 70,7 74,6 77,9 77,4
4.Vj. 83,6 80,8 87,1 73,0 84,1 85,7 70,9 77,0 77,9 75,9
2019 1.Vj. 83,6 81,5 86,3 75,2 83,2 85,4 70,2 80,3 78,4 77,0
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
2016 10,0 7.8 4,1 6,8 8,8 10,1 23,6 8,4 11,7 9,6
2017 9.1 7.1 3,8 58 8,6 9,4 21,5 6,7 11,2 8,7
2018 8,2 6,0 3,4 7.4 9,1 19,3 58 10,6 7.4
2018 Okt. 8,0 57 3,3 53 7,0 9,0 18,6 57 10,8 6,9
Nov. 7.9 5,8 3,3 4,6 6,9 8,9 18,3 5,6 10,6 6,9
Dez. 7.9 58 3.2 4,3 6,8 8,9 18,0 57 10,5 71
2019 Jan. 7.8 58 3,2 4,2 6,7 8,9 57 10,5 7.3
Febr. 7.8 57 2,9 6,7 8,8 5,6 10,7 7,2
Marz . 54
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegen Vorjahr in %
2016 0,2 1.8 0,4 0,8 04 0,3 0,0 - 02 - 01 0,1
2017 1,5 2,2 1,7 3,7 0,8 1,2 11 0,3 1.3 2,9
2018 1.8 2,3 1.9 3,4 1.2 2,1 0,8 0,7 1.2 2,6
2018 Okt. 2,3 3,2 2,6 4,5 1.7 2,5 1.8 1.1 1.7 3.2
Nov. 1.9 2,9 2,2 3,2 1.4 2,2 1.1 0,8 1,6 2,9
Dez. 1,5 2,2 1,7 3,3 1,3 1,9 0,6 0,8 1,2 2,5
2019 Jan. 1.4 1.8 1.7 2,8 1.2 1.4 0,5 0,8 0,9 2,9
Febr. 1,5 2,0 1,7 1.9 1,3 1.6 0,8 0,7 1.1 2,8
Marz s) 1,4 1,4 s) 1,1 s) 1.3 s) 0,8 s) 11 s) 2,7
Staatlicher Finanzierungssaldo
in % des Bruttoinlandsprodukts
2016 - 16 - 24 0,9 - 03 - 17 - 35 0,5 - 05 - 25 0,1
2017 - 10 - 09 1,0 - 04 - 07 - 27 0,8 - 02 - 24 - 06
2018 1,7
Staatliche Verschuldung >
in % des Bruttoinlandsprodukts
2016 89,1 106,1 68,5 9,2 63,0 98,2 178,5 73,4 1314 40,3
2017 86,8 103,4 64,5 8,7 61,3 98,5 176,1 68,4 131,2 40,0
2018 60,9
Quellen: Eurostat, Européische Kommission, Europdische Zentralbank, Statistisches meldungen und sind vorldufig. 1 Euroraum: Quartalsangaben saisonbereinigt.

Bundesamt, Eigene Berechnungen. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Presse- 2 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau und Energie: arbeitstaglich bereinigt.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt V
Veranderung gegen Vorjahr in %
2,4 2,4 57 2,2 2,0 1.9 3,1 3.1 3,2 4,8 | 2016
41 1,5 6,7 2,9 2,6 2,8 3,2 4,9 3,0 4,5 | 2017
3,4 2,6 6,6 2,7 2,7 2,1 41 4,5 2,6 3,9 | 2018
3,7 0,6 7,4 2,8 2,5 2,7 3,0 4,2 2,7 4,7 | 2017 3.Vj.
3,8 2,7 51 2,7 2,4 2,4 3,7 6,3 3,2 3,7 4.Vj.
3,7 3,0 51 2,9 3,7 2,1 3,7 4,8 2,8 4,0 | 2018 1.Vj.
3,8 3,0 6,6 3,2 2,7 2,6 4,5 41 2,6 4,0 2.Vj.
2,6 2,9 71 2,4 2,2 2,1 4,6 5,0 2,3 3,8 3.Vj.
3,7 1,6 7,2 2,2 2,4 1,7 3,6 4,1 2,6 3,8 4.Vj.
Industrieproduktion 2
Verénderung gegen Vorjahr in %
2,7 0,1 - 73 1.3 2,8 2,4 4,6 7.7 1,7 9,1 | 2016
6,8 2,6 8,8 1.3 55 3,5 3,3 8,4 33 7,5 | 2017
5,2 - 08 1,3 0,6 3,7 - 02 4,4 4,5 0,4 6,9 | 2018
8,5 4,7 14,2 1,9 6,8 5,6 3,2 8,6 3.1 7,0 | 2017 3.Vj.
7.1 53 8,6 2,3 6,6 2,4 3,7 11,0 5,4 6,9 4.Vj.
7.1 2,6 21 2,5 5,0 2,0 1.2 8,2 2,9 51 | 2018 1.Vj.
52 - 1,2 0,8 1,5 51 0,4 58 6,4 1.3 10,3 2.Vj.
2,9 - 21 - 20 0,1 2,4 - 14 6,0 33 0,4 6,1 3.Vij.
57 - 23 4,6 - 16 2,3 - 1,8 4,5 0,5 - 29 6,0 4.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
75,9 76,9 791 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
77,5 81,2 80,3 84,0 88,7 81,6 85,4 85,3 79,5 61,4 | 2018
77,4 81,1 82,8 83,1 88,0 81,7 83,0 85,2 79.1 59,1 | 2017 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.
77,2 80,8 83,2 84,4 88,7 82,0 84,0 84,6 79,3 61,8 3.Vj.
77,4 79,0 791 84,0 88,5 81,2 87,6 85,6 78,6 62,5 4.Vj.
77,5 80,1 771 84,4 87,0 77,8 88,2 85,2 80,8 61,5 | 2019 1.Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
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
6,2 54 3,7 3,8 4,9 7.0 6,5 51 15,3 8,4 | 2018
6,1 53 3,5 3,7 4,8 6,6 6,1 4,6 14,7 7,7 | 2018 Okt.
5,8 52 3,5 3,5 4,6 6,7 6,0 4,4 14,5 7.8 Nov.
58 51 3.4 3,6 4,6 6,6 59 4,3 14,3 7.4 Dez.
6,1 51 3.4 3,6 4,8 6,6 58 4,3 14,1 7,3 | 2019 Jan.
6,1 53 3,5 3,4 50 6,3 58 4,4 13,9 7.1 Febr.
Marz
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegen Vorjahr in %
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
2,5 2,0 1.7 1.6 2,1 1.2 2,5 1.9 1,7 0,8 | 2018
2,8 2,8 2,1 1.9 2,4 0,8 2,5 2,3 2,3 1,9 | 2018 Okt.
2,4 2,6 1.4 1.8 2,3 0,9 2,0 21 1,7 1,6 Nov.
1,8 1.9 1,2 1,8 1,7 0,6 1.9 1,4 1,2 1,0 Dez.
1.6 1.6 1,0 2,0 1,7 0,6 2,2 1,2 1,0 2,1 | 2019 Jan.
2,0 21 1,3 2,6 1.4 0,9 2,3 13 1.1 0,8 Febr.
s) 2,4 s) 11 . . s) 0,8 s) 2,7 s) 1,6 s) 1.3 s) 11 Marz
Staatlicher Finanzierungssaldo >
in % des Bruttoinlandsprodukts
0,3 1.6 0,9 0,0 - 1,6 - 20 - 22 - 19 - 45 0,3 | 2016
0,5 1.4 3,5 1,2 - 08 - 30 - 08 0,1 - 31 1,8 | 2017
Staatliche Verschuldung >
in % des Bruttoinlandsprodukts
39,9 20,7 56,3 61,9 83,0 129,2 51,8 78,7 99,0 105,5 | 2016
39,4 23,0 50,9 57,0 78,3 124,8 50,9 74,1 98,1 96,1 | 2017
3 Verarbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu Berechnung auf Basis von Ursprungswerten des Statistischen Bundesamtes. 5 Ab-

Beginn des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt. Deutschland: Eigene grenzung gemaR Maastricht-Vertrag.
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Zeit

2017 Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

Zeit

2017 Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

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)
71 - 01 15,2 7,2 9,6 6,9 105,9 99,0 - 69 - 77 - 09 - 27 4,4
11,8 - 207 - 159 32,4 38,5 - 269 - 2,8 24,0 6,8 - 61 - 08 - 30 16,7
55,9 44,0 - 126 11,8 17,3 53| - 356| - 409 - 24, - 1.8 - 09 - 30,0 18,6
63,6 52,0 - 10,2 1,7 11,5 - 686 87,8 156,4 - 30,0 - 27,0 - 06 - 72 4.8
127,5 98,8 21,8 28,7 34,8 18,4 - 1,0 - 194 55 4,4 - 08 - 15 34
- 107,5 - 893 - 88 - 182 - 86 17,0 - 151,8 - 1689 - 20 11,4 - 06 - 79 - 49
124,7 83,9 26,4 40,8 27,6 - 439 152,4 196,3 11,6 - 85 - 01 22,0 - 18
7,6 3,4 - 03 4,2 20,8 - 114 46,9 58,3 - 16,3 - 08 - 05 - 134 - 17
65,8 60,9 15 4,9 6.9 81,5| - 66,0 - 1475 13,2 - 59 - 04 1,9 17,6
66,3 65,2 52,5 11 - 07 - 753 42,0 17,3 - 55 - 12 - 05 - 25 - 13
122,3 88,1 11,0 34,2 39,9 - 355 120,6 156,1 - 45 - 74 - 04 1,2 2.1
- 5,6 - 230 - 223 17,3 20,5 773| - 676 - 1449 - 84 - 48 - 04 - 77 4,6
67,7 66,9 19,9 0,8 3,4 - 253 41,6 66,9 10,4 6,1 - 06 - 83 13,1
- 2,2 - 13,6 - 438 11,4 22,7 - 273 - 1,3 26,0 4,1 - 83 - 04 1,4 11,4
25,2 22,3 - 11,2 2,9 7.1 65,6 - 26,5 - 921 23,8 - 125 - 05 22,3 14,6
12,1 18,2 3,7 - 61 - 79 - 11,9 73,4 85,4 7.9 - 65 - 02 38 10,9
92,0 91,1 1,7 0,9 2,4 70,9 350 - 359 3,6 - 42 - 10 4,0 4,9
- 89,0 - 69,5 - 211 - 196 - 215 07| - 162,8| - 1634 71 16,3 0,1 - 78 - 15
125,8 68,5 14,9 57,2 44,2 7,7 193,3 185,6 20,6 - 86 0,1 26,1 31
52,2 40,6 17,4 11,6 25,2 21,81 - 2291 - 448 18,6 04 - 01 253 - 70
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber IIl. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  [von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Riick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt |2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
18,1 12,8 1,8 5.3 3,5 - 103 - 230 - 12,7 - 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
17,8 141 - 18 3,7 8,0 - 223 9,2 31,5 - 59 - 02 - 06 - 73 2,3
15,9 8,6 0,4 7.3 6,5 6,1 - 114 - 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 4,3 - 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 - 17 - 56 - 02 - 207 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 - 5,0 - 139 - 89 - 23 - 06 - 05 - 31 1,9
19,2 21,2 5,0 - 21 2,4 - 107 29,8 40,6 - 01 0,6 - 02 41 - 46
16,7 17,9 2,1 - 11 1,3 - 18,2 - 204 - 21 2,3 - 22 - 05 - 31 8,1
12,7 9,7 0,0 2,9 0,9 26,0 - 03 - 263 2,4 - 04 - 05 - 27 59
4,1 57 - 87 - 16 2,8 - 8,5 - 11,6 - 31 - 35 - 32 - 04 - 1,7 1.8
19,3 18,3 1,8 1,0 41 - 41 7.9 12,0 12,0 - 31 - 03 7.6 7.8
7,0 8,7 1,4 - 17 - 50 34,2 2,8 - 314 1,6 0,1 - 05 41 - 20
20,0 18,5 0,9 1,5 2,5 15,1 - 37 - 188 0,8 - 02 - 06 3,0 - 14
- 5,6 - 15 - 04 - 40 - 07 - 335 3,6 37,1 - 11 0,7 - 03 - 91 7.5
16,3 15,0 0,3 13 - 13 67,9 211 - 46,8 2,1 - 57 - 05 14,0 - 57
12,4 16,4 - 03 - 39 - 14 24,2 - 154 - 395 6,7 - 08 0,1 12,6 - 52

* 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 monetdre Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetérer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestdnde
deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet emittierten Papiere.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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
- 7.7 - 152 - 43,8 31,5 35,8 6,0 298| - 6,2 1.9 - 241 12,9 - 2,5| 2017 Juli
- 183] - 595 - 55,9 45,5 30,9 - 23 33,3 8,1 6,4 2,6 941 - 53 Aug.
41,3 23,5 - 20,4 233 47,8 0,9 47,00 - 215) - 3,0 700 - 41 10,4 Sept.
- 434 53,0 - 15,4 12,0 22,7 1.9 208| - 80| - 2,7 19,8 9,01 - 7.8 Okt.
- 8,8 71,7 - 77,4 73,2 81,7 0,9 80,7 - 76| - 0,8 17,2y - 38 0,1 Nov.
- 214 - 893 - 22,2 63,8 66,3 16,1 50,2 - 6,6 41 - 31,8 - 265 - 7.1 Dez.
40,9 20,0 - 83 - 24| - 19,6 -15,2 - 4,5 5,6 11,7 - 7.8 20,1 - 12,7) 2018 Jan.
13,8 1,1 -1 - 12,4 - 9,4 5,3 0,3 50| - 174 2,7 - 48| - 11,3 4,9 Febr.
13,9 49,3 - 70,9 67,5 64,7 8,7 56,0 - 3,6 6,3 82| - 1.4 83 Mérz
- 198] - 326 - 48,9 29,9 48,6 4,2 444 - 20,7 2,00 - 3,8 11,3 0,8 April
7.1 15,5 - 68,6 93,1 95,8 4,9 90,9| - 100 7.2 249 - 123| - 6,7 Mai
214 - 434 - 102,1 108,7 91,1 11,4 79,6 14,2 34/ - 56| - 89 438 Juni
7,6 34,1 -1 - 96| - 95| - 6,1 6,7 - 128 - 81 4,7 6,7 103 - 7.1 Juli
291 - 411 - 46| - 14| - 0,0 291 - 29 - 6,7 52 38| - 1,6 1,2 Aug.
40,6 58 - 20,5 45,4 69,3 2,1 67,1 - 208) - 32| - 107, - 195 11 Sept.
- 389 - 53 - 36,4 13,3 8,0 1.8 6,3 83| - 3,00 - 102 238| - 0,8 Okt.
7.3 64,8 - 87,3 88,2 97,7 53 92,4 - 116 2,2 31,5 03] - 3,8 Nov.
- 59,7 - 895 - 53,8 50,3 49,3 18,0 31,4 - 44 53| - 142 0,6 8,0 Dez.
66,1 64,5 - - 178 - 224 - 396 -13.1 - 26,5 33 13,9 15,6 8,1 - 7.2| 2019 Jan.
1871 - 22 - 38,8 46,0 40,3 3,2 37,1 - 07 6,4 02l - 681 - 1,5 Febr.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo I + 11 - 1ll - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kindigungs- (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | frist bis zu Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis 3 Monaten Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 1) |enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7 Zeit
2,5 14,8 2,1 2,1 - 56| - 300 - 300 - 0,4 1.4 - 0,1 - 0,6 2017 Juli
7.4 51 37 - 1.3 11,2 14,7 - 291 - 0,3 0,1 0,2 - 0,5 Aug.
96| - 14,2 35 - 0,3 59 5,6 0,8 00} - 0,8 0,0 0,3 Sept.
- 14,2 43,1 2,1 0,8 4,5 14,3 - 9,3 05| - 0,3 - 0,3 - 0,5 Okt.
6,2 8,7 1.2 - 0,0 32,7 33,8 - 1.7 0,2 0,3 0,0 0,2 Nov.
100 - 58,0 3,8 2,0 - 88| - 10,1 0,4 2,4 07| - 03| - 1.8 Dez.
- 24,3 355 - 00} - 2,8 13,1 11,5 2,4 0,2 1.0 - 00} - 2,0| 2018 Jan.
92| - 21,2 2,00 - 0,3 1,7 52| - 4,4 03] - 0,5 0,3 0,7 Febr.
83 0,6 69| - 1,5 3,1 - 0,5 6,0 - 05| - 0,9 02| - 1.1 Marz
- 152 14,5 13 1,9 5.3 147 - 86| - 03| - 05| - 00| - 0,0 April
11,7 - 42,5 54| - 0,1 39,3 388| - 0,5 - 0,1 - 08| - 0,2 2,1 Mai
17,7y - 26,3 3,6 2,5 48| - 6,4 46| - 051 - 0,3 0,1 - 2,6 Juni
- 210 57,8 31 22| - 05 66| - 61| - 0,6 06| - 01| - 09 Juli
13,7 - 14,2 53 0,5 - 0,4 241 - 351 - 02| - 06| - 0,0 1,7 Aug.
12,2 - 32,9 391 - 0,3 23,8 27,3 - 2,1 0,0 0,1 - 0,1 - 1,5 Sept.
- 17,8 43,5 3,8 0,1 13,8 11 - 0,8 0,2 1,0 0,0 2,3 Okt.
97| - 8,2 2,5 1,0 32,8 386| - 4,1 051 - 1,0 04| - 1,5 Nov.
- 54| - 27,6 4,0 2,8 - 50| - 1,3 - 3,3 20| - 06| - 00| - 1,8 Dez.
- 18,5 103,9| - 9,6 7.5 - 34| - 14,3 9,6 0,3 0,9 0,0 0,0| 2019 Jan.
- 2,7 20,2 2,9 0,4 12,4 8,3 3,6 1,0 031 - 00l - 0,8 Febr.
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu sachlich von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Bank-
den monetdren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geld- notenumlaufs entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungs-
mengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. 111.2).

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

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

2017 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

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

(Eurosystem).

1 Quelle:

EZB. 2

Einschl.

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) V
26 780,3 17 355,5 12994,4 10 814,8 1393,2 786,3 4361,1 1097,6 3263,5 5374,1 4 050,7
27 043,4 17 416,7 13032,5 10 845,5 13982 788,8 4384,3 1076,5 3307,8 54943 41323
26 995,3 17 549,7 13 115,5 10902,2 14236 789,7 4434,2 1073,0 3361,2 5414,8 4030,8
27 097,0 17 594,2 13129,6 10 897,5 1429,3 802,9 4 464,6 1075,7 33889 5447,2 4 055,6
27 012,9 17 632,3 13 145,1 10 895,9 14511 798,2 44871 1062,5 34246 53579 4022,7
26 689,9 17 610,8 13132,6 10 895,2 1441,2 796,1 44783 1063,1 3415,2 5192,9 3886,2
26 650,3 17 603,7 131184 10 866,0 1460,0 792,4 4485,3 1060,3 3425,0 5229,5 3817,2
26 683,9 17 609,7 13 086,6 10852,9 1444,0 789,6 4523,2 1054,6 3468,6 5199,9 38743
26 562,4 17 656,1 13131,0 10 905,8 14343 790,9 45251 1046,0 34791 5171,5 37348
26 760,5 177331 13189,5 10968,3 1423,0 798,2 4543,6 1046,2 34974 5292,7 37346
26 790,2 17 846,3 132721 11037,5 14309 803,7 4574,2 10383 35359 52473 3696,6
26 320,8 17 707,9 13 166,9 10942,4 14255 798,9 4541,0 10287 35123 5065,9 3547,0
26 335,6 17 818,8 13241,0 10990,5 14488 801,7 4577,8 1041,6 3536,2 5253,9 32629
26 299,5 17 821,0 13 239,7 10993,3 1456,5 790,0 4581,2 1025,2 3556,0 53429 31356
26 291,7 17 880,1 13 279,0 110321 1466,5 780,4 46011 10233 35778 5257,7 3154,0
26 515,2 18 032,6 134327 11127,7 1490,0 814,9 4599,9 1025,1 35748 5334,9 31476
26916,0 18 104,0 13514,0 11201,8 1504,5 807,7 4590,1 1019,9 3570,2 5543,5 32685
267719 18 098,7 13 482,1 11193,5 1501,6 786,9 4616,7 1016,8 3599,9 5455,8 32173
26 782,0 18 156,2 13 547,0 11235,8 15239 787,2 4609,3 1012,7 3596,5 5466,1 3159,6
26 815,7 18127,4 13 530,6 11227,3 1523,9 779,3 4596,8 1001,7 35951 5485,0 32034
26 769,6 18 147,5 13539,3 11247,9 1509,2 782,1 4608,3 1000,7 3607,5 5462,0 3160,0
27 088,7 18 151,6 13 555,6 11266,4 1511,2 778,0 4596,0 1002,6 35934 5679,3 32579
27 225,8 18 243,2 13637,8 11338,0 15159 783,9 4 605,5 1001,0 3604,5 5704,0 32785
26 994,8 18172,9 13 568,4 11296,3 1501,9 770,3 4604,5 1002,8 3601,7 5562,2 3259,7
27 398,4 18 309,2 13637,7 11345,8 1517,4 774,5 4671,5 10159 3655,6 5776,4 33128
27 444,4 18 353,5 13682,0 11367,1 15285 786,5 4671,4 1001,4 3670,1 5773,6 33173
Deutscher Beitrag (Mrd €)
6131,6 40541 31120 2682,7 165,0 264,3 942,1 345,2 596,8 1260,2 817,4
6 196,5 4075,7 31249 2691,3 168,1 265,5 950,8 344,6 606,2 12819 839,0
6176,3 4089,6 3136,8 2701,2 169,6 266,0 952,8 340,6 612,3 1281,0 805,7
6174,4 41031 31433 27091 170,4 263,9 959,8 342,3 617,5 1264,2 807,1
6 160,2 41145 31573 2719,6 172,6 265,0 957,2 332,2 624,9 1234,6 811,2
6106,3 4120,6 31659 2722,5 173,2 270,2 954,7 330,8 623,9 12386 7471
6 069,0 41359 3176,7 27315 175,2 269,9 959,2 332,6 626,7 1201,4 731,7
6 084,5 41523 3186,3 27416 1743 270,3 966, 1 327,8 638,3 1185,1 747,2
6076,7 4167,7 32009 2757,6 174,3 269,1 966,8 323,2 643,6 1194,6 714,3
6082,0 4185,9 32104 2766,1 174,6 269,8 975,4 324,0 651,4 11885 707,7
6 088,7 4211,0 32274 2777,0 178,7 271,6 983,6 321,5 662,1 1177,2 700,5
6051,1 4202,2 32228 2768,6 180,4 273,8 979,4 318,5 660,9 1163,4 685,4
6074,8 42149 32423 2786,5 181,6 274,2 972,5 317,0 655,6 1176,4 683,5
6051,9 42201 32533 2799,4 183,1 270,8 966,8 311,4 655,4 11951 636,8
6 053,7 42281 32609 2 809,5 183,0 268,4 967,2 309,7 657,5 1184,4 641,2
6 046,4 42333 3267,7 2816,0 184,4 267,4 965,6 310,5 655,0 1178,5 634,6
6 148,1 42484 3280,8 28241 186,8 269,8 967,6 306,5 661,1 1226,7 673,0
6120,9 4264,2 32973 2838,8 187,5 271,0 966,9 304,3 662,7 1201,8 654,9
6 089,3 4274,2 33079 28494 187,0 271,5 966,3 304,9 661,4 1194,2 620,9
61219 4279,7 3313,6 2 863,9 183,8 265,9 966,0 300,5 665,5 1189,8 652,4
6119,7 4295,4 3331,0 2880,3 184,8 265,9 964,4 297,5 666,9 11945 629,8
6 154,2 4303,6 3339,1 2888,2 185,3 265,6 964,5 300,8 663,7 12081 642,4
6177,4 4323,4 3356,8 2905,6 188,1 263,0 966,7 299,8 666,9 1202,7 651,3
6194,1 4317,4 3353,6 2903,7 187,8 262,2 963,7 296,4 667,3 12085 668,2
62529 43335 3366,6 29174 188,8 260,4 966,9 299,2 667,7 12326 686,9
62439 43433 3381,8 2932,5 189,2 260,2 961,4 296,7 664,7 1221,0 679,6

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. Fur deutschen Beitrag: enthdlt den Euro-Banknotenumlauf der
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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 €) "
1075,6 11985,3 11191,8 11 306,6 58239 914,2 286,6 2034,7 2182,1 65,0 2017 Jan.
10785 11994,0 11210,5 113301 5849,1 919,5 284,5 202838 2183,6 64,6 Febr.
10829 12 103,6 112799 11422,6 5945,0 912,9 284,5 20279 21883 64,1 Mérz
1089,7 12 140,9 113229 11 456,1 6022,2 888,7 278,2 20133 2190,1 63,7 April
1090,2 121517 11338,9 114441 6 044,1 862,7 272,6 20033 21993 62,0 Mai
1099,7 122141 11 384,0 11 483,6 6113,3 854,2 265,6 1986,7 22019 61,9 Juni
1105,6 12 209,8 11392,9 11476,5 6123,4 848,8 262,8 1976,5 2 206,6 58,4 Juli
1103,3 12 226,5 114225 11 504,8 6 146,4 857,8 260,6 1969,4 22130 57,7 Aug.
1104,2 12271,6 114323 11519,7 6 196,5 843,3 256,2 1956,5 22104 56,8 Sept.
1106,2 122171 114203 11507,4 6216,9 846,4 250,5 1929,6 2207,7 56,2 Okt.
11071 12 249,2 114714 11 544,6 6291,1 832,2 245,9 1912,7 2207,2 55,5 Nov.
11232 12 286,2 11543,2 116181 6349,3 834,7 242,2 19252 22117 54,9 Dez.
1108,0 123185 115283 11610,5 6348,3 840,6 236,7 1915,0 22141 55,8] 2018 Jan.
11083 12329,8 115246 11 603,3 6352,3 831,3 2321 1915,9 2216,5 55,1 Febr.
1117,0 12 393,9 11580,6 11 660,8 6416,6 831,5 226,4 1909,0 22226 54,8 Mérz
1121,2 12 401,6 116111 11 680,7 6 454,5 817,7 2223 1907,2 22246 54,4 April
1126,1 12 502,7 11691,0 11763,4 6548,1 810,6 217,7 1900,9 22321 54,0 Mai
1137,6 12613,8 11777,2 11 845,2 6623,7 821,4 214,9 1895,2 2236,3 53,7 Juni
11453 12 606,1 11760,9 118273 6 603,9 817,3 2121 1899,9 22410 53,1 Juli
1148,3 12 595,5 11753,5 11 804,8 6594,2 812,2 208,9 1890,4 2246,4 52,7 Aug.
1150,4 12 662,3 11780,4 11833,5 6 657,4 796,4 205,9 1877,8 22437 52,3 Sept.
1152,2 12 639,6 11788,7 11848,8 6 669,1 812,9 203,6 1872,0 2239,2 52,1 Okt.
1157,5 12719,4 11 862,2 11912,8 6750,9 801,7 200,7 1866,8 22415 51,3 Nov.
1175,4 12713,5 11926,7 11989,8 6803,3 800,9 200,7 18883 2245,0 51,5 Dez.
1162,4 12 764,6 11 908,5 119743 6782,0 798,4 199,4 1885,0 2 258,2 51,3] 2019 Jan.
1165,5 128291 11 956,4 12 002,4 6809,9 795,3 196,8 1885,4 2263,7 51,2 Febr.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
245,4 3526,3 34393 3306,3 18738 174,0 38,7 632,1 537,1 50,6| 2017 Jan.
246,6 35326 34483 33134 1881,5 175,3 38,8 630,0 537,9 50,0 Febr.
247,7 3549,3 3449,2 33181 1886,4 177,4 39,9 628,44 536,5 49,5 Marz
2493 35409 34475 33170 18959 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 40,3 621,4 535,7 48,3 Juni
251,6 3583,1 34728 3333,0 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 5375 44,1 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 19585 158,8 38,6 616,2 538,0 42,7 Okt.
250,9 3646,8 35215 33837 1990,6 157,1 37,4 618,2 538,3 42,1 Nov.
252,9 36479 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 3523,0 33884 19959 160,2 353 615,5 540,0 41,5 Febr.
2483 3652,2 35241 3389,6 19981 164,6 34,2 612,1 539,4 41,0 Marz
250,3 36418 35298 33950 2013,5 157,6 33,6 610,6 539,1 40,6 April
250,2 3693,8 35684 3425,0 2048,0 154,6 33,0 610,2 539,0 40,3 Mai
252,7 37165 3574,0 3423,0 2039,4 165,5 32,6 607,2 538,5 39,8 Juni
256,0 3694,1 3571,0 3429,7 2 053,1 161,2 32,2 605,8 538,0 39,4 Juli
256,4 37031 3568,1 34173 2051,8 153,7 34,0 601,1 537,7 38,9 Aug.
256,1 37372 35883 34371 2076,9 153,2 33,2 597,4 537,8 38,6 Sept.
256,3 37306 35958 34539 2092,2 155,1 33,6 596,9 538,0 38,1 Okt.
257,2 37742 36320 34823 2127,4 149,8 33,2 595,9 538,5 37,4 Nov.
260,0 37664 3629,3 3481,1 21204 152,5 33,7 596,7 540,6 37,2 Dez.
267,6 37372 3622,2 3471,2 21137 154,3 33,5 592,1 540,9 36,7| 2019 Jan.
268,0 37472 3634,2 3474,2 2117,5 153,9 33,2 591,0 541,8 36,7 Febr.
Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-
ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

bank tatséchlich in Umlauf gebrachte Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit staaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zéhlen 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; flr 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
316,7 362,0 169,5 99,5 21,3 43,4 22,9 5.5 250,1 249,5 525,9 2200,9 1486,8
299,9 364,1 175,0 96,2 20,2 44,1 23,1 5,4 2417 241,0 521,9 22122 1492,2
324,0 357,0 165,4 96,5 21,5 44,6 23,6 5.4 256,5 255,8 534,0 21843 1478,2
318,6 366,2 176,4 92,4 23,7 44,7 23,5 5.5 250,4 249,7 529,6 2156,4 1464,9
332,1 375,5 181,6 94,5 25,3 45,2 24,2 4,7 2384 237,7 524,9 2164,7 1489,4
352,5 378,0 181,2 95,7 26,6 45,8 24,0 4,7 221,7 221,0 504,1 21478 1477,6
345,0 3883 191,0 95,2 26,7 46,2 24,4 4,8 197,4 196,8 517,0 2127,0 1469,9
326,7 395,0 1971 94,8 27,8 46,2 24,4 4,7 199,6 198,9 526,4 21121 1462,7
362,5 389,5 193,2 91,9 28,1 47,5 241 4,7 206,6 205,9 522,1 2092,5 1446,5
318,9 390,9 197,9 87,6 28,3 48,3 24,1 4,7 226,5 225,8 531,3 20834 1429,2
310,2 394,4 197,6 89,5 29,8 49,0 23,8 4,6 243,4 242,8 527,6 2 096,7 1444,2
289,0 379,1 191,1 81,5 31,5 46,8 23,5 4,6 211,2 210,7 501,2 2 076,2 1433,0
329,9 378,0 186,1 84,3 311 47,5 24,1 5.0 203,0 202,5 521,3 2070,6 1439,3
343,7 382,8 191,5 83,4 30,4 47,8 24,8 4,8 198,5 198,0 510,0 2072,8 1430,6
357,8 3753 181,4 85,8 29,5 48,6 25,1 4,8 206,7 206,1 508,5 2077,7 1435,4
337,9 383,0 190,3 84,7 28,4 49,7 25,1 4,7 227,6 2271 519,7 2 085,5 1436,6
345,0 394,3 196,4 87,2 29,8 51,0 25,2 4,7 253,0 252,5 507,4 2097,7 1439,2
366,4 402,2 199,3 91,7 29,9 51,9 24,8 4,7 247,4 246,8 498,2 2095,1 1439,0
374,2 404,6 203,1 88,4 30,9 52,8 24,8 4,7 254,0 253,5 508,7 2075,6 14322
377,0 413,7 208,3 90,6 31,0 54,4 24,8 4,6 257,8 257,3 507,1 2081,7 1438,6
414,0 414,8 210,8 87.8 32,4 54,8 24,4 4,6 247,2 246,7 487,6 2109,0 1457,2
375,3 415,4 213,2 84,0 32,3 55,7 25,7 4,5 237,4 236,9 511,4 2164,7 1474,7
382,8 423,8 218,9 85,1 33,6 56,3 25,7 43 268,8 268,4 511,7 21615 1468,8
322,3 401,4 203,6 78,6 34,2 56,9 23,7 4,3 254,5 254,2 512,5 2157,7 14721
388,4 401,9 196,7 85,9 34,8 55,8 24,2 4,5 270,2 269,6 521,5 2176,4 1485,0
407,3 419,3 207,2 921 34,2 56,3 25,1 4,5 270,5 269,7 514,8 2203,0 1505,7
Deutscher Beitrag (Mrd €)
21,2 198,8 55,1 86,6 16,4 36,9 3,2 0,6 4,8 48 2,2 553,4 261,4
17,5 201,8 61,5 83,2 15,7 37,7 3,1 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 31 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 2.1 542,7 266,0
42,3 207,8 60,3 81,5 22,6 39,8 3,0 0,7 3,3 3.3 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 2,3 529,1 264,0
45,3 208,2 64,4 73,5 24,7 41,9 3,0 0,7 2,3 2,3 2,0 521,8 2523
51,7 211,4 65,5 73,0 26,2 431 2,9 0,7 2,6 2,6 2,0 5183 2511
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 4,3 1,7 518,8 262,8
46,7 207,4 66,3 69,2 26,8 41,5 3,0 0,6 3,8 3,8 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 2.1 5241 270,0
51,4 217,4 68,6 74,9 25,7 44,5 3,1 0,6 1,6 1,6 1,9 536,8 2743
69,1 2245 70,7 79,2 25,6 45,3 3,1 0,6 1,3 13 2,0 531,3 274,8
48,1 216,4 63,4 76,6 26,5 46,2 31 0,6 1,8 1,8 1,9 526,6 277,0
61,7 2241 67,3 78,9 26,4 47,7 3.1 0,6 1,2 1,2 1.9 527,7 282,0
73,9 226,2 69,6 76,9 27,8 48,3 31 0,6 1,3 13 1,9 536,3 287,6
56,1 220,6 66,1 73,9 28,0 48,9 3,1 0,6 2,4 2,4 1,9 544,5 286,9
65,7 226,3 69,4 74,8 28,7 49,7 3,1 0,7 1,3 1,3 2,2 544,9 290,3
60,3 225,0 74,6 67,5 29,3 49,9 3,0 0,6 0,8 0,8 2,2 532,5 283,4
41,8 224,2 67,1 74,8 30,0 48,7 3,0 0,6 1,7 1,7 2,2 546,6 2941
38,8 2343 71.8 80,3 29,3 49,1 3,1 0,6 2,0 2,0 2,2 560,3 302,9

ligungen. 7 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Eurosystems
sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und
damit auch nicht mit den friiheren 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
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fir deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- . Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post, Stand am
bis zu bis zu 2 als Wahrungs- | Ruick- Verbind-  |ins- von Bank- kapital- Schatz- Jahres- bzw.
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten |gesamt 8 |noten 9) M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) |&dmter) 14) Monatsende
Euroraum (Mrd €) V
38,4 43,0 2119,5 4.251,4 26340| - 19,6 3876,5 - 71837 10 734,7 11 415,5 6902,2 139,1| 2017 Jan.
43,2 44,4 21246 4.382,6 26844 - 235 3951,5 - 72184 10 769,9 11 449,6 6951,9 140,1 Febr.
41,9 44,5 20979 4322,7 26654| — 6,2 3852,2 - 7 309,1 10 860,5 11554,2 6905,3 140,0 Marz
30,1 40,5 2085,8 4.405,2 2662,8| — 2,2 3864,2 - 7 406,4 10927,1 11 602,1 6875,7 1421 April
37,0 40,9 2086,8 43379 26587 - 0,2 3846,5 - 7437,0 10 939,6 116183 6 860,8 145,0 Mai
37,6 39,8 20704 4139,0 2631,0 6,5 3726,0 - 75158 11 007,6 11 656,5 6 800,5 145,5 Juni
35,1 38,7 2053,2 4184,5 26159 9,4 3683,8 - 7 544,1 11032,5 11692,4 6 755,1 148,0 Juli
30,6 38,7 2042,7 4181,0 2647,7| - 0,9 3688,2 - 75716 11 073,6 11744,4 6768,5 148,5 Aug.
39,4 38,3 20148 4159,3 2650,8 17,0 3538,2 - 7 620,4 11098,3 11764,0 6731,1 150,4 Sept.
33,6 36,4 20134 4340,8 2 666,0 13,3 35758 - 7 646,1 11 114,4 117838 6718,2 148,7 Okt.
37,4 36,7 20226 4290,9 26573 45,9 35721 - 7724,0 11175,5 11852,9 6701,7 151,3 Nov.
32,5 34,8 2 008,9 4099,3 27309 26,2 3266,5 - 7786,8 112348 11870,8 6771,4 146,0 Dez.
24,9 28,7 20171 44169 27148| - 442 3026,7 - 77677 11221,3 11866,7 6755,2 148,1| 2018 Jan.
32,0 27,2 20136 4507,7 27081) - 287 28929 - 7777,2 11218,2 118615 6745,3 147,5 Febr.
39,8 271 20108 4350,0 27194 - 83 29269 - 7 840,4 11283,4 11929,2 6747,4 147,5 Marz
41,3 26,9 2017,3 4495,7 27205 9,9 29334 - 7892,3 11317,3 11985,6 67538 148,4 April
35,6 26,7 20353 47104 2 699,6 13,5 3005,5 - 7 995,1 114201 12 065,3 6745,5 147,0 Mai
41,4 26,0 2027,7 4564,2 2670,0 31,6 29140 - 8 086,9 11529,7 121683 6703,1 150,2 Juni
33,0 271 20155 46144 2 665,2 18,6 2894,1 - 8080,9 11519,3 12157,6 6691,2 152,4 Juli
34,4 271 2020,2 4651,7 2661,0 25,7 2887,0 - 8082,4 11520,1 12164,8 6683,3 155,5 Aug.
37,0 25,1 2046,8 45739 2660,3 27,3 2851,7 - 8152,7 11567,1 12186,6 6 696,5 157,9 Sept.
35,9 26,8 2102,0 4705,4 27059 - 2,6 2974,8 - 8164,2 11585,7 12 230,0 6792,2 153,6 Okt.
37,2 21,7 21025 4661,5 27085 15,7 3021,3 - 8260,8 11672,7 12 316,0 6789,8 157,4 Nov.
46,3 20,6 2090,8 4505,8 27256 13,9 2936,0 - 8311,2 11719,7 12 366,5 6817,3 154,1 Dez.
35,4 24,0 2117,0 4695,8 2751,4 21,5 30348 - 8268,3 11 693,6 12 345,6 6 865,0 151,7| 2019 Jan.
30,9 26,0 2146,1 4 668,6 27381 21,3 30336 - 8310,2 117419 12 386,0 6881,6 152,0 Febr.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
22,8 14,4 516,2 930,2 575,5| - 926,5 1465,7 3283 19289 27849 2829,2 1811,9 —| 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| - 965,55 1463,1 335,2 1954,8 2803,4 2843,5 18226 - 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| - 981,1 14121 342,8 19921 2841,2 2880,9 1.808,1 - 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 14222 348,6 2002,3 2846,8 2886,8 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| - 940,3 1382,0 355,5 2 056,1 2890,9 2929,9 17819 - Nov.
17,7 14,8 480,2 9213 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] - 9747 1303,7 359,3 2 056,2 28942 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 29335 18441 - 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
17,5 12,3 494,3 949,7 658,7| —1002,9 12705 369,5 2076,6 2907,0 29413 1848,1 - April
19,0 13,1 504,7 997,9 662,3| —1044,2 1297,9 374,9 2116,6 2946,8 2982,4 1862,6 - Mai
17,0 12,5 501,8 996,0 666,2| —1070,1 1271,7 378,5 21101 2954,5 2987,3 1860,9 - Juni
16,7 11,9 498,0 967,9 665,4| -1019,3 1250,8 381,6 2116,5 29541 2986,4 1855,4 - Juli
18,3 12,0 497,4 966,5 672,6| —1024,8 1273,6 386,9 21191 2953,0 2986,4 1858,4 - Aug.
17,8 11,0 507,4 979,8 670,9| -1059,4 1251,7 390,8 2146,5 29784 3010,4 1863,3 - Sept.
20,2 11,0 513,2 952,8 676,1| —1031,2 12771 394,6 21583 2990,0 30255 1873,8 - Okt.
19,4 10,3 515,2 932,7 675,8| —1041,8 1288,0 3971 2196,8 30249 3058,2 1874,7 - Nov.
17,7 10,1 504,6 967,9 689,9| - 10634 1297,9 4011 21950 3021,7 3052,5 1879,0 - Dez.
18,2 9,6 518,7 920,7 690,0| - 971,6 1326,1 391,5 2180,7 3017,3 30491 1886,9 —| 2019 Jan.
19,0 8,1 533,2 882,9 684,41 - 966,0 1330,9 394,4 2189,4 30309 3062,2 1.895,1 - Febr.

entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren (siehe
auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 11.2). 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 (fur den Euroraum) monetare Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit
solcher Befristung. 12 M2 zuzlglich Repogeschafte, Geldmarktfondsanteile und Geld-
marktpapiere sowie Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbar-
ter Laufzeit von mehr als 2 Jahren und vereinbarter Kindigungsfrist 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 Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz

2016 Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2019 Jan.

Febr.
Marz
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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
687,8 37,4 503,5 0,1 1447,0 387,3 00| 10947 168,3 248,0 777,4 2259,4
687,4 34,0 511,8 0.2 1570,2 439,4 00| 1103, 159,7 2776 823,9 2366,3
674,7 34,6 548,9 0.2 1670,8 434,4 00| 1119, 143,1 3136 919,0 24726
662,4 29,0 554,3 03 1787,5 479,2 00| 11108 160,3 3222 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 5937 00| 11260 163,6 3974 11787 28985
656,9 9,4 767,4 0.2 2076,1 595,3 00| 11363 229,8 379,4 1169,2 2900,8
639,0 55 768,6 03 2150,2 611,4 00| 11425 181,8 385,1 1242,7 2996,7
635,0 6,7 765,3 0.2 22392 648,1 00| 11428 218,3 383,9 12533 3044,2
634,5 3.0 763,7 0.2 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 12752 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 01 24768 668,0 00| 11590 2475 4956 1295,3 31223
6252 18 757.3 0.1 25199 659,5 00| 11704 2180 502,5 1353,9 31838
635,1 2,1 744,2 0,1 2558,4 652,2 00| 11836 263,4 533,8 1306,9 31426
637,5 3.0 739,9 01 2589,7 671,2 00| 11922 239,1 519,1 13487 3212,0
625,2 6,9 7278 0,1 26228 631,8 00| 1193 283,1 504,4 1369,0 3195,1
625,1 6.8 726,4 01 26423 635,9 00| 12024 240,2 542,9 1379,4 3217,7
655,8 7,9 7238 0,1 2652,8 640,0 00| 12188 2313 618,2 13321 3190,9
665,5 6,0 7231 0.1 26458 637,6 00l 1209, 2573 571,4 1364,8 32117
Deutsche Bundesbank
168,7 1,5 50,6 0,0 311,9 105,2 0,0 258,6 505| - 1252 2436 607,4
167,7 0,9 54,0 0,0 339,2 129,7 0,0 260,3 437 - 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 23,1 - 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 418,0 865,4
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 0,0 269,9 524 - 1926 418,5 853,9
154,8 03 94,9 0,0 4815 171,0 0,0 269,4 659| - 197,6 422,7 863,2
154,2 05 94,8 0,0 501,4 187,5 0,0 270,3 56,0 - 2186 455,8 913,6
155,5 09 93,3 0,0 514,7 204,4 0,0 2728 549 - 1922 4245 901,7
151,5 0,6 93,4 0,0 522,9 207,9 0,0 271,0 568 - 2213 453,9 932,8
150,7 1,1 93,3 0,0 530,6 190,8 0,0 2738 61,1 - 1913 440,9 905,5
150,1 11 931 0.0 540.6 200,3 0.0 277.4 59.2| - 2179 466,0 9436
151,9 04 91,8 0,0 547,6 196,8 0,0 280,0 69,4 - 194,1 4396 916,4
152,1 04 91,5 0,0 556,2 192,9 0,0 282,0 652| - 1789 439,0 913,9
148,1 05 88,5 0,0 563,5 160,0 0,0 282,6 81,3 - 1834 460,0 902,6
146,9 0,6 88,1 0,0 570,0 148,0 0,0 283,6 69,6] - 1852 489,5 921,2
155,8 1,7 87,6 0,1 570,4 153,1 0,0 293,4 60,5| - 1449 453,7 900, 1
158,3 0,6 87,6 0,0 569,5 163,3 0,0 294,3 493| - 1570 466,0 923,7

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. * Die Liquiditdtsposition 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-

fillungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschafte des Eurosystems abgeschépften 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
+ 28] - 61 + 198] + 01 + 1073]  +322] & 00| - 15 + 305| +340] + 286] + 592
- 04| - 34 + 83 0,1 1232 + 521 + 00| + 84 - 86| + 296 465 + 1069
- 1270+ 06| + 371 + 00 1006/ - 50| + 00l +160 - 166| + 360 95,1 + 1063
- 123 - 56| + 54 + o1 + 1167 +448 & 00| - 83 + 17,2 + 86| + 419 + 783
+ 162 - 105 + 153,1 + 00| + 1178 +708 + 00| + 76 + 21,7 + 566 + 1202 + 1985
+ 45| - a8 + 600 - 01 + 897 +437| ¥ 00| + 76 - 184| +186| + 97.6| + 1491
262 - a3 + o0l &£ 00 81,1 16| + 00| + 103 + 662 -180| - 95| + 23
- 179 - 39 + 12| + o1 74,1 + 16,1 + 00 6,2 - 480 + 57 73,5 95,9
- 40| o+ 12| - 33/ - o1 89,0l +367] + 00 0,3 + 365 - 12 10,6 47,5
- o5 - 371 - 16/ + 00 93| +344] + 00 38 - 298 +237| + 54| + 946
+ 120 - o - 31 + 00| + 647 + 671 &£ 00| + 116 - 04| +794| - 345 - 163
- a8l - 14 - o1 - 02 + 373 - 29 & 00| -100 + 155 - 121 + 404| + 27,6
- 38 + o4 - 10 + o1 + 43| -183 + 00| +108 + 439 +207| - 203 - 278
- 19l - o1 - 22| & 00| + 431 - 85| + 00| + 114 - 295 + 69| + 586| + 615
+ 99 + 03] - 131 + 00 385/ - 73] & 00| +132 + 454  +31,3] - 470 - 4.2
+ 24| + 09| - 43| + 00 313/ + 190 + 00 8,6 - 243 - 147 ag|  + 694
- 1230+ 39 - 121 + 00| + 331 -394 + 00| + 21 + 440 -147| + 203| - 169
- 01 - 01 - 14 & 00| + 195 + 41 + 00| + 81 - 429 + 385 + 104 + 226
+ 3070 o+ 1 - 26| + 00 10,5 4,1 + 00| + 164 - 89| +753| - 413 - 268
+ 970 - 19l - o7l & o0l - 70l - 24 &+ ool - 96 + 2601 -468l + 3271 + 208
Deutsche Bundesbank
+ 04| - 05| + 66|/ + 00| + 237 +144] + 00| - 01 + 143] - 126] + 142| + 285
- 09| - o5 33+ 00 273+ 244 + 00 1,7 - 68| -167 26,5 52,6
- 40| - o1 8,1 - 00 22,3 300 &+ 00 3,9 - 83 - a3 31,9 38,8
- a4l - 00| + 14 + 00| + 251 +210l & o0 - 19 - 122 - 236 + 390 + 581
+ 49| + 01 + 226/ + 00| + 259| +277 & o0 + 18 + 66 -156| + 330 + 625
+ 15 - 071 + 90 - o1 + 194 - 02| ¥ 00| + 21 + 26| -196| + 440| + 459
62| + 02 00| + 00 16,1 - 111 + 00 2,8 203|  + 33 53 13,6
- a4l - 02 - 01 + 00 154 - 46| + 00| + 09 - 02 + 9,0 58 2,1
- o4 - o1 - 01 - 00 183 + 55| + 00| - 05 + 135 - 50 42 9,2
- 06 0,2 - 00| - 00 19,9 + 16,5 + 00 0,9 - 99 — 21,01+ 331 + 504
+ 13 + o4l - 16| - o0 + 133 +169] +£ 00| + 25 -1 +264] - 313 - 1.9
- 40 - 03 + 0,1 + 00| + 82 + 35 + 00| - 17 + 19 - 29,1 + 294 o+ 311
- o8 + o5/ - o0l + o0l + 771 -170 + o0 + 28 + 42 +300| - 130 - 273
- o6l + 00| - 02| - o0 + 100| + 95 £ 00| + 36 - 18| -1266| + 251 + 381
+ 18 - 06| - 13/ + 00 700 - 35| & 00 2,6 + 102  +239| - 264 - 272
+ 02 00| - 03 - 00 86| - 39| + 00 2,0 - 42 + 152 - 06| - 25
- 40| + 00| - 30 + o0 + 73] -329 &£ 00| + 06 + 16,1 - a5+ 21 - 12
- + 0,1 - 05 + 00| + 66| -120 & 00| + 11 - 17 - 1,8 + 295 + 185
+ 88 12| - o4 0,0 04 + 50| £ 00 9,7 - 92| +402| - 359 - 21,
+ 25 -1 - 01 - 01 - 09 + 10,3 + ool + 10 - 1.2 — 1201+ 123 + 236

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

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

April 2019
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Sept.
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Nov.
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2018 Jan.
Febr.
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Mai
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Aug.
Sept.
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Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz

2016 Okt.
Nov.
Dez.

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

2018 Jan.
Febr.
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Mai
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Sept.
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Stand am
Aus-
weisstichtag

14.
21.
28.

Okt. 5.
12.
19.
26.

2018 Sept.

16.
23.
30.

Dez. 7.
14.
21.
28.

2019 Jan. 4.
11.
18.
25.

Febr. 1.

15.
22.

Marz 1.

15.
22.
29.

2018 Sept. 14.
21.

28.

Okt. 5.
12.
19.
26.

Nov. 2.

16.
23.
30.

Dez. 7.
14.
21.
28.

2019 Jan. 4.
11.
18.
25.

Febr. 1.
15.
22.
Marz 1.
15.

22.
29.

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 "
46388 373,2 317,8 74,0 243,8 20,7 19,3 19,3
4 645,8 373,2 318,1 73,9 244,2 20,3 18,4 18,4
4619,8 355,5 319,4 73,8 245,6 18,4 20,0 20,0
4625,0 355,5 320,0 73,8 246,2 18,5 17,7 17,7
46329 355,5 320,7 73,8 246,9 18,2 19,4 19,4
46283 355,5 320,0 73,8 246,2 19,6 18,7 18,7
4624,8 355,5 318,7 73,8 244,9 19,4 19,5 19,5
4622,2 355,5 318,7 74,9 243,9 20,2 19,1 19,1
4626,2 355,5 319,8 74,8 245,0 20,0 19,8 19,8
4638,3 355,5 321,4 74,9 246,5 19,6 19,5 19,5
4646,9 355,5 323,1 74,9 248,2 18,5 20,6 20,6
4 660,3 355,5 324,7 74,9 249,8 17,7 22,2 22,2
4663,0 355,5 326,1 74,9 251,2 17,2 22,2 22,2
4 668,1 355,5 3254 73.8 251,5 17,5 20,9 20,9
4674,9 355,5 328,4 76,2 252,2 20,7 20,9 20,9
4669,0 355,5 329,2 76,3 252,8 20,6 20,3 20,3
4694,4 389,8 329,0 76,9 252,0 16,3 20,9 20,9
4703,4 389,8 3279 76,9 250,9 17,2 19,3 19,3
4705,9 389,8 327,6 76,9 250,7 18,8 18,1 18,1
4708,9 389,8 3279 77,0 251,0 20,8 19,0 19,0
4695,5 389,8 326,9 76,9 250,0 21,7 22,3 22,3
4696,5 389,8 328,2 76,8 251,4 21,3 20,2 20,2
47028 389,8 329,0 76,9 2521 20,8 23,0 23,0
4692,1 389,8 3288 76,9 251,9 20,4 19,1 19,1
4 686,3 389,8 327,7 76,9 250,8 20,9 21,8 21,8
4691,3 389,8 328,5 76,9 251,6 21,0 23,6 23,6
4 680,6 389,8 329,3 76,9 252,4 19,5 19,7 19,7
4677,0 389,8 331,2 76,8 254,4 19,0 18,6 18,6
4695,8 402,3 340,2 781 262,1 20,2 19,0 19,0
Deutsche Bundesbank
1739,5 116,3 50,4 19,2 31,3 0,0 3,5 3,5
1753,9 116,3 50,6 19,2 31,4 0,0 3,1 3,1
1817,3 116,3 50,3 19,2 31,1 0,0 4,4 4,4
1762,5 110,8 51,3 19,1 32,1 0,0 2,1 21
1749,4 110,8 51,3 19,1 32,2 0,0 3,3 3,3
1763,5 110,8 51,2 19,1 32,1 0,0 3,0 3,0
1766,4 110,8 50,6 19,1 31,5 0,0 3,5 3,5
1769,2 110,8 51,0 19,4 31,6 0,0 2,2 2,2
1783,8 110,8 51,1 19,5 31,6 0,0 2,5 2,5
1790,8 110,8 51,3 19,5 31,9 0,0 21 21
1784,2 110,8 50,8 19,5 31,4 0,0 3,5 3,5
1807,8 110,8 50,9 19,5 31,4 0,0 4.1 4.1
1785,4 110,8 50,8 19,5 31,3 0,0 4,3 4,3
1797,0 110,8 50,4 19,1 31,3 0,0 2,5 2,5
1808,6 110,8 50,9 19,7 31,1 1.6 2,7 2,7
1822,3 110,8 50,9 19,7 311 1,6 1.1 11
1794,5 121,4 51,6 19,9 31,7 0,0 2,4 2,4
1766,7 121,4 51,6 19,9 31,8 0,0 1.9 1.9
1772,0 121,4 51,6 19,9 31,8 0,0 1.1 1.1
1737,6 121,4 52,1 19,9 32,2 0,0 2,8 2,8
1745,8 121,4 51,9 19,8 32,0 0,0 6,5 6,5
17531 121,4 51,7 19,8 31,9 0,0 41 41
1773,9 121,4 51,7 19,9 31,9 0,0 6,5 6,5
17451 121,4 51,6 19,9 31,8 0,0 2,7 2,7
1741,6 121,4 52,0 19,9 32,1 0,0 4,7 4,7
1742,8 121,4 52,3 19,9 32,4 0,0 6,9 6,9
1745,6 121,4 52,0 19,9 32,2 0,0 3,2 3,2
1751,0 121,4 51,7 19,9 31,8 0,0 2,0 2,0
1812,7 125,3 52,8 20,2 32,6 0,0 2,9 2,9

* 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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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 "
7433 4,2 739,0 - - 0,1 - 31,5 2863,2 2607,7 255,5 24,5 245,4| 2018 Sept. 14.
744,0 50 739,0 - - 0,0 - 33,7 2868,7 2613,6 255,1 24,5 244.8 21.
7321 6,4 725,5 - - 0,1 - 29,8 2869,2 26151 2541 24,4 251,0 28.
732,8 7.2 725,5 - - 0,1 - 28,4 28775 2623,2 254,2 24,4 250,4 Okt. 5.
732,8 7.3 725,5 - - 0,1 - 29,6 2879,5 26259 253,6 24,4 252,7 12.
733,4 7,9 725,5 - - 0,0 - 34,2 2877,3 2626,2 2511 24,4 2453 19.
733,4 7.7 725,5 - - 0,2 - 30,8 2879,8 2630,0 249,8 24,4 243,4 26.
7343 8,0 726,2 - - 0,1 - 26,9 28787 2629,9 248,8 24,4 2443 Nov. 2.
732,8 6,6 726,2 - - 0,0 - 21,8 2883,3 26343 249,0 24,4 248,8 9.
733,0 6,7 726,2 - - 0,1 - 27,8 2888,7 2639,5 249,2 24,4 248,5 16.
732,9 6,4 726,2 - - 0,4 - 25,1 2892,4 26429 249,5 24,4 254,4 23.
733,5 6,5 726,7 - - 0,3 - 26,0 28928 2643,8 2491 24,4 263,5 30.
7333 6,6 726,7 - - 0,0 - 25,0 2899,1 2650,8 2483 24,0 260,8 Dez. 7.
733,8 71 726,7 - - 0,1 - 25,2 2903,5 2 655,6 247,9 24,0 262,4 14.
733,5 9,6 723,8 - - 0,0 - 25,4 2909,0 2 660,0 249,0 24,0 257,6 21.
733,5 9,6 723,8 - - 0,1 - 19,9 2907,4 2658,5 248,9 24,0 258,7 28.
7321 8,2 723,8 - - 0,1 - 29,1 2892,6 2 645,7 246,9 239 260,8| 2019 Jan. 4.
731,2 7.3 723,8 - - 0,0 - 33,6 28984 2651,3 247,2 23,9 262,0 1.
730,2 6,3 723,8 - - 0,1 - 35,0 2898,0 2651,2 246,8 23,9 264,5 18.
730,5 6,6 723,8 - - 0,0 - 38,5 2899,1 2651,9 2473 23,9 259,3 25.
730,0 6,6 7233 - - 0,1 - 35,5 2890,2 2644,5 245,7 23,9 255,3 Febr. 1.
728,8 5.4 723,3 - - 0,1 - 33,9 28927 2 646,8 245,9 23,9 257,9 8.
7293 5.9 7233 - - 0,1 - 353 28953 2649,5 245,8 23,9 256,6 15.
7293 5.9 723,2 - - 0,1 - 35,4 2891,7 2646,3 245,4 23,9 253,6 22.
729,1 6,5 722,6 - - - - 32,6 2879,3 2639,7 239,6 23,9 261,3 Marz 1.
728,5 5.8 722,6 - - 0,1 - 37,7 2883,1 26432 240,0 23,9 255,3 8.
728,7 6,1 722,6 - - 0,0 - 36,1 2878,1 2639,1 239,0 23,9 255,4 15.
728,2 5,6 722,6 - - - - 38,2 2877,0 2637,1 239,9 239 2511 22.
7253 6,1 718,7 - - 0,5 - 39,1 2 868,5 2629,7 238,8 23,9 257,2 29.
Deutsche Bundesbank
92,2 0,7 91,5 - - - - 5.7 558,9 558,9 - 4,4 908,1| 2018 Sept. 14.
92,0 0,5 91,5 - - 0,0 - 6,9 561,1 561,1 - 4,4 919,4 21.
88,5 0,5 87,9 - - 0,1 - 3,5 564,4 564,4 - 4,4 985,3 28.
88,5 0,5 87,9 - - - - 5.0 564,7 564,7 - 4,4 935,7 Okt. 5.
88,6 0,6 87,9 - - - - 6,7 562,3 562,3 - 4,4 922,0 12.
88,5 0,5 87,9 - - 0,0 - 7.3 562,7 562,7 - 4,4 935,5 19.
88,2 0,3 87,9 - - 0,0 - 6,8 564,9 564,9 - 4,4 937,1 26.
88,4 0,3 88,1 - - 0,0 - 5.8 566,8 566,8 - 4,4 939,8 Nov. 2.
88,4 0,4 88,1 - - - - 6,1 567,9 567,9 - 4,4 952,6 9.
88,5 04 88,1 - - 0,0 - 6,9 569,1 569,1 - 4,4 957,7 16.
88,3 0,3 88,1 - - - - 7,2 569,6 569,6 - 4,4 949,5 23.
88,6 0,5 88,1 - - - - 7,0 569,8 569,8 - 4,4 9721 30.
88,8 0,7 88,1 - - - - 6,2 573,4 573,4 - 4,4 946,7 Dez. 7.
89,5 1,4 88,1 - - 0,0 - 6,4 571,9 571,9 - 4,4 961,0 14.
89,6 1,9 87,6 - - 0,0 - 43 573,3 5733 - 4,4 9711 21.
89,6 1,9 87,6 - - 0,1 - 0,6 573,3 573,3 - 4,4 989,9 28.
90,3 2,6 87,6 - - - - 6,2 567,2 567,2 - 4,4 951,0| 2019Jan. 4.
89,8 2,1 87,6 - - 0,0 - 6,6 568,9 568,9 - 4,4 921,9 1.
88,4 0,8 87,6 - - 0,0 - 7,5 570,2 570,2 - 4,4 9271 18.
88,8 1,2 87,6 - - 0,0 - 7.7 569,4 569,4 - 4,4 890,8 25.
88,2 0,6 87,6 - - 0,0 - 6,8 569,6 569,6 - 4,4 896,9 Febr. 1.
88,2 0,5 87,6 - - 0,0 - 5.9 570,5 570,5 - 4,4 906,9 8.
88,2 0,6 87,6 - - 0,0 - 7.9 571,4 571,4 - 4,4 922,2 15.
88,2 0,7 87,6 - - 0,0 - 6,3 567,8 567,8 - 4,4 902,6 22.
88,3 0,7 87,6 - - - - 7.3 567,4 567,4 - 4,4 896,0 Marz 1.
88,1 0,5 87,6 - - - - 7.6 568,6 568,6 - 4,4 893,4 8.
88,2 0,6 87,6 - - 0,0 - 7,0 565,2 565,2 - 4,4 904,1 15.
88,2 0,6 87,6 - - - - 59 563,5 563,5 - 4,4 913,7 22.
87,3 0,7 86,2 - - 0,5 - 5.5 562,2 562,2 - 4,4 972,3 29.

-preisen bewertet. 1 Quelle: EZB.
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Stand am
Aus-

weisstichtag

2018 Sept.

Okt.

Nov.

2019 Jan.

Febr.

Marz

2018 Sept.

Okt.

Dez.

2019 Jan.

Febr.

Marz

14.
21.
28.

12.
19.
26.

16.

30.

14.
21.
28.

11.
18.
25.

15.
22.

15.

29.

14.

28.

12.
19.
26.

16.
23.
30.

14.
21.
28.

18.
25.

15.
22.

15.
22.
29.

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-Wéhrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegentiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Riick- |Einlagen  |stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- | Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 1) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 3)
4638,8 1192,7 2013,2 1351,0 662,1 0,2 6,1 384,7 261,3 123,4
4 645,8 1191,8 1987,9 13335 654,5 0,0 9,7 420,2 292,7 127,5
4619,8 1194,8 1951,4 13119 639,5 0,0 7.4 409,3 284,2 125,1
4625,0 1196,4 20231 1381,6 641,4 0,1 6,4 386,2 265,4 120,8
46329 1195,7 20337 13789 654,7 0,0 7.0 383,3 261,7 121,6
4628,3 1194,0 1999,4 1379,7 619,7 0,0 8,1 416,9 293,2 123,8
4624,8 11954 19971 1405,5 591,5 0,1 6,3 412,8 288,2 124,6
4622,2 1200,7 2050,7 1433,0 617,4 0,2 4,8 342,6 217,9 124,7
4626,2 1198,6 20541 1403,2 650,8 0,2 57 338,8 2139 124,9
4638,3 1197,3 1986,1 1362,1 623,8 0,2 6,9 401,9 267,6 134,3
4 646,9 1197,2 19823 13533 628,8 0,2 6,8 408,2 279,2 129,0
4 660,3 12033 2007,5 13525 654,8 0,2 7.0 375,3 245,5 129,8
4663,0 1209,6 20299 13755 654,2 0,2 9,6 348,2 216,7 131,5
4 668,1 1214,0 1995,1 1364,1 630,8 0,1 9,4 371,4 2379 133,5
4674,9 12279 19786 1364,7 613,9 0,0 10,7 327,5 201,8 125,7
4 669,0 12315 19134 1299,7 613,6 0,1 20,4 324,3 201,4 122,9
4694,4 1224,7 1971,6 1304,8 666,4 0,3 12,9 321,3 197,8 123,5
4703,4 1215,8 20264 1356,6 669,5 0,2 7.6 334,2 213,5 120,8
4705,9 1209,9 19883 13504 637,8 0,1 8,6 387,7 258,3 129,4
4708,9 1206,4 1985,1 1344,8 640,2 0,1 8,4 404,3 281,7 122,6
4695,5 1209,2 20151 13419 673,0 0,2 8,5 356,3 230,6 125,7
4696,5 12083 20249 1366,2 658,6 0,0 7.6 355,0 232,4 122,6
47028 12079 19771 1342,2 634,9 0,0 10,0 405,0 286,1 118,8
4692,1 1207,2 19711 1337,0 634,1 0,0 7.9 4143 289,1 125,2
4 686,3 1212,2 2021,2 1380,2 641,0 0,0 7.6 361,6 234,2 127,4
46913 1213,6 2044,6 1412,8 631,8 0,0 9,6 349,1 219,4 129,7
4 680,6 12133 1995,0 1403,5 591,5 0,0 6,7 398,7 2723 126,4
4677,0 12124 1971,7 1351,4 620,2 0,0 7.0 429,9 302,3 127,6
4695,8 1216,1 1948,2 13489 599,2 0,1 53 389,9 263,7 126,2
Deutsche Bundesbank
1739,5 282,0 598,0 419,7 1783 0,0 3,9 140,2 94,8 45,4
17539 2829 596,4 426,1 170,2 0,0 7.1 156,5 95,5 61,0
18173 281,0 644,0 473,4 170,6 0,0 3,9 143,2 76,6 66,5
1762,5 282,1 629,3 466,6 162,7 0,0 3,5 138,4 721 66,3
1749,4 282,4 621,7 458,0 163,7 0,0 4,8 129,4 64,0 65,4
1763,5 282,6 619,8 460,1 159,6 0,0 5,6 146,1 87,4 58,6
1766,4 284,3 621,0 481,9 139,1 0,0 4,3 142,6 84,2 58,5
1769,2 282,5 652,4 500,8 151,6 0,0 2,9 106,8 48,8 57,9
1783,8 282,5 656,9 507,7 149,3 0,0 3,5 11,8 53,2 58,5
1790,8 282,7 637,5 497,4 140,1 0,0 4,1 138,1 791 59,0
1784,2 283,2 627,3 492,6 134,7 0,0 4,1 1391 79,2 59,9
1807,8 283,0 658,0 500,3 157,7 0,0 4,0 128,1 64,9 63,3
1785,4 285,3 638,6 475,9 162,7 0,0 4,9 1239 58,5 65,4
1797,0 287,4 597,9 455,6 142,3 0,0 4,5 163,8 99,5 64,3
1808,6 293,5 609,7 451,8 157,9 0,0 2,9 137,2 79,3 57,9
18223 293,5 593,9 440,3 153,6 0,0 5,9 1231 65,1 57,9
1794,5 2959 616,6 456,1 160,5 0,1 7.5 101,0 38,8 62,3
1766,7 293,8 615,2 462,6 152,6 0,0 3,9 105,6 51,5 54,1
1772,0 292,7 622,7 472,0 150,7 0,0 4,5 118,5 60,8 57,7
1737,6 292,1 607,5 456,5 150,9 0,0 4,6 104,0 55,0 48,9
1745,8 293,6 625,4 453,2 172,2 0,0 4,6 87,6 39,4 48,2
17531 294,1 634,1 466,7 167,4 0,0 3,7 90,3 41,8 48,5
17739 294,6 624,1 463,0 161,0 0,0 6,6 1151 67,4 47,7
17451 294,9 619,5 463,2 156,2 0,0 4,5 104,3 57,4 47,0
1741,6 294,5 639,9 470,4 169,4 0,0 4,4 88,7 41,3 47,4
17428 295,0 646,1 477,5 168,6 0,0 57 89,4 41,4 48,0
1745,6 295,4 628,3 470,9 157,3 0,0 3,8 120,3 72,5 47,8
1751,0 295,7 641,5 475,2 166,3 0,0 4,2 119,4 71,2 48,2
18127 295,2 663,4 481,2 182,2 0,0 2,1 109,0 61,8 47,3

* 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 gewdhlten 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
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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)
265,7 6,8 11,0 11,0 - 56,1 237,6 - 360,4 104,4| 2018 Sept. 14.
258,3 6,2 11,3 11,3 - 56,1 239,4 - 360,4 104,4 21.
301,8 4,4 11,0 11,0 - 56,0 237,0 - 342,3 104,4 28.
256,7 4,7 11,8 11,8 - 56,0 237,0 - 342,3 104,4 Okt. 5.
255,9 5,4 11,5 11,5 - 56,0 237,7 - 342,3 104,4 12.
255,6 5,4 11,8 11,8 - 56,0 234,3 - 342,3 104,4 19.
263,4 5,5 10,1 10,1 - 56,0 2314 - 342,3 104,4 26.
269,6 52 10,0 10,0 - 56,0 2359 - 342,3 104,4 Nov. 2.
2749 5,9 10,1 10,1 - 56,0 235,4 - 342,3 104,4 9.
288,5 53 10,4 10,4 - 56,0 239,1 - 342,3 104,4 16.
291,7 53 10,3 10,3 - 56,0 242,4 - 342,3 104,4 23.
299,0 5,0 10,9 10,9 - 56,0 249,6 - 342,3 104,4 30.
301,2 4,5 11,2 11,2 - 56,0 246,1 - 342,3 104,4 Dez. 7.
311,9 4,7 11,0 11,0 - 56,0 247,9 - 342,3 104,4 14.
364,0 4,8 11 111 - 56,0 247,6 - 342,3 104,4 21.
412,3 4,3 10,8 10,8 - 56,0 249,2 - 342,3 104,4 28.
364,1 4,3 10,4 10,4 - 56,5 2481 - 376,2 104,4| 2019Jan. 4.
317,6 4,5 10,2 10,2 - 56,5 250,1 - 376,1 104,5 11.
305,6 5.1 10,2 10,2 - 56,5 253,8 - 376,1 104,3 18.
296,0 6,0 111 111 - 56,5 254,7 - 376,1 104,2 25.
298,2 7,2 9,7 9,7 - 56,5 254,6 - 376,1 104,2 Febr. 1.
290,6 7.8 9,9 9,9 - 56,5 255,6 - 376,1 104,2 8.
291,8 8,0 9,4 9,4 - 56,5 256,8 - 376,1 104,2 15.
279,2 7,6 9,3 9,3 - 56,5 258,1 - 376,1 104,8 22.
270,9 6,6 9,5 9,5 - 56,5 259,1 - 376,1 104,9 Marz 1.
262,2 6,9 9,8 9,8 - 56,5 258,0 - 376,1 104,9 8.
2555 5,6 10,1 10,1 - 56,5 256,9 - 376,1 106,2 15.
245,3 6,3 9,6 9,6 - 56,5 256,0 - 376,1 106,2 22.
302,5 5.6 9,8 9,8 - 57,5 256,6 - 397,5 106,8 29.
Deutsche Bundesbank
165,8 0,0 0,2 0,2 - 14,6 29,5 386,9 112,9 57| 2018 Sept. 14.
160,7 0,0 0,4 0,4 - 14,6 29,8 386,9 112,9 57 21.
191,2 0,0 0,2 0,2 - 14,6 29,8 390,8 112,9 57 28.
160,3 0,0 1,0 1,0 - 14,5 29,4 390,8 107,5 5.7 Okt. 5.
162,0 0,0 0,9 0,9 - 14,5 29,6 390,8 107,5 57 12.
160,5 0,0 0,7 0,7 - 14,5 29,7 390,8 107,5 57 19.
165,9 0,0 0,0 0,0 - 14,5 29,8 390,8 107,5 57 26.
172,2 0,0 0,1 0,1 - 14,5 30,1 394,6 107,5 5.7 Nov. 2.
176,6 0,0 0,2 0,2 - 14,5 30,1 394,6 107,5 57 9.
175,5 0,0 0,4 0,4 - 14,5 30,1 394,6 107,5 57 16.
177,7 0,0 0,3 0,3 - 14,5 30,2 394,6 107,5 57 23.
178,8 0,0 0,3 0,3 - 14,5 30,6 3971 107,5 5,7 30.
177,3 0,0 0,1 0,1 - 14,5 30,5 397,1 107,5 57 Dez. 7.
188,1 0,0 - 0,0 - 0,0 - 14,5 30,6 397,1 107,5 57 14.
209,7 0,0 - 0,0 - 0,0 - 14,5 30,9 3971 107,5 5,7 21.
250,2 0,0 - 0,0 - 0,0 - 14,5 30,9 397,1 107,5 5,7 28.
211,7 0,0 - - - 14,7 31,2 391,9 118,55 57| 2019Jan. 4.
186,2 0,0 0,0 0,0 - 14,7 31,2 391,9 118,5 5,7 11.
171,6 0,0 0,0 0,0 - 14,7 31,2 391,9 118,5 57 18.
166,4 0,0 0,6 0,6 - 14,7 31,7 392,0 118,5 5,7 25.
171,9 0,0 0,4 0,4 - 14,7 31,9 391,5 118,5 57 Febr. 1.
168,2 0,0 0,4 0,4 - 14,7 31,9 391,5 118,5 57 8.
170,9 0,0 0,3 0,3 - 14,7 31,9 391,5 118,55 57 15.
159,1 0,0 0,2 0,2 - 14,7 32,3 391,5 118,5 5,7 22.
150,6 0,0 0,4 0,4 - 14,7 29,8 394,4 118,5 57 Marz 1.
142,8 0,0 0,7 0,7 - 14,7 29,8 394,4 118,5 5,7 8.
134,0 0,0 0,4 0,4 - 14,7 30,1 394,4 118,5 5,7 15.
126,7 0,0 0,1 0,1 - 14,7 30,2 394,4 118,5 57 22.
172,9 0,0 0,1 0,1 - 14,9 29,4 396,9 123,1 57 29.
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 (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) |bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 1276,9 510,9 573,9 372,8 201,0 37245 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 8393,3 16,4 2394,4 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 2435,7
2013 75289 18,7 2145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2354,0
2014 78023 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 333,9 158,4 3654,5 32394 2661,2 23848
2015 7 665,2 19,5 20136 15238 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
2018 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 30243 27270
2017 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 2552,6
Juni 7 849,7 27,3 22457 18309 1548,9 282,1 414,8 284,2 130,6 3780,7 3364,7 28594 2 559,7
Juli 7 818,7 26,6 2 258,5 1840,3 1560,2 280,0 418,2 289,0 129,2 3787,1 3370,5 2 867,1 2567,3
Aug. 7 807,7 27,5 22431 18282 1553,7 274,5 415,0 286,9 128,0 37922 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 38181 3411,2 2919,0 26126
Dez. 77108 32,1 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 29188 2610,1
2018 Jan. 78172 29,2 2296,1 1891,0 16245 266,5 405,1 280,3 124,9 38139 3407,5 2930,5 26225
Febr. 7790,8 29,6 2298,1 18923 1627,0 265,2 405,9 280,6 125,2 3814,1 3406,5 29381 26334
Mérz 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 7781,1 33,8 2300,8 1892,1 1625,1 267,0 408,7 280,6 128,0 38185 34174 2 956,1 2 650,7
Mai 7 882,8 35,0 2314,0 1900,7 1630,1 270,6 413,3 284,6 128,6 38238 34189 2963,0 2 656,6
Juni 7 804,7 35,0 2 266,6 1853,0 1584,7 268,2 413,6 285,5 128,1 38327 3430,8 29799 26722
Juli 7784,2 34,7 2276,2 18528 1585,7 267,1 423,4 295,9 127,5 3840,0 34373 2987,0 2679,3
Aug. 7 828,0 35,1 2294,8 1865,2 1597,6 267,6 429,6 301,1 128,5 3840,6 34318 29874 2690,7
Sept. 7 799,9 35,8 2267,8 1846,4 1577,7 268,7 421,4 291,0 130,4 3854,6 34472 3006,3 27085
Okt. 7 845,2 36,9 2286,9 1855,6 1588,6 267,0 431,4 298,1 133,2 38583 34478 3009,7 27119
Nov. 7 881,2 36,8 2303,5 18728 1605,2 267,6 430,8 295,9 134,8 38744 3460,7 3023,7 27277
Dez. 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 30243 27270
2019 Jan. 7902,3 36,7 22673 1827,4 1559,5 267,8 439,9 304,8 135,1 38788 3468,7 3032,2 27376
Febr. 7935,7 36,9 2304,8 18625 1591,5 2711 442,3 304,8 137,5 3893,1 3477,0 3044,7 2750,8
Veranderungen 3
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7} - 330| - 260| - 12,1 - 139 - 518} - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 29| - 819 - 284 30 - 314 - 535 - 39,7, - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 703,6 - 0,5 - 2571 — 249,2 - 216,5 - 327 - 7,9 1,6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 04| - 1262 - 1286| - 953| - 334 2,4 720 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 6,6 - 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 1359 165,0 1826 - 17,61 - 291 - 19,6 - 9,5 51,3 63,5 114,8 101,1
2018 101,8 85| - 292 - 497 - 534 3,7 20,6 13,0 7.6 78,7 71,9 1181 127,8
2017 Juni - 854 17| - 380 - 315 - 292 - 23| - 65| - 52 - 14 05 5.3 132 8,0
Juli - 143 - 0,7 14,5 10,5 12,2) - 1,7 4,0 52| - 1,2 8,6 7.1 8,9 8,6
Aug. - 4,7 09| - 143 - 16| - 63| - 53| - 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 7.1 12,0 13,5
Okt. 8,6 0,1 21,9 25,5 25,4 0,1 - 37 - 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 - 1.1 14,8 18,7 19,0 13,5
Dez. - 126,4 4,1 - 90,1 - 747\ - 720| - 27| - 154 - 150} - 04| - 152 - 100 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
Marz - 374 5,5 - 429 - 395 - 414 1,9 - 3,4 - 53 2,0 2,7 5,6 10,1 12,3
April 289| - 1.3 45,6 39,7 399| - 0,2 59 51 0,9 4,0 7.1 9.8 6,3
Mai 85,0 1,3 12,4 9,1 5,7 3,4 3,4 2,8 0,5 12,9 9,4 15,3 14,3
Juni - 77,2 - 0,1 - 474 - 47,7\ - 454| - 2,3 0,3 09| - 0,5 9,9 12,8 17,9 16,4
Juli - 144 - 0,3 10,5 0,3 1.3 - 1,0 10,1 10,7 - 0,6 7.8 6,8 5,9 6,1
Aug. 41,9 0,4 19,8 13,8 13,0 0,8 59 4,9 1,0 06 - 5,6 04 11,3
Sept. - 304 08| - 273 - 189 - 199 1.0 - 84| - 10,4 1.9 14,2 15,9 19,2 18,2
Okt. 36,4 1.1 15,0 8,5 103) - 1.8 6,5 6,1 0,4 3,8 0,5 3.4 3,2
Nov. 38,5 - 0,1 17,2 17,6 16,7 1,0 - 0,5 - 2,0 1,6 16,7 13,4 14,4 16,1
Dez. - 100,0 38| - 1146| - 1040 - 1043 02| - 106| - 10,9 03] - 88| - 1,5 16| - 0,1
2019 Jan. 1289 - 3,9 79,5 59,2 58,8 0,5 20,3 20,0 0,3 17,0 12,6 10,0 11,4
Febr. 35,5 0,1 37,6 35,2 31,9 3,2 251 - 0,0 2,5 16,0 9,7 13,9 14,7
* 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, FuSnote 1. 2 Einschl. Schuldver-



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2019

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
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
294,3 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8] 2011
259,8 594,0 350,3 243,7 399,2 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 3279 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 1058,2 802,3 844,1) 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
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2| 2018
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| 2017 Mai
299,7 505,4 296,4 208,9 416,0 283,4 162,6 132,6 29,9 102,6 10649 817,0 7311 Juni
299,8 503,4 298,3 205,1 416,6 285,0 164,1 131,7 29,9 101,8 1028,5 780,9 717,9 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 1311 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.
308,7 481,9 284,3 197,6 401,0 271,8 158,3 1291 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 1259 29,8 96,1 1016,8 763,8 625,3 Maérz
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
306,4 455,9 2723 183,6 404,9 280,2 167,4 124,8 29,8 95,0 10529 799,1 657,1 Mai
307,7 450,8 270,0 180,8 402,0 278,4 166,4 123,6 29,9 93,7 1032,5 777,4 637,9 Juni
307,7 450,3 270,8 179,5 402,7 281,2 169,9 121,5 29,7 91,8 10288 770,8 604,5 Juli
296,8 444,3 266,4 178,0 408,9 286,1 173,1 122,8 29,7 93,1 1021,0 762,2 636,6 Aug.
297,8 440,9 263,4 177,5 407,4 283,7 171,7 123,6 29,6 94,0 10287 770,3 613,1 Sept.
297,8 438,1 265,4 172,7 410,5 287,6 176,1 122,9 31,0 91,9 1037,4 780,7 625,6 Okt.
296,0 437,0 264,5 172,5 413,7 290,8 177,8 122,9 30,9 92,1 10321 777,3 634,5 Nov.
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2 Dez.
294,6 436,5 265,9 170,6 410,1 291,8 179,6 1183 28,9 89,5 1049,5 7941 670,0| 2019 Jan.
293,8 432,3 263,4 168,9 416,1 2941 181,5 122,0 28,8 93,1 1037,8 781,6 663,2 Febr.
Veranderungen 3
- 180| - 740| - 591 - 149 - 166| - 138 - 55| - 2,7 80| - 107 - 395 - 349 112,9] 2011
- 11,8 10,7 - 105 21,2 - 02| - 07| - 1,5 05| - 2,2 2,7 - 155} - 17,7 - 62,2) 2012
2,0 - 7.0 - 109 3,9 - 3,0 - 3,4 - 9.3 0,5 - 2,6 3.1 - 388 - 472 - 420,8) 2013
15,5 - 123} - 151 2,9 15,1 04| - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0) 2014
11,5 - 3,9 - 4,2 0,3 0,7 4,4 1,8 - 3,7 - 1,0 - 2,8 - 883 - 101,0 - 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 - 89 - 123 - 6,7 - 173,1| 2017
- 98| - 462 - 191 - 270 6,8 18,2 186 - 114 - 15| - 9,9 29,0 18,9 14,8| 2018
52 - 79| - 23| - 56| - 48 - 35| - 27| - 13 01| - 13 15,6 153| - 652| 2017 Juni
0,3 - 1,7 2,00 - 3,7 1.4 2,4 24| - 1.0 - 02| - 08| - 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 - 2,8 - 7.2 - 52| - 43| - 54| - 0,8 00| - 09| - 83| - 9,5 - 169 Dez.
- 06| - 4,1 - 08| - 33 6,5 7.7 63| - 1,2 - 0,1 - 1.2 29,4 24,6 0,7| 2018 Jan.
- 30| - 84| - 52 - 3,3 1,0 1.7 1.7 - 07| - 02| - 0,5 10,6 11 - 5,4 Febr.
- 2,2 - 4,5 - 1.9 - 2,6 - 2,9 - 1,6 - 0,4 - 1,3 0,1 - 1,4 - 5,5 - 8,2 2,8 Marz
3,5 - 2,6 0,7 - 33| - 3.1 - 3,3 0,0 0,1 0,1 oo - 132 - 19| - 6,2 April
0,9 - 5,8 - 4,3 - 1,5 3,5 4,6 1,8 - 1,2 - 0,1 - 11 30,9 29,9 27,5 Mai
1.5 - 50| - 2,3 - 28| - 29 - 1.4 - 06| - 1.5 - 0,1 - 1.4 - 204 - 21,8 - 192 Juni
- 0,2 0,9 2,2 - 1.3 0,9 3.1 3,7 - 2,2 - 0,2 - 2,0 - 0,7 - 3,8 - 31,6 Juli
- 109 - 60| - 4,5 - 1,5 6,2 4,9 Al 1.3 0,0 1.2 - 1,0, - 115 32,1 Aug.
1.1 - 34| - 29 - 04| - 1.6 - 1.9 - 1.6 0,3 - 0,1 0,5 5,4 59| - 235 Sept.
0,2 - 2,9 1.9 - 4,8 33 4,5 4.1 - 1.2 1.4 - 2,6 4,0 3,5 12,6 Okt.
- 1.7 - 1.1 - 08| - 0,2 33 3,3 1,5 00| - 0,1 0,2 - 40| - 2,2 8,8 Nov.
1,7 - 3,1 - 1.1 - 2,0 - 7.3 - 3,5 - 11 - 3,8 - 2,3 - 1,5 3,5 3,5 16,1 Dez.
- 1,4 2,6 2,4 0,2 4,4 5,1 32| - 0,8 03| - 1,0 16,5 15,8 19,8| 2019 Jan.
- 08l - 42| - 261 - 1,7 6,3 2,6 2,4 371 - 0,0 3,7 - 151 - 123 - 6,9 Febr.

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in
den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetdren 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
2010 8304,8 1495,8 1240,1 255,7 29258 2817,6 10891 11103 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 14448 1210,3 234,5 30334 2915,1 11433 11558 362,6 616,1 5153 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 1294,9 1072,8 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 30315 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 7 802,3 1324,0 11123 211,7 3197,7 31074 1514,3 985,4 298,1 607,7 531,3 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
2018 7776,0 12138 1021,8 192,0 3642,8 3527,0 2075,5 8729 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2017 Mai 7 947,0 1259,3 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 1880,5 905,5 285,7 582,4 537,9 108,3 47,5
Sept. 78113 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 2773 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. 7817,2 1249,4 1060,8 188,6 3539,8 3419,1 1944,5 892,2 276,8 582,4 539,7 110,6 46,4
Febr. 7790,8 1246,9 1058,2 188,8 3536,8 3416,5 1945,4 888,9 273,3 582,1 540,4 109,7 47,1
Marz 7 746,6 12381 1057,5 180,6 3537,7 34133 19441 888,1 274,7 581,2 539,9 115,3 48,7
April 77811 12339 1053,5 180,4 35513 3430,7 1967,4 882,9 270,2 580,4 539,6 108,8 46,7
Mai 7 882,8 12324 10371 195,3 3582,2 34624 1998,3 884,0 271,4 580,1 539,5 109,4 47,7
Juni 7 804,7 1224,7 1035,7 189,0 3582,9 3463,7 1991,4 893,1 281,1 579,2 539,1 109,0 44,0
Juli 7784,2 12285 1042,2 186,3 3584,2 34629 1997,6 887,1 277,5 578,2 538,6 108,8 44,5
Aug. 7 828,0 1229,6 1043,7 185,9 35952 3474,5 2014,0 882,9 276,6 577,6 538,3 106,9 45,1
Sept. 7799,9 12204 1034,2 186,2 3594,0 34738 2017,5 879,0 273,7 5773 538,4 108,8 48,2
Okt. 7 845,2 1227,0 10343 192,7 3614,3 34941 2039,3 877,8 273,4 577,0 538,6 108,8 47,3
Nov. 7 881,2 12445 1046,8 197,7 3646,1 35274 2074,8 875,8 271,5 576,8 539,1 106,2 471
Dez. 7776,0 12138 1021,8 192,0 3642,8 3527,0 2075,5 8729 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 Jan. 79023 12384 1040,5 197,9 3646,4 3530,1 20743 8773 277,3 578,4 541,4 104,9 45,9
Febr. 7935,7 12584 1046,6 211,8 3658,9 3544,0 2 083,6 880,9 281,8 579,5 542,4 103,3 44,6
Veranderungen 4
2011 54,1 - 484 - 288 - 196 102,1 97,4 52,4 47,6 58,8 - 2,6 1,3 4,8 6,5
2012 - 129,2 - 687 - 70,0 1.3 57,8 67,1 156,1 - 904 - 50,2 1,5 141 - 1,4 5,4
2013 - 703,6) - 1062 - 739 - 323 39,1 47,8 115 - 563| - 266 - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 206,8 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,0 - 321 3.1 - 2,4 - 2,4 - 2,5 - 0,0
2015 - 1914 - 621 - 503 - 119 104,1 104,8 153,2 - 370 - 101 - 113 4,2 - 0,4 - 0,3
2016 184,3] - 316| - 22 - 294 105,7 105,2 1243 - 111 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
2018 101,8 - 201 - 257 5,6 112,4 114,7 137,7 - 188 - 6,5 - 4,3 1.2 - 4,3 2,3
2017 Juni - 854 - 222 - 243 2,1 15,3 11 175 - 54 - 23] - 10 - 07 4,7 07
Juli - 143 53 8,9 - 3,5 - 53 - 7,4 - 2,4 - 3,9 - 21 - 1,2 - 0,4 0,7 1.1
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 - 2,6 - 1,5 - 0,6 0,0 6,4 3,2
Okt. 8,6 15,2 9,8 5,5 10,3 16,0 255 - 9,1 - 7.1 - 0,3 0,5 - 56| - 4,4
Nov. 33,4 46| - 0,3 4,9 37,9 30,2 27,9 28| - 0,2 - 0,5 0,2 4,6 59
Dez. - 1264} - 369 - 27,7 - 9,2 - 131 - 570 - 30| - 46| - 2,6 1.9 24| - 49| - 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 - 0,4 - 4,0 - 3,5 0,2 - 3,5 - 3,7 - 0,2 0,4 - 11 0,7
Mérz - 374) - 83 - 05| - 7,9 1.3 - 28| - 1.1 - 0,8 1.5 - 09| - 0,5 57 1,6
April 289| - 4,5 - 38| - 0,6 13,5 17,5 22,8 - 46| - 40| - 08| - 0,3 - 66| - 2,0
Mai 850| - 3,5 - 173 13,9 29,2 30,2 29,9 0,7 08| - 03| - 0,1 0,4 0,9
Juni - 77,2} - 78] - 1.5 - 6,3 0,7 1.2 - 6,9 9,0 97| - 09| - 04| - 04| - 3,8
Juli - 144 4,7 7.2 - 2,5 1.8 - 0,4 65| - 59| - 35| - 1.0 - 0,5 - 0,1 0,5
Aug. 41,9 2,0 26| - 0,6 10,7 11,3 16,1 - 42| - 09| - 06| - 0,2 - 2,0 0,6
Sept. - 304) - 96| - 9,7 0,1 - 1.2 - 0,7 36| - 40| - 3,1 - 0,3 0,0 1.9 3,1
Okt. 36,4 54| - 0,4 59 19,1 19,3 21,1 - 15| - 0,5 - 0,3 0,2 - 02| - 1,0
Nov. 38,5 17,7 12,6 51 32,1 33,5 35,5 - 1.9 - 1.9 - 0,1 0,5 - 2,5 - 0,2
Dez. - 100,0f - 303 - 248) - 55 - 29| - 0,1 1.3 - 3,1 - 4,2 1,7 20| - 1.7 - 21
2019 Jan. 128,9 24,8 189 6,0 3,6 30| - 1.2 4,4 10,1 - 0,2 0,3 0,4 1,0
Febr. 35,5 20,0 58 14,1 12,5 13,6 9,3 33 4,2 1.1 1,01 - 171 - 1.4
* 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
46,4 16,1 2,8 2,2 39,8 38,7 86,7 9,8 1407,8 82,3 636,0 452,6 1290,2| 2010
49,6 18,4 3,3 2,5 39,5 37,9 97,1 6,2 13457 75,7 561,5 468,1 1436,6| 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 289 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 5353 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
56,7 15,8 2,8 2,5 11,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7| 2018
46,4 17,2 3,0 2,6 9.1 7.8 2,4 2,1 10425 44,6 724,9 603,2 849,4| 2017 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 83 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 2,1 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 1016,6 34,7 672,9 677,3 624,6 April
58,8 16,8 2,9 2,5 10,4 8,8 1.6 2,0 10311 36,4 707,2 679,7 646,6 Mai
62,2 21,7 2,9 2,5 10,2 9,3 1.3 2,1 10222 33,7 670,8 680,2 620,5 Juni
61,5 19,0 2,9 2,5 12,4 10,0 1.8 2,0 1016,9 33,1 681,9 682,2 586,7 Juli
58,9 16,4 2,8 2,5 13,9 10,6 1,2 2,0 1021,2 35,0 690,5 684,5 603,8 Aug.
57,8 17,4 2,8 2,5 11,5 9,2 1.3 2,0 1034,7 33,9 681,7 687,2 578,7 Sept.
58,6 17,2 2,8 2,5 11,4 9,7 2,4 2,0 1044,7 36,2 666,9 687,8 600,0 Okt.
56,3 15,0 2,8 2,5 12,5 10,0 13 2,4 10483 34,6 643,3 688,1 607,3 Nov.
56,7 15,8 2,8 2,5 1,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7 Dez.
56,2 15,3 2,8 2,5 11,5 10,1 1,7 2,4 10481 32,1 636,9 688,3 640,1| 2019 Jan.
55,9 14,9 2,8 2,5 11,7 10,0 2,0 2,3 1067,8 32,1 621,9 685,0 639,4 Febr.
Veranderungen 4
- 2,2 1,7 0,5 03| - 0,1 - 0,7 100 - 37 - 769| - 66| - 805 13,7 137,8] 2011
- 7.2 - 3,6 0,5 03| - 790 - 9,2 - 19,6 1.2 - 107,00 - 186 54,2 21,01 - 685| 2012
- 0,5 22| - 0,3 - 0,1 - 11,31 - 100 4.1 - 3,2 - 1049 - 17,6 - 1341 189 - 417,1| 2013
- 2,3 - 1.2 - 0,2 - 0,1 - 64| - 48| - 34| - 06| - 637 - 0,2 359 26,1 178,3] 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 04| - 1.9 - 1,0 - 00| - 868 7.7 - 303 28,0 - 143,2| 2015
1.1 00| - 0,3 - 0,1 - 220 - 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
- 6,4 - 4,1 - 0,1 - 0,1 21 2,1 - 2,6 0,3 30,0 - 59 - 360 7.4 10,3| 2018
4,0 29| - 00| - 00| - 0,5 0,1 - 0,6 0,1 1,0 0,3 - 319 89| - 56,0| 2017 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
- 0,9 - 0,8 - 0,0 - 0,0 - 0,6 - 0,1 0,1 0,2 - 1,7 - 1,2 - 39,0 2,7 13,0 Aug.
3,2 2,2 - 0,0 - 0,0 - 0,8 0,0 - 0,7 0,0 - 10,2 - 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 00| - 2,4 0,3 07| - 00| - 73| - 2,3 - 592 56| - 16,1 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 50 108) - 1,0 Febr.
41 44| - 00| - 00| - 1.6 - 04| - 0,9 0,2 94| - 08| - 481 - 3,0 12,1 Marz
- 46| - 46| - 00| - 0,0 2,7 0,1 - 05| - 0,1 - 09| - 0,3 28,0 1.7 - 8,4 April
- 0,5 - 1.4 - 00| - 00| - 1.4 03| - 08| - 0,2 7.3 1.4 29,3 0,1 23,6 Mai
33 49| - 00| - 00| - 0,1 05| - 0,4 0,1 - 92| - 2,7 - 366 04| - 243 Juni
- 06| - 2,7 - 00| - 0,0 2,2 0,7 06| - 0,1 - 36| - 0,6 12,3 26| - 326 Juli
- 26| - 26| - 00| - 0,0 1.4 06| - 06| - 0,0 2,8 1.9 7.5 2,3 17,3 Aug.
- 1.2 09| - 00| - 00| - 24 - 1.3 0,1 - 0,0 18] - 1.1 - 10,0 2,2 - 237 Sept.
08| - 0,3 0,0 00| - 0,0 0,5 1,0 0,1 55 2,2 - 181 - 0,7 24,1 Okt.
- 2,3 - 22| - 00| - 0,0 1,2 05| - 1,0 0,3 44| - 1.6 - 231 0,5 7.6 Nov.
0,5 09| - 00| - 00| - 1,2 05| - 0,6 00| - 127 - 26| - 662 8,0 4,7 Dez.
- 06| - 05| - 00| - 0,0 02| - 0,4 0,9 0,0 13,9 0,2 61,2 - 7.3 31,7| 2019 Jan.
- 0,3 - 041 - 00l - 0,0 0,5 0,2 03l - 0,1 20,3 0,5 - 1501 - 3,9 1.4 Febr.

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 II,1).
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Stand am
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Okt.
Nov.
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2019 Jan.
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2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.
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2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.

Febr.

2019 Jan.
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
1591 7848,1 518,2 2377,8 1893,6 480,6 41264 355,9 30795 0,5 683,4 110,6 715,1
1583 7893,2 560,9 2336,7 1854,7 478,4 4156,9 367,3 3104,8 0,5 677,7 110,6 728,0
1581 79283 550, 1 23582 1873,0 482,3 4173,7 368,0 3124,0 0,6 674,6 110,1 736,0
1583 78237 464,0 2337,6 1855,6 480,2 4156,4 348,6 3130,8 0,6 671,9 113,2 752,4
1578 7949,9 497,6 2378,0 1894,5 481,4 4189,6 373,7 31405 0,5 667,9 112,6 7721
1579 7984,1 516,1 23936 1904,1 487,0 41955 367,4 3150,9 0,5 670,6 112,8 766,2
Kreditbanken ©
263 32252 3185 969,0 886,6 81,9 1327,2 215,2 904,7 0,4 204,0 51,7 558,8
264 3226,0 314,2 973,9 890,3 83,2 13311 212,8 909,2 0,4 206,4 51,8 554,9
GroRBbanken 7
4| 1874,3 132,8 566,7 535,9 30,8 627,6 124,0 395,1 0,1 106,2 45,1 502,2
4 1871,7 134,1 567,9 536,7 31,2 627,4 120,9 397,2 0,1 107,6 45,2 497,0
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
150 948,4 89,5 202,2 153,2 48,8 602,2 60,8 450,3 0,3 90,4 5,5 49,0
150 953,8 85,6 208,3 158,6 49,7 603,8 59,8 452,1 0,3 91,4 5.6 50,5
Zweigstellen auslandischer Banken
109 402,5 96,2 200,1 197,5 2,3 97,5 30,4 59,3 0,1 7.4 11 | 7.6
110 400,4 94,5 197,7 195,1 2,3 99,9 32,1 60,0 0,1 7,4 1,1 7.3
Landesbanken
6| 782,7 50,6 250,8 190,2 60,2 394,6 49,2 296,9 0,0 46,7 9,0 77,7
6 789,2 60,8 253,5 191,9 61,2 390,8 45,8 296,1 0,0 47,2 9,0 75,1
Sparkassen
385 1284,3 473 189,0 70,2 118,6 1014,2 51,7 799,3 0,0 163,0 14,1 19,8
385 1289,5 48,1 189,7 70,0 119,6 1017,6 52,1 802,4 0,0 162,9 14,1 20,0
Kreditgenossenschaften
875 932,1 19,8 173,1 65,8 107,0 702,6 34,2 556,5 0,0 11,8 17,2 19,4
875 936,4 21,0 172,7 65,0 107,4 706,0 34,6 558,8 0,0 12,4 17,2 19,4
Realkreditinstitute
1 231,6 4,2 29,9 19,7 10,2 190,8 2,7 166,7 —| 21,3 0,2 6,6
11 2336 4,9 30,6 20,3 10,3 191,4 2,6 167,6 - 21,1 0,2 6,6
Bausparkassen
20 2336 1,o| 54,1 38,2 15,9 173,9 1.1 147,0 . | 25,7 0,3 43
20 2343 11 54,1 38,2 15,9 174,5 1.1 147,6 25,8 0,3 42
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 1260,3 56,2 7121 623,9 87,6 386,3 19,6 269,3 —| 95,3 20,3 85,4
18 1275,0 65,9 719,0 628,4 89,4 384,0 18,2 269,1 - 24,7 20,2 85,9
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
143 1117,2 145,0 373,7 3383 35,0 500,8 78,1 336,3 0,4 85,1 3,6 94,0
144 1125,7 144,9 379,9 344,2 35,4 503,1 78,4 338,0 0,4 85,9 3,6 24,3
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
34 714,7 48,8 173,6 140,8 32,7 403,4 47,8 277,0 0,3 77,7 2,6 86,4
34 7253 50,4 182,3 149,1 33,1 403,2 46,3 278,0 0,3 78,5 2,6 87,0

* Aktiva und Passiva der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der — ebenfalls zu den MFls
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 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. bérsenfahiger 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
17451 543,8 1201,3 3752,1 2155,7 283,9 685,3 66,8 584,3 544,6 43,0 1126,6 526,3 698,0| 2018 Sept.
17353 524,9 1210,5 3775,0 21745 286,9 687,1 72,3 584,0 544,8 42,5 1140,4 526,5 715,8 Okt.
17394 526,0 12135 3795,6 22122 269,6 688,1 61,7 583,9 545,3 41,8 1143,7 5271 722,5 Nov.
1664,0 476,1 1187,8 3769,1 2190,3 260,8 691,2 38,8 585,6 547,3 41,2 1130,3 531,3 729,0 Dez.
1714,0 520,3 1193,6 3809,3 22121 284,4 686,8 70,9 585,4 547,6 40,6 11433 531,3 752,0| 2019 Jan.
17449 549,0 11958 3796,2 2199,0 285,3 685,4 49,5 586,5 548,7 40,0 1159,7 533,6 749,8 Febr.
Kreditbanken ®
| 830,1 369,6 460,5 1552,0 976,1 179,7 280,9 64,3 98,8 92,5 16,4 174,9 190,9 477,3] 2019 Jan.
842,3 388,7 453,6 1536,5 964,1 178,2 278,6 45,5 99,6 93,0 16,1 178,2 193,0 475,9 Febr.
GroBbanken 7
| 4371 173,0 264,0 779,1 468,0 107,7 117,6 64,2 82,3 77,0 3,5 123,9 109,8 424,5] 2019 Jan.
446,9 188,5 258,4 765,9 454,8 108,1 116,4 45,5 83,1 77,5 3,5 128,1 109,6 421,2 Febr.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 171,8 64,8 106,9 611,8 395,9 46,3 140,4 0,0 16,3 15,3 12,9 50,5 71,0 43,4 2019 Jan.
175,4 67,0 108,3 610,5 397,0 45,6 139,1 0,1 16,3 15,3 12,5 49,5 73,4 45,0 Febr.
Zweigstellen auslandischer Banken
| 2213 131,7 89,6 161,1 12,2 25,7 23,0 —| 0,2 0,2 0,0 0,5 10,0 9,5| 2019 Jan.
220,1 133,2 86,9 160,1 112,2 24,5 23,1 - 0,2 0,2 0,0 0,6 10,1 9,6 Febr.
Landesbanken
| 241,7 60,5 181,3 230,9 105,7 39,8 77.8 4,9 7.4 7.2 0,3 184,4 42,3 83,3| 2019 Jan.
248,5 66,3 182,2 231,5 103,1 41,9 78,8 33 7.4 7.2 0,3 185,4 42,3 81,6 Febr.
Sparkassen
| 1333 4,9 128,4 970,2 627,9 16,9 15,7 —| 292,4 269,5 17,2 19,0 1171 44,7| 2019 Jan.
133,5 51 128,5 974,8 633,5 16,1 15,7 - 292,5 269,7 17,0 19,0 1171 45,1 Febr.
Kreditgenossenschaften
| 17,3 1,5 115,8 694,8 456,2 333 13,9 —| 186,3 178,0 5,0 9,8 79,4 30,8| 2019 Jan.
117,8 1.3 116,6 698,2 459,4 33,2 13,9 - 186,6 1783 5,0 9.8 79,5 31,1 Febr.
Realkreditinstitute
| 47,2 4,1 43,1 74,7 2,2 3.1 69,4 —| —| —| . | 91,8 10,6 7,3| 2019 Jan.
48,1 4,8 43,3 74,2 2,2 3,1 68,9 0,0 - - 93,4 10,6 7.3 Febr.
Bausparkassen
| 23,0 3,2 19,8 184,7 33 2,1 178,8 —| 0,5 0,4 0,1 33 11,7 11,0 2019 Jan.
23,1 2,7 20,4 185,2 3,2 2,0 179,4 - 0,5 0,5 0,1 3,2 11,7 11,0 Febr.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 3213 76,6 2447 101,9 40,6 9,5 50,3 1.7 —| —| . | 660,0 79,3 97,8| 2019 Jan.
3314 80,3 2511 95,7 33,4 10,8 50,0 0,6 - - 670,7 79,4 97,8 Febr.
Nachrichtlich: Auslandsbanken &
| 3939 205,5 188,3 552,9 396,8 50,2 80,0 6,4 19,9 19,5 59 27,4 53,9 89,2| 2019 Jan.
398,1 214,2 183,9 551,6 393,8 53,0 79.1 1.8 19,9 19,5 58 28,3 55,7 92,0 Febr.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 172,6 73,8 98,8 391,8 284,6 24,6 57,0 6,4 19,7 19,3 59 26,8 43,8 79,7| 2019 Jan.
178,0 81,1 96,9 391,5 281,6 28,4 56,0 1.8 19,7 19,3 58 27,8 45,6 82,4 Febr.

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

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

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

Mrd €
Kredite an inlandische Banken (MFls) Kredite an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFls)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten | Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- | Wert- Nach- Geldmarkt- papiere
Miinzen in | Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von  |von
Eurowah- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen bank insgesamt | kredite Wechsel Banken Banken kredite insgesamt | kredite Wechsel banken banken 1)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
16,9 78,9 17115 1138,0 - 31,6 541,9 2,2 3100,1 2691,8 0,8 4,0 403,5
16,0 79,6 1686,3 11954 - 7.5 483,5 1.8 32209 27704 0,8 27,9 421,8
15,8 93,8 17256 12679 - 71 450,7 2,1 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 14259 1065,6 0,0 21 358,2 1.7 3167,3 27122 04 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 13649 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
40,4 416,1 13235 1083,8 0,0 0,8 239,0 59 3394,5 2990,2 0,2 0,2 403,9
28,1 409,2 1416,1 1168,3 0,0 1,3 246,5 1,7 3317,6 2878,2 0,3 0,7 438,4
28,1 472,7 13785 11306 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
29,0 448,1 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
34,8 475,7 13984 11534 0,0 1,0 2441 41 3350,0 29286 0,2 2,3 418,8
34,7 437,6 13889 1146,3 0,0 1,0 241,6 4,5 3361,8 29419 0,2 1,8 417,7
34,4 456,8 1369,6 11282 0,0 1.1 240,3 4,8 3368,0 29499 0,2 2,2 415,6
34,8 455,2 1383,7 11415 0,0 1.2 241,0 53 33685 2956,8 0,2 1,6 409,9
35,6 471,0 13491 1105,9 0,0 1.3 2419 59 3384,0 29717 0,2 1.8 410,2
36,6 505,8 13238 1082,0 0,0 1.4 240,3 6,1 33844 29771 0,2 0,6 406,6
36,5 496,8 1350,3 1107,7 0,0 1.3 2413 6,0 33973 2992,0 0,2 0,8 404,3
40,4 416,1 13235 1083,8 0,0 0,8 239,0 59 33945 2990,2 0,2 0,2 403,9
36,5 451,8 1346,4 1106,7 0,0 0,8 2389 6,1 34053 30033 0,2 1,0 400,8
36,6 471,9 1361,8 11188 0,0 0,8 2421 6,1 3413,6 3014,0 0,2 0,3 399,0
Veranderungen
- 09| =+ o06] - 193] + 615 + 00| - 240] - 568 - 03] + 1305| + 787| + 00| + 238 + 280
- 02| + 142 + 473| + 805 -l - 04| - 328 - o1 - 306/ - 32| + o0of - 215 - 59
+ 27 + 405| - 686| - 37,5 -| - 48| - 265 + 01 + 2100 + 98 - 02 - 43| + 157
+ 00| - 488| - 2041| - 1706 + 00| - 07| - 327 - 02| + 44| + 03] - 01 - 06| + 48
+ 04| - 43| - 1193| - 871 + 00| + 04 - 326 + 01 + 367 + 206 - o1| - 06| + 168
+ 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 - 17,9 + 04| + 437 + 62,8 - 01 - 0,1 - 189
+ 6,1 +108,4| + 50,3 + 704 - 00 + 0,0 - 20,1 - 01 + 57,0 + 70,2 + 00 + 04| - 136
+ 85 + 240 - 810 - 766 + 0,0 + 0,1 - 4,4 + 38| + 715 + 1054 - 01 - 05| - 332
+ 08 - 121 + 341 + 383 - 00 - 0,1 - 41 - 00| + 730 + 8,8 + 01 - 00} - 1.5
+ 01 + 635 - 376 - 376 + 0,0 - 04| + 0,5 + 00| + 86| + 8,8 - 00 + 00| - 0,3
- 04 - 156 + 43,7] + 444 - - 00| - 0,7 + 0,1 + 17,70 + 127 - 00 + 04| + 4,6
+ 41 - 646 - 103] - 7.3 - 00 - 02| - 2,9 + 0,1 - 1A - 5,6 + 01 - 05| - 51
- 29 + 55,6 + 13,7 + 121 - + 0,0 + 1,7 + 06 + 6,9 + 11,0 - 01 + 0,3 - 4,4
+ 03 + 12,7y - 123} - 107 + 0,0 + 0,1 - 1.7 + 04| - 1,0 + 5,6 - 01 + 02| - 6,7
+ 55 - 200) - 199 - 219 - + 0,1 + 1.9 + 03| + 421 + 9.1 + 01 - 02| - 4,7
- 13 + 236] + 168 + 169 + 0,0 - 00| - 0,0 + 04| + 64| + 71 - 00 + 07| - 1.3
+ 1,3 + 11,4 - 5,8 - 4,9 - + 0,1 - 1,1 + 05 + 10,4 + 10,8 - 00 + 0,7 - 1,2
- 01 - 381 - 9,5 - 7.1 - + 0,0 - 2,4 + 04 + 11,8 + 133 + 00 - 0,5 - 1,0
- 03 + 193] - 193] - 181 - + 0,1 - 1.3 + 03| + 62| + 8,0 - 00 + 04| - 2,1
+ 04 - 16] + 156] + 148 - + 0,1 + 0,7 + 05| + 07| + 71 - 00 - 06| - 58
+ 08 + 16,0 - 346 - 357 - + 0,1 + 0,9 + 04 + 155 + 149 + 0,0 + 0,2 + 0,4
+ 11 + 34,7 - 254| - 238 + 0,0 + 0,1 - 1,7 + 0,1 + 0,5 + 5,4 - 00 - 1.2 - 3,6
- 01 - 90| + 266| + 257 - 0,1 + 1,0 - 01 + 129 + 149 + 0,0 + 02| - 2,2
+ 39 - 806 - 269 - 240 - 06| - 2,3 - 01 - 291 - 1.8 + 00 - 06| - 0,5
- 39 + 356 + 230] + 230 - 00 + 00} + 0,1 + 02| + 108 + 131 - 00 + 08| - 3,1
+ 01 + 20,1 + 153 + 12,1 + 0,0 + 0,0 + 3,2 + 0,0 + 8,3 + 10,7 + 00 - 0,7 - 1,7
* Siehe Tab. IV.2, Anm. *; statistische Brlche sind in den Verédnderungen 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 nachtréagliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen,

werden nicht besonders angemerkt.

1 Ohne Schuldver-

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

Verbindlichkeiten

aus

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

im

siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten
schuldverschreibungen.
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- | Treuhand- |und Unter- einlagen  |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt | 4) 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
- 43,9 106,1 1355,1 128,9 1226,2 0,0 35,7 28297 1029,5 1102,6 594,5 103,2 43,4| 2009
- 33,7 96,8 12383 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 1210,5 14,8 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 1072,5 617,6 93,6 34,9| 2012
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 3048,7 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9| 2013
- 26,5 94,3 11119 127,8 984,0 0,0 11,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 20,4 89,6 1065,6 1311 934,5 0,0 6,1 32247 16737 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 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 1048,2 110,7 937,4 0,0 51 3420,9 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0 2017
- 18,0 90,9 1020,9 105,5 915,4 0,0 4,7 3537,6 2080,1 841,5 578,6 37,3 33,9| 2018
- 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| 2017 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 5.1 34209 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0 Dez.
- 18,9 88,2 1060,1 116,0 944,1 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.
- 18,9 88,5 1056,3 118,6 937,7 0,0 5,0 34218 1948,0 850,7 581,3 41,8 31,5 Marz
- 18,8 89,2 1052,8 118,2 934,6 0,0 5.0 3439,5 1971,4 846,3 580,5 41,3 31,9 April
- 18,8 93,8 10359 107,1 928,9 0,0 5.0 34714 2002,6 847,7 580,2 40,9 32,4 Mai
- 18,7 94,0 10343 122,0 912,2 0,0 4,9 34731 1996,6 856,7 579,3 40,6 32,6 Juni
- 18,5 94,4 1041,4 118,8 922,6 0,0 4,9 3473,2 2002,6 852,3 578,2 40,0 32,8 Juli
- 18,4 88,0 1042,8 17,3 925,5 0,0 4,8 3485,0 2020,0 847,9 5776 39,5 33,1 Aug.
- 18,3 87,9 10334 171 916,2 0,0 4.8 34829 20225 844,0 5773 39,1 33,9 Sept.
- 17,9 87,9 1032,9 11,3 921,6 0,0 4,8 3504,0 2044,7 843,7 577,0 38,6 33,7 Okt.
- 17,9 87,7 1045,8 115,5 930,3 0,0 4,7 35374 2079,6 843,0 576,9 37,9 33,7 Nov.
- 18,0 90,9 1020,9 105,5 915,4 0,0 4,7 3537,6 2080,1 841,5 578,6 37,3 33,9 Dez.
- 17,8 90,8 1039,4 14,9 924,6 0,0 4,7 3540,8 20794 846,3 578,5 36,7 33,8| 2019 Jan.
- 17,8 90,8 1045,6 118,2 927,4 0,0 4,7 3554,5 2088,8 850,1 579,5 36,1 34,0 Febr.
Veranderungen *
- - 21 - 92| - 95| + 223|] - 1191 - 00 - 02| + 778 + 760| - 189| + 240 - 33 - 1,7| 2010
- - 11 - 22| - 250 - 200| - 51 0,0 + 01| + 11,2 + 637| + 409| - 26 + 93 - 1,1 20m
- - 13 - 41| - 708| + 215| - 919 - 00 + 02| + 422| + 1387| - 867| + 15 - 11,2 - 1,6| 2012
- - 33 + 24| - 794, - 241| - 553| + 00| - 34| + 402| + 1184| - 539| - 74| - 170 - 1,7| 2013
- - 19 + 20| - 290 + 22| - 312 - o0| - o6| + 697| + 1079| - 253| - 24| - 106 - 2,0| 2014
- - 21 - 43| - 466| + 33| - 500 + 00 - 13| + 1065| + 1562 - 283| - 113 - 10,1 - 1,6 2015
- - 13 + 15| - 17 + 03| - 20 + 00 - 05| + 1047| + 1245 - 69| - 79 - 50 - 05| 2016
- - 0,0 - 16| + 11,0 - 184 + 294 - 00 - 05| + 1031 + 1428| - 275| - 56 - 67 + 04| 2017
- - 10 + 31| - 250 - 31} - 219 + 0,0 - 04| + 117,7) + 1393 - 108| - 43 - 65 + 3,9| 2018
- - 01 - 03| - 33| - 10| - 23 - - 01| + 43| + 75| - 25| - 06 - 01 - 0,1| 2017 Sept.
- - 01 - 01| + 95| + 26| + 69 - + 00| + 157) + 251 - 85 0,3 - 05 - 00 Okt.
- - 00 + 01 - 1,00 + 3,1 - 4,2 - + 00| + 303 27,2 + 401 - 0,5 - 05 + 0,1 Nov.
- - 03 + 05 273 - 150 12,2 - 00 - 02| - 59| - 30| - 42| + 19 - 06 - 0.1 Dez.
- - 0.1 - 00| + 11,91 + 52| + 67 + 00 - 01| + 76/ + 80| + 09| - 04 - 08 + 04| 2018Jan.
- - 00 + 04| - 35| - 58] + 23 - + 00| - 31} + 03] - 25| - 03 - 06 + 05 Febr.
- - 01 + 00| - 03| + 83| - 8,7 + 00 - 00 401 - 1.7 - 09| - 0,9 - 05 + 05 Marz
- - 0.1 + 07| - 30| + 03| - 32 - 00 - 00| + 186 + 234 - 35| - 08 - 05 + 04 April
- + 0,0 + 46| - 169 - 12| - 57 + 00 - 00| + 31,9 + 313 + 14, - 03 - 05 + 0,5 Mai
- - 01 + 02| - 16| + 150] - 166 - - 01| + 18} - 60 + 91| - 09 - 04 + 03 Juni
- - 0,2 + 04| + 77| - 27| + 104 + 00 - 01 + 0,1 + 6,1 - 441 - 1,0 - 06 + 0,2 Juli
- + 0,0 - 60| + 28| - 15| + 42 - 00 - 00| + 119 + 173 - 43] - 06 - 05 + 0,5 Aug.
- - 0.1 - 00| - 95| - 02| - 93 - - 00| - 191 + 27, - 39| - 03 - 04 + 06 Sept.
- - 04 - 01| - 05 - 58} + 53 + 0,0 - 00| + 21,2} + 222y - 02| - 03 - 05 - 02 Okt.
- - 0,0 - 02| + 130| + 421 + 8,8 + 00 - 00| + 334| + 348| - 05| - 0,1 - 07 - 00 Nov.
- + 0,1 + 32| - 249 - 89| - 161 - 00 - 00| + 02| + 08| - 1,8 + 17 - 06 + 0,2 Dez.
- - 02 - 00| + 186 + 94| + 92 - 00 - 00| + 32| - 07| + 47| - 02 - 06 - 0,0/ 2019 Jan.
- - - 00l + 591 + 331 + 26 + 00 + 00l + 1361 + 931 + 38l + 11 - 06 + 0,1 Febr.

aus nicht bdrsenfihigen Inhaber-
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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 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 1154,1 892,7 607,7 285,1 2,1 259,3 1,8 773,8 461,4 12,6 348,8 10,1 302,3
0,6 1117,6 871,0 566,3 304,8 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 2778
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 11 7351 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
03 1055,9 820,6 519,8 300,7 0,5 234,9 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 5,0 299,6
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
0,2 1014,1 771,9 503,8 268,1 1,0 2413 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 43 268,1
0,3 1007,0 780,1 484,7 295,4 1,9 2251 2,1 743,3 457,8 107,9 349,9 6,7 278,8
03 996,7 769,4 473,5 295,9 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 1,8 225,5 2,2 735,1 450,6 105,6 345,0 5.5 279,1
0,3 999,3 770,8 477,7 293,1 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 2313 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 2,4 730,1 453,9 105,2 348,7 6,8 269,4
0,3 1030,6 796,6 501,0 295,6 2,3 231,7 2,5 749,9 470,2 112,9 357,2 5.3 274,4
0,3 1027,1 792,4 501,1 291,2 2,3 232,4 2,5 732,4 454,6 97,7 356,9 5.9 271,8
0,2 10319 795,4 502,7 292,7 2,3 234,2 2,6 740,4 464,1 103,9 360,2 6,1 270,2
0,2 1027,9 789,8 496,9 292,9 2,3 235,8 2,6 748,7 469,5 107,6 362,0 6,5 272,7
0,3 10287 78177 496,7 2911 2,3 238,6 2,7 742,5 464,0 102,4 361,6 53 273,2
0,3 1013,0 772,7 492,7 280,0 2,1 238,1 2,8 772,5 495,4 115,8 379,6 6,0 2711
0,3 1007,9 765,4 491,4 274,0 1,5 241,0 2,9 776,4 500,3 117,6 382,7 5,9 270,2
0,2 10141 771,9 503,8 268,1 1,0 241,3 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 43 268,1
0,2 1031,6 787,8 518,2 269,6 13 242,5 3,1 784,3 511,1 119,4 391,8 6,0 267,2
0,2 1031,8 785,3 511,5 273,7 1,7 244,8 3,2 782,0 504,5 110,6 393,9 5.9 271,5
Veranderungen
+ 01| - 15| - 1162| - 473 - 689 - 48 - 204 - 02| - 620 - 245 - 126 - 19 + 04 - 380
+ 01 - 484| - 326| - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00| - 389 - 136 - 128 - 09 - 16 - 236
+ 0,1 701 56,8 231 - 337 + 09 - 141 - 01| - 94 - 75 + 83 15,9 + 06 - 25
- 05| - 227) - 269| - 13 - 256 + 18 + 24 - 00| - 21,2 - 331 - 58 - 27,2 - 07 + 12,6
- 00 + 861| + 801| + 632 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 57 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1.8 + 17,7
+ 01] - 918] - 860 - 822 - 38 - 67 + 08 - 01| - 61 - 92 - 65 - 27 + 11 + 20
+ 00 - 255| - 145| - 382 + 23,7 - 07 - 10,3 - 00| + 174 + 289 + 10,1 + 18,8 - 3,0 - 85
+ 00} - 572} - 487| - 615 + 12,8 + 0,0 - 85 + 06| - 4,7 + 13,0 + 86 + 44 + 0,7 - 184
+ 00| + 496] + 340 57,7 - 23,7 + 02 + 15,3 + 0,7 + 183 + 28,3 + 3,2 + 25,2 - 0,4 - 97
+ 01| + 50 + 65| + 5,6 + 08 - 04 - 11 - 00} - 08 + 21 + 34 - 14 + 07 3,5
+ 00| - 134 - 136| - 123 - 13 + 0,1 + 02 + 00| - 53 - 15 - 34 + 20 - 02 - 36
- 00| - 32| - 34| - 3,4 - 01 - 05 + 0,7 + 00| - 0,8 0,9 + 1,0 - 19 - 0,0 + 0,1
- 00| - 211 - 196| - 251 + 55 - 07 - 08 + 0,1 - 10,7 - 11 - 119 + 08 - 2,2 + 2,5
+ 00 + 306] + 288| + 297 - 09 + 11 + 0,7 - 0,1 + 158 + 12,3 + 12,8 - 06 + 1,3 + 2,3
- 00| + 84| + 74| + 8,2 - 08 + 03 + 0,7 + 0,1 + 4,9 + 6,5 + 54 + 1,1 + 0,7 - 23
- 00} - 31 - 83| - 63 - 20 + 00 + 51 + 01| - 51 - 21 - 26 + 05 + 04 - 34
+ 00 + 60| + 54| + 66 - 1,2 + 02 + 05 + 00| - 82 - 41 - 39 - 03 + 02 - 43
- 00| + 169 + 17,3| + 173 - 00 - 00 - 04 + 00| + 147 + 121 + 7,0 + 51 - 15 + 42
+ 00] - 40f - 47| - 00 - 47 - 00 + 08 + 01| - 174 - 154 - 152 - 03 + 06 - 26
- 00| + 70| + 51 + 27 + 24 + 00 + 1,8 + 01 + 92 + 10,4 + 64 + 4,0 + 01 - 14
- 00| - 64| - 79| - 7,2 - 08 + 0,0 + 1,6 + 0,1 + 7.3 + 4,7 + 35 + 1,1 + 0,4 + 2,3
+ 00| - 1,2 - 39| - 1,2 - 28 - 00 + 28 + 0,1 - 7,6 - 68 - 55 - 13 - 11 + 03
- 00 7,7 69| - 4,5 - 24 - 02 - 06 + 00| + 128 + 14,8 + 10,5 + 43 + 0,6 - 26
+ 00| - 49 65| - 09 - 56 - 06 + 21 + 01| + 53 + 54 + 2,0 + 35 - 01 - 00
- 00| + 80| + 82| + 132 - 49 - 06 + 03 + 0,1 - 13,4 - 95 - 17,4 + 79 - 2,0 - 20
- 00] + 176| + 161| + 145 + 16 + 03 + 1,2 + 01| + 222 + 21,4 + 19,4 + 20 + 17 - 09
+ 00l - 181 - 45| - 77 + 33 + 04 + 2,2 + 011 - 43 - 83 - 92 + 09 - 01 + 42

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fur 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.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2019
29°
IV. Banken
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
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 1,91 2009
15,6 48,8 7417 258,7 483,0 349,3 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5] 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 225,9 92,3 133,6 66,9 66,6 1,3| 2011
32,6 46,4 691,1 289,4 401,7 284,6 117,0 0,1 237,6 107,2 130,3 69,1 61,2 1,2 2012
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1,0] 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7| 2014
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7| 2015
13,1 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
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| 2017
11,8 221 643,1 370,6 272,5 185,6 86,8 0,0 231,5 110,2 121,3 63,7 57,6 0,1 2018
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| 2017 Sept.
12,3 24,8 687,6 433,6 254,0 169,4 84,7 0,0 282,8 1323 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 0,0 282,6 138,4 144,2 85,2 59,0 0,3 April
12,2 23,7 730,1 452,6 277,4 188,0 89,4 0,0 285,8 140,5 145,4 86,9 58,5 0,3 Mai
121 23,7 7131 432,8 280,3 187,1 93,1 0,0 259,1 1233 135,8 78,9 56,9 0,3 Juni
11,9 23,0 708,4 420,2 288,2 197,2 91,0 0,0 2731 129,4 143,7 84,1 59,6 0,3 Juli
11,9 23,1 709,8 404,3 305,5 217,7 87,8 0,0 278,8 129,5 149,2 90,1 59,1 0,3 Aug.
11,8 22,4 711,7 426,7 285,0 197,3 87,7 0,0 269,3 133,2 136,1 79,2 56,9 0,1 Sept.
11,8 22,5 702,4 413,6 288,9 200,1 88,8 0,0 271,0 129,8 141,2 82,8 58,4 0,1 Okt.
11,8 22,3 693,6 410,5 283,1 194,4 88,7 0,0 258,1 132,6 125,5 67,7 57,8 0,2 Nov.
11,8 22,1 643,1 370,6 272,5 185,6 86,8 0,0 231,5 110,2 121,3 63,7 57,6 0,1 Dez.
11,7 21,5 674,5 405,5 269,1 182,9 86,1 0,0 268,4 132,7 135,8 77,9 57,9 0,1| 2019 Jan.
11,8 21,7 699,2 430,9 268,3 181,1 87,3 0,0 241,7 110,2 131,5 73,6 57,8 0,1 Febr.
Veranderungen
+ 02| + 1,4] + 8954| + 420| + 542,4| + 381] + 1368 - 01 - 16| + 60| - 76| - 33| - 44 - 04| 2010
- o1 - 39| - 88| - 138 - 750| - 61,8 - 13,1 - 00| - 93| + 64 -157| -104| - 53 - 02| 2011
- 03| + 15| + 382 + 517 13,5 75| - 60 - 00| + 126 + 152 - 26| + 25| - 51 0,1| 2012
- 18| - 72| - 1740 - 756| - 984| - 81| - 154 - 00| + 135 + 96/ + 39/ + 69| - 30 - 02| 2013
+ 01| - 38| + 763| + 478 + 285| + 390 - 105 00| - 436| - 83| -1353| -307| - 46 + 02| 2014
- 06 - 61| - 154 + 40,6 - 560| - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 01 - 1.5 + 827 + 51,01 + 31,7 + 27,0] + 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
- 02 - 22| - 239 - 234 - 04 + 21 - 2,6 - 00 - 11,9 - 02 - 11,8 - 57 - 60 - 02| 2018
- 00 + 04| + 424 + 41,0 + 1.5 + 21 - 0,7 - - 72 + 02 - 74 - 84 + 09 + 0,0 2017 Sept.
- 01 - 00| - 59 + 24| - 83| - 83| + 0,0 - + 3,0 - 14 + 44 + 34 + 11 - 01 Okt.
+ 01 - 00| + 9,4 - 36| + 130, + 11,6] + 1,4 - + 23 + 86 - 62 - 59 - 04 - 00 Nov.
- 03 - 04| - 333 - 384 + 51 + 35| + 1,5 - — 425 - 31,0 - 11,6 - 13,4 + 18 - 01 Dez.
- 01 - 00} + 574 + 635 - 6,1 - 50| - 11 - + 35,0 + 21,4 + 13,6 + 14,4 - 08 - 0,0] 2018 Jan.
+ 01 - 05 + 1.1 - 109 + 12,0} + 11,7| + 0,3 - 00 + 3,9 + 40 - 02 + 3,0 - 32 + 0,0 Febr.
+ 01 + 03] - 458 - 550 + 9,1 + 15| - 2,3 - - 64 - 83 + 19 + 23 - 04 - 00 Marz
+ 01 - 05| + 131 + 229 - 98| - 93| - 0,5 + 0,0 + 9.1 + 11,9 - 28 - 29 + 00 + 0,0 April
- 00 + 01| + 397 + 40,1 - 04| - 2,7 + 2,3 - + 19 + 14 + 05 + 1.2 - 07 + 0,0 Mai
- 02 - - 173 - 199 + 27| - 1.0 + 3,7 - - 26,8 - 17,2 - 96 - 80 - 16 - Juni
- 01| - 06| - 30| -122] + 92 + 91| + 01 -l + 139 + 63| + 76| + 54| + 22 - Juli
- 01 + 01| - 0,1 - 16,4 + 163| + 200| - 3,7 - + 57 - 01 + 58 + 58 - 01 - 00 Aug.
- 00 - 07| + 0,9 + 221 - 21,2 - 209| - 0,3 - - 98 3,6 - 133 - 11,2 - 22 - 02 Sept.
+ 0,0 + 00| - 125 - 145| + 20| + 14| + 0,6 - + 0,7 - 38 + 45 + 31 + 14 + 0,0 Okt.
- 00 - 02 - 8,2 - 28| - 54| - 54| - 0,0 - - 12,7 + 29 - 15,6 - 15,0 - 06 + 0,0 Nov.
+ 0,0 0,1 - 491 - 40,2 8,9 7,2 1,7 - 00 - 26,5 - 22,3 4,1 4,0 0,1 - 00 Dez.
- 01 - 06| + 316 + 349| - 33| - 26| - 0,7 - + 36,9 + 22,5 + 14,5 + 14,2 + 0,2 + 0,0 2019 Jan.
+ 0,0 + 0,1 + 23,6 + 248 - 1,21 - 2,21 + 1,0 - - 27,2 - 22,6 - 46 - 46 - 01 + 0,0 Febr.
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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
2009 3100,1 2692,6 347,3 306,3 306,2 0,1 41,0 37,1 3,9 27528 2299,7
2010 32209 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 2793,0 23056
201 31978 27754 3833 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 2310,9
2013 31316 26932 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 27126 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 2376,8
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 3332,6 2894,4 241,7 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2640,0
2018 3394,5 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 - 02 31450 27328
2017 Sept. 3317,6 28785 246,2 2141 213,5 0,6 32,2 32,0 0,2 30713 2608,7
Okt. 3326,1 28873 248,0 215,3 214,7 0,6 32,7 32,6 0,2 30781 2616,7
Nov. 33437 2899,8 248,0 215,4 214,9 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 27,1 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 26533
April 33485 2926,9 254,0 223,0 2221 0,9 31,0 30,3 0,7 3094,5 2 664,6
Mai 3350,0 29289 254,5 226,6 225,4 1,2 27,9 26,8 1.1 30955 2667,7
Juni 3361,8 29422 257,0 229,8 228,9 0,9 27,2 26,3 0,9 3104,7 26814
Juli 3368,0 2950,1 256,7 225,4 224,7 0,7 31,3 29,8 1,5 31113 2692,5
Aug. 3368,5 2957,0 250,5 2239 2231 0,8 26,6 25,7 0,9 3118,0 2700,6
Sept. 3384,0 29719 255,9 232,3 231,6 0,7 23,6 22,5 11 31281 27111
Okt. 3384,4 29773 252,6 228,0 227,4 0,6 24,6 24,7 - 01 3131,8 27187
Nov. 33973 2992,2 251,7 227,9 227,4 0,5 239 23,6 0,3 3145,6 27327
Dez. 3394,5 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 - 02 3145,0 27328
2019 Jan. 3405,3 3003,5 255,8 230,8 230,3 0,5 25,0 24,5 0,5 3149,4 27384
Febr. 3413,6 3014,2 257,6 235,4 234,9 0,5 22,2 22,4 - 02 3156,0 2746,3
Veranderungen
2010 + 1305 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 1038 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 32 - 452 + 336 + 333 + 02 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 82 - 3,8 43 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 58 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 1.1 + 18,2 + 17,6
2014 + 367 + 205 - 116 - 45 - 45 - 00| - 71 - 65| - 06| + 483 + 525
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
2018 + 71,5 + 1053 + 6,6 + 158 + 157 + 01 - 9,2 - 86 - 0,6 + 65,0 + 102,0
2017 Sept. + 7.3 + 8,9 + 3,5 + 6,5 + 6,5 - 00 - 3,0 - 3,0 - 0,0 + 3,9 + 58
Okt. + 8,6 + 8,8 + 1,8 + 1,2 + 1,2 + 0,0 + 0,6 + 0,6 + 0,0 + 6,8 + 8,0
Nov. + 17,7 + 12,6 + 0,1 + 0,2 + 0,3 - 01 - 0,1 - 0,6 + 0,5 + 17,6 + 17,8
Dez. - 11 - 5,5 - 6,4 - 4,5 - 4,3 - 02 - 1,9 - 1,6 - 0,3 - 4,7 + 3,6
2018 Jan. + 6,9 + 11,0 + 8,0 + 6,5 + 6,1 + 03 + 1,6 + 1,6 - 0,1 - 1,2 + 4,7
Febr. - 1,0 + 5,5 - 2,1 + 2,4 + 2,5 - 01 - 4,5 - 4,8 + 0,3 + 11 + 5,0
Marz + 4,2 + 9,2 + 59 + 58 + 57 + 0.2 + 0,1 + 0,5 - 0,4 - 1,7 + 2,9
April + 6,4 + 7,0 + 0,5 - 2,6 - 2,8 + 02 + 31 + 2,6 + 0,5 + 59 + 11,7
Mai + 10,4 + 10,8 + 05 + 3,6 + 33 + 03 - 3,1 - 3,5 + 0,4 + 9,9 + 12,4
Juni + 11,8 + 13,3 + 25 + 3,2 + 3,5 - 03 - 0,7 - 0,5 - 0,2 + 9,3 + 13,6
Juli + 6,2 + 7.9 - 0,3 - 4,5 - 4,3 - 02 + 4,2 + 3,6 + 0,6 + 6,5 + 9,9
Aug. + 0,7 + 71 - 6,2 - 1,5 - 1,5 + 0,0 - 4,7 - 41 - 0,6 + 6,9 + 8,2
Sept. + 15,5 + 14,9 + 5,6 + 8,6 + 8,7 - 00 - 3,1 - 3,3 + 0,2 + 9,9 + 10,3
Okt. + 0,5 + 53 - 4,8 - 5,8 - 5,7 - 01 + 11 + 2,2 - 11 + 5,2 + 9,1
Nov. + 12,9 + 14,9 - 0,9 - 0,1 + 0,0 - 01 - 0,8 - 11 + 0,3 + 13,8 + 14,0
Dez. - 2,9 - 1,8 - 2,2 + 0,1 + 0,3 - 01 - 2,4 - 1,9 - 0,5 - 0,6 + 0,1
2019 Jan. + 10,8 + 13,1 + 6,3 + 2,8 + 2,7 + 01 + 3,5 + 2,8 + 0,7 + 4,5 + 5,6
Febr. + 83 + 10,7 + 1.8 + 4,6 + 4,5 + 00 - 2,8 - 2,1 - 0,7 + 6,5 + 8,0

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

ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus
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Kredite
nehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zu- mittel- lang- Wert- Treuhand- zu- zu- mittel- lang- Wert- forde- Treuhand-
sammen fristig fristig papiere kredite sammen sammen fristig fristig papiere 1 rungen 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2051,3 242,7 1808,6 248,4 39,6 453,1 298,0 32,2 265,8 155,1 - 4,3| 2009
2070,0 238,1 1831,8 235,7 30,7 487,3 301,2 36,1 265,1 186,1 - 3,11 2010
2099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 299,1 41,1 258,0 193,5 - 3,6| 2011
2119,5 249,7 1869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 - 3,5| 2012
2136,9 248,0 1888,9 191,7 28,9 534,0 288,44 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 - 2,1| 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1| 2015
2306,5 264,1 20424 223,4 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 - 17| 2017
2499,4 282,6 2216,8 233,44 16,5 4121 241,7 19,7 222,0 170,4 - 14| 2018
2376,0 269,6 2106,3 232,7 17,9 462,7 257,0 22,4 234,6 205,7 - 1,6] 2017 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 275,1 2139,0 236,3 17,5 440,3 250,3 21,9 2284 190,1 - 1,5 Febr.
2419,5 275,2 21442 233,8 17,4 435,8 247,9 22,1 225,8 187,9 - 1.6 Marz
24286 2771 2151,5 236,0 17,3 430,0 245,9 21,9 2241 184,0 - 1,5 April
2431,2 270,8 2160,4 236,6 17,3 427,7 245,5 21,9 223,6 182,2 - 1,5 Mai
24433 275,3 2168,0 238,1 17,2 423,4 2437 21,0 2227 179,7 - 1,5 Juni
2 454,6 277,7 21769 237,9 17,0 418,7 241,0 20,3 220,8 177,7 - 1,5 Juli
24675 279,3 2188,2 233,1 17,0 417,4 240,6 211 219,5 176,8 - 1,3 Aug.
24769 280,1 2196,8 2341 16,9 4171 241,0 20,5 220,5 176,1 - 1.3 Sept.
24845 279,7 2204,9 2341 16,6 4131 240,7 20,2 220,5 172,5 - 1.3 Okt.
2500,3 284,2 2216,1 232,4 16,6 412,9 240,9 20,0 220,9 171,9 - 1.3 Nov.
2499,4 282,6 2216,8 2334 16,5 4121 241,7 19,7 222,0 170,4 - 1.4 Dez.
2507,3 283,1 22242 2311 16,5 4111 241,4 19,3 222,0 169,7 - 1,3| 2019 Jan.
25159 284,2 22317 230,3 16,5 409,7 241,0 18,9 2221 168,7 - 1.3 Febr.
Veranderungen *
+ 18,6 - 40 + 22,6 - 38 - 1,7 + 35,2 + 35 + 35 - 00 + 31,7 - - 03] 2010
+ 22,6 + 22 + 20,4 - 132 - 10 + 52 - 21 + 49 - 70 + 73 - - 02| 2011
+ 21,6 + 1,5 + 20,1 - 10,7 - 11 + 19,8 - 66 - 1,9 - 47 + 264 - - 02| 2012
+ 17,7 - 0,1 + 17,8 - 0,1 - 25 + 0,6 - 4,3 - 0,7 - 3,6 + 4,9 - - 08] 2013
+ 39,9 + 5,6 + 34,3 + 125 - 18 - 41 - 8,5 - 51 - 3,4 + 4,3 - - 02] 2014
+ 59,0 + 45 + 54,6 + 148 - 21 - 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
+ 1087 + 193 + 89,4 - 67 - 09 - 37,1 - 105 - 27 - 78 - 26,6 - - 00| 2018
+ 6,6 + 02 + 6,4 - 08 - 01 - 2,0 - 1,2 - 04 - 08 - 08 - - 0,0| 2017 Sept.
+ 7.4 + 1,3 + 6,1 + 0,6 - 01 - 1,2 - 0,3 + 0,2 - 0,5 - 0,9 - - 00 Okt.
+ 12,4 + 35 + 9,0 + 54 - 00 - 0,3 + 05 + 01 + 04 - 08 - - Nov.
+ 1.7 - 09 + 2,5 + 20 - 04 - 83 - 1.3 - 03 - 1,0 - 71 - + 0,1 Dez.
+ 57 + 1,6 + 4,2 - 1,0 - 00 - 59 - 25 - 05 - 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 - + 00 Marz
+ 9,1 + 1,8 + 7.3 + 25 - 01 - 58 - 19 - 02 - 1.8 - 39 - - 00 April
+ 11,8 + 26 + 93 + 06 - 00 - 2,6 - 08 + 01 - 08 - 1,8 - + 0,0 Mai
+ 121 + 4,5 + 7.6 + 1,5 - 01 - 4,3 - 1,8 - 0,9 - 0,8 - 2,6 - - 01 Juni
+ 10,1 + 2,5 + 7.6 - 0,2 - 02 - 3,4 - 1,4 - 0,7 - 0,7 - 1,9 - - 00 Juli
+ 131 + 1,6 + 11,5 - 4,9 - 00 - 1.3 - 0,4 + 0,8 - 1,2 - 0,9 - + 00 Aug.
+ 9,2 + 05 + 8,7 + 1.1 - 01 - 0,4 + 03 - 06 + 09 - 07 - - 00 Sept.
+ 9,2 + 1,0 + 8,2 - 00 - 03 - 3,9 - 03 - 03 + 00 - 36 - - 00 Okt.
+ 15,8 + 46 + 11,2 - 1.7 - 00 - 0,3 + 03 - 01 + 04 - 05 - - 00 Nov.
- 0,9 - 1,6 + 0,7 + 1,0 - 01 - 0,7 + 08 - 03 + 1.1 - 1,5 - + 02 Dez.
+ 8,0 + 05 + 7.5 - 24 - 00 - 1.1 - 04 - 04 - 00 - 07 - - 0,2| 2019 Jan.
+ 8,7 + 11 + 7,6 - 07 - - 1,5 - 05 - 04 - 01 - 10 - - Febr.

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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6. Kredite der Banken (MFls) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestéande an borsenféahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestéande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, MFIs) 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-
Zeit insgesamt | insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2016 2512,0 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
2017 Dez. 2610,1 1304,3 1326,6 1053,0 273,6 14031 368,5 131,3 112,6 67,3 133,3 50,2 51,5 147,9
2018 Marz 2 644,4 1317,6 1338,2 10615 276,7 1429,5 373,4 136,0 115,2 69,4 137,5 50,1 51,2 151,4
Juni 2672,2 13338 1357,5 1074,2 283,3 14455 380,1 139,2 114,2 71,9 136,5 50,5 51,0 152,8
Sept. 2708,5 1349,5 1377,7 1086,8 290,9 1476,9 389,6 140,5 115,9 73,0 138,8 53,5 50,8 157,0
Dez. 27270 1382,2 1391,2 1116,4 274,8 1483,6 392,7 139,3 116,5 71,9 138,7 53,2 50,6 157,3
Kurzfristige Kredite
2016 205,5 - 6,9 - 6,9 174,3 3,7 29,7 4,4 11,8 43,2 3,6 4,4 29,3
2017 Dez. 210,6 - 6,5 - 6,5 180,8 3,6 32,3 4,0 13,6 45,2 3,4 4,0 27,4
2018 Marz 224,9 - 6,8 - 6,8 195,3 3,8 36,6 5,0 14,9 48,4 3,5 4,2 29,1
Juni 228,9 - 7.1 - 7.1 199,2 4,0 36,7 4,8 16,6 47,3 3,9 4,2 28,5
Sept. 231,6 - 7,4 - 7,4 201,9 4,3 37,3 4,2 16,6 48,7 4,2 4,0 29,4
Dez. 227,6 - 7.2 - 7,2 195,9 41 35,5 4,9 14,7 48,3 3,7 4,9 28,0
Mittelfristige Kredite
2016 264,1 - 34,5 - 34,5 186,4 13,5 23,6 5,5 10,5 17,2 4,5 11,2 41,8
2017 Dez. 273,5 - 34,0 - 34,0 193,1 14,0 23,6 51 11,3 18,2 4,3 10,3 46,7
2018 Marz 275,2 - 34,0 - 34,0 194,0 14,4 23,3 5,0 11,7 18,6 4,2 10,4 47,0
Juni 275,3 - 34,7 - 34,7 195,1 15,0 25,5 4,4 11,8 18,2 4,2 10,4 47,5
Sept. 280,1 - 35,6 - 35,6 199,4 15,6 24,9 4,4 12,2 18,3 4,4 1,1 48,0
Dez. 282,6 - 35,4 - 35,4 202,5 15,4 24,9 4,5 12,5 19,0 4,5 10,6 49,0
Langfristige Kredite
2016 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
2017 Dez. 21259 1304,3 1286,1 1053,0 233,1 1029,2 351,0 75,4 103,5 42,4 70,0 42,4 37,2 73,8
2018 Marz 21442 13176 12973 10615 2358 1040,2 355,2 76,1 105,2 42,8 70,4 42,3 36,7 753
Juni 2168,0 13338 13157 1074,2 241,5 10511 361,1 77,0 105,0 43,5 71,0 42,4 36,4 76,8
Sept. 2196,9 1349,5 13346 1086,8 247,8 1075,6 369,7 78,4 107,4 44,2 71,8 44,9 35,7 79,6
Dez. 2216,8 1382,2 1348,6 1116,4 232,2 1085,2 373,2 78,9 107,2 44,7 71,4 45,0 35,1 80,3
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2017 4.Vj. + 187 + 9,7 + 12,7 + 78] + 491 + 89| + 4,1 - 04| + 1.0 + 02| + 02| - 06| - 151 + 1,5
2018 1.Vj. + 336| + 106 + 111 + 1 + 3,00 + 260 + 48| + 47| + 1,7 + 20| + 42| + 03| - 03| + 2,4
2.Vj. + 370 + 154 + 178, + 11,8 + 60| + 231 + 66| + 41| - 06/ + 29} - o6/ + 11| + 01| + 16
3.Vj. + 352| + 129 + 194| + 111 + 83| + 193] + 6,0 + 1.3 + 03| + 1.0 + 23| + 09| - 03| + 4,1
4.Vj. + 1851 + 10,81 + 152 + 8, + 6,21 + 6,81 + 481 - 11 + 0,71 - 1,00 + 0,1 - 031 - 021 + 0,0
Kurzfristige Kredite
2017 4.Vj. - 2,8 - - 0,0 - - 00| - 26| + 00| - 14| - 00| - 04| - 00| - 04| - 03| - 0,8
2018 1.Vj. + 143 -1 + 0,3 -1 + 03| + 144) + 03| + 41 + 09| + 1.3 + , + 04| + 1+ 1.7
2.Vj. + 4,0 -1 + 0,3 -1 + 03| + 40| + 0,1 + 03| - 02| + 1.7 - 13| + 04| + 0,1 - 0,6
3.Vj. + 28 -1+ 03 -1+ 03] + 23, + 02| + o5 - o7, + 00} + 17 + 01| - 02| + 09
4.Vj. - 55 -1 - 0,1 -1 - 0,1 - 6,21 - 0,1 - 1,71 + 06| - 2,01 - 04| - 051 + 091 - 1,4
Mittelfristige Kredite
2017 4.Vj. + 3,9 -1 + 0,1 -1 + 01| + 28| + 03| + o5 - 01| + 01| - 00| - 0,1 01 + 1.1
2018 1.Vj. + 20 -1 + 00 -1+ 00} + 12/ + 04 - 02 - 01| + 04, + 04 - 00} - O1] + 01
2.Vj. + 8,9 -+ 0,6 -+ 06| + 73| + 06| + 3,00 - 04| + 04| + 02| + 0,1 + 03| + 0,6
3.Vj. + 46 -1+ 09 -1+ 09, + 36, + 05, - o6 - o1 + 03] - 02| + 01| + 06| + 05
4.Vj. + 3,9 -1 + 0,6 -1 + 061 + 341 + 061 + 011 + 02| + 041 + 091 + 011 - 051 + 0,9
Langfristige Kredite
2017 4.Vj. + 176 + 97| + 126 + 78| + 48| + 87| + 38| + 05| + 1,11 + o5 + 03] - o1 - 1] + 11
2018 1.Vj. + 174) + 106| + 10,8| + 8,1 + 27| + 103| + 421 + 07| + 09 + 04| + 05| - 0,1 - 04| + 0,6
2.Vj. + 241 + 154 + 169 + 11,8 + 51| + 11,7\ + 58/ + 08/ + O1} + 07 + 06| + 06| - 03| + 16
3.Vj. + 278] + 129] + 182 + 11,1 + 7.1 + 135 + 53| + 141 + 11 + 06| + 08 + 06| - 07| + 2,7
4.Vj. + 2011 + 108l + 147/ + 89l + 58 + 96/ + 431 + o6l - o011 + o061 - 04l + 021 - o061l + 05

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistische Briiche sind in den Verande- 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
709,0 214,9 42,3 186,4 411,2 47,7 11923 954,3 2379 171,6 8,6 14,8 3,7| 2017 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
729,3 221,8 47,3 190,7 415,5 48,3 1211,8 973,7 238,1 173,0 8,4 14,9 3,8 Juni
747,4 231,0 48,2 194,9 430,6 48,6 1216,6 984,4 232,2 172,2 8,4 15,0 3,7 Sept.
756,0 237,0 47,3 196,9 432,6 48,0 12284 994,8 233,7 1729 83 15,0 3,7 Dez.
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
50,9 10,1 6,8 10,3 233 5,0 29,3 2,9 26,4 1.6 8,6 0,5 0,0| 2017 Dez.
53,5 10,2 7,9 10,7 23,7 58 29,0 3,0 26,1 1,5 8,4 0,6 —| 2018 Marz
57,2 10,7 10,2 10,6 23,5 57 29,2 3,1 26,1 1.5 8,4 0,5 - Juni
57.4 11,6 10,3 10,2 24,0 57 29,2 3,2 26,0 1.5 8,4 0,5 0,0 Sept.
55,9 12,0 8,1 10,4 24,0 5,2 31,2 3.1 28,2 1,5 8,3 0,5 - Dez.
Mittelfristige Kredite
72,1 111 8,2 19,3 32,9 3,6 773 211 56,2 51,0 - 0,5 0,0 2016
73,5 121 9,3 18,3 32,7 3,6 79,9 20,0 59,9 55,2 - 0,6 0,0| 2017 Dez.
73,9 12,6 9.3 183 32,8 3,4 80,7 19,7 61,0 56,5 - 0,5 0,0 2018 Marz
73,0 13,0 9,7 19,2 31,0 4 79,6 19,7 59,9 55,4 - 0,5 0,0 Juni
76,2 14,0 9.8 20,0 31,7 3,5 80,1 20,0 60,2 55,8 - 0,5 0,1 Sept.
77,5 14,8 9,9 21,3 31,5 3,5 79,6 19,9 59,7 56,4 - 0,5 0,1 Dez.
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
584,6 192,6 26,2 157,8 355,3 39,2 1083,1 931,4 151,6 114,8 - 13,7 3,7| 2017 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
599,1 198,1 27,4 160,9 361,1 39,2 1103,0 950,9 152,1 116,0 - 13,9 3,7 Juni
613,8 205,3 28,0 164,7 3749 39,5 1107,2 961,2 146,0 114,9 - 14,0 3,7 Sept.
622,6 210,2 29,2 165,3 377,2 39,3 11176 971,8 145,8 115,0 - 14,0 3,7 Dez.
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 8,5 + 3,7 + 1.2 + 1,0 + 08| - 0,6 + 98| + 8,6 + 1.1 + 1.1 - 0,3 + 0,1 - 0,0| 2017 4.vj.
+ 11,0 + 2,5 + 1.9 + 2,9 + 3,6 + 0,5 + 7,5 + 6,3 + 1,2 + 1,8 - 0,2 + 0,2 + 0,01 2018 1.Vj.
+ 145 + 48| + 3,2 + 2,2 + 3.8 + 0,1 + 140 + 111 + 28| + 3,2 - 00| - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 9,6 + 39 + 1,0 + 2,0 + 3,7 + 0,3 + 15,7 + 134 + 2,3 + 2,3 + 0,1 + 0,1 - 0,0 3.Vj.
+ 84l + 6,1 - 1.1 + 2,3 + 2,1 - 0,5 + 11,7 + 10,3 + 141 + 1,0 - 0,2 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 0,7 + ,5 + 0,1 + 0,4 - 0,4 - 0,5 - 0,2 - 0,1 - 0,1 - 0,1 - 0,3 + 0,0 + 0,01 2017 4.vj.
+ 2,6 + 0,1 + 1,0 + 04| + 04| + 08| - 0,3 + 0,1 - 04| - 0,1 - 0,2 + 0,1 - 0,01 2018 1.Vj.
+ 3,7 + 0,6 + 2,3 - 0,2 - 0,2 - 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,0 + 0,0 - 0,0 - 0,2 - 2.Vj.
- 0,0 + 06| + 0,1 - 04| + 0,1 - 0,0 + 0,5 + 0,1 + 04| - 0,1 + 0,1 + 0,0 + 0,0 3.Vj.
- 1.8 + 0,3 - 2,1 + 0,2 - 0,1 - 04l + 081 - 0,1 + 08l - 0,0 - 0,2 + 0,0 - 0,0 4.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 14| + 0,3 + 0,2 - 0,0 - 0,3 + 0,0 + 1,0 - 0,2 + 1,2 + 1,2 -1 + 0,0 - 0,0 2017 4.vj.
+ 0,8 + 04| + 0,1 + 0,2 + 0,1 - 0,2 + 08| - 04| + 1,2 + 1.3 -1 - 0,0 + 0,0 2018 1.Vj.
+ 3,1 + 0,7 + 0,4 + 1,0 + 0,4 + 0,0 + 1,6 + 0,0 + 1,5 + 1,5 - - 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 28| + 08| + 0,2 + 08| + 02| + 00| + 1.0 + 0,3 + 07| + 0,6 -1 - 00| + 0,0 3.Vj.
+ 1,3 + 0,8 + 0,1 + 1,3 - 0,2 + 0,0 + 0,5 - 0,0 + 0,6 + 0,5 - + 0,0 - 4.Vj.
Langfristige Kredite
+ 6,5 + 2,9 + 0,9 + 0,7 + 1,5 - 0,1 + 89| + 8,9 - 00| - 0,1 -1 + 0,0 - 0,0 2017 4.vj.
+ 7.7 + 2,0 + 0,8 + 2,3 + 3,0 - 0,1 + 7,0 + 6,6 + 0,4 + 0,6 - + 0,1 + 0,0| 2018 1.Vj.
+ 7.7 + 36| + 06| + 1.4 + 3,5 + 0,1 + 123 + 11,00 + 1.3 + 1,6 -1 + 0,1 + 0,0 2.Vj.
+ 6,9 + 2,5 + 0,7 + 1,6 + 3,4 + 0,3 + 14,2 + 13,0 + 1,2 + 1,7 - + 0,1 - 0,0 3.Vj.
+ 8,9 + 501 + 0,9 + 08l + 2,4 - 0,2 + 1041 + 1041 + 00l + 0,4 -1+ 0,1 + 0,0 4.Vj.

Kredite fir den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
worden sind.
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\A

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 borsenféhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
3326,7 1798,2 889,6 232,4 657,3 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
35376 2080,1 841,5 203,4 638,2 56,8 581,4 578,6 37,3 33,9 14,9 0,5
34218 1948,0 850,7 2129 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
34714 2002,6 847,7 210,8 636,9 51,9 585,0 580,2 40,9 32,4 14,8 0,7
34731 1996,6 856,7 221,2 635,6 51,4 584,2 579,3 40,6 32,6 15,3 0,7
3473,2 2002,6 852,3 218,3 634,0 52,0 582,1 578,2 40,0 32,8 14,9 1.5
3485,0 2020,0 847,9 215,1 632,8 53,8 579,0 577,6 39,5 33,1 14,9 0,5
34829 20225 844,0 210,9 633,0 54,7 578,3 577,3 39,1 33,9 14,8 0,3
3504,0 2044,7 843,7 210,3 633,4 55,1 578,3 577,0 38,6 33,7 14,9 0,7
35374 2079,6 843,0 208,1 635,0 55,8 579,2 576,9 37,9 33,7 14,9 0,4
35376 2 080,1 841,5 203,4 638,2 56,8 581,4 578,6 37,3 33,9 14,9 0,5
3540,8 2079,4 846,3 212,7 633,6 57.1 576,4 578,5 36,7 33,8 14,9 0,8
35545 20888 850,1 2179 632,2 56,2 576,0 579,5 36,1 34,0 15,1 0,6
Veranderungen
+ 103,1 + 1428 - 275 - 247 - 28 + 10,1 - 12,8 - 56 6,7 + 04 - 20 + 08
+ 1177 + 139,3 - 10,8 - 3,5 - 73 - 01 - 72 - 43 6,5 + 39 - 1,4 - 1,2
- 4,0 - - 0,9 + 3,0 - 39 - 18 - 21 - 09 0,5 + 05 - 02 - 0,
+ 18,6 + 234 - 3,5 - 1.3 - 22 - 19 - 03 - 08 0,5 + 04 - 06 + 02
+ 31,9 + 31,3 + 1,4 + 0,1 + 1,3 + 1,3 + 0,0 - 03 0,5 + 05 - 03 - 02
+ 1.8 - + 9.1 + 10,3 - 12 - 05 - 07 - 09 0,4 + 03 + 05 - 00
+ 0,1 + - 4,4 - 2,9 - 15 + 06 - 21 - 10 0,6 + 02 - 03 + 08
+ 11,9 + - 4,3 - 3,2 - 11 + 1,9 - 31 - 06 0,5 + 05 - 00 - 1,0
- 1.9 + - 3.9 - 41 + 02 + 09 - 06 - 03 0,4 + 06 - 01 - 01
+ 21,2 + 222 - 0,2 - 0,6 + 04 + 04 - 00 - 03 0,5 - 02 + 00 + 04
+ 334 + 34,8 - 0,5 - 2,3 + 1,7 + 07 + 1,0 - 01 0,7 - 00 + 00 - 03
+ 0,2 + - 1.8 - 4,7 + 29 + 10 + 19 + 1,7 0,6 + 02 - 00 + 01
+ 3,2 - + 4,7 + 9.3 - 46 + 03 - 49 - 02 0,6 - 00 - 00 + 04
+ 13,6 + 3,8 + 5,2 - 1,4 - 09 - 04 + 1.1 0,6 + 01 + 02 - 02
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
199,8 133,5 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 -
218,9 62,7 148,2 67,9 80,3 28,5 51,8 3,7 4,2 25,3 2,2 -
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 23,8 441 3,7 4,4 26,0 2,3 -
215,9 62,8 145,0 74,7 70,3 25,1 45,2 3,8 4,3 26,0 2,2 -
221,4 63,3 150,0 79.3 70,7 24,9 45,8 3,8 4,3 25,8 2,2 -
214,9 57,0 149,9 77.3 72,6 25,8 46,8 3,8 4,3 25,7 2,2 0,7
2239 62,7 153,2 791 74,0 25,7 48,3 3,8 4,3 25,7 2,2 -
2211 60,4 152,7 76,9 75,9 271 48,8 3,8 4,3 25,6 2,2 -
216,5 57,5 151,1 73,8 77.3 27,3 50,0 3,7 4,2 25,3 2,2 -
224,6 62,6 154,0 74,8 79,1 27,9 51,2 3,8 4,2 25,3 2,2 -
2189 62,7 148,2 67,9 80,3 28,5 51,8 3,7 4,2 25,3 2,2 -
221,7 59,2 154,7 74,8 79,8 29,2 50,6 3,7 4,2 25,2 2,2 -
230,4 63,0 159,5 80,1 79,4 28,4 51,0 3,8 4,1 25,2 2,2 -
Veranderungen
- 1,0 + 1.6 - 2,4 - 14,1 + 11,7 + 10,7 + 09 - 03 0,1 - 11 - 03 + 00
+ 16,9 + 3,6 + 13,5 + 2,0 + 11,5 + 11 + 10,3 + 01 0,2 - 02 - 01 + 00
1,6 - 1.6 + 3,2 + 3,5 - 03 - 10 + 07 0, 0,0 - 01 - 01 -
- 0,8 - 0,3 - 0,5 + 0,0 - 05 - 14 + 09 - 00 0,0 - - 00 -
+ 10,8 + 59 + 4,8 + 2,4 + 24 + 13 + 11 + 01 0,1 - - 00 -
+ 53 + 0,5 + 4,9 + 4,5 + 04 - 02 + 06 + 00 0,0 - 02 - 00
- 6,4 - 6,3 - 0,1 - 2,0 + 19 + 09 + 10 - 00 0,0 - 00 - 00 + 07
+ 9,1 + 57 + 3,3 + 1.9 + 14 - 01 + 15 + 00 0,0 + 01 + 00 - 07
- 2,9 - 2,5 - 0,4 - 2,3 + 19 + 13 + 05 - 00 0,0 - 00 + 00 -
- 4,7 - 2,9 - 1,7 - 3,0 + 1,3 + 02 + 11 - 00 0,0 - 03 + 00 -
+ 8,1 + 51 + 3,0 + 1,0 + 20 + 07 + 13 + 00 0,0 + 00 + 00 -
- 57 + 0,1 - 57 - 6,9 + 1,2 + 06 + 06 - 00 0,0 - 00 + 00 -
+ 2,7 - 3,5 + 6,3 + 6,9 - 06 + 06 - 1,2 - 01 0,0 - 01 + 00 -
+ 8,7 + 3,7 + 4,9 + 53 - 04 - 08 0,4 + 01 0,1 + 0,0 + 00 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche 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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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
2016 31270 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 1882,1 718,55 141,9 576,6 29,9 546,8 579,3 39,3 4,3 14,0 1,6
2018 33187 20174 693,3 135,4 557,9 28,3 529,6 574,9 33,1 8,6 12,7 0,5
2018 Marz 3215,8 1890,8 710,1 140,7 569,4 27,4 542,1 577,6 37.4 5,5 13,5 0,6
April 32344 1914,4 706,1 138,5 567,7 26,9 540,8 576,8 37,0 59 12,8 0,9
Mai 32555 1939,8 702,7 136,1 566,6 26,8 539,7 576,4 36,6 6,4 12,6 0,7
Juni 3251,8 19333 706,7 141,8 564,9 26,5 538,4 575,5 36,3 6,9 131 0,7
Juli 3258,2 1945,7 702,4 141,0 561,4 26,1 535,3 574,5 35,7 7.0 12,8 0,8
Aug. 3261,1 1957,3 694,7 135,9 558,8 28,1 530,7 573,8 35,3 7.4 12,7 0,5
Sept. 3261,8 1962,1 691,2 1341 557,1 27,6 529,5 573,5 34,8 8,2 12,6 0,3
Okt. 32875 1987,2 692,6 136,5 556,1 27,8 528,3 573,3 34,4 8,4 12,7 0,7
Nov. 33128 2017,0 689,1 1333 555,8 27,8 528,0 573,1 33,7 8,4 12,7 0,4
Dez. 33187 20174 693,3 135,4 557,9 28,3 529,6 574,9 33,1 8,6 12,7 0,5
2019 Jan. 3319,1 2020,2 691,6 137,9 553,7 27,9 525,8 574,8 32,5 8,7 12,7 0,8
Febr. 33241 20258 690,6 137,8 552,8 27,8 525,0 575,8 32,0 8,8 12,9 0,6
Veranderungen
2017 + 1041 + 1413 - 251 - 106 - 144 - 07 - 138 - 53 - 67 + 1,6 - 17 + 08
2018 + 100,8 + 1357 - 243 - 5,5 - 1838 - 13 - 17,5 - 43 - 63 + 41 - 13 - 1,2
2018 Marz - 5,6 - 0,1 - 41 - 0,5 - 36 - 08 - 28 - 10 - 05 + 06 - 01 - 05
April + 194 + 237/ - 30 - 13 - 171 - o5 - 12/ - o8 - 05 + 04 - 06 + 02
Mai + 211 + 253 - 3,4 - 2,3 - 11 - 00 - 11 - 04 - 04 + 05 - 03 - 02
Juni - 3,6 - 6,5 + 4,2 + 5,8 - 16 - 03 - 13 - 09 - 04 + 05 + 05 - 00
Juli + 6,6 + 124 - 4,2 - 0,8 - 34 - 04 - 31 - 10 - 06 + 02 - 03 0,1
Aug. + 2,8 + 11,6 - 7,7 - 51 - 26 2,0 - 46 - 07 - 05 + 04 - 00 - 04
Sept. + 1,0 + 52 - 3,5 - 1.8 - 17 - 05 - 12 - 03 - 04 + 06 - 01 - 01
Okt. + 258 + 251 + 1.5 + 2,4 - 10 + 01 - 11 - 03 - 04 + 01 + 00 + 04
Nov. + 253 + 298 - 3,6 - 3,3 - 03 + 01 - 04 - 01 - 07 - 00 + 00 - 03
Dez. + 59 + 0,8 + 3,9 + 2,2 + 17 + 04 + 13 + 18 - 06 + 02 - 00 + 01
2019 Jan. + 0,5 + 2,8 - 1.6 + 2,4 - 40 - 03 - 37 - 01 - 06 + 01 - 00 + 04
Febr. + 4,9 + 5,6 - 11 - 0,1 - 09 - 01 - 08 + 1,0 - 06 + 01 + 02 - 02
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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
2018 10354 584,0 432,9 86,0 346,9 17,2 329,7 7.0 11,4 2,8 10,3 0,5
2018 Marz 1026,9 555,0 452,5 92,1 360,5 14,9 345,6 7.0 12,4 2,8 1,1 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
Mai 1042,4 578,3 444.6 87,0 357,7 14,6 343,0 7.2 12,3 2,9 10,2 0,7
Juni 10304 562,4 448,5 92,7 355,8 14,2 341,6 7.2 12,4 2,9 10,7 0,7
Juli 1033,0 569,8 444,0 91,5 352,5 14,0 338,5 7.2 12,1 2,6 10,4 0,8
Aug. 10285 573,1 436,2 86,3 349,9 16,3 333,6 7.2 12,0 2,5 10,3 0,5
Sept. 1021,9 570,3 432,5 84,5 348,0 16,0 332,0 7.2 11,9 2,6 10,3 0,3
Okt. 1039,7 586,7 434,0 86,6 347,4 16,4 331,0 7.1 11,8 2,6 10,3 0,7
Nov. 1040,8 590,9 431,3 84,2 3471 16,5 330,6 7.1 11,6 2,6 10,3 0,4
Dez. 10354 584,0 432,9 86,0 346,9 17,2 329,7 7.0 11,4 2,8 10,3 0,5
2019 Jan. 1036,9 587,8 430,7 88,3 342,4 16,9 325,5 7.0 11,4 2,6 10,2 0,8
Febr. 1026,7 579,2 429,1 88,2 340,9 16,7 324,2 7.0 11,4 2,7 10,4 0,6
Veranderungen
2017 + 195 + 40,2 - 200 - 4,7 - 15,4 - 02 - 152 - 00 - 06 + 08 - 13 + 08
2018 - 3,2 + 251 - 272 - 5,9 - 213 + 03 - 217 + 02 - 13 + 01 - 13 - 1,2
2018 Marz - 9,9 - 59 - 4,0 - 0,4 - 36 - 06 - 30 + 00 - 01 + 02 - 01 - 05
April + 81 + m2f - 30| - 16| - 14 - 03] - 11| + 01| - 01| + 00 - 06 + 02
Mai + 83 + 121 - 3,9 - 2,7 - 13 + 01 - 13 + 0.1 + 00 + 00 - 03 - 02
Juni - 19 - 159 + 41 + 58 - 18 - 04 - 14 - 00 - 00 + 00 + 05 - 00
Juli + 2,7 + 7.4 - 4,4 - 1,2 - 33 - 02 - 3,0 - 00 - 03 - 02 - 03 + 011
Aug. - 4,5 + 3,4 - 7.8 - 52 - 26 + 23 - 49 + 01 - 01 - 01 - 01 - 04
Sept. - 6,5 - 2,7 - 3,6 - 1.8 - 19 - 02 - 16 - 01 - 01 + 01 - 01 - 01
Okt. + 17,8 + 164 + 1,5 + 2,1 - 05 + 04 - 09 - 00 - 01 + 00 - 00 + 04
Nov. + 11 + 4,1 - 2,8 - 2,4 - 04 + 0,1 - 05 - 00 - 02 - 00 + 00 - 03
Dez. - 5,4 - 6,6 + 1.3 + 1.9 - 05 + 06 - 12 - 01 - 01 + 02 - 00 + 01
2019 Jan. + 1.6 + 3,9 - 2,2 + 2,2 - 44 - 02 - 4.2 - 00 - 01 - 01 - 00 + 04
Febr. - 103 - 8,6 - 1,6 - 0,1 - 15 - 02 - 13 + 00 - 00 + 00 + 0.2 - 02
lichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldver-

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

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

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2094,5 1222,0 1186,9 206,0 828,6 152,3 35,1 262,1 248,6 25,0 182,0 11,5
2179,7 13231 1286,6 223,4 907,6 155,7 36,5 257,5 243,5 23,4 182,9 371
22834 14335 1396,1 248,4 991,3 156,4 37,4 260,4 246,7 21,3 188,6 36,7
22398 1391,8 1353,8 239,8 961,9 152,1 38,0 258,7 2446 21,3 186,8 36,6
22478 1400,5 1362,8 246,1 964,4 152,3 37,7 258,6 2447 21,2 187,0 36,5
2272,0 14261 1388,9 248,6 985,1 155,3 37,2 257,8 2443 21,2 186,7 36,4
22834 1433,5 1396,1 248,4 991,3 156,4 37,4 260,4 246,7 21,3 188,6 36,7
22822 1432,4 1395,7 251,2 988,1 156,4 36,6 260,9 247,2 21,4 188,8 37,0
22974 1446,6 1408,9 252,6 999,8 156,5 37,7 261,5 247,7 21,5 189,3 36,9
Veranderungen
+ 847 + 101,1 + 998 + 175 + 778 + 45 + 13 - 5,0 - 51 - 18 - 21 - 13
+ 104,0 + 110,5 + 109,7 + 203 + 831 + 62 + 09 + 3,0 + 3,2 - 23 + 58 - ,
+ 7,5 + 7.9 + 7,6 - 34 + 10,6 + 04 0,2 + 0,2 + 0,2 - 02 + 0,5 - ,
+ 8,0 + 8,7 + 8,9 + 6,3 + 2,4 + 03 - 02 - 0,1 + 0,1 - 00 + 02 - 01
+ 24,2 + 256 + 26,2 + 2,5 + 20,7 + 3,0 - 05 - 0,8 - 0,4 - 00 - 03 - 01
+ 11,3 + 7,3 + 7,2 - 0,2 + 6,3 + 11 + 02 + 2,6 + 2,3 + 01 + 19 + 0,3
- 1.1 - 1.1 - 0,3 + 2,8 - 33 + 01 - 07 + 0,6 + 0,5 + 00 + 02 + 03
+ 152 + 142 + 13,2 + 1.4 + 10,9 + 08 + 11 + 0,5 + 0,6 + 01 + 05 - 01

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

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

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

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-
insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
199,8 7.9 3,6 2,0 2,2 0,1 13,5 42,3 13,4 11,2 16,6 1.1 13,2
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
218,9 10,5 4,7 1,7 41 0,1 12,2 39,0 13,4 11,5 13,0 1,2 13,0
2211 9,2 51 1.4 2,6 0,1 12,7 48,3 11,2 21,4 14,5 1,2 12,9
216,5 9,7 51 1.3 3,1 0,1 12,4 46,1 11,2 19,1 14,5 1,2 12,8
224,6 10,0 4,9 1.4 3,7 0,1 12,4 40,6 11,2 14,1 14,2 1.2 129
218,9 10,5 4,7 1.7 41 0,1 12,2 39,0 13,4 11,5 13,0 1.2 13,0
2217 10,1 4,8 1.2 41 0,1 12,2 43,3 121 18,4 11,7 1,2 129
230,4 10,0 5,0 1,0 4,0 0,1 12,2 49,9 12,7 24,0 12,1 1,2 13,0
Veranderungen
- 10 - 00 + 0,7 - 10 + 02 - 00 - 06 - 51 - 14 - 14 - 25 + 0,2 - 05
+ 16,9 + 21 + 04 + 0,2 + 14 - 00 - 07 + 1,3 + 1,3 + 15 - 13 - 01 + 05
- 29 - 13 - 10 - 03 + 00 - 00 + 0,0 + 0.2 + 05 - 00 - 03 - 00 - 00
- 47 + 05 + 0,0 - 01 + 05 - 00 - 03 - 22 - 00 - 22 + 0,0 + 0,0 - 00
+ 81 + 05 - 0,2 + 0,0 + 0,6 - 0,0 - 0,0 - 54 - 02 - 51 - 01 + 0,0 + 0,0
- 57 + 05 - 02 + 03 + 04 - - 02 - 16 + 2.2 - 26 -1, - 00 + 0,2
+ 27 - 04 + 0,0 - 05 - 00 + 0,0 + 0,0 + 4.2 - 13 + 69 - 13 - 00 - 01
+ 87 + 02 + 0,2 - 00 - 00 + 0,0 - 00 + 64 + 07 + 55 + 03 - 00 + 0,0

* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun-
despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom

AG sowie Eigen- und

Regiebetriebe der 6ffentlichen Haushalte, die
nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.

unter Unter-
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa-
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
13,5 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
13,7 49,4 211,0 11 199,9 567,9 560,6 7.2 21,7 58 2,4 -| 2018
14,1 49,6 209,1 11,6 197,5 566,4 558,8 7,6 23,0 5,6 2,4 —| 2018 Sept.
13,9 49,9 208,7 11,4 197,3 566,1 558,6 7.5 22,6 58 2,4 - Okt.
13,5 49,1 208,7 11,3 197,4 566,0 558,7 7.3 221 5,8 2,4 - Nov.
13,7 49,4 211,0 1M1 199,9 567,9 560,6 7.2 21,7 5,8 2,4 - Dez.
13,8 49,6 211,3 11 200,3 567,8 560,5 7.3 21,1 6,0 2,4 —| 2019 Jan.
13,8 49,6 211,9 11 200,8 568,7 561,5 7.3 20,6 6,1 2,4 - Febr.
Veranderungen
+ 0,1 - 59 + 0,9 - 05 + 1,4 - 53 - 47 - 06 - 6,1 + 08 - 04 -1 2017
- 02 0,4 + 26 - 16 + 42 - 45 - 39 - 06 - 50 + 4,0 + 0,0 —-| 2018
+ 0,0 - 0,1 0,2 - 0,2 0,5 - 0,2 - 0,2 - 00 - 03 + 0,5 - 00 —| 2018 Sept.
- 02 + 0,4 - 04 - 02 - 02 - 03 - 01 - 01 - 03 + 0,1 + 0,0 - Okt.
- 04 - 0,9 + 01 - 00 + 01 - 01 + 00 - 02 - 05 + 0,0 - 00 - Nov.
+ 0,2 + 0,3 + 2,2 - 0,2 + 2,5 + 1,9 + 2,0 - 01 - 04 + 0,0 + 0,0 - Dez.
+ 01 + 0,2 + 04 - 01 + 04 - 01 - 01 + 0,0 - 05 + 0.2 + 0,0 —| 2019 Jan.
- 00 - 0,0 + 06 + 0,1 + 05 + 10 + 10 - 00 - 05 + 0,1 + 0,0 - Febr.

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
bungen. 5 In den Termineinlagen enthalten.

Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent-
schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds ,Deutsche

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 *
56,0 31,5 8,7 10,1 5,7 04 93,6 9,4 57,6 25,1 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
65,4 35,1 9,8 14,9 57 0,0 103,9 9,5 45,0 48,4 1,0 - | 2018
60,0 29,8 9,8 14,8 5.6 0,0 103,6 14,2 44,3 44,0 11 — | 2018 Sept.
58,2 28,4 9,4 14,8 5,6 0,0 102,6 12,7 44,0 44,8 11 - Okt.
62,8 32,5 9,7 14,9 5,7 0,0 1111 14,0 49,7 46,3 11 - Nov.
65,4 35,1 9,8 14,9 5.7 0,0 103,9 9,5 45,0 48,4 1,0 - Dez.
57,7 28,0 9,2 14,9 5,6 0,0 110,6 14,4 46,1 49,1 1,0 - 2019 Jan.
61,6 31,5 9,6 14,9 5,7 0,0 108,8 13,7 45,6 48,5 1,0 - Febr.
Veranderungen
+ 45 + 21 + 01 + 23 - 00 - 00 - 03 + 02 - 11,8 +11,6 - 04 - | 2017
+ 3,6 + 19 + 1,0 + 06 + 01 + 00 + 99 - 00 - 08 +10,8 - 01 - | 2018
- 33 - 28 - 04 - 01 - 00 - + 15 + 09 - 16 + 22 + 00 - | 2018 Sept.
- 19 - 14 - 04 - 00 - 00 + 00 - 11 - 15 - 03 + 08 - 00 - Okt.
+ 4,5 + 4.1 + 0,3 + 0,1 + 0,0 - 0,0 + 8,5 + 1,3 + 57 + 1,5 - 0,0 - Nov.
+ 2,7 + 2,6 + 01 - 01 + 00 + 00 - 72 - 45 - 47 + 2,1 - 00 - Dez.
- 78 - 71 - 06 + 00 - 01 - 00 + 67 + 4,9 + 11 + 07 - 00 - | 2019 Jan.
+ 38 + 35 + 03 + 0,0 + 00 - - 17 - 06 - 05 - 07 + 00 - Febr.

Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen
Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;
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 Ausldndern 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
596,5 588,5 5371 361,6 51,5 37,7 8,0 6.9 33 59,1 50,4 35,8 87
590,3 582,9 541,0 3483 41,9 30,3 7,4 6,5 2,7 52,0 43,7 31,4 82
585,6 578,6 541,1 3334 37,5 27,2 7,0 6,2 2,3 41,2 37,3 27,9 3,9
584,0 577,0 538,6 335,5 38,4 27,7 7,0 6,2 0,1 42,5 38,6 28,6 3,9
583,9 576,9 539,1 332,2 37,8 27,4 7,0 6,2 0,1 41,8 37,9 28,2 3,9
585,6 578,6 541,1 3334 37,5 27,2 7,0 6,2 1,0 41,2 37,3 27,9 3,9
585,4 578,5 541,4 331,6 37,0 26,9 7,0 6,2 0,1 40,6 36,7 27,4 3,9
586,5 579,5 542,5 329,9 371 27,0 7,0 6,2 0,1 40,0 36,1 26,9 3,9
Veranderungen
- 62 - 56 + 15 - 131 - 71 - 74 - 06 - 04 . - 72 - 67 - 44 - 05
- 47 - 43 + 1,2 - 159 - 55 - 32 - 05 -03 . - 91 - 65 - 36 - 26
- 03 - 03 + 02 - 00 - 05 - 03 - 0,0 - 0,0 . - 04 - 05 - 04 + 00
- 01 - 01 + 05 - 33 - 06 - 03 - 00 - 00 . - 07 - 07 - 04 + 0,0
+ 17 + 17 + 2,0 + 1,2 - 03 - 03 - 00 - 0,0 . - 06 - 06 - 04 - 00
- 02 - 02 + 03 - 17 - 05 - 02 - 0,0 - 0,0 . - 06 - 06 - 05 + 00
+ 11 + 11 + 10 - 17 + 01 + 01 - 0,0 - 0,0 . - 06 - 06 - 04 + 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 fiir 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. Uber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |bdrsen- borsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- | verschrei-
gesamt hen 1) hen 1) 2) |hen3)4) |Deposit sammen |garantie 5 |sammen |garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1098,1 177,0 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
1099,7 1394 27,5 355,9 88,3 106,2 3,1 22,0 6,1 971,5 0,6 0,1 30,6 0,4
1109,6 140,8 27,2 363,7 89,2 108,1 3,7 23,8 7,0 977,7 0,9 0,1 30,8 0,4
11129 140,5 28,3 360,2 87,9 107,4 3,6 22,6 6,8 983,0 0,7 0,1 30,8 0,4
1099,7 139,4 27,5 355,9 88,3 106,2 3,1 22,0 6,1 971,5 0,6 0,1 30,6 0,4
11124 138,1 30,0 358,3 84,6 105,8 3,2 21,6 58 985,1 0,7 0,1 30,9 0,4
11287 1391 30,4 359,7 81,8 103,0 3,1 21,0 55 1004,7 0,8 0,1 30,9 0,4
Veranderungen
- 308 - 29,7 - 21 - 36,7 - 05 - 39| - 00| - 46 + 06] - 223 - 0.2 + 0,0 - 32 - 0,0
+ 33,6 - 78 + 15 - 143 - 16 - 121 - 1,0 - 105 - 03] + 453 + 03 - 01 - 00 + 0,0
+ 13,6 + 03 + 02 + 12,2 + 54 + 58| - 04| + 02 - 01} + 76 + 0,1 - 0,0 + 0,2 - 00
+ 33 - 03 + 1,2 - 36 - 13 - 07 - 02| - 1,2 - 01) + 5,2 - 01 - 0,0 - 00 -
- 133 - 11 - 08 - 42 + 4 - 1,2) - 05| - 0,6 - 08 - 115 - 01 - 00 - 01 -
+ 12,7 - 13 + 25 + 23 - 37 - 04| + 01| - 04 - 03] + 136 + 0,1 + 0,0 + 0,2 -
+ 16,3 + 10 + 04 + 14 - 28 - 271 - 011 - 06 - 031 + 197 + 0,1 + 0,0 + 0,1 -
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge- lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf

schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung
lautender Anleihen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung

Nicht-Eurowahrungen. 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.



Stand am
Jahres-
bzw.
Monats-
ende

2017
2018

2018 Dez.
2019 Jan.

Febr.

2018 Dez.
2019 Jan.

Febr.

2018 Dez.
2019 Jan.

Febr.

Zeit

2017
2018

2018 Dez.
2019 Jan.

Febr.

2018 Dez.
2019 Jan.

Febr.

2018 Dez.
2019 Jan.

Febr.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2019
39°¢
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
20 229,2 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
20 233,4 39,4 0,0 15,7 11,9 110,2 25,7 25,8 2,8 20,4 174,3 10,0 33 11,7 86,6
20 233,4 39,4 0,0 15,7 11,9 110,2 25,7 25,8 2,8 20,4 174,3 10,0 33 11,7 83
20 233,6 39,2 0,0 15,9 1,9 110,4 25,9 25,7 2,8 20,2 174,8 9,9 33 11,7 6,9
20 234,3 39,3 0,0 15,9 11,8 110,8 26,1 25,8 2,8 20,3 175,4 9,8 3,2 11,7 7.1
Private Bausparkassen
12 162,3 23,8 - 6,6 8,9 85,6 22,0 11,7 1,7 18,5 113,3 9,7 33 8,1 5,1
12 162,2 23,7 - 6,7 8,9 85,7 22,2 11,6 1.7 18,4 113,6 9,6 33 8,0 4,3
12 162,7 23,7 - 6,6 8,9 86,0 22,4 11,6 1,7 18,7 113,9 9,5 3,2 8,0 4,6
Offentliche Bausparkassen
8 71,2 15,6 0,0 9,2 3,0 24,7 3,6 14,1 1.1 1.9 61,0 0,3 - 3,7 3,2
8 71,4 15,6 0,0 9,2 3,0 24,7 3,7 141 11 1,8 61,3 0,3 - 3,7 2,7
8 71,6 15,6 0,0 9,3 2,9 24,8 3,7 14,2 1.1 1,7 61,5 0,3 - 3,7 2,5
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen |Tilgungseingange
wahrte  |am Ende des auf Bauspar-
Ruckzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 9) | Vor-und |Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab-  |finan- richtlich:
einlagen 16sung |16sung Zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- | rungs- gangene
einge- Zinsgut- | nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter |Woh-
zahlte schriften |zuge- Netto- schenfi- schenfi- Jund 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 |tragen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt |lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
26,7 2,3 7.6 45,3 26,0 39,6 16,4 41 4,5 3,4 18,7 16,4 7.4 7.1 6,2 0,2
27,0 2,1 7.4 45,2 25,1 40,2 15,9 4,3 4,8 3,7 19,5 16,6 6,8 6,6 55 0,2
2,3 1.9 0,5 3,3 1.9 3.1 1.2 0,3 0,4 0,3 1,5 16,6 6,8 0,5 1.4 0,0
2,5 0,0 0,6 3,8 2,2 3.4 1.3 0,4 0,5 0,4 1,7 16,7 6,9 0,6 0,0
2,3 0,0 0,5 3,8 2,1 3,1 1.2 0,3 0,4 0,3 1,5 17,0 7,0 0,6 0,0
Private Bausparkassen
1,5 1,2 0,2 2,3 1.3 2,4 0,9 0,2 0,2 0,2 1,2 11,9 3,8 0,4 1,0 0,0
1,6 0,0 0,3 2,9 1.6 2,7 1,0 0,3 0,3 0,3 1.3 12,0 3,9 0,5 0,0
1.5 0,0 0,3 2,8 1.4 2,4 0,9 0,3 0,3 0,2 1,2 12,1 3,8 0,5 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,9 0,7 0,3 1,0 0,6 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,8 3,0 0,1 0,3 0,0
0,9 0,0 0,3 0,9 0,6 0,8 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,7 3,0 0,1 0,0
0,8 0,0 0,3 1.1 0,7 0,7 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 4,9 3,2 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 Betrage anderer Wertpapiere von Banken. 4 Einschl. Ausgleichsforde-
rungen. 5 Einschl. Verbindlichkeiten gegeniiber Bausparkassen. 6 Einschl. geringer
Betrdge von Spareinlagen. 7 Einschl. Genussrechtskapital und Fonds flr allgemeine

Bankrisiken. 8 Bausparsumme; nur Neuabschliisse, bei denen die Abschlussgebiihr
voll eingezahlt ist. Vertragserh6hungen gelten als Neuabschllsse. 9 Auszahlungen
von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertrdgen s. unter Kapitalauszahlungen.
10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. 11 Nur die von den Berechtig-
ten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Ablésung von Vor- und Zwi-
schenfinanzierungskrediten. 12 Soweit den Konten der Bausparer oder Darlehens-
nehmer bereits gutgeschrieben, auch in ,Eingezahlte Bausparbetrage" und ,Zins- und
Tilgungseingange auf Bauspardarlehen" enthalten. 13 Siehe Tabelle IV. 2, FuRnote 1.
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IV. Banken

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

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Sonstige Aktivpositionen 7)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut-
schen
Banken darunter:
(MFls) Derivative
mit Auslands- Geld- an Geld- Finanz-
Auslands- |filialen 1) markt- an auslan- markt- instrumente
filialen bzw. auslan- papiere, deutsche |dische papiere, des
bzw. Auslands- | Bilanz- ins- zu- deutsche |dische Wertpa- |ins- zu- Nicht- Nicht- Wertpa- |ins- Handels-
-tochtern |tochter summe 7) |gesamt sammen |Banken Banken piere 2) 3) | gesamt sammen |banken banken piere 2) |gesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
51 192 18733 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
52 188 1647,8 493,9 484,1 1971 287,0 9.8 528,8 443,2 131 430,1 85,6 625,1 402,9
49 183 1401,2 403,8 392,8 192,1 200,7 11,0 516,8 427,7 20,0 407,7 89,1 480,5 309,0
49 183 16344 504,6 491,8 1871 304,8 12,7 524,6 443,8 10,8 433,1 80,8 605,2 408,0
48 182 1612,2 4971 484,2 190,3 293,9 12,8 531,9 452,8 14,5 438,3 791 583,2 364,2
48 183 1533,3 473,3 461,3 182,2 2791 11,9 510,3 431,6 14,5 4171 78,7 549,8 350,1
48 183 15233 472,0 459,9 186,8 2731 121 523,2 443,2 23,6 419,6 80,0 528,1 3288
48 182 1501,4 450,4 438,8 183,2 255,6 11,6 524,4 442,6 22,5 420,1 81,8 526,6 328,2
48 183 14941 452,1 441,2 185,4 255,8 10,8 541,6 456,5 21,9 434,7 85,1 500,5 318,44
49 184 14873 439,9 428,6 205,9 222,7 11,3 535,8 448,0 20,3 427,8 87.8 511,6 336,0
49 184 1456,1 4541 443,4 206,9 236,5 10,8 519,7 4331 20,7 412,4 86,6 482,2 313,7
49 183 1401,2 403,8 392,8 1921 200,7 11,0 516,8 427,7 20,0 407,7 89,1 480,5 309,0
50 184 1451,6 419,4 408,0 190,8 217,2 11,4 541,3 453,3 19,8 433,5 88,0 491,0 309,4
Veranderungen
+ 1 - 4| - 216,7| - 525| - 494 - 79 - 41,5 - 31} - 109| - 100 - 14 - 86| - 09| - 746 - 604
- 3 - 5| -250,2| - 101,0] - 102,0 - 50 - 97,0 + 1,00 - 248 - 271 + 70 - 341 + 24| - 1482 - 102,6
-1 - 1) - 246| - 152| - 151 + 3,2 - 183 - 01| - 21| + 06 + 38| - 31| - 28| - 244 - 503
- + 1) - 790| - 241 - 232 - 81 - 151 - 09| - 215 - 21,2 - 00| - 211 - 03| - 335 - 143
- -1 - 95| + 03| + 01 + 46 - 45 + 02| + 152| + 135 + 911 + 44| + 16| - 211 - 203
- - 1| - 224 - 231 - 226 - 36 - 19,0 - 05} - 05| - 22 - 11 - 110 + 1,7 - 20 - 1,5
- + 1\ - 771 + 06| + 14 + 2,3 - 09 - 08] + 153 + 123 - 06] + 129| + 30| - 266 - 10,6
+ 1 11 - 85| - 163| - 16,7 + 20,5 - 37,2 + 04 - 121 - 1441 - 1,6 - 125} + 19| + 95 + 150
- -1 - 309 + 149 + 154 + 1,0 + 14,4 - 05) - 149| - 138 + 05 - 143 - 11| - 291 - 21,8
- - 1| - 545 - 494| - 497 - 14,8 - 349 + 03| - 12| - 39 - 07| - 33| + 28| - 13 - 39
+ 1 + 11 + 5051 + 1551 + 152 - 13 + 16,5 + 031 + 241 + 254 - 021 + 2561 - 13| + 105 + 04
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 -
17 43 237,2 51,2 45,4 20,1 25,3 5,8 136,4 11,7 13,8 97,8 24,7 49,6 -
20 50 267,7 64,4 58,0 23,6 34,3 6,4 147,7 120,7 21,7 99,0 27,0 55,7 -
20 50 274,5 67,0 60,5 26,3 34,1 6,6 149,3 121,6 21,8 99,8 27,6 58,2 -
20 48 269,1 64,2 57,9 24,5 33,4 6,3 148,8 122,5 21,9 100,5 26,3 56,1 -
19 47 248,5 62,2 56,0 24,5 31,5 6,3 136,5 112,6 13,5 99,1 23,8 49,8 -
19 47 245,8 56,7 50,6 211 29,5 6,1 1379 113,2 13,4 99,8 24,7 51,1 -
18 46 244.8 55,2 49,4 19,8 29,6 5,8 138,8 114,5 13,7 100,8 24,4 50,8 -
17 45 243,8 52,1 46,2 19,5 26,7 5,9 139,3 114,2 13,5 100,7 25,1 52,4 -
17 45 239,8 51,0 45,0 20,4 24,7 6,0 136,8 110,8 13,6 97,2 26,1 52,0 -
17 43 237,2 51,2 45,4 20,1 25,3 5,8 136,4 11,7 13,8 97,8 24,7 49,6 -
16 42 234,8 49,0 42,8 18,1 24,6 6,2 135,4 109,4 13,9 95,4 26,0 50,5 -
Veranderungen
- - 3|- 333] - 49| - 24| + 35| - 60| - 25| - 82| - 44| - 04| - 40| -38| - 202 -
-3 - 71- 422 -209| -199| - 49| -151 - 10| -142| -16| - 84 - 32| -26| - 70 -
- -+ 4,5 + 1,2 + 1,3 + 2,7 - 14 - 0,1 + 0,8 + 0,1 + 01 + 0,0 + 07 + 2,5 -
- - 2| - 5,4 - 29 - 26 - 18 - 08 - 03 - 05 + 08 + 01} + 07 - 131 - 21 -
-1 - 11 - 202 - 1,7 - 1,7 - 01 - 16 + 0,0 - 12,2 - 97 - 84) - 1,3 - 25 - 6,4 -
- -1 - 34 - 60 - 57 - 33 - 24 - 02 + 1,2 + 03 - 011 + 04 + 09| + 14 -
-1 - 1]- 1.3 - 1,7 - 15 - 13 - 01 - 03 + 08 + 11 + 03] + 08 - 03] - 04 -
-1 - 1] - 2,1 - 38 - 36 - 03 - 33 - 01 + 00 - 07 - 02| - 06 + 07| + 16 -
- -1 - EX] - 10 - 11 + 09 - 20 + 0,1 - 24 - 34 + 01| - 34 + 100 - 04 -
- - 2| - 2,2 + 04 + 05 - 03 + 08 - 01 - 03 + 11 + 02| + 08 - 13 - 24 -
-1 - 11 - 2,2 - 21 - 25 - 20 - 05 + 04 - 10 - 23 + 011 - 24 + 131 + 08 -

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

tochtern grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet).

Die

Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland

als vorlaufig zu betrachten;
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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kredite

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
mittel- auslan- verschrei- |kapital Finanz-
aus- und dische bungen bzw. instrumente
zu- deutsche |landische |ins- zu- kurz- lang- Nicht- im Um- Eigen- ins- des Handels-
insgesamt  |sammen  |Banken Banken gesamt sammen fristig fristig banken lauf 5) kapital gesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandsfilialen
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
897,1 607,2 428,8 178,4 290,0 11,4 9,7 1.8 278,5 91,2 54,0 358,9 302,6| 2018
1015,5 678,3 389,4 288,9 337,2 14,8 13,2 1,6 322,5 99,6 51,1 468,2 399,6| 2018 April
10344 685,7 411,6 2741 348,7 13,5 11,9 1,5 335,2 104,5 51,7 421,6 358,5 Mai
973,0 658,6 407,0 251,7 314,4 12,4 10,9 1.5 301,9 109,6 51,7 399,0 3471 Juni
972,2 662,1 405,8 256,3 310,1 10,8 9.3 1.5 299,3 101,5 53,1 396,5 323,8 Juli
957,3 651,9 404,6 247,4 305,3 10,4 8,8 1.5 295,0 108,1 53,2 382,8 325,2 Aug.
964,0 648,5 417,8 230,7 315,4 10,8 9.3 1.5 304,6 101,5 53,5 375,2 313,0 Sept.
938,4 608,2 400,9 207,3 330,2 8,8 7.3 1.5 321,4 100,2 53,9 394,7 330,9 Okt.
931,9 611,9 392,8 2191 319,9 131 11,3 1.8 306,8 101,4 53,8 369,0 3071 Nov.
897,1 607,2 428,8 178,4 290,0 11,4 9,7 1,8 278,5 91,2 54,0 358,9 302,6 Dez.
928,8 622,0 420,2 201,8 306,7 9,5 7.7 1.7 297,3 93,9 54,0 375,0 304,6| 2019 Jan.
Veranderungen
- 973| - 807| - 521 - 286| - 167| + 06| + 2,3 - 1,71 - 17,3 + 52| + 0,8 - 86,5 - 58,1] 2017
- 1131 - 84,7) + 560| - 1408 - 283| - 46| - 4,4 - 02| - 238 - 94| + 2,0 - 139,7 - 105,7| 2018
+ 11,5 + 03| + 222 - 21,8 + 11,2 - 1.3 - 1.3 - 00| + 125 + 25| + 0,6 - 46,6 - 47,6| 2018 Mai
- 617 - 273| - 46| - 227| - 344| - | - 11+ o0 - 333] + 49| + 01| - 225 - 1,6 Juni
+ 06| + 47| - 1.2 + 60| - 41 - 1.6 - 1.6 - 00| - 2,6 - 75| + 1.3 - 2,6 - 22,3 Juli
- 16,4 - 115| - 1,20 - 103 - 48| - 05| - 0,5 + 00| - 4,4 + 6,1 + 0,1 - 13,6 + 0,4 Aug.
+ 57| - 430 + 132 - 17,6/ + 100 + 04] + 0,4 + 00| + 9,5 - 71 + 0,4 - 7,7 - 131 Sept.
- 293| - 439| - 169 - 269| + 146| - 20 - 2,0 - + 166 - 29| + 0,4 + 19,5 + 15,0 Okt.
- 59| + 43| - 80| + 123| - 102| + 43| + 4,0 + 03| - 145 + 1,4 - 0,1 - 25,7 - 23,3 Nov.
- 339 - 40| + 360| - 400, - 299| - 1.7 - 1.6 - 01| - 282 - 98| + 0,1 - 10,1 3,7 Dez.
+ 3171 + 149 - 86l + 2351 + 1681 - 20| - 1.9 - 001 + 187 + 2,71 - 0,0 + 16,1 + 2,0| 2019 Jan.
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandstochter
247,0 1343 71.8 62,5 12,7 12,2 6,7 5,5 100,5 13,6 23,8 36,0 —| 2016
207,1 96,3 49,8 46,5 110,8 12,0 6,2 58 98,8 13,0 24,2 32,3 —| 2017
171,5 71,6 36,1 35,5 100,0 9,1 6,4 2,7 90,8 14,3 22,4 29,0 -] 2018
200,4 90,3 48,5 41,7 110,1 11,6 57 59 98,6 13,4 23,8 30,1 —| 2018 April
206,7 95,4 49,8 45,6 11,2 12,3 6,4 59 98,9 13,4 23,9 30,5 - Mai
202,6 95,4 50,9 44,5 107,2 12,1 6,1 6,0 95,1 12,7 23,8 30,0 - Juni
184,1 77,4 40,3 37,2 106,7 12,3 6,3 59 94,4 12,7 22,9 28,8 - Juli
181,4 78,7 40,2 38,5 102,8 9,5 5,6 3,8 93,3 12,7 22,9 28,7 - Aug.
178,9 75,0 37,8 37,3 103,9 10,1 6,1 3,9 93,8 13,9 22,8 29,2 - Sept.
175,5 73,4 36,5 36,8 102,1 9,6 6,0 3,6 92,6 141 22,8 31,3 - Okt.
172,2 72,6 35,7 37,0 99,5 9.1 55 3,6 90,4 13,7 22,5 31,4 - Nov.
171,5 71,6 36,1 35,5 100,0 9.1 6,4 2,7 90,8 14,3 22,4 29,0 - Dez.
168,3 70,9 35,5 35,4 97.4 7.0 4,3 2,7 90,4 16,1 21,8 28,7 —| 2019 Jan.
Veranderungen
- 328 - 337 - 22,0 - 11,8 + 09 - 0,2 - 0,5 + 03| + 1.1 - 06 + 03 - 0,3 -| 2017
- 374 - 258 - 13,7 - 12,0 - 11,7 - 2,8 + 0,2 - 30| - 8,8 + 13 - 18 - 4,3 -| 2018
+ 4,9 + 4,4 + 1,3 + 31 + 05 + 0,8 + 0,7 + 00| - 0,3 + 01 + 01 - 0,5 —| 2018 Mai
- 42 - o1| + 10/ - 11| - 40/ - 02| - o3 + ool - 38 - 07| - 01| - 05 - Juni
- 182 - 17,8 - 10,6 - 72 - 04 + 0,2 + 0,2 - 00| - 0,6 - 00 - 09 - 11 - Juli
- 3,0 + 11 - 01 + 1.2 - 40 - 2,8 - 0,7 - 21 - 1.3 + 0,0 + 00 - 0,5 - Aug.
- 28 - 38 - 24 - 14 + 1,0 + 0,6 + 0,5 + 01| + 04 + 1.2 - 01 + 0,4 - Sept.
- 4,3 - 21 - 12 - 09 - 21 - 0,5 - 0,2 - 03| - 1.6 + 0.2 + 00 + 1.9 - Okt.
- 3,2 - 07 - 08 + 0.2 - 25 - 0,4 - 0,4 - 00| - 2,1 - 04 - 03 + 0,1 - Nov.
- 0,3 - 09 + 04 - 13 + 06 + 0,0 + 0,9 - 09| + 0,6 + 06 - 01 - 2,4 - Dez.
- 3,2 - 06 - 06 - 00 - 25 - 2,1 - 2,1 -1 - 0,4 + 18 - 06 - 0,3 —1 2019 Jan.

zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere,
Schuldver-
schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht borsenféhige Schuld-

Anleihen

und

Schuldverschreibungen.

3

Einschl.

eigener

verschreibungen. 5 Begebene bérsenféhige und nicht boérsenféhige Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe
Tabelle IV.2, FuBnote 1.
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V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-
periode Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
beginnend vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
2012 10 648,6 106,5 106,0 489,0 383,0 0,0
2013 10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
2014 106773 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
2015 11375,0 113,8 113,3 557.1 443,8 0,0
2016 11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
2017 12 415,8 124,2 123,8 1275,2 1151,4 0,0
2018 12775,2 127,8 127,4 13321 1204,8 0,0
2019 Jan. 12 828,2 1283 127,9 1364,8 12369 0,0
Febr. . . . . . .
Marz p) 12 884,9 128,8 128,4
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Reserve- Anteil Deutschlands
periode an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
beginnend des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2012 2874716 27,0 28 747 28 567 158 174 129 607 1
2013 2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2014 2876931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
2015 3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
2016 3371095 28,3 33711 33 546 301989 268 443 0
2017 3456 192 27,8 34 562 34 404 424 547 390 143 2
2018 3563 306 27,9 35633 35479 453 686 418 206 1
2019 Jan. 3580 966 27,9 35810 35656 466 005 430 348 1
Febr. . . . . . .
Marz p) 3567 804 27,7 35678 35525
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Reserve- Banken mit Sonder-,
periode Zweigstellen Forder- und sonstigen
beginnend Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
im Monat 1) GrofR3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stitzungsaufgaben
2012 3) 5388 4 696 2477 9626 4 886 248 1247
2013 5189 4705 1437 9306 5123 239 1263
2014 5593 4 966 1507 9626 5375 216 1312
2015 6105 5199 2012 10432 5 649 226 1578
2016 6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
2017 6 366 5678 3110 11163 6 256 132 1699
2018 7 384 4910 3094 11715 6 624 95 1658
2019 Jan. 7 457 5015 2 965 11 800 6691 93 1636
Febr. . . . . . . .
Marz 7 481 5125 2913 11492 6 690 98 1727
b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten
Mio €
Verbindlichkeiten aus ausgege-
Verbindlichkeiten (ohne Bau- Verbindlichkeiten (ohne Bau- benen Inhaberschuldverschrei-
Verbindlichkeiten (ohne Spar- spareinlagen und Repos) spareinlagen und Repos) bungen mit Ursprungslauf-
Reserve- einlagen, Bauspareinlagen gegenlber nicht der Mindest- gegeniiber Banken im anderen zeit bis zu 2 Jahren einschl.
periode und Repos) gegentiber reserve unterliegenden MFIs im | Ausland auRerhalb des Spareinlagen mit nach Pauschalabzug bzw. Abzug
beginnend Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit | Euroraum mit Ursprungslaufzeit | Euroraums mit Ursprungslaufzeit | Kiindigungsfrist bis der Betrage im Besitz selbst
im Monat 1) bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. zu 2 Jahren einschl. reservepflichtiger MFls
2012 1734716 2451 440 306 602 834 94 453
2013 1795 844 2213 255 006 600 702 90 159
2014 1904 200 1795 282 843 601 390 86 740
2015 2063 317 1879 375 891 592 110 104 146
2016 2203 100 1595 447 524 585 099 133776
2017 2338161 628 415 084 581416 120 894
2018 2458 423 1162 414 463 576 627 112 621
2019 Jan. 2489 543 1335 402 626 576 645 110815
Febr. . . . . .
Mérz 2496 551 1227 382972 578 521 108 534

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

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17.
Januar 2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der
Verordnung der Européischen Zentralbank Uber die Auferlegung einer Mindestreserve
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken.
6 Durchschnittliche Guthaben abziiglich 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
6093 6093 0,00 - - 7
5621 5621 0,00 - - 7
6 095 6 095 0,00 - - 7
5379 5379 0,00 - - 7
5335 5335 0,00 - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
952 952 2)0,00 - - 84
1319 1319 2)0,00 - - 91
1072 1072 2)0,00 - - 91

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

4. Geldmarktsatze nach Monaten *

dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte
wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Neunmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,36 -0,38 -0,37 -0,32 -0,27 -0,21 -0,17
-0,37 -0,38 -0,37 -0,32 -0,26 -0,20 -0,15
-0,36 -0,38 -0,37 -0,32 -0,26 -0,20 -0,15
-0,36 -0,38 -0,37 -0,31 -0,24 3) . -0,13
-0,37 -0,38 -0,37 -0,31 -0.24 -0,12
-0,37 -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11
-0,37 -0,38 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11

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

nach der Zinsmethode act 360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz flr Tages-

gelder im Interbankengeschaft, der von Reuters verdffentlicht wird. 2 Euro Interbank
Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Reuters nach der Zinsmethode act 360 be-
rechneter ungewichteter Durchschnittssatz.
erhoben.

3 Ab 3. Dezember 2018 nicht mehr
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VI. Zinssatze

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

a) Bestande @

Einlagen privater Haushalte |Ein|agen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2018 Febr. 0,28 65 984 1,31 216 585 0,04 75 362 1,03 26 887
Marz 0,27 65 081 1,30 216 572 0,05 72 699 1,01 26 676
April 0,27 64 883 1,29 216 237 0,04 69 677 0,99 26913
Mai 0,27 64 743 1,28 216 238 0,06 68 665 0,97 26 848
Juni 0,26 64 554 1,27 216 143 0,03 68 825 0,94 26 966
Juli 0,26 64 623 1,26 215907 0,03 67 013 0,93 26 859
Aug. 0,25 64 215 1,25 216 126 0,03 67 659 0,92 27 206
Sept. 0,24 63 849 1,25 216 273 0,03 66 871 0,90 27 188
Okt. 0,24 63 652 1,24 215766 0,04 66 681 0,89 27 535
Nov. 0,24 62 369 1,23 215502 0,03 68 118 0,88 28176
Dez. 0,23 63 057 1,23 217 570 0,01 68 323 0,87 28597
2019 Jan. 0,23 62 837 1,21 217 168 0,01 68 701 0,86 28 839
Febr. 0,23 62 576 1,20 217 250 0,01 69 389 0,85 28 815
Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3) Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)
mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
Stand am zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz D |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1)  |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2) |zinssatz 1) |Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2018 Febr. 2,31 3869 1,95 25474 2,65 1147 522 7,07 48 468 3,84 87 842 3,92 312671
Marz 2,31 3983 1,94 25 497 2,62 1153724 7,03 49 131 3,82 88 481 3,91 311587
April 2,32 3933 1,93 25 480 2,60 1157 212 6,99 48 590 3,79 89 131 3,90 312 321
Mai 2,31 4024 1,93 25 609 2,58 1162731 7,04 48 209 3,76 84759 3,89 312 220
Juni 2,27 4139 1,92 25721 2,56 1169 692 7,03 48 827 3,74 85 404 3,88 311756
Juli 2,27 4217 1,90 25586 2,54 1174210 7,00 48 360 3,75 85994 3,86 312593
Aug. 2,28 4215 1,89 25643 2,52 1180 809 7,00 48 053 3,75 86 634 3,85 313801
Sept. 2,27 4306 1,89 26 196 2,50 1186 420 7,00 49 160 3,74 86 205 3,85 313297
Okt. 2,25 431 1,87 26171 2,48 1191048 7,17 50 033 3,54 85 254 3,83 313 604
Nov. 2,25 4299 1,87 26 265 2,46 1196 579 7,01 49 658 3,53 85715 3,83 314344
Dez. 2,27 4242 1,86 26 203 2,44 1199 525 7,10 51196 3,53 85 387 3,81 312896
2019 Jan. 2,27 4379 1,85 25 867 2,42 1200 982 7,19 49 709 3,52 85 499 3,79 314143
Febr. 2,28 4300 1,85 25 861 2,41 1204 756 7,17 49 608 3,51 85678 3,78 314 958
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2018 Febr. 2,39 142 819 1,88 138 735 2,19 672 403
Marz 2,39 145 640 1,87 139 810 2,18 672 250
April 2,33 145 705 1,86 140 823 2,16 675 236
Mai 2,26 149 325 1,78 138 956 2,15 678 530
Juni 2,29 149 189 1,76 140 052 2,13 680 131
Juli 2,20 148 897 1,74 142 697 2,12 684 893
Aug. 2,22 148 026 1,74 144 021 2,11 688 709
Sept. 2,22 150 891 1,74 144 942 2,10 691 969
Okt. 2,21 147 714 1,73 147 743 2,08 696 222
Nov. 2,20 148 399 1,72 151 603 2,07 702 286
Dez. 2,24 146 721 1,72 150 727 2,06 703 722
2019 Jan. 2,22 151176 1,70 152 824 2,04 707 410
Febr. 2,22 154912 1,70 154 061 2,03 712 053

* 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) aufRer 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-

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. fir 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 €
0,03| 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
0,02 1347 466 0,31 4240 0,32 552 0,60 712 0,17 538 787 0,26 40 559
0,02| 1360605 0,36 4235 0,42 446 0,62 587 0,16 538616 0,27 40 277
0,02| 1370363 0,30 4294 0,51 597 0,66 737 0,16 538 165 0,26 39811
0,02 1375299 0,27 5 005 0,40 626 0,63 693 0,16 537703 0,26 39 331
0,01| 1383683 0,30 5135 0,43 516 0,67 677 0,15 537 459 0,26 38903
0,01 1391356 0,31 4831 0,40 476 0,64 645 0,15 537 477 0,25 38579
0,01 1399 998 0,28 4853 0,38 772 0,70 803 0,15 537728 0,25 38 051
0,02| 1425632 0,30 4599 0,39 752 0,65 752 0,15 538 222 0,25 37 420
0,02| 1432861 0,28 5439 0,26 642 0,65 702 0,14 540 271 0,25 37 155
0,02 1432335 0,28 6375 0,44 603 0,69 1074 0,14 540 608 0,24 36 693
0,021 1446688 0,29 5693 0,45 619 0,68 1032 0,13 541529 0,24 36726
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 €
- 0,02 419 428 - 0,09 8751 0,11 186 0,32 932
- 0,02 418 683 - 0,08 10133 0,13 347 0,31 427
- 0,03 430 412 - 0,1 8954 0,06 314 0,35 815
- 0,03 440 268 - 0,04 9576 0,11 490 0,34 587
- 0,03 424 633 - 0,10 11185 0,06 240 0,23 447
- 0,02 429 934 - 0,13 11 466 0,08 354 0,29 754
- 0,02 436 893 - 0,06 10 147 0,07 303 0,46 723
- 0,02 433 078 - 0,10 9835 0,07 347 0,23 375
- 0,03 445 427 - 0,07 12291 0,17 518 0,66 891
- 0,03 448 301 - 0,08 12192 0,13 376 0,78 1035
- 0,03 445 954 - 0,07 15012 0,14 308 0,55 1109
- 0,03 443 971 0,01 16 527 0,08 549 0,40 545
- 0,03 439 935 0,02 15774 0,11 277 0,31 238
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 €
5,70 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 9413 7,17 1772 6,14 290 4,27 3912 6,64 5211
5,87 5,85 9002 7,40 1846 6,12 292 4,42 3737 6,91 4973
5,87 5,85 9052 7,39 1870 6,25 279 4,39 3737 6,92 5036
6,02 6,00 9543 7,42 2140 6,64 312 4,57 3715 6,93 5516
6,08 6,02 9242 7,44 1938 7,95 395 4,59 3702 6,91 5145
5,96 5,91 8166 7,33 1629 8,14 372 4,41 3239 6,79 4555
6,06 5,99 8915 7,34 1797 7,68 421 4,60 3527 6,83 4967
5,84 5,83 8668 7,19 1694 7,21 489 4,40 3599 6,80 4580
5,80 5,81 6514 7,04 1133 7,58 518 4,45 2820 6,72 3176
5,98 5,98 9985 7,13 2196 8,08 544 4,53 3696 6,72 5745
5,80 5,83 9354 6,98 1934 7,98 486 4,44 3556 6,55 5312

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)

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
1,97 5062 1,77 1470 1,77 2161 2,50 753 1,99 2148
2,03 5883 1,87 1424 1,77 2440 2,58 950 2,08 2493
2,12 5995 2,02 1826 1,95 2612 2,65 1008 2,09 2375
2,04 5257 1,84 1476 1,87 2165 2,48 737 2,07 2 355
2,06 6370 1,93 1713 1,87 2 607 2,58 903 2,07 2 860
2,06 6380 1,88 2123 1,94 2532 2,35 910 2,08 2938
2,07 5365 1,83 1452 1,99 2124 2,51 756 2,00 2485
2,08 4952 1,76 1425 1,98 2265 2,51 634 2,05 2053
2,1 5549 1,84 1952 2,01 2413 2,48 810 2,08 2326
1,96 5394 1,75 1743 1,76 2263 2,51 720 1,98 2411
1,89 5777 1,79 1716 1,76 2554 2,42 717 1,87 2506
1,96 5889 1,84 2160 1,81 2541 2,39 860 1,96 2488
1,99 4707 1,78 1408 1,82 2095 2,59 661 1,96 1951

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

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 4204 2,05 1850 2,75 793 2,04 1561
2,11 3558 2,09 1373 2,50 560 2,00 1625
2,07 4528 1,92 1869 2,58 692 2,02 1967
2,13 4266 2,09 1755 2,46 647 2,05 1864
2,13 3553 2,12 1431 2,56 563 1,98 1559
2,04 3403 1,91 1586 2,52 491 2,02 1326
2,1 3858 2,04 1691 2,49 597 2,04 1570
1,96 3869 1,81 1526 2,50 561 1,93 1782
1,96 4139 1,94 1777 2,42 546 1,83 1816
2,00 4236 1,94 1774 2,46 640 1,89 1822
2,02 3331 1,94 1502 2,61 504 1,89 1325

noch: Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung 3)

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

115s.S.47°.

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
1,90 1,84 18 839 1,95 3687 2,07 2090 1,73 1624 1,68 6 400 1,92 8725
1,94 1,89 20 592 1,95 3981 2,05 2 256 1,73 1773 1,74 7047 1,98 9516
1,94 1,89 21 351 1,92 4 645 2,09 2 369 1,72 1895 1,77 7 418 1,96 9 669
1,96 1,91 19514 1,97 3803 2,09 2193 1,74 1735 1,77 6847 2,00 8739
1,95 1,90 21 464 1,98 4691 2,07 3226 1,76 1882 1,75 6771 1,97 9 585
1,94 1,88 22177 1,94 4907 2,16 2675 1,74 1994 1,73 7 666 1,95 9842
1,93 1,87 20 493 1,96 3401 2,13 2337 1,70 1753 1,71 6974 1,97 9429
1,92 1,86 17 864 1,96 3046 2,11 1973 1,71 1544 1,69 5923 1,94 8424
1,91 1,86 21275 1,94 4124 2,08 2443 1,68 1884 1,71 7 669 1,97 9279
1,94 1,88 20 357 1,94 3423 2,02 2313 1,74 1779 1,72 6738 1,98 9527
1,90 1,85 17 630 1,89 3168 2,02 2113 1,71 1519 1,70 6088 1,94 7910
1,92 1,86 20907 1,93 4619 2,09 2 475 1,69 1962 1,70 7 080 1,95 9390
1,84 1,78 19 352 1,84 3469 2,04 2163 1,65 1749 1,63 6344 1,85 9095
darunter: besicherte Kredite '
1,76 8579 2,02 702 1,53 803 1,61 2946 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 3 606 1,91 4403
1,84 8392 2,02 733 1,55 834 1,71 3043 1,96 3782
1,83 9 040 2,00 1087 1,61 901 1,71 3025 1,94 4027
1,83 9622 2,06 914 1,60 960 1,69 3575 1,94 4173
1,82 8424 2,02 807 1,54 792 1,65 2911 1,96 3914
1,82 7 495 2,13 664 1,51 715 1,65 2 604 1,95 3512
1,81 9201 1,98 880 1,51 846 1,67 3351 1,96 4124
1,83 8504 1,95 750 1,53 771 1,67 2910 1,98 4073
1,79 7242 2,02 694 1,49 670 1,64 2592 1,93 3286
1,81 9238 2,04 922 1,50 948 1,65 3196 1,96 4172
1,72 8040 2,07 682 1,45 859 1,56 2709 1,84 3790
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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 €
8,36 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 39 308 8,35 31176 14,85 4408 3,29 72 449 3,30 72 100
8,29 39115 8,38 30991 14,79 4376 3,35 71010 3,37 70 690
8,26 39717 8,34 31627 14,77 4370 3,30 74 485 3,32 74136
8,19 39373 8,29 31035 14,74 4430 3,25 73 268 3,26 72921
8,20 39 040 8,27 30 862 14,73 4390 3,21 72775 3,23 72 415
8,18 40 096 8,27 31781 14,79 4421 3,18 76 148 3,19 75723
8,16 39591 8,24 31353 14,79 4366 3,13 74312 3,15 73892
7,88 40 395 7,93 31901 14,77 4429 3,11 74 306 3,13 73 881
7,86 41799 7,96 32782 14,75 4585 3,14 73787 3,16 73380
8,01 40 499 7,96 32586 14,78 4389 3,09 76 006 3,10 75 622
7,99 40 394 7,99 32324 14,76 4384 3,09 78 104 3,10 77 717

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
1,32 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 65 864 1,46 18 840 2,44 8704 2,54 1749 1,94 1527 1,04 43667 1,64 2828 1,73 7 389
1,20 72 958 1,36 17 150 2,31 9732 2,40 1395 1,95 1290 0,85 51023 1,59 2988 1,73 6530
1,31 84 383 1,42 24 657 2,24 11612 2,44 1531 1,97 1470 0,97 55948 1,64 3981 1,73 9 841
1,19 81709 1,41 22 096 2,09 10 235 2,4 1466 1,93 1578 0,85 55 149 1,53 3956 1,74 9325
1,18 66 072 1,41 16 124 2,05 9274 2,44 1316 1,86 1311 0,85 44 950 1,73 2130 1,64 7 091
1,26 76 448 1,40 22010 2,04 9 668 2,49 1315 1,94 1180 0,98 53010 1,78 3023 1,66 8252
1,28 78 085 1,39 21 850 2,04 10 699 2,50 1580 1,92 1403 0,98 52918 1,64 3158 1,72 8327
1,27 74 844 1,47 18178 2,05 9884 2,46 1578 1,91 1400 0,96 50 045 1,80 3422 1,63 8515
1,29 96 525 1,46 25 307 2,06 10 205 2,40 1480 1,85 1434 1,02 62 907 1,72 5156 1,60 15343
1,24 74 566 1,42 20900 2,01 10992 2,43 1491 1,94 1376 0,96 50 703 1,46 2676 1,58 7328
1,25 65 640 1,46 16417 2,04 9918 2,51 1338 1,86 1136 0,97 43 884 1,37 3016 1,56 6348
darunter: besicherte Kredite '
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 2 049
1,61 7 425 1,93 540 2,47 158 1,77 354 1,38 4223 1,82 639 1,92 1511
1,68 12 565 1,88 647 2,60 182 1,82 380 1,42 7324 2,60 1202 1,83 2830
1,55 9982 1,95 707 2,74 155 1,81 468 1,25 5263 1,81 1205 1,85 2184
1,56 7174 2,10 507 2,74 151 1,76 302 1,32 4296 2,50 348 1,68 1570
1,56 10319 1,89 576 2,57 124 1,83 309 1,33 6391 2,52 646 1,79 2273
1,55 9237 1,96 640 2,64 138 1,84 376 1,32 5296 1,77 627 1,80 2160
1,61 9181 1,96 528 2,64 140 1,79 379 1,41 5283 2,15 824 1,72 2027
1,50 16 695 1,90 607 2,55 122 1,68 411 1,37 8 845 2,04 1266 1,51 5444
1,42 9732 1,83 630 2,46 149 1,84 429 1,20 5503 1,90 464 1,57 2557
1,42 7982 1,90 485 2,59 151 1,70 323 1,23 4383 1,46 648 1,56 1992

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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VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva ®
Mrd €
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
sicherungs-
Bargeld Aktien technischen Nicht-
Stand am und Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Bruttorlick- finanzielle Sonstige
Jahres- bzw. Insgesamt Einlagen 1 schreibungen Kredite 2) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen Aktiva Aktiva
Quartalsende
Versicherungsunternehmen insgesamt
2016 3.Vj. 22199 378,7 397,3 387,3 280,2 613,9 53 46,1 31,4 79.9
4.Vj. 21894 361,5 371,0 374,6 308,6 623,2 33 44,1 32,4 70,6
2017 1.Vj. 2189,7 355,4 377,5 367,7 297,7 635,8 2,8 50,4 32,5 69,7
2.Vj. 21784 344,0 378,9 365,2 302,0 643,8 3,1 49,1 32,6 59,6
3.V 2188,1 331,2 386,1 371,0 305,6 650,5 3.1 49,5 32,7 58,4
4.Vj. 22122 320,9 387,0 354,3 336,1 671,3 2,9 48,2 34,3 57,3
2018 1.Vj. 22179 3443 394,6 3271 343,3 663,1 2,3 50,7 33,9 58,5
2.Vj. 22263 347,5 400,2 320,1 3471 668,0 2,2 53,6 34,1 53,6
3.V 22248 3273 401,2 328,7 350,5 675,0 2,0 52,9 35,7 51,6
4.Vj. 22119 320,8 400,8 329,9 351,0 662,0 2,0 55,7 36,8 53,0
Lebensversicherung
2016 3.Vj. 1247,0 242,9 203,0 241,2 47,0 445,8 4,0 10,2 18,7 34,0
4.Vj. 11973 2313 182,7 223,0 50,7 456,9 2,1 9,6 19,1 21,9
2017 1.Vj. 1170,5 223,8 185,3 217,2 37,2 462,6 1.8 8.2 19,1 15,3
2.Vj. 1172,8 215,7 189,5 217,6 38,6 467,1 2,0 8,0 19,1 15,3
3.Vj. 11775 207,6 193,6 220,6 38,4 472,5 1.9 7,9 19,1 16,0
4.Vj. 1193,2 199,2 192,4 226,1 41,4 487,8 1.8 8,6 20,0 16,0
2018 1.Vj. 11876 213,0 199,0 207,0 43,1 480,9 1,2 8,5 19,4 15,5
2.Vj. 11952 216,2 202,0 201,1 46,3 486,1 1.1 8,8 19,5 14,2
3.V 11941 201,0 202,2 209,8 47,4 491,2 1,0 8,8 19,3 13,4
4.Vj. 11849 196,3 201,3 209,3 50,5 481,1 1,0 11,6 20,3 13,5
Nicht-Lebensversicherung
2016 3.Vj. 592,3 123,8 103,2 93,6 50,8 154,4 0,5 28,5 8,6 28,8
4.Vj. 583,5 118,9 98,6 91,8 56,8 152,0 0,5 26,8 9,0 29,0
2017 1.Vj. 606,7 120,3 102,5 92,1 56,9 157,3 0,3 34,1 9,1 34,2
2.Vj. 603,7 116,8 103,9 91,2 58,5 160,4 0,4 33,3 9,1 30,1
3.V 603,1 11,9 106,2 92,9 58,6 162,9 0,4 32,5 9,2 28,4
4.Vj. 606,7 111,6 108,1 82,2 70,8 165,9 0,4 31,4 9,7 26,5
2018 1.Vj. 623,1 120,1 12,5 75,1 72,3 166,9 0,3 34,6 9,8 31,4
2.Vj. 621,6 120,0 115,3 72,9 73,4 167,4 0,3 35,6 9,8 27,0
3.V 618,0 116,2 115,6 72,9 74,4 168,8 0,2 34,9 9,8 25,1
4.Vj. 614,8 114,0 116,6 73,1 74,2 167,2 0,2 33,8 10,8 24,8
Ruckversicherung 3
2016 3.Vj. 380,7 12,0 91,0 52,5 182,3 13,8 0,8 7.3 4,0 17,0
4.Vj. 408,6 11,3 89,7 59,7 201,0 14,3 0,7 7.7 4,3 19,7
2017 1.Vj. 412,5 11,4 89,8 58,4 203,6 159 0,8 8,1 4,3 20,2
2.Vj. 401,9 11,6 85,5 56,5 204,8 16,3 0,8 7.9 4,4 14,2
3.Vj. 407,5 11,7 86,3 57,5 208,6 15,1 0,9 9,2 4,4 13,9
4.Vj. 412,3 10,2 86,5 45,9 223,9 17,6 0,7 8,2 4,7 14,7
2018 1.Vj. 407,2 11,2 83,1 45,0 227,8 15,3 0,8 7.6 4,8 11,6
2.Vj. 409,5 11,3 82,9 46,1 227,4 14,6 0,8 9,1 4,8 12,4
3.Vj. 412,7 10,0 83,4 46,0 228,7 14,9 0,8 9,3 6,6 131
4.Vj. 412,2 10,4 82,8 47,6 226,2 13,7 0,7 10,3 57 14,7
Pensionseinrichtungen 4
2016 3.Vj. 608,0 107,7 63,5 29,3 19,1 326,2 - 6,3 35,4 20,5
4.Vj. 609,6 106,4 61,1 29,7 19,9 328,1 - 6,7 37,0 20,8
2017 1.Vj. 617,0 103,4 60,3 30,1 20,3 337,7 - 6,7 37,5 20,9
2.Vj. 624,5 102,7 60,6 30,3 20,7 344,3 - 6,8 38,1 21,1
3.Vj. 633,7 100,6 61,7 30,3 21,2 353,1 - 7.0 38,6 21,3
4.Vj. 645,5 96,0 63,5 30,6 21,6 364,5 - 7.1 40,3 21,8
2018 1.Vj. 646,8 94,8 63,1 31,0 22,0 366,1 - 7.2 40,6 21,9
2.Vj. 652,7 95,2 62,8 31,5 22,9 369,9 - 7.3 411 22,1
3.Vj. 656,4 92,0 62,6 31,6 23,3 376,3 - 7.3 41,5 21,9
4.Vj. 663,0 91,4 63,3 32,0 23,5 380,3 - 7.4 42,6 22,3

Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten
nach Solvency | und Il. Die Berechnung der Pensionseinrichtungen beruht auf Sol-
vency I-Aufsichtsdaten, ergénzt um freiwillige Meldungen und eigene Berechnungen.
* Bewertung der bérsennotierten Wertpapiere zum jeweiligen einheitlichen Preis der
Wertpapierstammdatenbank des ESZB. 1 Buchforderungen an Monetare Finanzinstitu-
te einschl. Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Namenspfand-
briefe. 2 Einschl. Depotforderungen sowie Namensschuldverschreibungen, Schuld-

scheindarlehen und Namenspfandbriefe. 3 Ohne das von Erstversicherungsunterneh-
men durchgeflhrte Riickversicherungsgeschaft, welches unter den jeweiligen Sparten
ausgewiesen wird. 4 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institu-
tionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtungen” des Europaischen Systems Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach Einrichtungen der betriebli-
chen Altersvorsorge sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Ein-
richtungen der Sozialversicherung.
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2. Passiva
Mrd €
Versicherungstechnische Riickstellungen
Leben /
Aktien Anspriche an
Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Insgesamt schreibungen Kredite 1) Anteilsrechte Insgesamt richtungen 2) Nicht-Leben derivate Passiva Reinvermégen 5
Versicherungsunternehmen insgesamt
2219,9 30,7 73,7 383,0 1579,4 1396,9 182,5 1,5 151,5 -
2189,4 30,7 70,3 441,0 1494,4 13133 181,1 2,3 150,7 -
2189,7 30,5 57,2 448,6 1511,9 1309,6 202,3 1,8 139,6 -
21784 28,6 57,0 450,8 1505,5 1308,5 197,0 2,1 134,3 -
2188,1 28,5 58,4 455,6 1513,1 1317,2 195,9 2,3 130,2 -
22122 28,3 62,6 466,0 1521,6 1334,2 187,4 2,2 131,6 -
22179 28,0 61,9 460,5 15389 13335 205,4 1,5 1271 -
2226,3 27,7 64,0 4571 15533 1347,6 205,7 1,9 122,3 -
22248 27,5 65,1 462,6 1545,0 1343,7 201,4 2,0 122,5 -
22119 29,3 64,6 463,0 1529,6 13315 198,1 1,6 123,9 -
Lebensversicherung
1247,0 3,8 25,9 96,0 1066,2 1066,2 - 0,7 54,4 -
1197,3 41 25,0 116,3 993,7 993,7 - 1,2 56,9 -
1170,5 41 12,5 116,3 991,8 991,8 - 0,9 44,8 -
1172,8 4,0 121 119,8 989,6 989,6 - 1,0 46,2 -
11775 4.1 12,3 121,5 994,0 994,0 - 1.1 44,5 -
1193,2 4,1 12,8 122,2 1007,1 1007,1 - 1.1 45,9 -
1187,6 4,0 13,3 119,8 1007,0 1007,0 - 0,7 42,7 -
1195,2 4,1 13,0 119,6 1017,0 1017,0 - 0,8 40,8 -
11941 4,1 12,6 121,2 10133 1013,3 - 0,9 42,0 -
11849 41 15,2 122,9 1000,3 1000,3 - 0,5 42,0 -
Nicht-Lebensversicherung
592,3 0,9 6,6 120,0 407,4 310,1 97,3 0,0 57.3 -
583,5 1.1 6,3 130,4 390,1 300,5 89,7 0,2 55,4 -
606,7 11 7.3 134,1 409,0 300,8 108,2 0,1 55,1 -
603,7 1.1 6,8 135,7 406,8 302,5 104,3 0,1 53,1 -
603,1 1.1 6,9 137,5 406,8 305,8 101,1 0,1 50,7 -
606,7 1.1 6,7 141,2 405,7 309,7 96,0 0,1 51,9 -
623,1 1.1 7.7 141,4 422,8 3111 11,7 0,0 50,0 -
621,6 1.1 8,1 140,6 424,5 314,3 110,2 0,1 47,2 -
618,0 1.1 8,0 141,7 420,7 314,0 106,7 0,0 46,4 -
614,8 1,0 8,2 139,6 4171 315,5 101,6 0,0 48,8 -
Ruickversicherung 3
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 0,9 383 -
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 1.1 35,0 -
407,5 23,3 39,3 196,6 12,3 17,5 94,9 1.1 35,0 -
412,3 23,1 43,1 202,6 108,8 17,4 91,4 1,0 33,8 -
407,2 22,9 40,8 199,3 109,0 15,4 93,7 0,8 34,4 -
409,5 22,5 43,0 196,9 11,7 16,2 95,5 11 34,3 -
412,7 22,4 44,4 199,7 111,0 16,4 94,7 11 34,1 -
412,2 241 41,2 200,6 112,2 15,7 96,5 1.1 33,2 -
Pensionseinrichtungen 4
608,0 - 6,4 6,7 536,0 536,0 - - 33 55,6
609,6 - 6,8 6,9 546,0 546,0 - - 2,4 47,5
617,0 - 6,9 7.0 552,9 552,9 - - 2,5 47,8
624,5 - 6,9 7.1 558,7 558,7 - - 2,5 49,4
633,7 - 6,9 7.2 565,2 565,2 - - 2,5 51,9
645,5 - 7.1 7.4 576,1 576,1 - - 2,5 52,4
646,8 - 7.2 7.4 579,5 579,5 - - 2,6 50,0
652,7 - 7.3 7.5 585,7 585,7 - - 2,6 49,6
656,4 - 7,4 7,7 587,7 587,7 - - 2,6 51,0
663,0 - 7,6 7.8 597,2 597,2 - - 2,6 47,8

Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten
nach Solvency | und Il. Die Berechnung der Pensionseinrichtungen beruht auf Sol-
vency |-Aufsichtsdaten, erganzt um freiwillige Meldungen und eigene Berechnungen.
1 Einschl. Depotverbindlichkeiten sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldschein-
darlehen und Namenspfandbriefe. 2 Versicherungstechnische Riickstellungen ,Le-
ben” unter Beriicksichtigung von Ubergangsmafnahmen. In der Sparte , Nicht-Lebens-
versicherung” sind auch die Krankenversicherungen enthalten. 3 Ohne das von Erst-
versicherungsunternehmen durchgefiihrte Rickversicherungsgeschéft, welches unter

den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird. 4 Der Begriff , Pensionseinrichtungen” be-
zieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtungen” des Euro-
paischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge sowie die Versorgungswerke der frei-
en Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung. 5 Das Eigenkapital ent-
spricht der Summe aus Reinvermdgen und der Passivposition , Aktien und sonstige An-
teilsrechte”.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

Zeit

2007
2008

2009
2010
2011
2012
2013

2014
2015
2016
2017
2018

2018 April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.

Febr.

Zeit

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018

2018 April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

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)
217 798 90 270 42 034 20123 28111 127528 - 26762 96 476 - 123238 244 560
76 490 66 139| - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 - 49813 58 254
70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8 645 68536 - 19 945
146 620 | - 1212 - 7621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
33649 13575| - 46796 850 59 521 20075| - 23876 - 94793 36 805 34112 57525
51813| - 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55 581
- 15969 - 101616 - 117187 153 15415 85 645 16409| -  25778| - 12708 54895| - 32379
64775 - 31962 - 47404 - 1330 16776 96 737 50408| - 12124 - 11951 74 484 14 366
33024 - 36010 - 65778 26762 3006 69 034 116493 - 66 330 121 164 61657 - 83471
69 745 27 429 19177 18265 - 10012 42316 164603 | - 58012 187 500 35113 - 94856
53710 11563 1096 7112 3356 42 147 141177) - 71454 161012 51620 - 87 470
56 664 16 630 33 251 12433 - 29055 40 034 102442 - 24417 67 328 59529| - 45778
- 9497| - 12541 - 469 7199 - 19271 3044 8911 - 2582 5172 6321 - 18 408
20 869 20 327 6728 2570 11028 542 1645 - 1553 7676 - 4479 19 225
- 13186 - 12897 - 10982 - 2030 15| - 289 6121 - 7 009 6353 6777 - 19 307
- 3825 - 9880| - 7 055 3563| - 6389 6 055 11980 - 3117 5835 9262| - 15 805
16 191 10 891 2640| - 3890 12142 5300 10923 - 1567 4562 7928 5267
19 809 11015 8990| - 84 2109 8794 19310 5189 7 652 6470 499
2853 7812 10 652 4521) - 7361 - 4959 - 1962) - 8161 3659 2 540 4815
18 500 13 260 6849| - 693 7104 5240 11 009 3159 3945 3904 7 492
- 39633 - 31356| - 9339| - 2127 - 19890| - 8277| - 106 - 6873 3343 3424| - 39527
34314 20326 8377 1319 10 630 13988 9297 1486 - 1700 9511 25018
26 493 13718 16 833 20351 - 5150 12775 14110 72391 - 1984 8855 12 384
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)
- 5009 10053 | - 15062 - 62308 - 6702| - 55 606 57 299
- 29 452 11326 - 40778 2743 - 23079 25822 - 32195
35980 23962 12018 3049 | - 8335 38831 5485
37767 20 049 17718 36 406 7 340 29 066 1360
25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
43501 18778 24723 43 950 17 203 26747 - 449
44165 7 668 36 497 34437 - 5421 39 858 9728
31881 4 409 27 472 30525 - 5143 35 668 1356
50410 15570 34 840 48 773 7 031 41742 1637
61212 16 188 45 024 50020| - 11184 61204 11192
4580 3219 1361 915| - 2 546 3461 3665
17 273 1175 16 098 16713 1156 15557 560
8677 6593 2084 8537 2250 6287 140
5062 549 4513 5110 257 4853| - 48
4698 193 4 505 6240 473 5767| - 1542
- 484 225| - 709| - 2392 - 2837 445 1908
- 13611 1227) - 14838 - 16 477| - 1242) - 15 235 2 866
- 3032 227) - 3259 - 3854) - 1544 - 2310 822
11 300 482 10818 13017 - 637 13654 - 1717
4206 671 3535 5804| - 55 5859| - 1598
1330 122 1208 21121 - 436 25481 - 782

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

tenten. 2 Ab

Januar

2011

inklusive ~ grenziiberschreitender

konzerninterner

werte. 8 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
9 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlieBlich

Verrechnungen. 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung (-) auslandischer Schuldver-
schreibungen durch Inlander; Transaktionswerte. 4 In- und auslédndische Schuldver-
schreibungen. 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. 6 Als Rest errechnet; enthalt auch
den Erwerb in- und ausléandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds.
Bis Ende 2008 einschlieRlich Deutsche Bundesbank. 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-Ver-
duerung (-) inlandischer Schuldverschreibungen durch Ausldnder; Transaktions-

Direktinvestitionen) durch Inlander; 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-VerduBerung
(=) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.



Zeit

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016 3)
2017 3)
2018

2018 Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.

Febr.

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016 3)
2017 3)
2018

2018 Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.

Febr.

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016 3)
2017 3)
2018

2018 Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.

Febr.
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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
1021533 743 616 19211 82720 195722 445 963 15 044 262 873
1337337 961 271 51259 70520 382814 456 676 95093 280974
1533616 1058815 40 421 37 615 331566 649 215 76 379 398 421
1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 653 563 730
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86614 592 375
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 258 574 530
1433628 908 107 25775 12963 692 611 176 758 66 630 458 892
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79 873 452 321
1359 422 852 045 35840 13376 581410 221417 106 675 400 701
1206 483 717 002 29 059 7 621 511222 169 103 73 371 416 108
1047 822 619 199 30339 8933 438 463 141 466 66 290 362 332
1148 091 703 416 38 658 5673 534 552 124 530 91179 353 496
106 400 65 758 3016 784 53 034 8925 6 455 34187
101 600 64 709 1549 184 50 391 12 584 5293 31597
86 951 56 321 4237 560 41 454 10 070 4764 25 867
105 393 68 523 3117 636 54 075 10 694 7 347 29523
92 380 53292 3214 39 39121 10918 5917 33171
54 388 28723 2215 151 19 140 7217 11345 14 320
127 454 77 489 6215 3057 58 545 9672 5380 44 585
123 547 81698 5742 1909 57017 17 030 5091 36758
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tiber 4 Jahren 4
315418 183 660 10183 31331 50 563 91 586 13 100 118 659
387516 190 698 13186 31393 54 834 91 289 84 410 112 407
361999 185575 20235 20490 59 809 85043 55240 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 6 482 74 386 72 845 44 042 199 888
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175 765
420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037
414593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
375 859 173 900 24741 5 841 78 859 64 460 47 818 154 144
357 506 170 357 22 395 6 447 94 852 46 663 44 891 142 257
375906 173 995 30934 4 460 100 539 38 061 69 150 132 760
28315 10970 3016 604 5273 2078 4707 12638
27 181 12138 1305 133 4488 6212 2962 12 081
35433 19 654 3047 558 13354 2694 3847 11932
24 646 9564 2 567 636 3609 2751 4924 10 158
32905 15 498 2 686 39 9850 2924 5015 12 391
16 845 5192 1542 20 1905 1725 8 650 3003
46 309 24508 5786 750 15779 2194 4264 17 538
42 078 23 849 3661 1726 13196 5266 3505 14723
Netto-Absatz >
86 579 58 168 - 10 896 - 46 629 42 567 73127 - 3683 32093
119 472 8517 15052 - 65773 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
- 34 020 - 56 899 - 6313 - 23856 - 862 - 25869 10 497 12383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
2 669 5954 6389 - 4697 18788 - 14 525 6828 - 10114
2758 26 648 19814 - 6564 18 850 - 5453 9738 - 33630
- 9530 - 6298 1570 - 107 - 7834 73 3562 - 6794
11892 2 687 886 - 481 - 1396 3679 - 3774 12979
11957 8528 2319 42 5728 438 714 2715
2584 7796 2226 - 359 3035 2894 3318 - 8529
13993 3367 1184 - 662 1476 1370 - 574 11 200
- 30 192 - 11122 966 - 1558 - 7 164 - 3366 - 593 - 18478
10 398 8587 4184 1318 6820 - 3735 735 1075
16 523 17 671 2937 0 9033 5702 2320 - 3468

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen im
statistik, S. 77 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenzuberschreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Anderung in der

Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-

sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 4 Léngste Laufzeit gemaR Emis-
sionsbedingungen. 5 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende/
Laufzeit

in Jahren

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016 1
2017 M
2018

2018 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.

bis unter

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

oA N

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

Schuldverschreibun-

gen. 2 Anderung durch Sitzlandwechsel von Emittenten. 3 Gerechnet vom Berichtsmo-

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$
3130723 1868 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 1195097
3326 635 1801029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581
3348201 |1 1570490 147 529 232954 544517 |1 645 491 250774 |1 1526 937
3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
3285422 |V 1414349 145 007 147 070 574163 |1 548109 |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 232342 1647 520
3046 162 1154173 130 598 75679 566 811 381 085 257 612 1634377
3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
3090 708 1170920 141 273 58 004 651211 320432 |2) 302 543 1617 244
3091303 1194 160 161 088 51439 670062 |1 311572 |1V 2) 313527 1583616
3092 960 1185591 154 392 53976 666987 |1 310236 |1 2 310 662 1596 707
3104917 1194119 156 711 54018 672715 310674 311376 1599 422
3107 502 1201915 158 937 53 659 675 750 313 569 314 694 1590 893
3121495 1205 282 160 121 52 996 677 226 314938 314 120 1602 093
3091303 1194 160 161 088 51439 670 062 311572 313527 1583616
3101701 1202748 165 272 52 757 676 882 307 837 314 262 1584 691
3118224 1220419 168 209 52 757 685915 313538 316 582 1581223
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3) Stand Ende: Februar 2019

1008 355 445 019 44 749 17 859 276 147 106 263 60818 502 518
597 589 277 398 37 384 12 605 157 123 70 286 47 052 273138
501 327 207 048 41315 7 008 113 948 44778 48 012 246 267
304 094 121708 24311 8692 55502 33203 31655 150 733
254 186 87 291 15 227 3865 48 373 19 825 17 185 149 710
126 058 33383 3881 1033 15 608 12 861 26 499 66 176
81714 18948 486 1248 13584 3630 6226 56 539
244902 29 625 854 448 5629 22 694 79135 136 142

nat bis zur Endfélligkeit bei gesamtfélligen Schuldverschreibungen, bis zur mittleren
Félligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldverschrei-

bungen.

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Mio € Nominalwert

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- Vermégens-  |anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien | Sachwerten teilen u.A. Ubertragung | Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
2007 164 560 799 3164 1322 200 269| - 682 - 1847 - 1636 1481930
2008 168 701 4142 5 006 1319 152 o - 428| - 608| - 1306 830622
2009 175 691 6989 12 476 398 97 -1 - 3741 - 1269 - 974 927 256
2010 174596 | - 1096 3265 497 178 10| - 486| - 993| - 3569 1091220
2011 177 167 2570 6390 552 462 9| - 552| - 762| - 3532 924214
2012 178 617 1449 3046 129 570 -1 - 478 594| - 2411 1150188
2013 171741 - 6879 2971 718 476 -1 - 1432 - 619| - 8992 1432 658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 -1 - 465| - 1044) - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 -1 - 1394 - 1385 - 2535 1614 442
2016 176 355| - 1062 3272 319 337 -1 - 953| - 2165| - 1865 1676 397
2017 178 828 2471 3894 776 533 -1 - 457 - 661| - 1615 1933733
2018 180 187 1357 3670 716 82 -1 - 1055) - 1T - 946 1634 155
2018 Aug. 180 004 47 171 112 13 -1 - 89| - 13| - 147 1898 601
Sept. 180 260 256 189 195 1 -1 - 51 - 36| - 43 1856 858
Okt. 180 431 170 284 3 2 - 2| - 91 - 29 1759 237
Nov. 180307 - 123 106 19 3 - 0 o - 252 1729978
Dez. 180 187| - 120 317 22 6 -1 - 13 - 423 - 29 1634 155
2019 Jan. 180090 - 97 223 - - -1 - 2| - 8| - 310 1726 959
Febr. 180 116 26 116 - - - -1 - 371 - 52 1755552

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

wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und
der Deutsche Bérse AG.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2019
53¢
VIIl. Kapitalmarkt
5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
bérsennotierte Anleihen
Bundeswertpapiere von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Uber 9 bis (Nicht- index €-Deutschland- | CDAX- index
insgesamt zusammen zusammen |10 Jahren 4) zusammen 10 Jahre MFls) (REX) Kursindex Kursindex (DAX)
Tagesdurch-  |Ende Ende Ende
Zeit % p.a. schnittskurs | 1998=100 1987=100 | 1987=1000
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 43 43 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 5,5 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 33 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 43 131,48 109,53 304,60 5 898,35
2012 1,4 13 1,3 1,5 1,6 2,1 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
2013 1,4 13 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 10743,01
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
2018 0,4 0,3 0,3 0,4 0,6 1,0 2,5 141,84 109,71 474,85 10 558,96
2018 Okt. 0,5 0,3 0,3 0,4 0,6 1.1 2,8 141,11 108,69 519,54 11 447,51
Nov. 04 0,3 0,2 0,3 0,6 1,0 3,0 141,47 109,14 509,46| 11257,24
Dez. 03 0,2 0,1 0,2 0,6 1,0 33 141,84 109,71 474,85 10 558,96
2019 Jan. 03 0,2 0,1 0,1 0,5 0,9 33 142,15 110,01 505,55 11173,10
Febr. 0,2 0,1 0,0 0,1 0,4 0,8 3,0 142,06 109,52 517,62 11 515,64
Marz 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4 0,6 2,7 143,19 111,35 516,841 11526,04
1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten Laufzeit gemals Emissionsbedin- arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrégen der in die Berechnung einbezogenen
gungen von iber 4 Jahren, soweit ihre mittlere Restlaufzeit mehr als 3 Jahre betragt. 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 unplanmaBiger 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 fir die Wertpapier- gen sind nur futurefdhige 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 librige 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)
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 8683 1897 71345 21284 102 591 3873 6290 98718 14 994 3598
2011 46 512 45221 - 1340| - 379 - 2037 1562 46 561 1290 39474 - 7576| - 694 47 050 1984 7 035
2012 111236 89 942 2084 - 1036 97 3450 87 859 21293| 114676 - 3062 - 1562| 117738 22855| - 3437
2013 123736 91337 9184| - 574 5596 3376 82153 32 400 117 028 771 100 116 257 32300 6710
2014 140 233 97 711 3998 - 473 862 1000 93713 42521 144075 819| - 1745| 143256 44266 - 3840
2015 181889 146136 30420 318 22345 3636 115716 35753| 174018 7 362 494| 166 656 35259 7871
2016 157 068| 119369 21301 - 342 11131 7 384 98 068 37698| 163998 2877 - 3172 161121 40870 - 6931
2017 145017 94 921 29 560 - 235 21970 4 406 65361 50096| 147 006 4938 1048| 142068 49048 - 1991
2018 122353| 103 694 15 279 377 4166 6168 88415 18660| 128170 2979| - 2306) 125191 20966| - 5821
2018 Aug. 8547 8402 1519 -27 783 407 6884 144 8610 — 215| - 324 8825 468| - 63
Sept. 7 531 5836 937 25 - 285 797 4899 1695 8132 1126 249 7 006 1446| - 601
Okt. 4731 6658 649 80 - 713 820 6009| - 1927 5704 180 - 758 5524 - 1169| - 974
Nov. 11824 11097 1729 378 542 580 9368 727 11966 -  1338| — 718 13304 1445) — 143
Dez. 17 639 16880 - 1797 6| - 2620 511 18 676 759 17176 | - 697 | - 574 17 873 1333 462
2019 Jan. 11 660 7739 1569 56 43 1336 6170 3921 12727 - 1334 423 14061 3498| - 1067
Febr. 12 093 8702 1188 - 107 127 965 7514 3391 14 085 692 1228 13393 2163| - 1991
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Auslander; Transaktionswerte. — Die
4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht

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

1. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

-

Mrd €
2017 2018
Positionen 2015 2016 2017 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 30,93 37,18 48,20 16,74 0,02 25,72| - 15,64 0,05 12,22
Schuldverschreibungen insgesamt - 120} - 340 - 565 - 065|- 105| - 3,01 0,65 0,55 1,46
kurzfristige Schuldverschreibungen - 084 - 058 - 226|- 189 - 026| - 034 - 012| - 0,02 0,38
langfristige Schuldverschreibungen - 036 - 281| - 3,39 1,24\ - 0,78) - 2,67 0,77 0,57 1,09
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 064) - 268 - 280 - 004 - 107 - 1,15 0,11 0,47 - 0,02
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 0,80 0,67 - 056 - 0,72 - 056| - 0,14 - 0,01 0,32| - 0,13
finanzielle Kapitalgesellschaften 1,86 - 253 - 041 067| - 0,14| - 0,59 0,19 0,31 0,08
Staat - 042 - 082| - 182 0,01| - 037 - 043| - 0,07 - 0,15 0,03

Schuldverschreibungen des Auslands - 18 - 072 - 285| - 061 0,02 - 1,86 0,54 0,08 1,48

Kredite insgesamt 22,33 18,11 52,64 8,08 7,52 1,67 - 246| - 992| - 059
kurzfristige Kredite 43,50 18,80 28,74 0,47 2,69 4,31 571 - 496| - 0,62
langfristige Kredite - 2117) - 0,70 23,90 7,60 483 - 263| - 817| - 496 0,03
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 1,04 0,67 21,78 2,89 2,42 747\ - 0,75| - 3,75 4,64
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 28,57| - 4,78 15,23 6,29 4,07 418 - 241 - 452 2,50
finanzielle Kapitalgesellschaften - 27,73 5,25 626| - 347 - 172 3,22 1,60 0,72 2,10
Staat 0,20 0,20 0,29 0,07 0,07 0,07 0,05 0,05 0,05

Kredite an das Ausland 21,28 17,44 30,86 5,19 510y - 580 - 171} - 6,17| - 5,23

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 110,02 89,30 54,66 1,04 17,38 17,98 30,21 42,62 40,73
Anteilsrechte insgesamt 93,62 83,47 46,11 3,22 15,11 8,27 26,69 41,64 40,63

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 10,40 22,91 - 382| - 205 1,91 0,65 21,74 - 2,70 - 1,34
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 804 22,59| - 3,76 - 2,26 1,96 0,80 21,64 - 290| - 1,38
finanzielle Kapitalgesellschaften - 2,36 031| - 0,06 021| - 004 - 0,14 0,10 0,20 0,04

Borsennotierte Aktien des Auslands 2,05 10,84 7,16 10,26 - 5,14 0,42 0,80 16,15 — 15,14

Ubrige Anteilsrechte 1) 101,98 49,73 42,77 - 4,99 18,34 7,20 4,15 28,19 57,11

Anteile an Investmentfonds 16,40 5,83 855| - 2,18 2,26 9,71 3,52 0,98 0,10
Geldmarktfonds 0,21 036| - 0,46 0,00 - 1,07 089| - 063 - 003 - 014
Sonstige Investmentfonds 16,19 5,47 9,01 - 2,19 3,34 8,83 4,15 1,01 0,24

Versicherungstechnische Riickstellungen 2,94 1,15 3,92 1,31 1,26 0,51 0,96 1,36 1,33

Finanzderivate - 1,42 22,74 12,68 3,57 2,85 2,86 2,57 - 2,68 1,37

Sonstige Forderungen 5,21 3,76 155,95| — 13,89 56,16 33,87 26,61 10,62 0,56

Insgesamt 168,80 168,83 322,40 16,19 84,13 79,61 42,89 42,61 57,07

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 7,78 23,71 856| — 0,52 0,96 0,55 2,79 2,36 0,90
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,96 - 0,15 060 - 042 - 262 - 183 2,54 1,48 0,38
langfristige Schuldverschreibungen 5,82 23,85 795 - 0,10 3,58 2,37 0,24 0,89 0,53
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 1,70 10,82 7,13 1,24 0,76 1,83 2,48 1,65 — 0,98
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 080 067 - 056 - 072 - 056/ - 0,14| - 0,01 032 - 013
finanzielle Kapitalgesellschaften 2,05 10,06 9,13 2,08 1,48 2,39 2,19 1,38 - 0,58
Staat 0,02 0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 0,01| - 0,01 0,00
Private Haushalte 0,42 0,08 - 145 - 014 - 0,16| - 0,42 0,29| - 005 - 027

Schuldverschreibungen des Auslands 6,08 12,89 1,42 - 1,76 0,20 - 1,28 0,31 0,71 1,88

Kredite insgesamt 70,25 41,74 97,41 16,68 23,95 14,83 40,15 46,92 33,60
kurzfristige Kredite 49,31 14,98 21,51 4,06 993| - 6,31 26,97 22,86 23,49
langfristige Kredite 20,94 26,76 75,91 12,61 14,02 21,14 13,18 24,06 10,11
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 39,10 20,78 55,94 11,29 14,94 10,82 27,94 19,87 23,77
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 28,57| - 4,78 15,23 6,29 4,07 418 - 241| - 452 2,50
finanzielle Kapitalgesellschaften 17,37 22,35 40,62 5,36 13,16 4,12 30,50 23,61 20,14
Staat - 683 3,22 0,09| - 036| - 2728 2,52 - 0,15 0,78 1,13
Kredite aus dem Ausland 31,15 20,95 41,47 5,38 9,00 4,01 12,21 27,05 9,83
Anteilsrechte insgesamt 23,71 16,09 13,41 6,26 576 - 2,67 2,40 11,38 — 1,03
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 7,42 27,31 6,93 2,68 3,43 5,36 19,82 4,46 5,16
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 804 22,59| - 3,76 - 2,26 1,96 0,80 21,64 - 290| - 1,38
finanzielle Kapitalgesellschaften 11,701 - 2,10 9,53 6,21 0,26 3,83 - 523 4,50 4,07
Staat 0,11 0,07 0,51 0,13 0,16 0,15 0,16 0,15 0,09
Private Haushalte 3,66 6,74 0,65 - 1,39 1,05 0,59 3,26 2,71 2,38
Borsennotierte Aktien des Auslands - 140| - 2579 - 259| - 1,28 - 147| - 47 8,91 6,20 - 4,78
Ubrige Anteilsrechte 1) 17,69 14,57 9,07 4,86 3,80 - 3,32| - 2633 071 - 1,42
Versicherungstechnische Ruckstellungen 5,60 3,60 7,25 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen - 1081 - 0,13 3,69 2,23 1,000 - 2,12 1,50 3,27 3,72
Sonstige Verbindlichkeiten 17,41 37,62 57,05| - 17,89 25,29 15,71 18,30 19,82 5,60

Insgesamt 113,94 122,62 187,37 8,57 58,76 28,11 66,95 85,55 44,60

Einschl. nichtbérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2017 2018
Positionen 2015 2016 2017 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 465,0 516,9 559,6 526,5 533,7 559,6 528,4 540,4 541,9
Schuldverschreibungen insgesamt 47,8 44,8 38,8 42,8 41,9 38,8 39,2 39,7 41,0
kurzfristige Schuldverschreibungen 6,0 55 33 3,9 3,6 33 3,1 3,1 3,5
langfristige Schuldverschreibungen 4,7 39,3 35,6 39,0 38,3 35,6 36,0 36,6 37,5
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 233 20,8 18,2 20,2 19,3 18,2 18,2 18,7 18,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,6 4,4 3,9 4,6 4,1 3,9 3,8 4,1 4,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 14,5 12,0 11,7 12,3 12,3 11,7 11,9 12,2 12,3
Staat 52 4,4 2,5 3,3 3,0 2,5 2,4 2,3 2,3

Schuldverschreibungen des Auslands 24,4 24,0 20,7 22,7 22,6 20,7 21,0 21,1 22,5

Kredite insgesamt 526,6 546,2 590,7 585,7 591,2 590,7 586,9 578,5 577,9
kurzfristige Kredite 432,0 450,7 475,0 470,6 472,3 475,0 480,1 476,0 475,5
langfristige Kredite 94,6 95,5 115,8 115,1 118,9 115,8 106,9 102,5 102,4
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 350,6 351,2 373,0 363,1 365,6 373,0 3723 368,5 373,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 287,3 282,6 297,8 289,5 293,6 297,8 295,4 290,9 2934
finanzielle Kapitalgesellschaften 56,7 62,0 68,2 66,7 65,0 68,2 69,8 70,5 72,6
Staat 6,5 6,7 7,0 6,9 7,0 7,0 7.1 7.1 7.2

Kredite an das Ausland 176,1 195,0 217,7 222,5 225,6 217,7 214,6 210,0 204,7

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 19598/ 2013,5| 21555| 2083,2| 21125) 21555| 21522 22028| 22322
Anteilsrechte insgesamt 1807,9 1853,6 19855 19251 19511 1985,5 1981,3 2030,0 2 058,44
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 273,0 292,3 332,2 304,1 322,7 332,2 349,4 338,5 338,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 266,6 286,2 325,3 297,9 315,9 325,3 342,2 330,9 3304
finanzielle Kapitalgesellschaften 6,3 6,1 6,8 6,2 6,9 6,8 71 7,6 7,9
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 32,3 44,4 48,5 56,3 47,8 48,5 49,3 64,8 49,7
Ubrige Anteilsrechte 1) 1502,6 1516,8 1604,8 1564,6 1580,6 1604,8 1582,6 1626,7 1670,3
Anteile an Investmentfonds 151,9 159,9 170,1 158,2 161,4 170,1 170,9 172,8 173,9
Geldmarktfonds 1.4 1.9 1.5 1,7 0,6 1.5 0,9 0,9 0,7
Sonstige Investmentfonds 150,6 158,0 168,6 156,4 160,7 168,6 170,0 172,0 1731
Versicherungstechnische Rickstellungen 48,8 50,2 54,2 52,4 53,5 54,2 55,4 56,6 57,8
Finanzderivate 42,7 60,1 49,3 51,1 50,2 49,3 48,7 42,8 41,4
Sonstige Forderungen 930,9 974,2 1081,3 1017,8 1075,4 1081,3 1137,0 1150,5 11459
Insgesamt 40217 4205,9 4529,5 4359,4] 44583 4529,5 4547,8| 4611,4] 46382
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 156,8 183,8 210,6 188,1 210,2 210,6 185,4 189,0 185,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,0 2,9 3,4 7,9 53 3,4 5,9 7.4 6,5
langfristige Schuldverschreibungen 153,7 180,9 207,2 180,2 205,0 207,2 179,4 181,6 179,2
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 58,7 721 82,8 75,4 80,0 82,8 79,6 80,1 78,9
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,6 4,4 3,9 4,6 41 3,9 3,8 41 4,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 40,0 51,9 64,3 55,9 61,0 64,3 61,2 61,5 60,7
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 14,8 14,8 14,4 14,4 14,3 14,1

Schuldverschreibungen des Auslands 98,1 11,7 127,8 112,7 130,3 127,8 105,8 108,9 106,9

Kredite insgesamt 1477,0 15141 1610,8 1566,5 1586,2 1610,8 1648,0 1693,2 1721,2
kurzfristige Kredite 582,6 598,0 624,1 612,6 621,3 624,1 650,1 674,1 692,7
langfristige Kredite 894,4 916,1 986,8 953,9 964,9 986,8 997,9 10191 10285
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 11443 1160,2 1211,4 11885 1201,0 12114 12374 12533 1276,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 287,3 282,6 297,8 289,5 293,6 297,8 295,4 290,9 2934
finanzielle Kapitalgesellschaften 798,6 817,2 854,2 839,1 849,7 854,2 883,0 903,0 922,4
Staat 58,4 60,4 59,5 59,8 57,7 59,5 59,0 59,5 60,4
Kredite aus dem Ausland 332,7 353,9 399,4 378,0 385,2 399,4 410,6 439,9 4451
Anteilsrechte insgesamt 27028 27853 3062,0 29294 3014,5 3062,0 29574 29785 29423
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 626,4 664,0 756,6 697,8 7376 756,6 745,7 735,0 740,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 266,6 286,2 325,3 297,9 315,9 325,3 342,2 330,9 3304
finanzielle Kapitalgesellschaften 150,1 154,7 180,2 166,4 173,4 180,2 163,6 164,5 167,5
Staat 43,4 44,4 51,8 46,7 51,0 51,8 48,7 49,0 52,1
Private Haushalte 166,2 178,7 199,2 186,8 197,4 199,2 1911 190,7 190,5
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 756,3 803,7 925,3 879,1 906, 1 925,3 881,6 907,0 875,0
Ubrige Anteilsrechte 1) 1320,1 1317,6 1380,1 1352,4 1370,8 1380,1 1330,2 1336,5 1326,8
Versicherungstechnische Rickstellungen 255,9 259,5 266,7 263,1 264,9 266,7 268,6 270,4 272,2
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 42,0 38,2 26,9 32,7 31,3 26,9 26,7 28,2 30,1
Sonstige Verbindlichkeiten 1013,6 1056,9 1103,8 1051,6 1091,6 1103,8 1128,7 11479 1158,4

Insgesamt 5648,1 5837,8 6280,8 6031,5 6198,8 6280,8 6214,7 6307,2 6310,0




Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
April 2019

56°

IX. Finanzierungsrechnung

3. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2017 2018
Positionen 2015 2016 2017 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen 96,67 114,85 106,17 30,14 22,25 41,37 14,00 40,39 27,25
Bargeld 25,51 21,18 19,73 5,55 6,67 3,81 3,67 7,57 7,00
Einlagen insgesamt 71,16 93,68 86,45 24,59 15,58 37,57 10,33 32,83 20,24
Sichteinlagen 100,96 105,26 99,72 29,95 20,65 35,86 12,14 33,90 21,35
Termineinlagen - 922 1,28 - 4,03 - 232| - 247 2,34 1,15 1,99 1,43
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 20,58 - 12,87| - 9,24| - 3,04 - 261 - 064| - 295| - 3,06 - 253
Schuldverschreibungen insgesamt - 1840| - 1280 - 814| - 149| - 228| - 301| - 1,00 0,52 1,71
kurzfristige Schuldverschreibungen 0,75\ - 0,16] — 0,20 0,18 - 034 - 041 - 037 - 001 - 0,02
langfristige Schuldverschreibungen - 19,15} - 1263| - 7,93| - 167| - 194| - 260| - 0,63 0,53 1,72
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 10,06) - 4,14| - 509 - 067) - 188| - 256| - 0,01 0,16 1,18
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 036 - 001 - 143 - 022 - 014 - 040 0,08 - 023| - 0,12
finanzielle Kapitalgesellschaften - 742 - 248| - 268 - 017| - 155 - 197 0,07 0,61 1,36
Staat - 299 - 165\ - 099| - 028 - 018} - 019| - 017| - 0,22| - 0,06

Schuldverschreibungen des Auslands - 834 - 866 - 30| - 08} - 041 - 045 - 098 0,36 0,53

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 47,95 45,78 55,13 12,32 14,08 16,62 17,73 8,06 11,79
Anteilsrechte insgesamt 16,62 21,65 14,69 2,21 511 3,97 7.35 2,79 7,01

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 4,17 9,37 0,90| - 0,18 0,89 0,04 4,27 2,55 2,63
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,88 6,09 054 - 1,42 1,01 0,47 3,12 1,63 2,27
finanzielle Kapitalgesellschaften 0,28 3,28 036| - 067) - 188| - 2,56 1,15 0,92 0,37

Borsennotierte Aktien des Auslands 8,00 6,94 9,66 1,69 2,94 2,77 1,47 - 0,83 2,82

Ubrige Anteilsrechte 1) 4,45 5,35 4,13 0,70 1,28 1,15 1,61 1,07 1,57

Anteile an Investmentfonds 31,33 24,13 40,44 10,11 8,97 12,65 10,38 5,27 4,77
Geldmarktfonds - 057 - 053] - 028 0,04) - 0,16 0,05| - 040 - 003| - 0,06
Sonstige Investmentfonds 31,90 24,66 40,72 10,08 9,12 12,60 10,79 5,29 4,83

Anspriiche privater Haushalte aus

Riickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 20,09 15,58 20,23 4,18 4,17 7.75 4,22 4,24 4,16

Anspriche privater Haushalte aus

Riickstellungen bei Lebensversicherungen 31,69 24,79 37,68 9,33 7,55 8,20 11,79 8,20 7,47

Anspriche aus Riickstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 30,85 32,58 30,84 8,59 6,87 3,49 4,30 4,84 4,51

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

Sonstige Forderungen 2) - 17,31 - 19,49 - 30,79| - 10,30 - 5,28| - 25,36 19,03 - 9,88] - 7,96

Insgesamt 191,54 201,31 211,12 52,77 47,35 49,06 70,09 56,37 48,91

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 38,20 47,46 55,55 16,64 18,56 12,45 10,81 20,12 20,41
kurzfristige Kredite - 317| - 431| - 219| - 034| - 1,09 - 040| - 0,02 0,11 1,83
langfristige Kredite 41,36 51,76 57,74 16,98 19,66 12,85 10,83 20,01 18,58
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 35,63 41,92 47,41 13,31 15,84 12,15 9,00 15,79 17,50

Konsumentenkredite 5,44 9,78 11,25 3,25 3,41 2,19 1,78 4,34 2,36

Gewerbliche Kredite - 288 - 424 - 31 0,07| - 068 - 1,89 0,04 - 0,01 0,55

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 39,35 42,87 49,99 15,54 16,93 10,42 11,00 17,65 19,41

Kredite von sonstigen Finanzinstituten - 1,16 4,59 5,57 1,10 1,63 2,03 - 0,19 2,47 1,00

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} - 023 0,53 0,06 0,02 0,34 0,22 0,01} - 0,05
Insgesamt 37,06 47,23 56,09 16,70 18,58 12,79 11,03 20,13 20,36

1 Einschl. nichtbérsennotierte 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 €
2017 2018
Positionen 2015 2016 2017 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 2094,8 2208,7 23137 2252,0 22743 23137 23277 2368,1 23971
Bargeld 153,2 174,4 194,1 183,6 190,3 1941 197,8 205,3 212,3
Einlagen insgesamt 1941,6 2034,4 2119,6 20684 20840 2119,6 2130,0 2162,8 2184,8
Sichteinlagen 1082,4 1188,0 12877 12312 1251,8 12877 1299,8 13337 13549
Termineinlagen 246,8 248,7 245,4 245,6 2431 245,4 246,6 248,6 250,2
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 612,4 597,7 586,5 591,7 589,1 586,5 583,6 580,5 579,8
Schuldverschreibungen insgesamt 139,8 127,4 120,5 125,4 123,6 120,5 17,7 1181 119,3
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,9 2,7 2,5 3,2 2,9 2,5 2,1 2,0 2,0
langfristige Schuldverschreibungen 136,9 124,7 118,0 122,2 120,7 118,0 115,6 116,0 17,3
nachrichtlich:
Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 89,4 85,6 82,5 86,2 85,1 82,5 81,2 81,4 82,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 13,4 13,9 12,5 13,0 12,9 12,5 12,4 12,1 121
finanzielle Kapitalgesellschaften 69,5 66,7 66,1 68,9 68,1 66,1 65,1 65,7 67,0
Staat 6,5 50 3,9 4,3 41 3,9 3,7 3,5 3,4
Schuldverschreibungen des Auslands 50,3 41,8 37,9 39,3 38,5 37,9 36,4 36,7 36,9
Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1040,7 1105,7 1215,8 1156,1 1190,9 1215,8 1196,1 12149 1239,8
Anteilsrechte insgesamt 555,9 587,9 639,7 609,0 630,2 639,7 624,0 628,5 644,2
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 188,9 200,8 226,4 2111 223,7 226,4 217,3 214,2 217,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 158,7 169,8 190,3 177,5 188,4 190,3 182,5 180,8 180,8
finanzielle Kapitalgesellschaften 30,3 31,0 36,1 33,6 35,4 36,1 34,8 33,4 36,5
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 74,8 86,8 101,0 92,7 96,5 101,0 97,7 102,9 11,4
Ubrige Anteilsrechte 1) 292,2 300,3 312,3 305,2 309,9 312,3 309,0 311,5 315,6
Anteile an Investmentfonds 484,8 517,8 576,2 547,2 560,7 576,2 5721 586,3 595,7
Geldmarktfonds 3.4 2,8 2,7 2,8 2,6 2,7 2,3 2,3 2,1
Sonstige Investmentfonds 481,4 515,0 573,5 544,4 558,1 573,5 569,8 584,1 593,5
Anspriche privater Haushalte aus
Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen
sowie aus Forderungen im Rahmen
standardisierter Garantien 324,3 339,9 360,1 348,2 352,3 360,1 364,3 368,6 3727

Anspriche privater Haushalte aus
Riickstellungen bei Lebensversicherungen 919,5 947,8 991,4 973,2 981,9 991,4| 1003,6| 1012,2| 10201

Anspriche aus Rickstellungen bei
Alterssicherungssystemen, Anspriiche von
Alterssicherungssystemen an die Trager von
Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 786,6 819,2 849,8 832,1 839,7 849,8 854,1 859,0 863,5
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 31,1 32,2 31,7 31,1 31,5 31,8 31,8
Insgesamt 5342,8| 5581,4) 58825| 57193| 5794,4| 58825| 58951| 5972,6| 6044,4

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 16066 16547 1711,9] 16805| 16991 1711,9| 17226 17379| 17587
kurzfristige Kredite 60,9 56,6 54,4 55,9 54,8 54,4 54,4 54,5 56,3
langfristige Kredite 15458| 15981 1657,5] 16246| 16443 16575| 16682| 16834| 17024
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1153,8 11958 1247,4 12183 1234,7 1247,4 1257,4 1275,0 12929

Konsumentenkredite 191,9 201,8 211,8 207,4 210,6 211,8 212,8 213,4 215,5

Gewerbliche Kredite 260,9 257,0 252,7 254,8 253,8 252,7 252,5 249,5 250,4
nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 15149 1558,3 1610,0 1582,3 1599,2 1610,0 16209 1633,7 1653,5

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 91,8 96,4 101,9 98,3 99,9 101,9 101,8 104,2 105,2

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 15,4 16,3 16,4 16,7 16,3 17,6 17,2 17,4

Insgesamt 1621,7| 16701| 17283| 16970 17158| 17283| 17403| 17551| 1776,

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

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Zeit Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
2012 - 09 16,1 - 55 + 2.2 + 184 - 00 - 06 - 02 + 0,1 + 07
2013 - 40 - 74 - 25 + 05 + 54 - 01 - 03 - 01 + 0,0 + 0,2
2014 + 16,7 + 13,7 + 0.1 - 02 + 3.1 + 06 + 05 + 0,0 - 00 + 01
2015 p) + 239 + 14,7 + 22 + 43 + 2,7 + 08 + 05 + 0,1 + 0,1 + 0,1
2016 p) + 28,7 + 11,5 + 4.2 + 48 + 8,2 + 09 + 04 + 0,1 + 0,2 + 0,3
2017 P) + 34,0 + 6,1 + 83 + 95 + 10,1 + 10 + 02 + 03 + 03 + 03
2018 ts) + 58,0 + 179 + 111 + 14,0 + 14,9 + 1,7 + 05 + 03 + 04 + 04
2017 1.Hj. p) + 19,8 + 15 + 51 + 6,2 + 7,0 + 1,2 + 0,1 + 03 + 04 + 04
2.Hj. p) + 14,2 + 46 + 32 + 33 + 31 + 09 + 03 + 02 + 0.2 + 0.2
2018 1.Hj. ts) + 48,2 + 17,3 + 14,5 + 75 + 90 + 29 + 10 + 09 + 04 + 05
2.Hj. ts) + 98 + 06 - 33 + 6,6 + 6,0 + 0,6 + 0,0 - 02 + 04 + 0,3
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2012 22252 1387,9 684,1 169,8 1,2 80,7 50,3 24,8 6,2 0,0
2013 2210,7 13904 663,5 172,9 1,3 78,2 49,2 23,5 6,1 0,0
2014 22123 1396,5 657,8 174,5 1.4 75.3 47,5 22,4 59 ,
2015 p) 2182,0 1372,6 654,5 174,4 1.4 71,6 45,0 21,5 5,7 0,0
2016 P) 21659 1366,8 637,5 175,8 1.1 68,5 43,3 20,2 5,6 0,0
2017 P) 21154 1351,3 610,5 171,7 0,8 64,5 41,2 18,6 52 0,0
2018 p) 2 063,2 1323,0 595,5 162,6 0,7 60,9 39,1 17,6 4,8 0,0
2017 1.Vj. p) 2140,2 1351,0 628,1 174,7 1,2 67,0 42,3 19,7 5,5 0,0
2.Vj. p) 21339 1353,6 620,5 174,6 0,9 66,4 42,1 19,3 5,4 0,0
3.Vj. p) 21275 1353,0 618,5 1731 0,8 65,5 41,7 19,1 53 0,0
4.Vj. p) 21154 1351,3 610,5 171,7 0,8 64,5 41,2 18,6 5,2 0,0
2018 1.Vj. p) 2092,5 13386 599,8 171,2 1,0 63,4 40,5 18,2 52 0,0
2.Vj. p) 2076,9 1329,3 595,9 169,8 0,9 62,2 39,8 17,9 51 0,0
3.Vj. p 20771 13355 594,8 164,5 0,8 61,8 39,7 17,7 4,9 0,0
4.Vj. p) 2 063,2 1323,0 595,5 162,6 0,7 60,9 39,1 17,6 4,8 0,0
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo % des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezo-
gemaf 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 €
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 1120,3
2014 13085 673,6 482,0 153,0 1291,8 691,1 224,4 137,7 60,1 47,0 131,6 + 16,7 1160,2
2015 p) 1356,5 704,2 500,8 151,5 13326 721,7 229,8 143,8 64,1 42,3 130,9 + 239 1212,0
2016 pP) 1415,5 738,7 523,9 152,9 1386,8 755,2 237,8 150,1 68,2 37,4 138,0 + 28,7 1269,5
2017 p) 1473,8 772,5 548,6 152,8 1439,8 784,5 246,7 156,3 72,4 33,8 146,1 + 34,0 13279
2018 ts) 1543,6 807,8 571,7 164,0 14855 806,5 256,3 161,8 78,1 31,0 151,9 + 58,0 1386,6
in % des BIP
2012 44,3 22,7 16,5 51 44,3 23,4 7.7 4,6 2,2 2,3 4,1 - 00 39,3
2013 44,5 23,0 16,5 5,1 44,7 23,6 7.7 4,7 21 2,0 4,6 - 01 39,6
2014 44,5 22,9 16,4 52 44,0 23,5 7.6 4,7 2,0 1,6 4,5 + 06 39,5
2015 p) 44,5 23,1 16,4 5,0 43,7 23,7 7.5 4,7 2,1 1,4 4,3 + 08 39,8
2016 P) 44,8 23,4 16,6 4,8 43,9 23,9 7.5 4,8 2,2 1.2 4,4 + 09 40,2
2017 p) 45,0 23,6 16,7 4,7 43,9 23,9 7.5 4,8 2,2 1,0 4,5 + 10 40,5
2018 ts) 45,6 23,9 16,9 4,8 43,9 23,8 7.6 4,8 2,3 0,9 4,5 + 1,7 41,0
Zuwachsraten in %
2012 + 3.2 + 44 + 2,7 + 00 + 11 + 1,8 + 1,8 + 20 + 02 - 65 - 03 + 3,6
2013 + a + 4,2 + 24 + 1,0 + 3,4 + 3,2 + 2,6 + 51 - 22 - 12,0 + 154 + 34
2014 + 39 + 35 + 3,6 + 69 + 23 + 3,7 + 31 + 35 - 01 - 15,4 + 11 + 3,6
2015 P) + 37 + 45 + 39 - 09 + 3.2 + 44 + 24 + 45 + 66 - 99 - 06 + 45
2016 p) + 44 + 4,9 + 46 + 09 + 4.1 + 4,6 + 35 + 44 + 6,5 - 1,7 + 55 + 4,7
2017 p) + 40 + 46 + 47 - 01 + 38 + 39 + 38 + 41 + 62 - 95 + 59 + 46
2018 ts) + 47 + 46 + 42 + 74 + 32 + 28 + 39 + 3,6 + 79 - 85 + 4,0 + 44

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemal$ ESVG 2010. 1 Steuern und So-
zialbeitrdge zzgl. Zollen und Bankenabgaben an den Einheitlichen Abwicklungs-

fonds.
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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
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 + 1,9 13008 12734 + 274
862,1 705,8 9,0 843,4 251,3 320,5 43,4 49,0 11,8] + 187 601,8 594,8 + 7,1 135500 13292 + 258
900,0 734,5 7.9 872,1 261,6 3259 42,0 52,3 138 + 279 631,3 621,8 + 95] 141701 13797 + 374
206,1 169,9 1.4 205,5 60,0 81,2 17,7 8,4 22| + 06 143,0 146,6 - 36 322,2 3253| - 30
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 12,3 241 - 38 148,3 149,7 - 14 328,2 3334 - 52
232,6 189,2 2,1 233,2 68,1 82,6 7.7 17,2 48| - 06 160,1 152,2 + 78 365,3 358,1 + 7.2
216,0 180,4 0,9 199,6 62,9 80,3 13,8 10,2 1.9 + 164 150,3 155,1 - 48 338,0 3264 + 11,6
217,9 177,3 1,2 206,6 63,9 83,6 6,6 8,8 361 + 11,3 156,4 154,3 + 2,1 346,1 332,7| + 134
219,6 180,4 3,5 215,9 64,4 78,6 14,5 13,4 42| + 38 154,8 155,7 - 09 346,1 343,21 + 28
243,8 196,3 2,1 244,4 69,8 84,7 6,9 19,2 4.1 - 06 168,2 158,0 +10,2 3834 3738 + 96
225,7 189,1 1.1 210,0 66,0 81,7 14,6 9.1 25| + 157 156,1 160,8 - 47 352,7 3417 + 11,0
239,9 194,7 1,0 206,2 65,9 80,9 5,8 11,4 2,1 + 33,7 162,4 160,1 + 2,3 3733 337,3| + 36,1
228,8 189,0 1.8 223,6 67,0 84,6 13,4 14,4 1,91 + 52 161,8 161,1 + 07 361,3 35551 + 59

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
312,5 335,3 - 228 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 15
313,2 335,6 - 22,4 324,3 323,9 + 04 207,6 206,3 + 13
322,9 3233 - 03 3383 336,1 + 2,1 218,7 218,7 - 01
3383 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 2291 + 3,6
344,7 338,4 + 6,2 381,1 372,4 + 88 248,9 243,1 + 58
357,8 352,8 + 50 397,7 385,8 + 11,8 260,3 2491 +11,2
81,1 82,2 - 11 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 88,6 - 35 91,5 90,0 + 15 60,7 60,7 + 01
90,9 93,9 - 3,0 104,3 104,4 - 00 76,3 68,0 + 83
88,2 82,9 + 53 95,6 90,0 + 56 52,7 57,7 - 49
81,5 80,0 + 14 96,3 93,6 + 27 65,0 59,5 + 55
88,6 93,6 - 50 98,9 91,4 + 75 63,4 61,5 + 1,9
99,5 96,2 + 33 104,7 109,2 - 45 77,2 69,1 + 82
87,9 83,9 + 40 100,0 92,7 + 73 54,9 60,3 - 53
94,5 79,8 + 14,6 104,3 91,8 + 12,5 68,5 62,4 + 6,1
91,7 95,9 - 42 100,7 95,4 + 53 66,0 64,3 + 1,7

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 geméaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fur 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)
2012 600 046 518 963 284 801 207 846 26316 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 734 540 629 458 336 730 271 046 21682 105 158 - 76 27 368
2018 665 005 349 134 287 282 28 589 26775
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 6471
2018 1.Vj. 189 457 159 974 83370 69 413 7191 19173 + 10310 6398
2.Vj. 194715 166 191 88 450 71995 5745 29 064 - 540 6592
3.V 189 015 161 683 84 952 69 414 7317 27 579 - 248 7579
4.Vj. 177 157 92 363 76 459 8335 6206
2018 Jan. . 44 363 23285 20 388 691 2133
Febr. . 52743 27 156 21606 3980 2133
2019 Jan. . 45319 21694 21139 2 486 2090
Febr. . 51841 23568 21883 6391 2090
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 Betrage sie- gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in Ful3-
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
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| 100454 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 19 583 26 204 209 921 159 015 50 905 7 407| 104204 20339 5159 39802
2016 648 309 291 492 184 826 53833 27 442 25391 217 090 165932 51157 7831| 104441 22342 5113 41 345
2017 674 598 312 462 195524 59 428 29 259 28 251 226 355 170 498 55 856 8580 99 934 22 205 5063 45 141
2018 713576 332141 208 231 60 415 33425 30 069 234 800 175 437 59363 9078| 108586 23913 5057 48 571
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 78 178 48 256 14 825 7872 7225 54 243 39885 14 358 2 059 19 868 5407 1281 11121
3.V 165 923 75218 47 253 12720 6034 9211 56 481 42 571 13911 2214 25114 5580 1315 10673
4.Vj. 182 288 82077 54707 14 873 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
2.Vj. 178 102 86 322 51395 14 889 9302 10736 55801 41220 14 581 2215 26 474 6170 1119 11912
3.V 173 202 78 105 50 368 12 683 7192 7 862 59 169 43 951 15218 2315 26 424 5797 1391 11519
4.Vj. 190 161 86 001 58 409 15204 7513 4876 60 581 44 994 15 587 4257 31936 6 109 1276 13 004
2018 Jan. 47 874 21863 17 305 985 773 2 800 19073 14 865 4207 85 4552 1959 343 3511
Febr. 56 241 19 520 15732 1287 486 2015 24142 18 811 5331 186 10 109 1808 476 3499
2019 Jan. 49 004 22717 18 456 1116 327 2817 19 252 15138 4114 - 40 4574 2196 304 3684
Febr. 55324 18 356 16611 4421 - 33 1335 24 937 19272 5 665 149 9327 2054 500 3482

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

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und Veraulerungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die hdufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2018: 49,6/47,2/3,2. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Landern (in %) fir 2018:
22,7/77,3. 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
2012 39305 13624 14143 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 57728 43763 12691
2015 39594 15930 14 921 12 419 8 805 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
2018 40 882 18927 14 339 13779 9 047 6858 2133 2622 14 083 6813 1894 1122
2017 1.Vj. 43812 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 17118 13670 3082
2018 1.Vj. 4 865 4587 2425 6388 2 602 1725 591 569 3576 1431 479 350 17 638 13 880 3291
2.Vj. 10 158 5127 3485 2442 2360 1805 466 631 3270 2166 470 264 18 827 14 548 3853
3.Vj. 10423 4353 3886 2752 2128 1677 531 674 3592 1463 464 278 18128 13764 3919
4.Vj. 15436 4 860 4543 2197 1956 1650 545 749 3645 1752 481 231
2018 Jan. 279 1222 332 834 905 586 221 174 1223 486 174 76
Febr. 1436 1138 991 4820 739 546 228 211 1131 453 150 74
2019 Jan. 353 1279 247 802 918 576 216 184 1407 514 192 83
Febr. 1314 1081 843 4 359 766 531 217 214 1276 557 150 71
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 Beitrage 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
2012 259 700 181262 77 193 254 604 216 450 15283 + 5096 30481 28519 1756 104 102 4315
2013 260 166 181991 77 067 258 268 219 560 15528 + 1898 33114 29193 3701 119 100 4250
2014 269 115 189 080 78 940 265 949 226 204 15978 + 3166 36 462 32905 3317 146 94 4263
2015 276 129 194 486 80 464 277717 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 299 826 211424 87 502 299 297 255 261 18 028 + 529 35 366 33740 1335 238 53 4032
2018 p) 311975 221558 89 699 307 944 263 687 18 582 + 4031 40 353 38332 1713 252 56 4018
2016 1.Vj. 68 182 47 397 20 665 70076 60 143 4239 - 1894 33865 31194 2 406 179 86 4223
2.Vj. 71291 50372 20548 70418 60 097 4238 + 873 34 427 31892 2265 183 87 4220
3.Vj. 70218 49 333 20670 73782 63 081 4453 - 3564 31412 28776 2365 187 84 4213
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. 73295 51374 21738 75 569 64 628 4560 - 2274 30 801 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
2.Vj. 77 824 55 186 22 451 75747 64 742 4557 + 2077 36 244 34 963 983 241 57 4033
3.Vj. 76 831 54 085 22575 78 284 67 017 4727 - 1453 35344 34 104 936 248 57 4019
4.Vj. 82953 60 561 22185 78 432 67 042 4729 + 4521 40 353 38332 1713 252 56 4018
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 fur Empfanger offentlicher Geldleistungen. 4 Entspricht im

gliltigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Vierteljahres-
vorlaufigen Vierteljahresergebnisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert wer- ende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstrager.
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2016
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3.Vj.
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2.
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4.

2018 1.j.
2.Vj.
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Zeit

2012
2013
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2016
2017
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3.
4.Vj.

2018 1.Vj.
2.
3.V
4.
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9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche  |gliederungs-|Insolvenz- |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) |beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
37 429 26 570 314 7238 34 842 13823 828 6699 3822 982 5117| + 2587 -
32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6 040 912 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 6444| + 5952 -
39335 34172 622 - 33107 13757 761 6951 588 8129| + 6228 -
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 2625 - 379 -
9713 8523 152 - 8471 3431 245 1752 161 2209| + 1243 -
9515 8 355 152 - 7 288 3296 50 1623 114 1514 + 2227 -
10 940 9367 167 - 7 802 3204 51 1834 139 17811 + 3138 -

Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Einschl. der Zufihrungen an den Versorgungs-
fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans-
fermaBnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde-

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Férderung von
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- Avrztliche 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
193314 176 388 14 000 184 289 60 157 29 156 29 682 11749 11477 9171 9711 + 9025
196 405 182 179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979| + 1867
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34202 13028 13083 10619 10063| — 2 445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34576 35712 13 488 13674 11227 10482 - 3580
223 692 206 830 14 000 222 936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032 + 757
233814 216 227 14 500 230773 72303 37 389 38792 14 070 14776 12281 10912| + 3041
242 367 224913 14 500 239 807 74 544 38 566 40 023 14 453 15894 13091 11481 + 2560
53320 49 292 3500 55424 18 044 8879 9374 3470 3419 2955 2458 2104
54 988 51 009 3500 55603 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 9807 3559 3516 3173 2514| - 1907
57 801 53 621 3625 57 502 17 973 9239 9822 3614 3748 3043 2589 + 298
57 617 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 3095 + 3865
57788 53670 3625 59 854 19028 9569 10 045 3656 3763 3370 2614| - 2067
59 796 55571 3625 60 060 18677 9591 10 049 3639 3904 3294 2821 - 264
60 138 55778 3625 59 204 18 302 9 600 9 862 3481 4070 3155 2810 + 934
64 645 59 893 3625 60 689 18 537 9 806 10 067 3677 4157 3272 32361 + 3956

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
23082 22953 22988 3135 9961 5073 881 1083 + 95
24 972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
25974 25893 25457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
30 825 30751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
32171 32100 30936 3846 10918 6673 983 1422 1235
36 305 36 248 38 862 4609 13014 10010 1611 1606 - 2 557
37719 37 654 41273 4783 12952 10 877 2080 1594 - 3553
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 7 941 975 2741 1877 250 322 + 608
8558 8538 9092 1046 3194 2261 289 405 - 534
8978 8962 9379 1080 3230 2 440 347 397 - 400
8945 8932 9944 1210 3289 2562 422 411 - 999
9620 9610 10 110 1158 3285 2731 470 387 - 490
8961 8948 10 146 1192 3233 2603 496 424 - 1185
9338 9322 10118 1160 3217 2 658 509 389 - 780
9349 9334 10428 1202 3251 2781 515 397 - 1079
10071 10 050 10581 1229 3251 2835 561 384 - 510

Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Einschl. der Zufihrungen an den Vorsor-
gefonds. 1 Die endgliltigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe
der ausgewiesenen vorldufigen 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)
+ 263334| + 31728| + 6183 + 13375
+ 246781 + 19473 + 7292 - 4601
+ 192 540| - 2378 - 3190 + 891
+ 167 655 — 16386 — 5884| - 1916
+ 182 486| — 11331) - 2332) - 16791
+ 171906| + 4531 + 11823 + 2 897
+ 167 231) - 16248 - 91| - 1670
+ 61598 + 10650 + 8501 - 19345
+ 60691| + 4204 + 3694 + 4084
+ 33307 13 887 18398 | - 4 864
+ 26890 - 12297 + 3872 + 3333
+ 47 749| - 5700| + 6178 - 2428
+ 42941 + 5281 + 318| + 4289
+ 44338| + 3495) + 587 | + 941
+ 36878| + 1455) + 4741 + 95
+ 42934| - 4946 | - 5138| + 3569
+ 43602 - 5954| - 166 — 6139
+ 46 500| + 4856| + 1688| + 1871
+ 341951 - 102051 + 35251 - 971

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH.

1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der
Sondervermogen ,, Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fur Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Rickkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen

Bundesbank.

Zeit

(Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende)

2012
2013
2014

2015
2016
2017 p)
2018 p)

2016 1.Vj.

2017 1.Vj.

2018 1.Vj.

2.Vj.
3.Vj.
4.

p)
P
p)
P

2.Vj.
3.Vj.
4.

P
P
P
P

2.V,
3.,
4.

lich revidiert werden. 2 Seit 2005: Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des bei-
tragspflichtigen Einkommens). 3 Fiir nicht erwerbsméRige Pflegepersonen.

13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern *

Mio €
Bankensystem Inldndische Nichtbanken
sonst. inland.
finanzielle sonstige
Bundes- Inlandische | Unter- Inldnder-
insgesamt | bank MFIs ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2225204 12126 652 393 199 132 60 157 1301397
2210739 12 438 660 140 190 555 43 994 1303612
2212280 12774 630 752 190 130 44 949 1333675
2181972 85952 617 681 186 661 45028 1246 650
2165 891 205 391 594 765 179 755 41737 1144243
2115397 319 159 547 973 175617 38678 1033970
2063172 364 731 493 533 181 077 39043 984 788
2190 308 108 746 632 259 183 160 41396 1224747
2193776 142 139 620 966 181372 39 602 1209 696
2187 329 172 567 607 540 179 359 38912 1188 950
2165 891 205 391 594 765 179 755 41737 1144243
2140 165 239 495 581 651 178 219 39561 1101239
2133921 265 130 567 962 176 810 39008 1085011
2127 477 290 214 555 881 176 646 39276 1065 460
2115397 319 159 547 973 175617 38678 1033970
2092 470 329 387 525 588 176 495 37574 1023 426
2076933 344 279 509 060 179 856 36 929 1006 809
2077 122 356 899 497 343 180 464 37 203 1005212
2063172 364 731 493 533 181 077 39043 984 788

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.
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3.
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4.Vj.
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p)
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P
P
P
P

2012
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2014
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2016 1.Vj.
2V,
EN
4.

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

2018 1.Vj.
2.Vj.
3.
4vj.

)
p)
p)
p)

)
P

P

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
2225204 9742 106 945 1441 406 124 389 542 722
2210739 10592 85 836 1470 698 100 646 542 966
2212 280 12 150 72618 1501 494 95 945 530 073
2181972 14 303 65 676 1499 098 85232 517 662
2 190 308 11976 69 372 1491129 104 397 513 434
2193776 12181 76710 1485 041 111107 508 737
2187 329 15370 77 249 1491971 98 090 504 648
2 165 891 15 845 69 715 1484378 91 406 504 547
2 140 165 12 891 60 798 1479 234 89 209 498 033
2133921 15 196 54 362 1486 948 83 649 493 767
2127 477 16 161 48 197 1489 630 82 844 490 645
2115397 14 651 48 789 1484 691 82 876 484 390
2092 470 12 472 48 449 1479750 70 445 481 354
2076933 12 636 54 968 1466 057 66 345 476 927
2077122 15 607 60 047 1466 370 63 884 471 215
2063172 14 833 52 674 1456 412 71008 468 245
Bund
1387 857 9742 88372 1088 796 88311 112 636 1465 11 354
1390 440 10592 78 996 1113029 64 970 122 852 2 696 10303
1396 496 12 150 64 230 1141973 54 388 123756 1202 12833
1372 604 14 303 49 512 1139039 45 256 124 494 2932 13577
1382473 11976 49 030 1138 051 58 381 125035 2853 10 025
1391131 12181 59 399 1129 874 65 168 124 508 2803 11367
1381054 15370 61408 1134326 46 832 123117 2634 9042
1366 840 15 845 55 208 1124 445 50 004 121338 2238 8478
1350988 12 891 45510 1124 430 48 082 120075 2 465 7 469
1353 600 15 196 40 225 1132 686 44 682 120 811 2547 8136
1352975 16 161 34216 1136 873 45 235 120 490 2674 10 160
1351290 14 651 36 297 1132542 47 758 120 041 2935 10 603
1338 606 12472 35921 1133358 37 206 119 650 2953 9 862
1329 320 12 636 42 883 1120 469 34038 119 293 2662 10 643
1335479 15 607 46 608 1119011 35617 118 637 2492 10185
1322995 14 833 42 237 1107 646 41 057 117 222 2 468 9917
Lander
684 123 - 18 802 355 756 12314 297 252 13197 2968
663 514 - 6847 360 706 11862 284 099 12141 2 655
657 812 - 8391 361916 19182 268 323 14 825 2297
654 484 - 16 169 362 376 18 707 257 232 15 867 4218
647 567 - 20347 355 304 21563 250 352 12 358 4230
644 144 - 17 318 357 069 23 456 246 301 13 860 4061
644 655 - 15 848 359618 26 149 243 040 11685 3871
637 534 - 14 515 361996 16116 244 907 11408 3376
628 149 - 15308 356 832 15938 240 071 10 407 3527
620 539 - 14167 356 647 14792 234933 11180 3578
618 534 - 14 021 355 342 16 358 232813 13313 3581
610473 - 12543 354 941 15154 227 835 14 325 3609
599 752 - 12583 349 945 13307 223916 13 305 3740
595914 - 12 144 349 086 13 648 221036 14 387 3754
594 816 - 13 499 350782 11107 219 427 13967 3 666
595 496 - 10 499 352 351 15127 217 520 14 344 3272
Gemeinden
169 839 - - 423 24791 144 625 3124 802
172 858 - - 646 25435 146 777 2523 530
174 527 - - 1297 26 121 147 109 1959 734
174 415 - - 2 047 26998 145 370 2143 463
176 617 - - 2076 26 908 147 633 2348 476
176 233 - - 2453 26 469 147 312 2216 503
177 037 - - 2 455 26 788 147 794 2123 527
175 839 - - 2 404 26521 146 914 1819 566
174 709 - - 2 645 25561 146 503 1959 610
174 565 - - 2672 25370 146 523 1950 644
173 054 - - 2 687 24581 145 786 1851 664
171702 - - 2947 24101 144 654 1600 714
171159 - - 2427 22 887 145 846 1765 719
169 777 - - 2561 22 551 144 665 1912 724
164 544 - - 2703 20 604 141 236 2049 757
162 623 - - 2914 18 823 140 887 1804 770

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
1171 - - - 195 976 - 2661
1287 - - - 360 927 - 3872
1430 - - - 387 1043 - 2122
1411 - - - 446 965 - 2 685
1211 - - - 458 753 - 2828
1147 - - - 443 704 - 2948
1025 - - - 334 691 - 3002
1143 - - - 473 670 - 3044
1150 - - - 504 646 - 3226
895 - - - 290 605 - 3318
750 - - - 184 566 - 3433
792 - - - 247 545 - 3934
975 - - - 424 551 - 3702
883 - - - 383 500 - 3840
790 - - - 400 390 - 3900
674 - - - 372 302 - 4659

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| 564137 173949 10019 3444 506 102 083 37385 10 287 59 997
1016 364 12 466 3174 928754 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| 602624| 185586 25958 9948 2396 126 220 85 867 8704 239112
1344 082 10 429 2154 1121331 615200| 199284 29313 14 927 3961 130 648 58 297 8208 212322
1387 857 9742 1725) 1177168| 631425| 217586 35350 16 769 5374 17719 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 1206 203 653 823| 244633 48 692 14 553 5368 103 445 27 951 2375 178 144
1372 604 14303 1070 1188551| 663296| 232387 59942 14 553 5607 96 389 18 536 1305 169 750
1366 840 15 845 1010 1179653| 670245| 221551 51879 14 585 3602 95 727 23 609 737 171 342
1351290 14 651 966 1168 840 693 687 | 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 167 800
1322995 14 833 921 1149883| 710513| 182847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 279
1382473 11976 1051 1187081| 666565| 225678 61893 14 603 4395 98 232 20526 1205 183 416
1391131 12181 1033 1189 273 675794 220840 49 675 14 550 3099 99 417 28 369 1108 189 676
1381054 15370 1021 1195734| 664034| 231375 50 869 14 570 3097 102 053 30626 922 169 949
1366 840 15 845 1010 1179 653 670 245| 221551 51879 14 585 3602 95727 23 609 737 171342
1350988 12 891 995 1169 939 674 049| 213371 53 838 14 535 3362 95 148 14910 619 168 158
1353 600 15196 986 1172911 687 278| 205 203 55 842 14 465 4507 93795 14 431 487 165 493
1352975 16 161 977| 1171089| 684134 215029 56 905 14 490 4092 91 893 11851 398 165 726
1351290 14 651 966| 1168840| 693687 | 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 167 800
1338 606 12 472 951 1169279| 699638| 193811 60778 14 455 4421 94 282 9031 219 156 855
1329320 12 636 941 1163353| 710784| 185042 62 863 - 4276 92 639 15 049 141 153 330
1335479 15 607 932| 1165619 703682 194356 64 304 - 4548 90 575 17 340 75 154 254
1322995 14 833 921 11498831 7105131 182847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 279

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 MaR3gabe des Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (ESVG) 2010 aus okonomischer 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. Finanzierungsschatze (2014 ausgelaufen).
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1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2016 2017 2018 2016

2017 2018

2017|2018 2.V, |3.Vj. |4.Vj. 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.Vj.

Position Index 2010 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %

Preisbereinigt, verkettet

I. Entstehung des Inlandsprodukts

Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 118,0 120,8 121,8 4,8 2,4 08| - 0,6 2,6 3,5 1,7 33/ - 02| - 15
Baugewerbe 1055 1080 1113 1,8 2,4 3,0 0,3 1,8 2,3 1,0 31 3,0 4,4
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 110,6 114,3 116,7 1,3 3,4 2,1 2,2 3,5 2,8 1,9 2,8 1,7 2,0
Information und Kommunikation 132,9 137,6 142,5 3,4 3,6 3,5 3,2 3,4 3,4 3,6 3,9 33 3,4
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 104,5 105,0 105,6 0,4 0,4 0,6 0,3 0,4 0,5 0,2 1,0 0,6 0,7
Grundstticks- und Wohnungswesen 104,5 105,6 106,8 0,0 1,1 1,1 0,4 1,3 1,4 1.1 1,0 1,0 1,2
Unternehmensdienstleister 1) 109,5 12,3 114,2 1,0 2,6 1,7 0,9 2,9 2,3 1.8 2,8 1,5 0,9
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 1082 109,7| 111,2 2,6 1,4 1,4 1,2 1,4 0,8 1,4 1,2 13 1,6
Sonstige Dienstleister 98,9 100,1 1005 - 11 1,2 0,5 0,1 1,4 0,4 0,1 0,9 0,2 0,7
Bruttowertschopfung 11,1 113,5 115,1 2,2 2,2 1,4 0,7 2,3 2,3 1,5 2,4 1,0 0,9
Bruttoinlandsprodukt 2) 11,3 113,7 115,3 2,2 2,2 1,4 0,9 2,2 2,2 1,4 2,3 11 0,9
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 108,4 110,3 11,3 2,1 1,8 1,0 1,8 2,1 1.1 1.7 1,0 0,2 1,0
Konsumausgaben des Staates 112,3 1141 115,3 4,0 1,6 1,0 1,4 1,5 1,7 0,7 11 0,5 1,8
Ausriistungen 13,8 1180 123,0 2,2 3,7 4,2 1,7 41 4,7 4,8 5.4 3,4 3,5
Bauten 112,3 115,6 118,4 3,8 2,9 2,4 1,6 3,0 1,8 0,5 2,7 2,3 4,0
Sonstige Anlagen 4) 124,7| 126,3| 126,8 5.2 1,3 0,4 1,2 0,4 1,5 0,4 0,4 0,4 0,5
Vorratsveranderungen 5) 6) . . . 0,2 0,1 0,6 0,3 01| - 01 0,0 0,3 1,3 0,5
Inlandische Verwendung 109,5 11,7 1139 3,0 2,0 1,9 2,0 2,2 1.5 1,5 19 2,2 2,2
AuBenbeitrag 6) . . 1 - 05 03| - 04| - 09 0,1 0,8 0,0 06| - 09 - 11
Exporte 127,8 133,7 136,4 2,3 4,6 2,0 1,8 4,9 4,7 2,2 4,3 1,2 0,4
Importe 1255| 131,6| 136,0 41 4,8 3,3 4,5 5,5 3,7 2,6 3,7 3,8 3,2
Bruttoinlandsprodukt 2) 11,31 113,71 1153 2,2 2,2 1,4 0,9 2,2 2,2 1,4 2,3 11 0,9
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
1ll. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1675,6| 1732,2) 1776,7 2,7 3,4 2,6 3,4 3,6 2,7 3,1 2,6 19 2,7
Konsumausgaben des Staates 615,5 638,9 662,2 4,8 3,8 3,6 3,4 3,9 4,4 33 3,8 3,1 4,3
Ausriistungen 206,5| 2152| 2257 2,6 4,2 4,9 2,1 4,5 5.7 5.1 6.0 41 43
Bauten 307,1 326,6| 350,55 5,6 6,4 73 4,8 6,5 5.8 4,7 7,2 7,6 9,4
Sonstige Anlagen 4) 120,4| 123,9] 1271 6,0 2,9 2,6 2,8 2,1 3,1 2,6 2,6 2,6 2,7
Vorratsveranderungen 5) -128| - 7.2 14,6
Inléndische Verwendung 2912,3| 3029,5| 3156,8 3,8 4,0 4,2 4,0 4,3 3,6 33 41 4,8 4,6
AuBenbeitrag 247,5| 247,8| 2292 . . . . . . . . . .
Exporte 1450,2| 1541,9| 1590,2 1,5 6,3 31 3,9 6,5 6,0 2,7 4,9 2,9 21
Importe 1202,8| 1294,1| 1360,9 1,5 7,6 5,2 8,0 7,2 5,5 2,9 4,7 7.1 5.9
Bruttoinlandsprodukt 2) 3159,8| 3277,3| 3386,0 3,6 3,7 33 2,5 4,2 4,0 3,2 4,2 3,0 2,9
IV. Preise (2010 = 100)
Privater Konsum 106,9 108,6 110,4 0,7 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,4 1,6 1,6 1,7
Bruttoinlandsprodukt 110,1 11,8] 1138 1,4 1,5 1,9 1,6 2,0 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9
Terms of Trade 103,9 102,8 102,1 17y - 10 - 07} - 12| - 01| - 05 02} - 04| - 15| - 09
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1601,0| 1668,8| 1746,0 3,8 4,2 4,6 4,4 43 41 4,6 4,6 5.1 43
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 762,7| 787,6| 7853 3,5 33| - 03] - 15 5.4 33| - 00 34| - 22| - 22
Volkseinkommen 2363,7| 2456,4| 2531,3 3,7 3,9 3,1 2,5 4,7 3,9 3,0 4,2 2,6 2,5
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3222,41 3346,3| 3458,4 3,5 3,8 33 2,8 4,3 3,8 3,1 43 31 3,0

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Februar 2019. 1 Erbringung von frei-
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen. 2 Bruttowertschopfung zuzlglich Glitersteuern (saldiert mit Gutersubven-

tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
(u. a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-
gang 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
Gewicht in % 1) 100,00 14,04 6,37 79,60 29,44 36,96 2,28 10,92 10,27 9,95 12,73 14,14
Zeit
2015 99,7 99,6 100,1 99,7 99,8 99,7 99,6 99,8 99,8 99,7 99,7 99,6
2016 101,5 105,3 98,7 101,1 100,9 101,3 102,6 101,0 101,6 101,0 99,6 102,1
2017 104,9 108,7 98,8 104,7 104,9 105,0 106,9 103,0 106,2 107,0 104,1 105,3
2018 2)x) 106,0 109,7 97,0 106,1 105,7 106,1 106,1 107,1 107,4 109,1 106,5 103,7
2017 4.Vj. 109,9 122,3 104,6 108,2 104,6 11,3 109,6 107,0 106,7 11,6 115,8 104,7
2018 1.Vj. 102,7 87,8 105,1 105,2 106,1 104,3 108,9 104,7 107,3 108,3 100,6 109,5
2.Vj. 107,5 113,6 90,5 107,7 108,0 107,6 105,4 107,4 110,1 107,6 104,9 110,8
3.V 2 106,2 115,5 93,3 105,6 106,8 103,2 104,1 11,4 107,9 110,3 105,1 96,5
4Vj. x 107,6 122,0 99,2 105,8 101,8 109,2 106,0 105,0 104,4 110,1 115,6 97,8
2018 Febr. 98,8 83,0 101,6 101,4 102,6 100,7 105,4 99,4 104,9 104,3 97,1 105,3
Marz 113,6 105,1 107,7 115,6 113,3 118,4 118,4 112,0 115,5 118,7 116,7 123,8
April 105,1 109,6 92,5 105,3 106,0 105,5 103,2 103,0 108,6 104,0 100,3 12,3
Mai 106,7 1141 90,2 106,7 108,2 104,8 102,8 109,6 109,4 105,9 101,7 108,2
Juni 110,6 17,1 88,9 11,1 109,8 112,6 110,3 109,6 12,3 112,9 112,7 112,0
Juli 23) 106,9 115,5 93,6 106,5 108,6 104,3 98,4 109,9 109,3 108,9 104,7 100,6
Aug. 3) 100,5 11,4 94,9 99,0 102,9 93,0 95,0 110,0 102,9 105,5 98,1 80,4
Sept. 11,2 119,5 91,4 11,4 108,8 112,2 118,9 114,2 11,5 116,6 112,6 108,5
Okt. X 110,0 121,3 97,1 109,1 109,1 108,4 11,9 111,0 11,8 112,2 108,5 104,5
Nov. x) 11,4 122,5 99,0 110,4 107,3 113,4 11,7 108,4 111,6 114,6 113,2 108,0
Dez. X 101,5 122,2 101,5 97.8 88,9 105,8 94,3 95,5 89,8 103,6 125,0 81,0
2019 Jan. %) 93,1 73,4 107,9 95,4 99,8 90,6 101,6 98,2 99,2 99,5 87,9 89,9
Febr. x)p) 98,4 92,3 97,0 99,6 100,0 100,5 105,3 94,2 101,3 101,1 95,4 103,8
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2015 + 09 - 23 + 51 + 04 - 01 + 09 + 22 - 03 + 01 + 07 - 03 - 02
2016 + 1,8 + 57 - 14 + 14 + 1,1 + 16 + 30 + 1.2 + 18 + 1,3 - 01 + 25
2017 + 33 + 3,2 + 0,1 + 3,6 + 4,0 + 3,7 + 4.2 + 20 + 45 + 59 + 45 + 3,1
2018 2)x) + 1,0 + 09 - 1,8 + 1,3 + 08 + 1,0 - 07 + 4,0 + 1,1 + 20 + 23 - 15
2017 4.Vj. + 4,7 + 3,3 + 03 + 53 + 6,2 + 54 + 3,1 + 33 + 59 + 75 + 7,2 + 56
2018 1.Vj. + 39 + 35 + 07 + 4.2 + 38 + 43 + 2,6 + 53 + 39 + 59 + 49 + 42
2.Vj. + 29 + 22 - 35 + 35 + 24 + 35 - 02 + 7.0 + 29 + 28 + 31 + 46
V. 2 - 02 - 10 + 09 - 02 - 06 - 15 - 20 + 59 + 0,1 + 08 + 2,0 - 83
4Vj. X - 21 - 02 - 52 - 22 - 27 - 19 - 33 - 19 - 22 - 13 - 02 - 66
2018 Febr. + 2,1 - 13 + 2,0 + 2,6 + 3,5 + 1,6 + 0,6 + 4,2 + 4,2 + 52 + 2,5 - 04
Marz + 3,6 - 06 + 5,1 + 4,3 + 3,0 + 54 + 34 + 4,6 + 2,8 + 6,1 + 6,5 + 7.5
April + 1.8 + 03 - 31 + 2,5 + 08 + 37 - 24 + 45 + 2.8 + 1,0 + 29 + 49
Mai + 3,6 + 4,2 - 48 + 4,1 + 3,7 + 3,0 - 04 + 9.2 + 2,8 + 3,8 + 3,0 + 3,5
Juni + 33 + 22 - 26 + 3,7 + 2,8 + 3,6 + 21 + 7.5 + 29 + 3,7 + 33 + 53
Juli 23) + 03 - 30 + 25 + 08 + 0,0 + 02 - 31 + 52 + 06 - 03 + 2.8 - 31
Aug. 3) - 07 - 09 + 2,0 - 09 - 0,6 - 35 - 33 + 7.1 + 0,7 + 1,2 + 34 - 16,0
Sept. - 03 + 1.0 - 1.7 - 04 - 13 - 1.3 - 01 + 54 - 09 + 1.4 + 02 - 65
Okt. X + 05 + 04 - 57 + 1,0 - 05 + 20 - 18 + 27 - 01 + 2,5 + 53 - 32
Nov. x) - 40 - 07 - 51 - 45 - 39 - 49 - 51 - 4,2 - 30 - 24 - 23 - 118
Dez. X - 27 - 04 - 438 - 31 - 38 - 23 - 29 - 43 - 36 - 40 - 28 - 33
2019 Jan. X% - 27 - 24 + 1,8 - 31 - 25 - 34 - 12 - 45 - 23 - 25 + 00 - 96
Febr. x)p) - 04 + 11,2 - 45 - 1,8 - 25 - 02 - 01 - 52 - 34 - 31 - 1.8 - 14
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe basis 2010. 3 Beeinflusst durch Verschiebung der Ferientermine. x Vorlaufig;
Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10 bis 11.12. vom Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der

o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.1 (X13). 1 Anteil an der Bruttowertschépfung zu Vierteljahrlichen Produktionserhebung bzw. der Vierteljahrlichen Erhebung im Ausbau-
Faktorkosten des Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2015. 2 Ab Juli 2018 defla- gewerbe.
tioniert mithilfe von Erzeugerpreisen mit Wagungsbasis 2015, davor mit Wagungs-



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2019

68°

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- Verande- 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
2014 97,8 + 2,7 100,6 + 0,6 96,2 + 3,9 96,8 + 4,6 95,8 + 0,6 97,1 + 59
2015 99,8 + 2,0 99,8 - 0,8 99,8 + 3,7 99,8 + 3,1 99,7 + 4,1 99,8 + 2,8
2016 100,7 + 0,9 98,9 - 0,9 101,9 + 2,1 100,6 + 0,8 105,3 + 5,6 99,0 - 0,8
2017 108,6 + 7.8 109,4 + 10,6 108,5 + 6,5 105,7 + 51 116,5 + 10,6 102,2 + 3,2
2018 n 110,5 + 1,7 11,5 + 1,9 109,9 + 1,3 110,0 + 4,1 118,9 + 2,1 107,1 + 4,8
2018 Febr. 1 110,5 + 4,2 110,0 + 1,5 110,8 + 6,5 11,7 + 1.4 111,0 + 2,0 112,0 + 1.2
Marz 1 121,6 + 3,8 121,2 + 4,1 122,5 + 3,3 116,0 + 5,0 122,9 - 2,8 113,7 + 8,0
April 1 108,8 + 2,0 114,7 + 6,1 105,6 - 0,8 104,8 + 2,6 113,7 + 2,2 101,8 + 2,7
Mai 1 109,6 + 5,6 1131 + 6,2 107,8 + 53 106,6 + 4,9 121,0 + 9,7 101,9 + 3,1
Juni N 112,3 + 1,4 114,6 + 3.3 110,4 - 0,9 115,2 + 10,8 122,6 + 4,3 112,8 + 13,4
Juli o] 107,9 + 1.9 113,6 + 4,4 102,7 - 1,0 120,7 + 12,1 120,0 + 10,3 120,9 + 12,6
Aug. " 98,9 - 0,1 103,2 - 1,6 94,7 + 0,5 109,9 + 1.9 116,7 + 1,2 107,6 + 1.9
Sept. 1 109,7 - 0,5 109,2 + 0,3 109,6 - 2,0 1131 + 57 125,4 = 0,6 109,1 + 8,3
Okt. n 11,6 - 1.1 113,9 + 0,4 110,7 - 1.9 108,9 - 0,6 127,4 - 0,4 102,8 - 0,8
Nov. 1 12,4 - 2.1 11,3 - 58 114,0 + 0,8 105,7 - 52 121,6 - 6,2 100,4 - 4,7
Dez. 1 111,6 - 3,1 96,8 - 6,4 122,8 - 1.9 95,8 + 1,5 109,6 + 0,9 91,3 + 1.8
2019 Jan. 108,0 - 2,4 110,0 - 5,0 106,8 - 0,6 108,3 - 3,0 118,6 + 3,7 104,9 - 52
Febr. ) 102,6 - 7.1 104,4 - 51 1011 - 8,8 106,0 - 5,1 114,7 + 3,3 103,2 - 7,9
aus dem Inland
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 + 3,8 108,6 + 5,3 99,3 + 3.1
2018 N 107,2 + 0,2 108,6 + 1.4 106,6 - 1.1 102,9 + 1,2 114,7 + 5,6 98,9 - 0,4
2018 Febr. 1 104,9 - 41 107,2 - 1,7 103,2 - 6,4 103,8 - 1,0 108,1 + 58 102,4 - 3,1
Mérz n 119,7 + 4 119,5 + 6,0 121,6 + 3.1 108,1 + 2,7 121,4 + 4,5 103,6 + 2,0
April 104,3 53 107,9 + 2,0 102,4 - 12,0 96,7 + 3,6 113,3 + 11,3 91,1 + 0,8
Mai o] 106,0 4,6 109,0 + 5.1 103,4 + 3,5 105,9 + 9,7 127,3 + 28,8 98,7 + 3,1
Juni n 107,7 - 0,9 110,9 + 51 105,8 - 6,2 101,6 + 1,7 115,5 + 7.7 96,9 - 0,5
Juli o] 109,6 + 2.1 112,9 + 4,3 107,2 + 0,4 106,3 + 1.3 108,9 + 6,6 105,4 - 0,4
Aug. " 97,6 - 3,6 101,5 - 5.1 93,5 - 2,0 103,1 - 3,0 114,8 + 3,5 99,2 - 53
Sept. 1 107,8 + 0,3 107,5 + 1,5 109,2 - 0,2 100,7 - 3,6 119,1 - 1,6 94,5 - 4,4
Okt. n 106,8 - 3,7 110,4 - 1,7 103,7 - 58 107,4 - 1.1 120,5 - 6,2 102,9 + 1.1
Nov. 1 112,2 - 0,4 111,0 - 2,7 113,8 + 1.9 108,2 - 3,0 121,3 = 1,5 103,8 - 3,6
Dez. 1 101,4 + 0,1 91,6 - 6,9 11,3 + 4,9 90,9 + 5,5 99,0 + 11,2 88,1 + 3,4
2019 Jan. 107,2 - 0,6 106,3 - 6,2 108,9 + 4,7 101,1 - 1,2 109,3 + 1.8 98,3 - 2,3
Febr. ) 104,2 - 0,7 102,5 - 4,4 105,2 + 1.9 107,0 + 3,1 112,5 + 4,1 105,2 2,7
aus dem Ausland
2014 97,5 + 3.8 99,5 + 2,5 96,7 + 4,2 96,5 + 6,6 92,0 + 1.1 97,9 + 8.3
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 + 2,1 102,6 + 2,8 107,0 + 7,2 101,1 + 1,3
2017 109,8 + 8,2 111,9 + 115 108,9 + 6,9 108,9 + 6,1 122,8 + 14,8 104,4 + 3,3
2018 r 113,0 + 2,9 114,6 + 2,4 11,9 + 2,8 115,5 + 6,1 122,2 - 0,5 113,3 + 8,5
2018 Febr. 1 114,8 + 11,0 1131 + 5.1 115,3 + 151 117,9 + 3,1 113,4 - 0,6 119,4 + 4,3
Marz 0 123,0 + 33 1231 + 2,2 123,0 + 3,3 122,2 + 6,7 1241 - 7.8 121,5 + 12,4
April 1 112,2 + 7,7 1221 + 10,5 107,6 + 7,0 111,0 + 1,9 1141 = 4,0 110,0 + 41
Mai N 112,4 + 6,3 117,6 + 7.4 110,5 + 6,4 107,1 + 1,4 1159 - 3,0 104,3 + 3,2
Juni " 115,8 + 3,2 118,6 + 1.5 113,2 + 2,4 125,8 + 17,4 128,3 + 1.9 125,0 + 236
Juli o] 106,6 + 1,7 114,3 + 4,4 100,0 - 1.9 131,8 + 19,9 128,9 + 12,9 132,8 + 223
Aug. " 99,8 + 2,6 105,1 + 2,4 95,5 2,2 115,1 + 5,4 118,3 - 0,4 1141 + 7.4
Sept. 1 11,2 - 1,2 111,0 - 1,0 109,9 - 2,9 122,8 + 12,7 130,5 + 0,2 120,3 + 17,8
Okt. n 115,3 + 1,0 117,6 + 2,3 114,9 + 0,4 110,1 - 0,2 133,0 + 4,4 102,7 - 21
Nov. 1 112,6 - 3.3 11,7 - 9,0 114,2 + 0,3 103,7 - 6,9 1219 - 9,8 97,8 - 57
Dez. 1 119,4 - 5,0 102,5 - 58 129,8 - 5,0 99,6 - 1,2 1181 - 5,0 93,7 + 0,5
2019 Jan. 108,6 - 3,7 1139 - 3,8 105,5 - 3,6 113,9 - 4,2 126,0 + 4,9 110,0 - 7,2
Febr. p) 101,4 - 11,7 106,4 - 59 98,6 - 14,5 105,2 - 10,8 116,4 + 2,6 101,6 - 14,9

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlaute-
rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
bis 11.16. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.1 (X13).
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4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereinigt o)

Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 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
Zeit 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | %
2015 99| + 47 999+ 49 999 + 12,9 999| - 21 99,8 + 87 998| + 44 99|+ 07 99,8 + 49
2016 11441 + 145 115,00 + 15,1 116,9| + 17,0 1149 + 15,0 108,8| + 9,0 113,71 + 139 M1,71+ 11,8 116,0| + 16,2
2017 1224+ 7,0 12310+ 7,0 123,00 + 52 1234+ 74 121,8) + 11,9 1216 + 6,9 198 + 7.3 1250 + 7.8
2018 134,7| + 10,0 131,1) + 6,5 1366 + 11,1 1279 + 3,6 1252 + 2,8 1389 + 14,2 13571 + 13,3 132,5] + 6,0
2018 Jan. 99,2 + 89 1008 + 83 10210+ 99 1034 + 55 86,7| + 153 97,4 + 97 1058| + 4,5 89,9| + 145
Febr. 1241) + 184 180 + 93 128 + 6,1 1247 + 11,3 10,2 + 11,5 131,2) + 298 1363| + 31,2 17,00 + 11,4
Marz 1456 + 1,7 140,3| - 0,4 1386 — 4,9 1371 + 0,3 1580 + 124 151,8| + 4,3 1376 + 3,0 159,2| + 4,5
April 1358 + 1,4 130,7) + 1,2 14110+ 131 1258 - 76 144 - 24 1419+ 1.8 12700 + 0,2 1428| - 3.3
Mai 142,8| + 14,8 1369| + 13,7 130,7) + 7.9 143,0) + 258 134,9 5.8 149,6| + 16,0 1428| + 27,4 1502 + 7,0
Juni 1471 + 5,6 1417 + 0,7 142,5| - 1,0 136,1| + 3,0 159,7| - 1,0 15341 + 11,3 136,8| + 7.5 161,7| + 7.4
Juli 142,20 + 73 1421 + 12,4 142,3| + 14,9 1438| + 11,0 1349| + 10,0 142,4) + 2,0 144,4) + 13,6 139,7) - 3,0
Aug. 1286| + 104 197 + 54 1257) + 13,2 164 + 2,6 123 - 85 139,00 + 16,0 127,3] + 13,0 1320) + 64
Sept. 139,8| + 14,3 143,6| + 169 1559 + 28,7 130,5| + 9,1 152,2| + 8,5 1353 + 111 1349 + 14,0 1356 + 6,2
Okt. 1321 + 157 1286| + 11,6 1413 + 143 122,2) + 147 108| - 7,7 136,1) + 204 134,4| + 23,9 1238 + 7,7
Nov. 1286| + 13,9 1256 + 6,6 1395 + 23,0 171 - 68 M8+ 92 131,9] + 23,0 136,7| + 10,0 125) + 13,2
Dez. 1505 + 124 145,7| - 2,1 166,6 | + 12,1 1351) - 14, 116,5| - 11 156,2| + 34,1 1642 + 154 1252 + 8,5
2019 Jan. 1731+ 182 120,71 + 19,7 12381 + 21,3 12361 + 19,5 99,71 + 15,0 1331+ 16,3 126,41 + 19,5 102,81 + 14,3
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; reinigte  Wirtschaftszahlen, Tabelle 11.21. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.1
Angaben ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbe- (X13). 1 Ohne Wohnungsbauauftrage. 2 Einschl. StraBenbau.
5. Umsatze des Einzelhandels
Kalenderbereinigt o)
darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgeréte, und kosmetischen sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2015 3) in jeweiligen Preisen
Veréan- Veréan- Veréan- Veréan- Veréan- Verdn- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | %
2015 4) 100,1 + 3,7|4 1001 + 3,8 100,1 + 29 100,2) + 0,3 1002y + 1,0 100,2) + 2,7 100,0f + 5,34 100,0] + 20,0
2016 1025) + 24 102,2] + 21 101,7) + 1,6 101,0) + 08 99,9 - 03 1015 + 1,3 1039 + 3,9 1098] + 98
2017 107,6] + 50 1058| + 3,5 1059 + 41 1082 + 7.1 106,2] + 6,3 103,00 + 1,5 107,7) + 37 1204 + 97
2018 5 11050 + 2,7 1073 + 14 1094 + 3.3 1056 - 24 106,8| + 0,6 103,01 + 0,0 1121 + 4,1 1275) + 59
2018 Febr. 96,3| + 24 943 + 1,6 98,3 + 3,8 784 - 43 925 + 15 889| + 01 104,7) + 57 1086 + 2,5
Marz 1109 + 1,2 1078 + 0,2 1103 + 39 100,1 - 10,1 1036 + 21 107,01 - 46 1133 + 38 1264 + 6,0
April 112,91 + 55 109,51 + 43 12,4 + 41 1199 + 98 908| - 17 1139 + 50 1129 + 76 121,70 + 7,2
Mai 1104| + 26 1068 + 1,0 12,2 + 50 1100 - 1,0 89,5 + 04 106,1] - 1,0 107,8] + 1.1 19,2) + 39
Juni 1093 + 3.3 106,2) + 1,7 1116 + 59 106,2| - 4,0 998 + 52 1015 - 1,0 1093 + 31 11420 + 19
Juli 110,21 + 25 107,91 + 14 1104 + 25 105,61 - 1,9 96,5| - 45 102,8| - 1,2 1152 + 56 122,41 + 9,0
Aug. 106,0) + 2,9 1033 + 1.4 1071 + 31 984 - 1,0 96,9 - 02 96,3| - 08 1088| + 44 153] + 45
Sept. 1076 + 1,8 103,7| + 0,1 1054 + 25 108,7) - 83 107,7| + 51 92,6 + 04 1094 + 3,2 1256 + 74
Okt. 1141 + 34 109,71 + 1,8 1105 + 41 1159 - 26 1071 - 19 10851 - 03 1139 + 46 136,9| + 12,6
Nov. 188| + 34 146| + 20 109,2] + 08 123 - 0.1 1308 + 6,3 12,0] + 20 17,4] + 35 163,4] + 81
Dez. 1289 - 03 1251 - 11 1264 + 06 121,8| - 438 1559| - 3,6 109,2| - 26 1243 + 08 156,2| + 11
2019 Jan. 1036 + 3,3 1011 + 27 1021 + 28 87,7 - 20 1096 - 04 91,9 + 19 110,0] + 2,0 1309 + 94
Febr. 6) 101,71 + 56 98,81 + 48 101,41 + 3.2 82,71 + 55 92,51 + 00 94,11 + 58 1M1,41 + 64 120,01 + 10,5

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 Markten. 2 Nicht in Verkaufsraumen, an Verkaufsstanden
oder auf Markten. 3 Deflationiert mit Indizes der Einzelhandelspreise in der

Gewichtung des Jahres 2015. 4 Ab Mai 2015 Einbeziehung eines groReren Unter-
nehmens des Online-Handels, das im Mai 2015 eine Niederlassung in Deutschland
grindete. 5 Ergebnisse ab Januar 2018 vorldufig und in den jlingsten Monaten auf-
grund von Schatzungen fiir fehlende Meldungen besonders unsicher. 6 Ursprungs-
werte vom Statistischen Bundesamt teilweise geschatzt.
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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 Il 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
42 670 +0,8 30197 +1,6 8860 20332 770 5029 134 49 2898 933 6,7 490
43 071 +0,9 30823 +2,1 8938 20 840 806 4 856 130 44 2795 859 6,4 569
43 642 +1,3 31508 +2,2 9028 21407 834 4804 128 42 2691 822 6,1 655
44 269 + 1,4 32234 +23 9146 21980 868 47420 114|n 24 2533|7) 855 57 731
8) 44838|8) +1,3|9) 32966|9 +2,3|9 9349|9) 22534|9) 84019 4671 |9 25 2340 802 52 796
43 087 +1,4 31077 +2,4 8929 21131 793 4785 312 50 2892 932 6,6 610
43 563 +1,3 31350 +2,.2 8988 21298 820 43823 59 47 2674 782 6,1 653
43 842 +1,3 31593 +2,1 9056 21431 858 4827 46 35 2651 808 6,0 682
44 076 +1,4 32014 +2,.2 9137 21770 866 4781 93 36 2547 766 58 677
43729 +1,5 31790 +23 9040 21697 830 4728 307 41 2734\7 987 6,2 671
44 195 +1,5 32 064 +2.3 9110 21857 852 4762 36 25 2513 822 5,6 717
44 479 +1,5 32324 +2.3 9172 22011 892 4766 28 16 2504 833 5,6 763
44 672 + 1,4 32759 +23 9263 22354 900 47110 82|n 15 2381 780 53 771
44 369 +1,5 32563 +2,4 9214 22279 843 46641 325|n 24 2525 909 57 760
44782 +1,3 32802 +23 9296 22 414 843 4701|n 23| 14 2325 760(10) 5,1 794
45 020 +1,2 33040 +2,2 9387 22 546 855 4694 35 27 2311 784 5.1 828
8) 45179|8) +1,1|9) 33460|9 +2,1|9 9499|9) 22898|9) 8199 4625 |9 36 2 200 755 4,9 804
2360 892 52 780
43 554 +1,3 31389 +2,5 9 060 21247 842 4846 66 52 2633 764 6,0 610
43 385 +1,3 31150 +2,5 8964 21167 798 4843 177 39 2 681 798 6,1 591
42 993 +1,3 30983 +2,3 8906 21073 784 4774 343 48 2920 961 6,7 581
43 049 + 1,4 31069 +24 8923 21127 793 4769 343 50 2911 947 6,6 614
43218 + 1,4 31209 +2,2 8954 21217 804 4782 252 52 2 845 888 6,5 635
43 386 +1,3 31314 +2,2 8983 21279 809 4 806 67 55 2744 817 6,3 640
43 580 +1,3 31410 +2.3 9 000 21337 826 4838 57 45 2 664 774 6,0 655
43724 +1,3 31443 +2,.2 9010 21339 846 4 865 54 42 2614 754 59 665
43704 +1,2 31378 +2,1 9 007 21273 853 4863 43 31 2661 805 6,0 674
43 810 +1,3 31675 +2,.2 9076 21486 865 4802 50 38 2 684 830 6,1 685
44011 +1,3 32 007 +2,.2 9157 21729 869 4768 46 35 2 608 787 59 687
44 093 +1,3 32 045 +2,.2 9154 21773 871 4767 50 39 2 540 756 58 691
44 140 +1,3 32 069 +2,.2 9147 21807 876 4794 52 40 2532 756 57 681
43 994 + 1,4 31848 +2,.2 9063 21731 835 4794 178 30 2568 785 58 658
43 644 +1,5 31707 +23 9017 21648 825 4719 370 43 2777|\D 1010 6,3 647
43 694 +1,5 31774 +23 9032 21690 828 4706 335 42 2762 1014 6,3 675
43 850 +1,5 31930 +23 9078 21777 838 4722 216 40 2 662 935 6,0 692
44 024 +1,5 32013 +2,2 9101 21831 838 4748 39 27 2 569 861 58 706
44 205 +14 32131 +23 9124 21900 859 4775 36 25 2498 810 5,6 714
44 356 + 1,4 32165 +2,3 9135 21902 878 4802 33 22 2473 796 55 731
44 375 +1,5 32128 +2,4 9123 21 869 890 4803 30 18 2518 842 5,6 750
44 445 + 1,4 32 396 +2.3 9189 22 060 896 4739 28 15 2 545 855 57 765
44618 + 1,4 32732 +23 9272 22 304 901 4711 28 16 2 449 800 55 773
44 683 +1,3 32778 +2,3 9274 22 355 901 4696 |1 27|n 16 2389 772 5,4 780
44 737 + 14 32830 +2,4 9278 22 395 916 47200 26|n 16 2368 772 53 772
44 595 + 14 32609 +2,4 9202 22319 867 4722|n 1941 12 2385 796 53 761
44 317 +1,5 32504 +2,5 9191 22249 841 4660|1 287 |0 23 2570 941 58 736
44 340 +1,5 32551 +2,4 9223 22 262 838 46420 3590 23 2 546 927 57 764
44 451 +1,4 32 660 +23 9253 22334 837 46561 327 |9 27 2 458 859 5,5 778
44 625 +1,4 32782 +2,4 9291 22 404 840 46861 23| 13 2384 796 53 784
44 812 +14 32857 +23 9310 22 450 845 4718|n 21|90 12 2315 751|100 5,1 793
44910 +1,2 32870 +2,2 9325 22439 853 47420 25|90 16 2276 735 50 805
44 922 +1,2 32844 +2,2 9339 22 396 860 4736(n 22|90 14 2325 788 5,1 823
44 992 +1,2 33131 +2.3 9412 22 609 856 46641 41|n 33 2 351 804 52 828
45 145 +1,2 33422 +2,1 9 496 22827 842 4619 42 34 2 256 759 5,0 834
45 209 +1,2|9) 33481|9 +2,1|9 9512|9 22893|9) 8279 4619 |9 41 2204 742 4,9 824
45 246 +1,1|9) 33538|9 +22|9 9518|9 22955|9) 823|9) 4637 |9 40 2186 745 4,8 807
8) 450838 +1,1|9) 33298|9 +2,1|9 9436|9 22864|9) 773|9) 4623 |9 26 2210 777 4,9 781
8) 447948 +1,1|9) 33165|9 +2,0(|9 9407|9 22771|9) 764|9) 4554 .19 34 2 406 919 53 758
8) 44822|8) + 1,1 2373 908 53 784
. 2301 850 5,1 797

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit. * Jahres- und Quartals-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer-
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte:
Endstéande. 3 Anzahl innerhalb eines Monats. 4 Stand zur Monatsmitte. 5 Gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. 6 Gemeldete Stellen ohne geforderte Stellen,
einschl. Stellen mit Arbeitsort im Ausland. 7 Ab Januar 2017 werden Aufstocker (Per-
sonen, die gleichzeitig Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld Il beziehen) dem Rechts-

kreis SGB Il zugeordnet. 8 Erste vorldufige Schatzung des Statistischen Bundes-
amts. 9 Ursprungswerte von der Bundesagentur fiir Arbeit geschétzt. Die Schatzwer-
te fUr Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2016 und 2017 bei den sozialver-
sicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 1,1 %, bei den ausschlieBlich geringfi-
gig entlohnten Beschéftigten um maximal 0,4 % sowie bei den konjunkturell beding-
ten Kurzarbeitern um maximal 70,0 % von den endgiiltigen Angaben ab. 10 Ab Mai
2018 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; flir den Index der Weltmarktpreise
fiir Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs-
bedingt. 2 Ab 2015 methodische Anderungen bei der Erhebung der Preise von
Pauschalreisen mit Auswirkungen bis Reihenbeginn. 3 Einschlieflich alkoholischer Ge-
tranke und Tabakwaren. 4 Ab 2017 revidiert aufgrund der Berechnung auf Basis von

Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im  |Index der Weltmarkt-
AuRenhandel preise fiir Rohstoffe 8)
davon: 1) Index der
Erzeuger- | Index der
Industrie- darunter: preise Erzeuger-
erzeug- nachrichtlich: gewerb- | preise
nisse Dienst- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- ohne leis- preisindex Produkte |schaft- sonstige
rungs- Energie |Energie |tungen |Wohnungs- |(nationale Baupreis- |im Inlands-|licher Pro- Rohstoffe
insgesamt 2) | mittel 3) |4) 4) 5) 2) 4) mieten 6) | Abgrenzung) index absatz7) |dukte 7)  |Ausfuhr  |Einfuhr Energie 9) | 10)
2015 =100 2010 =100{2015 = 100
Indexstand
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 106,9 100,0 100,0 100,0 100,0
100,4 101,3 101,0 94,6 101,1 101,2 100,5 101,9 98,4 106,6 99,0 96,7 83,2 98,4
102,1 104,0 102,2 97,5 102,5 102,9 102,0 105,3 101,1 115,2 100,7 100,1 99,6 107,1
104,0 106,7 103,0 102,3 104,2 104,6 103,8 110,2 103,7|1D 115,2 101,9 102,7 124,6 106,2
101,8 103,5 102,7 96,9 102,0 102,8 101,8 104,9 100,8 120,9 100,8 100,0 93,1 104,2
102,3 103,6 102,0 96,1 103,5 102,9 102,1 100,8 121,3 100,6 99,0 85,7 100,4
102,9 103,8 101,3 95,9 105,2 103,0 102,5 101,0 120,2 100,5 98,6 86,5 102,9
103,0 103,8 101,7 96,3 105,2 103,1 102,6 105,7 101,1 121,2 100,3 98,6 90,1 103,3
103,0 104,1 102,8 97,5 104,0 103,2 102,7 101,5 116,0 100,5 99,3 96,3 102,8
102,7 104,8 103,1 97,4 103,1 103,3 102,5 101,6 114,3 100,6 99,9 101,6 102,7
102,0 104,8 103,1 98,7 101,3 103,5 102,1 106,5 101,7 114,8 100,8 100,6 110,3 103,8
102,7 105,5 102,7 98,5 102,8 103,6 102,6 101,9 114,4 100,8 100,8 113,7 103,6
101,7 106,2 101,7 98,9 100,8 103,9 102,0 102,4|1D 110,6 101,1 101,4 115,9 105,4
102,2 106,2 102,1 98,5 101,9 104,0 102,3 108,3 102,3 110,1 101,0 100,9 108,7 106,0
103,0 106,4 103,1 97,9 102,9 104,1 102,9 102,4 11,4 101,1 100,8 109,5 104,9
103,2 106,8 103,3 99,5 102,8 104,3 103,1 102,8 110,8 101,3 101,4 116,7 106,1
104,3 106,9 103,2 101,9 104,6 104,4 103,9 109,4 103,3 109,7 101,8 102,9 129,9 12,5
104,4 106,9 102,8 102,4 104,9 104,5 104,0 103,7 110,4 102,1 103,4 130,5 11,3
105,2 106,6 101,7 102,3 107,4 104,7 104,4 103,9 12,5 102,2 103,3 129,9 105,8
105,2 106,4 102,3 103,1 107,0 104,8 104,5 111,0 104,2 115,6 102,4 103,3 130,5 105,7
105,3 107,1 103,8 105,1 105,6 104,9 104,7 104,7 118,2 102,4 103,7 140,8 102,7
105,4 107,1 104,1 106,1 105,5 105,0 104,9 105,0 117,8 102,6 104,7 144,7 105,5
104,2 107,0 104,1 108,0 102,4 105,1 104,2 112,0 105,1 118,3 102,5 103,7 123,7 105,2
104,4 107,0 103,8 103,5 104,0 105,2 104,2 104,7 118,2 102,1 102,4 11,4 103,2
103,4 107,4 102,9 101,5 102,9 105,4 103,4 105,1 118,5 102,2 102,2 112,3 104,4
103,9 107,9 103,4 101,7 103,6 105,6 103,8 114,0 105,0 102,3 102,5 114,3 109,4
104,4 107,7 103,9 102,4 104,1 105,7 104,2 115,2 108,3
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
+ 07 + 1,2 + 08 - 70 + 25 + 1,2 . + 14 - 19 - 38 + 09 - 28 - 300 - 7.7
+ 04| + 1,31 + 10| - 54| + 11 + 1,2 05| + 19 - 16 - 03| - 10, - 33| - 168| - 1,6
+ 1,7 + 2,7 + 1,2 + 31 + 14 + 1,7 + 1,5 + 3,3 + 27 + 8,1 + 1,7 + 3,5 + 19,7 + 8,8
+ 1,9 + 2,6 + 0,8 + 49 + 1,6 + 1,6 + 1,8 + 4,7 + 26(1M+ 00 + 1,2 + 2,6 + 251 - 0,8
+ 13 + 2,2 + 13 201 + 10| + 1.8 + 1,2 + 31 + 28 + 14,1 + 2,1 + 40 12,7 + 7.2
+ 1,7 + 2,6 + 1,3 - 01 + 2,0 + 1,8 + 14 + 2,4 + 14,0 + 1,6 + 24 - 2,5 + 1,5
+ 17 + 25 + 13 + 08| + 17 + 1.8 + 14 + 24 + 93 + 15 + 19| + 2,5 + 2,7
+ 1,9 + 29 + 1,4 + 21 + 1,8 + 1,7 + 1,6 + 34 + 2,6 + 13,6 + 14 + 20 + 7,4 + 4,8
+ 19 + 29 + 13 + 2,7 + 1,7 + 1.7 + 1,7 + 3.2 +108| + 15 + 28| + 148| + 6,0
+ 1,5 + 3,6 + 1,1 + 1,2 + 1,1 + 1,6 + 1,3 + 2,8 + 5,1 + 1,3 + 2,5 + 5,6 + 2,9
+ 17 + 2,7 + 11 + 3,7 + 14 + 1.7 + 16| + 38| + 26 + 3.1 + 11 + 23 + 156 - 4,3
+ 1,5 + 2,8 + 1,1 + 1,2 + 14 + 1,6 + 14 + 23 + 11 + 05 + 0,7 + 6,7 - 9,1
+ 15 + 29 + 1,00 + 07 + 13 + 1.7 + 14 + 2,11~ 37 + 04| + 06| + 64| - 9,1
+ 1,2 + 15 + 1,1 + 0,1 + 15 + 1,7 + 11 + 42 + 18 - 52 + 0,1 - 05 - 1,4 - 108
+ 1,7 + 29| + 06| + 04| + 21 + 1,7 + 15 + 1,8 - 53| + 02| - 03] + 98] - 99
+ 1,3 + 3,3 + 0,6 + 1,2 + 1,0 + 1,7 + 1,3 + 1,9 - 76 + 0,2 + 04 + 16,2 - 3,6
+ 25 + 33 + 05 + 52 + 25 + 1.6 + 2,1 + 43 + 25 - 93 + 1,00 + 29| + 395 + 8,0
+ 2,1 + 3,2 + 0,8 + 6,6 + 14 + 1,6 + 19 + 29 - 90 + 1,5 + 44 + 523 + 10,9
+ 22 + 2,7 + 04 + 67 + 2,1 + 1.7 + 19 + 29 - 64| + 17 + 48| + 502 + 2,8
+ 2,1 + 2,5 + 0,6 + 71 + 1,7 + 1,6 + 19 + 50 + 3,1 - 46 + 2,1 + 4.8 + 44,8 + 2,3
+ 22 + 29 + 1,00 + 78| + 15 + 1.6 + 19 + 32 + 1,91 + 19| + 44] + 462 - 0,1
+ 2,6 + 2,2 + 1,0 + 89 + 2,3 + 1,6 + 23 + 33 + 3,1 + 20 + 4.8 + 42,4 + 2,7
+ 22 + 2,1 + 1,00 + 94| + 11 + 1.5 + 2,1 + 52 + 33 + 30| + 17 + 31 + 121 + 1.3
+ 1,7 + 1,4 + 1,1 + 51 + 1,2 + 1,5 + 1,6 + 2,7 + 3,3 + 1,3 + 1,6 - 2,0 0,4
+ 17 + 1,1 + 1,2 + 26| + 21 + 1.4 + 14 + 26 + 7.1 + 11 + 08| - 3.1 - 0,9
+ 1,7 + 1,6 + 1,3 + 3,2 + 1,7 + 1,5 + 1,5 + 53 + 2,6 . + 1,3 + 1,6 + 52 + 3,2
+ 141 + 1.2 + 081 + 461 + 12 + 1.5 + 1,3 . . . 52 + 3,2

5-Stellern nach der European Classification of Individual Consumption by Purpose
(ECOICOP). 5 Strom, Gas und andere Brennstoffe, sowie Kraft- und Schmierstoffe, ab
Januar 2017 ohne Schmierstoffe. 6 Nettomieten. 7 Ohne Mehrwertsteu-
er. 8 HWWI-Rohstoffpreisindex Euroraum auf Euro-Basis. 9 Kohle, Rohdl (Brent) und
Erdgas. 10 Nahrungs- und Genussmittel sowie Industrierohstoffe. 11 Ab Januar 2018
vorlaufig.
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8. Einkommen der privaten Haushalte »

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Februar 2019. * Private Haushalte ein-
schl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Abzug
der von den Bruttolohnen und -gehéltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi-
albeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzlglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche Gebiihren. 4 Nettol6hne und -gehélter zuziiglich 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 € % %
1088,6 4,8 729,4 3,9 380,4 - 13 1109,8 2,0 1653,7 2,9 158,2 - 12 9,6
11330 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 2,8 388,1 0,1 1166,4 1.9 1717,2 13 153,7 - 25 8,9
1213,0 3,9 807,2 3,7 398,4 2,6 1205,6 3,4 17613 2,6 167,2 8,8 9,5
1261,4 4,0 837,2 3,7 416,5 4,5 12537 4,0 1805,7 2,5 174,8 4,5 9,7
13119 4,0 869,1 38 430,5 34 1299,6 37 1857,5 2,9 181,9 41 9,8
1366,6 4,2 902,9 3,9 4448 33 1347,7 3,7 1922,0 3,5 189,8 43 9,9
14325 4,8 945,2 4,7 455,7 2,5 1400,9 39 1983,6 3,2 206,9 9,0 10,4
337,4 43 227,7 41 11,7 2,6 339,5 3,6 480,0 37 39,9 4,2 83
3776 4,0 249,2 3,7 110,3 2,9 359,5 3,5 485,1 2,9 42,0 6,0 8,7
333,6 4.8 220,6 4,7 115,3 2,2 335,9 38 494,9 3,5 67,0 6,4 13,5
349,3 4.8 225,4 4,7 12,4 2,3 337,8 3,9 494,2 3,2 48,8 8,6 9,9
355,3 53 239,6 5,2 114,5 2,5 354,1 4,3 492,5 2,6 441 10,7 9,0
394,3 4,4 259,6 4,2 113,5 2,9 3731 38 502,0 3,5 46,9 11,6 9,3

netdre Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziiglich Betriebsiiberschuss, Selbstén-
digeneinkommen, Vermogenseinkommen (netto), tbrige empfangene laufende Trans-
fers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abzliglich Steuern
(ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und dbriger geleisteter laufender
Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfligbaren 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
101,7 1,7 101,7 1,7 101,8 1,8 101,8 1,8 103,4 34
104,4 2,7 104,4 2,6 104,7 2,8 104,7 2,8 106,2 2,7
106,9 2,4 106,9 2,4 107,2 2,4 107,2 2,4 108,4 21
110,0 2,9 109,9 2,8 110,1 2,7 1101 2,7 111,5 2,8
112,6 2,3 112,3 2,2 112,6 2,3 112,7 2,3 114,6 2,8
14,9 2,1 14,7 2,1 115,0 21 115,2 2,2 117,3 2,4
17,3 2,1 171 2,1 17,4 21 117,8 2,3 120,3 2,5
120,6 2,9 120,4 2,9 120,6 2,7 121,0 2,7 1241 3,2
119,8 1,9 119,6 1,9 119,9 1,9 118,2 2,1 118,4 2,6
130,3 1,9 130,1 1,9 130,5 1,9 118,6 2,2 131,4 2,4
111,5 2,3 11,3 2,3 11,4 2,1 119,4 2,2 116,8 3,0
13,7 3,4 13,4 33 113,5 3,0 1211 3,0 121,3 3,2
123,3 2,9 123,1 2,9 123,5 2,9 121,6 2,8 122,8 3,7
1341 2,9 133,9 2,9 1341 2,7 122,0 2,8 135,2 2,9
13,3 2,8 1131 2,8 13,5 2,8 121,6 2,8
113,4 2,7 113,2 2,7 113,6 2,7 121,7 2,7
13,6 2,4 13,4 2,4 13,7 2,4 121,9 2,8
173,2 3.3 172,8 3,3 172,7 2,9 122,1 2,8
115,7 2,9 115,4 2,9 115,8 2,9 1221 2,9
114,6 3,1 114,4 3.1 114,7 3,1 1229 3.1
115,0 3,4 114,8 3,4 14,8 31 122,9 3,1

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Februar 2019.
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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- Vermé- | Vermo- 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 €)
2079,8| 12849 431,2 521,0 249,6 794,9 203,1 187,3 132,5 583,2| 1496,6 812,6 427,4 684,0 207,2 175,8
2226,9| 13952 470,9 565,6 2731 831,7 215,5 190,5 136,1 633,6| 15933 861,3 466,2 732,0 222,8 180,3
2367,8| 14781 493,4 595,9 288,9 889,6 226,8 218,0 150,5 672,2| 1695,6 889,3 482,6 806,3 249,1 192,8
2400,8| 1490,0 500,0 602,9 295,9 910,8 230,6 2257 158,2 758,8| 1642,0 867,3 496,4 774,7 236,4 195,7
2367,8| 14781 493,4 595,9 288,9 889,6 226,8 218,0 150,5 672,2| 1695,6 889,3 482,6 806,3 249,1 192,8
23854 1471,8 502,3 584,2 288,6 913,6 238,2 220,8 149,9 701,7| 1683,6 888,0 498,3 795,7 246,2 194,9
2400,8| 1490,0 500,0 602,9 295,9 910,8 230,6 225,7 158,2 758,8| 1642,0 867,3 496,4 774,7 236,4 195,7
2551,81 1533,0 541,7 602,5 289,81 101838 250,1 236,1 143,3 775,61 1776,2 909,5 541,0 866,7 254,7 210,2
in % der Bilanzsumme
100,0 61,8 20,7 25,1 12,0 38,2 9,8 9,0 6,4 28,0 72,0 39,1 20,6 32,9 10,0 8,5
100,0 62,7 21,1 25,4 12,3 37,4 9,7 8,6 6,1 28,5 71,6 38,7 20,9 32,9 10,0 8,1
100,0 62,4 20,8 25,2 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,4 71,6 37,6 20,4 34,1 10,5 8,1
100,0 62,1 20,8 25,1 12,3 37,9 9,6 9,4 6,6 31,6 68,4 36,1 20,7 32,3 9,9 8,2
100,0 62,4 20,8 25,2 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,4 71,6 37,6 20,4 34,1 10,5 8,1
100,0 61,7 21,1 24,5 12,1 38,3 10,0 9,3 6,3 29,4 70,6 37,2 20,9 33,4 10,3 8,2
100,0 62,1 20,8 251 12,3 37,9 9,6 9,4 6,6 31,6 68,4 36,1 20,7 32,3 9,9 8,2
100,0 60,1 21,2 23,6 11,4 39,9 9,8 93 5,6 30,4 69,6 35,6 21,2 34,0 10,0 8,2
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2
1656,6 990,2 276,6 412,6 236,0 666,3 185,7 140,3 99,0 451,7] 12049 644,6 319,1 560,3 185,7 122,5
1782,4| 10779 304,2 447,3 259,0 704,5 198,8 147,0 104,4 485,3| 12971 690,3 354,0 606,8 198,4 127,5
1910,2| 11472 322,5 473,9 270,8 762,9 209,7 170,0 115,5 514,5| 13957 715,9 370,3 679,8 2231 140,9
1936,3| 1150,3 3231 474,5 281,8 786,0 212,5 175,2 127,0 588,2| 13481 698,4 381,6 649,7 215,5 148,4
1910,2| 11472 322,5 473,9 270,8 762,9 209,7 170,0 115,5 514,5| 13957 715,9 370,3 679,8 2231 140,9
1923,5| 11389 3253 464,9 2731 784,6 224,2 171,9 125,5 550,6| 13729 709,7 379,4 663,2 2244 153,2
1936,3| 11503 3231 474,5 281,8 786,0 212,5 175,2 127,0 588,2| 13481 698,4 381,6 649,7 215,5 148,4
207191 1177,0 360,2 460,4 277,5 894,9 232,7 185,5 115,2 604,91 1467,0 727,9 411,2 739,2 229,5 167,5
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 19,3 33,8 11,2 7.4
100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,5 11,2 83 59 27,2 72,8 38,7 19,9 34,0 1,1 7.2
100,0 60,1 16,9 24,8 14,2 39,9 11,0 8,9 6,1 26,9 73,1 37,5 19,4 35,6 11,7 7.4
100,0 59,4 16,7 24,5 14,6 40,6 11,0 9,1 6,6 30,4 69,6 36,1 19,7 33,6 11 7.7
100,0 60,1 16,9 24,8 14,2 39,9 11,0 8,9 6,1 26,9 73,1 37,5 19,4 35,6 11,7 7.4
100,0 59,2 16,9 24,2 14,2 40,8 11,7 8,9 6,5 28,6 71,4 36,9 19,7 34,5 11,7 8,0
100,0 59,4 16,7 24,5 14,6 40,6 11,0 9, 6,6 30,4 69,6 36,1 19,7 33,6 11 7.7
100,0 56,8 17,4 22,2 13,4 43,2 11,2 9,0 5,6 29,2 70,8 35,1 19,9 35,7 11 8,1
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 14,1 127,2 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 34,9 157,7 299,9 173,4 112,3 126,5 259 51,9
464,5 339,7 176,9 128,4 141 124,8 18,1 50,4 31,3 170,6 2939 168,9 114,8 125,0 20,9 47,3
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 24,5 151,1 310,7 178,3 118,9 132,5 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
479,8 356,0 181,4 142,1 12,3 123,8 17,4 50,5 28,1 170,7 309,2 181,6 129,8 127,6 25,2 42,7
in % der Bilanzsumme
100,0 69,6 36,5 25,6 3,2 30,4 41 111 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 71 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 5,7 11,3
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
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
100,0 74,2 37,8 29,6 2,6 25,8 3,6 10,5 59 35,6 64,4 37,8 271 26,6 52 8,9

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjéhrlich IFRS-Konzernabschliisse publizie-
ren und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Oh-
ne Grundstlcks-

und  Wohnungswesen.

1 Einschl.

Zahlungsmittelaquivalen-

te. 2 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft. 3 Ab diesem Zeit-
punkt: Signifikante IFRS-Standardanderungen, die die Vergleichbarkeit mit den Vorper-

ioden einschrénken.
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11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen »

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-
Zeit Mrd €3) |% 4 Mrd €3) |% 4) % ten 4) % % % Mrd € 3) |% 4) % ten 4) % % %
Insgesamt
2010 13209 13,3 181,4 30,6 13,7 1,8 6,6 1,4 18,6 98,3 66,7 7.4 2,4 3,2 6,9 12,1
2011 14143 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 5,5 11,0 17,4 93,8 -4 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
2012 1532,9 6,6 188,8 3,2 12,3 -04 5,2 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 1,9 6,1 11,0
2013 1541,1 -06 187,2 -28 12,2 -0,3 5.1 10,3 18,5 99,5 5.5 6.5 0,4 1,9 5,9 1,1
2014 1565,7 1,0 198,9 4,9 12,7 0,5 5.9 10,3 17,4 109,4 8,5 7,0 0,5 1,9 6,1 1,1
2015 1635,4 6,9 196,2 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 17,9 91,6 -163 5.6 -1,5 1,7 6,6 11,4
2016 1626,1 -04 214,9 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
2017 17229 5,2 243,9 14,6 14,2 1,2 6,8 11,0 18,0 142,3 33,2 8,3 1,7 2,5 6,7 121
2013 2.Hj. 780,0 -11 93,9 -2,0 12,0 -0,1 5.4 10,9 19,2 45,7 25,6 5.9 13 1,7 6,3 12,2
2014 1.Hj. 757,3 -09 97,2 4,6 12,8 0,7 4,8 9,6 16,1 57,9 9,4 7,6 0,7 1,0 5,2 10,5
2.Hj. 808,8 2,9 101,7 53 12,6 0.3 5.4 10,8 19,1 51,5 7,6 6.4 0,3 1,7 7.1 12,0
2015 1.Hj. 815,3 8,7 102,9 5.7 12,6 -04 4,8 10,2 17,6 59,1 13 7,3 -0,5 11 5,9 10,9
2.Hj. 831,4 5.1 93,5 -76 11,3 -1,5 6,3 11,5 18,5 32,7 -36,6 3,9 -25 2,3 7,2 1,7
2016 1.Hj. 782,7 -19 111,8 6,3 14,3 1.1 6,1 10,5 18,0 65,7 2,8 8,4 0,4 1,7 6,4 11,4
2.Hj. 843,4 11 1031 9,8 12,2 1,0 6,8 1,9 19,1 46,4 21,0 5.5 0,8 2,9 7,5 12,5
2017 1.Hj. 845,0 6,8 125,9 14,5 14,9 1,0 5,7 10,1 17,2 78,6 29,3 9,3 1.6 1,8 58 11,6
2.Hj. 881,1 3,7 17,8 14,7 13,4 1,3 6,8 11,9 19,2 63,3 38,4 7,2 1,8 3,0 7,3 12,4
2018 1.Hj. p) 6) 849,5 -0,1 120,7 -24 14,2 -03 5.1 10,5 18,2 72,9 -5,0 8,6 -0,5 1,6 6,3 12,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5)
2010 980,7 15,8 136,2 38,7 13,9 2,3 6,6 11,4 16,3 75,7 72,5 7.7 2,6 3,0 7.3 12,0
2011 1079,0 10,6 130,0 -1,7 12,1 -15 5,5 11,3 16,4 741 -4,9 6,9 -1.1 2,1 6,8 11,5
2012 11738 7,7 140,8 53 12,0 -0,3 5.4 10,2 16,1 81,7 2,2 7,0 -04 1,8 6,1 9,8
2013 1179,0 -08 138,8 -2,6 11,8 -0,2 4,4 10,3 15,7 74,5 -58 6.3 -03 1,3 5.8 10,5
2014 1197,4 1,0 148,1 58 12,4 0,6 5.4 9,8 15,5 82,0 9,3 6,9 0,5 1,4 5.9 10,2
2015 12825 7,0 144,0 -27 11,2 -11 6,1 10,5 16,0 65,2 -20,3 5.1 -1.8 1,8 6,5 10,3
2016 1267,1 -1,0 156,5 6,0 12,4 0.8 6,5 10,5 16,0 80,6 4,3 6.4 0,3 2,7 6,3 10,4
2017 13629 55 181,6 16,8 13,3 1,3 6,7 10,9 15,6 108,0 41,1 7,9 2,0 2,9 6,7 10,4
2013 2.Hj. 591,8 -1,4 67,1 -0,2 11,3 0.1 4,0 10,5 16,2 31,4 1,7 53 0,2 0,6 5.8 11,2
2014 1.Hj. 584,4 -11 74,3 3,8 12,7 0,6 4,7 9,6 15,2 46,3 8,9 7.9 0,7 1,4 5,5 9,7
2.Hj. 613,1 3,0 73,8 7.8 12,0 0,5 4,2 9,8 15,9 35,8 9,8 5.8 0,4 0,7 6,3 10,8
2015 1.Hj. 636,4 8,7 80,1 7.8 12,6 -0, 5.1 10,1 15,5 48,8 4,8 7.7 -03 21 6,1 10,0
2.Hj. 646,7 53 63,9 -133 9,9 -21 5.3 11 15,6 16,4 -52,4 2,5 -33 1,8 6,9 10,7
2016 1.Hj. 611,3 -26 84,0 1,3 13,7 0,5 6,7 10,6 15,8 50,7 -6,5 8,3 -03 2,9 6,4 10,0
2.Hj. 655,9 0,5 72,5 11,9 1,1 11 6,1 11,2 16,0 29,9 34,8 4,6 0,9 2,4 6,3 10,5
2017 1.Hj. 678,7 7.2 98,5 18,7 14,5 1,4 5,9 10,1 16,1 64,0 37,5 9,4 2,1 2,3 5,8 10,6
2.Hj. 684,9 3,9 83,1 14,7 121 1.2 6,6 11,7 16,5 44,0 46,4 6,4 1.9 3,0 7.1 10,8
2018 1.Hj. p) 6) 665,8 -0,2 90,9 -37 13,7 -0,5 6,2 10,8 16,7 57,1 -56 8,6 -0,5 2,8 6,6 11,5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
2010 340,2 5,8 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
2011 335,3 1,7 45,9 7,6 13,7 0,8 6,0 10,4 20,7 19,7 -07 5.9 -01 3,2 6,2 13,8
2012 359,1 2,8 48,0 -33 13,4 -08 5.1 10,1 23,0 14,00 -47,2 3,9 -3,0 2.1 5,7 14,2
2013 362,0 -0,1 48,4 -34 13,4 -0,5 5,2 10,5 21,6 25,0 84,4 6.9 3,0 2,4 5,9 12,5
2014 368,3 11 50,8 2,2 13,8 0,1 6,2 12,7 22,6 27,3 5.7 7.4 0,3 2,9 6,5 13,7
2015 352,9 6,4 52,2 4,8 14,8 -0,2 6,1 1,4 22,1 26,4 -1,6 7,5 -06 1,4 6,7 14,1
2016 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
2017 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
2013 2.Hj. 188,2 0,2 26,7 -67 14,2 -11 5.6 1,4 21,8 14,3 241,4 7.6 5.2 2,2 7.4 13,5
2014 1.Hj. 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
2.Hj. 195,6 2,5 27,8 -2,2 14,2 -0,7 6,4 13,5 23,8 15,7 1,5 8,1 -01 3,6 8,1 18,0
2015 1.Hj. 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
2.Hj. 184,7 4,6 29,7 10,8 16,1 0,9 7,0 12,1 23,5 16,3 9,3 88 04 2,5 7,7 15,0
2016 1.Hj. 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
2.Hj. 187,4 3,6 30,6 4,6 16,3 0,2 7,4 13,7 24,4 16,6 2,7 8.8 -01 4,0 9,0 17,2
2017 1.Hj. 166,3 4,8 27,4 -0,2 16,5 -08 53 10,5 21,2 14,6 -08 8,8 -0,5 1,3 5,8 14,6
2.Hj. 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
2018 1.Hj. p) 6) 183,7 0,4 29,8 3,0 16,2 04 4,0 9,7 22,9 15,8 -1.8 8,6 -0,2 -09 5.1 15,5
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- der Summe der Halbjahreswerte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzernabschlussstatistik
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschliisse publizie- S. 3. 4 Bereinigt um erhebliche Veranderungen im Konsolidierungskreis groer Unter-
ren und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Oh- nehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduterungen im Statistischen Beiheft
ne Grundstiicks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreci- 4 — Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 5 Einschl. Unternehmensgruppen der Land-
ation and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatz- und Forstwirtschaft. 6 Ab diesem Zeitpunkt: Signifikante IFRS-Standarddnderungen,

renditen der Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht zwangslaufig die die Vergleichbarkeit mit den Vorperioden einschrénken.
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
20181 2019
Position 20161 20171 20181 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. Nov. Dez. Jan. p)
A. Leistungsbilanz + 334624| + 362825|+ 334673|+ 73093| + 82837|+ 104274| + 28829 + 41494| + 9327
1. Warenhandel
Ausfuhr 2116412 2251144 2332835 580 267 574155] 614387 211030 186 097 187 969
Einfuhr 1769839| 1933352| 2056395 507170 514612 536 709 183 401 160 006 181 206
Saldo + 346576 + 317788 + 276440+ 73097|+ 59543| + 77678| + 27629|+ 26091+ 6763
2. Dienstleistungen
Einnahmen 818 021 874 456 904 308| 222989| 239254| 237466 76 356 84193 71 660
Ausgaben 774 459 770519 797 386 191 474 204 109 219 235 71401 77732 66 878
Saldo + 43561|+ 103936|+ 106923|+ 31516|+ 35145|+ 18231+ 4955+ 6461+ 4781
3. Primareinkommen
Einnahmen 668 424 694 825 752 705 204 533 179 961 199 725 59 622 77 254 57 514
Ausgaben 585 226 616 494 651 897 207 593 156 662 148 598 49 416 52 673 46 274
Saldo + 83198+ 78332|+ 100807|- 3061|+ 23299|+ 51126|+ 10206) + 24580| + 11240
4. Sekundéreinkommen
Einnahmen 103 416 107 802 114 566 31152 26 624 30330 9574 11985 8677
Ausgaben 242127 245 034 264 062 59611 61774 73 091 23534 27 623 22135
Saldo - 138711 - 137230| - 149495| - 28459| - 35150| - 42760| - 13960| - 15638) — 13457
B. Vermoégensanderungsbilanz + 1620 - 21413| - 3086| - 581+ 2972 - 11747| - 6560+ 1161+ 1735
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 336720+ 376168| + 317591+ 42985|+ 87093| + 85524|+ 51943|+ 61091 + 8464
1. Direktinvestitionen + 186860+ 78533|+ 52634+ 18058| - 13946| - 73651| - 35632| - 56946| — 12180
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 541442| + 435361 — 220242 + 39237 - 116197 — 208 286| — 106 113 | — 135731 | + 43
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 354583| + 356827 - 272878+ 21179| - 102252) - 134636| — 70482| - 78785| + 12223
2. Wertpapieranlagen + 460718 + 297042 + 213992| + 51662 + 44314 + 105887 |+ 14132) + 107041 - 1226
Anlagen auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 386628| + 653092+ 184034 + 451| + 43851| - 55570+ 1862 - 27236|+ 38057
Aktien und
Investmentfondsanteile + 19665+ 198545+ 19020|+ 6015+ 12681| - 56946|+ 4794| - 39989| + 15446
Langfristige
Schuldverschreibungen + 358992+ 376615| + 201143|+ 14571+ 71390+ 5990|+ 8175|+ 6768|+ 7908
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 7971+ 77936| - 36127| - 20135| - 40219| - 4612|- 11106) + 5985|+ 14703
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet - 74091|+ 356050| - 29958| - 51211 - 463 | — 161457 | — 12270 - 134277 | + 39283
Aktien und
Investmentfondsanteile + 112111+ 486296 + 157517|+ 21051|+ 14296+ 15715 - 17395| + 29655| - 19583
Langfristige
Schuldverschreibungen - 238070 - 135984| — 113476| - 50365| - 4391|-102695| + 5843 - 103315| + 35071
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 51868| + 5738 - 74003| - 21898| - 10370) - 74478| - 719| - 60617 + 23795
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 15229+ 23967|+ 98856|+ 38387|+ 35428+ 29539|+ 15967+ 6565|+ 5676
4. Ubriger Kapitalverkehr — 341566 - 21975| - 72885| - 71724+ 20049| + 17918+ 54019|+ 1308| + 18900
Eurosystem — 152798 — 175527 — 131473| — 27444 + 40556| — 148428 | — 20909 — 158540 + 140 568
Staat + 12593+ 21595| - 3327| - 4105|- 8979|+ 15534 - 1668|+ 19689|+ 6279
Monetare Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) — 123705| + 144138|+ 95773| - 38864| - 20592| + 175314 + 59311| + 162340 — 121 031
Unternehmen und Privatpersonen - 77653| - 12182) - 33857|- 1310+ 9065|- 24504|+ 17285) - 22183 - 6915
5. Wahrungsreserven des
Eurowahrungssystems + 15480) - 1400 + 24989|+ 6601+ 1246|+ 5830|+ 3456)+ 3124)- 2706
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 4741 + 34755| - 13993 - 295271+ 12851 - 70011+ 296751+ 184361 - 2598

* Quelle: EZB, gemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual
in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2016 1.Vj.
2.V,
3.V
4.vj.

2017 1.Vj.
2.V,
3.V,
avj.

2018 1.Vj.
2.Vj.
3.V,
4Vj.

2016 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr. p)

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)
+ 102 270 + 152851| - 7174 - 35480| + 14856 — 29 957 - 119 + 112867 - 1470 + 10715
+ 106 942 + 156563| — 6515 - 37924| + 19644 - 31341 - 2334 + 96436 - 2182 - 8172
+ 137 674 + 160965| — 4687 - 32206| + 40928 - 32014 - 1328 + 157142 - 2934 + 20796
+ 171 493 + 201728) - 1183 - 32909| + 36064| - 33390 - 1597 + 183169 + 953 + 13273
+ 144 954 + 184160| - 3947| - 29453| + 24394| - 34147 893 + 121336 + 2008 - 22725
+ 142 744 + 140626 - 6605 - 16973 + 53855| - 34764 - 1858 + 129693| + 8648 - 11194
+ 147 298 + 160829| - 6209| - 24476| + 50527| - 39 582 + 1219 + 92757 + 1613 - 55760
+ 167 340 + 162970| - 9357| - 29004| + 68 161| - 34787 + 419 + 120857 + 2836 - 46902
+ 195712 + 199531| - 11388 - 30056| + 64940| - 38703 - 413 + 151417 + 1297 - 43882
+ 184 274 + 203802 - 12523 - 38848| + 62733| - 43413 - 563 + 225360 + 838 + 41649
+ 210735 + 219629| - 14296 | - 25029 + 57014| - 40 880 + 2936 + 240117 - 2564 + 26446
+ 259920 + 248394 - 15405 - 18296 + 68316| - 38494 - 48 + 234404 - 2213 - 25467
+ 265 489 + 252581| - 19010 - 20967 + 74743 - 40 868 + 2138 + 259720 + 1686 - 7 908
+ 261894 + 253111 - 14069 - 21938| + 80276 - 49554 - 1947 + 282947 - 1269 + 23000
+ 246 236 + 221740| - 24490 - 19551 + 91666 — 47 619 + 1858 + 225597 + 392 - 22497
+ 66 715 + 61071 - 1945) - 3402 + 22302 - 13 256 - 319 + 40359 + 1228 - 26036
+ 69 036 + 72328] - 4699 - 4093 + 4255 - 3453 - 799 + 68761 + 761 + 524
+ 60 302 + 63541| - 4007) - 11645 + 20138 - 11733 + 412 + 60148 - 261 - 566
+ 69 437 + 55640| - 8359 - 1827) + 28048| - 12425 + 2844 + 90452 - 43 + 18171
+ 69 906 + 63678] - 1365 - 2653| + 22781 - 13901 + 562 + 69234 - 360 - 1234
+ 52671 + 64258 - 3660 - 5301| + 5673| - 11959 - 2624 + 67523 + 385 + 17476
+ 64 060 + 6529 - 3113 - 12334 + 21991| - 10 893 + 766 + 62836 + 152 - 1990
+ 75 257 + 59879 - 5931| - 1651 + 29831| - 12 802 - 652 + 83353 - 1446 + 8749
+ 69 981 + 61219] - 3973| - 2188| + 25279| - 14329 + 4003 + 67340 + 699 - 6 644
+ 60 539 + 60111) - 8201 - 2869| + 8504 - 5205 - 2563 + 56803 - 374 - 1173
+ 48 268 + 47693 - 7861 - 12908| + 25305| - 11823 - 1050 + 39839 - 493 - 7378
+ 67 448 + 52717) - 4455 - 1586 + 32578| - 16 262 + 1467 + 61614 + 560 - 7 301
+ 23564 + 24527| - 1241 - 3190| + 6064 — 3836 + 468 + 27208 - 695 + 3175
+ 19 688 + 19289| - 1161 - 3490 + 7371 - 3482 - 37 + 32541 - 145 + 12890
+ 25359 + 22461 - 1790| - 230| + 8018| - 4890 - 103 + 18934 + 140 - 6322
+ 24390 + 13891 - 5408| + 1893 + 12659 - 4053 + 2984 + 38976 - 38 + 11603
+ 15714 + 15218| - 880| - 619| + 7919 - 6 803 - 104 + 11208 - 124 - 4403
+ 21505 +  21492) - 336| - 817| + 5441| - 4611 + 252 + 12282 - 216 - 9 475
+ 32687 + 26969| - 149| - 1217) + 9421 - 2 487 + 414 + 45745 - 21 + 12644
+ 15315 + 19080| - 763| - 1286 + 5841 - 8319 - 384 + 17 461 - 2 + 2529
+ 14767 + 21701 - 2429| - 1721 - 4343 - 869| + 20 + 10532 - 47 - 4256
+ 22588 + 23477| - 468| - 2293 + 4175) - 2770 - 2 260 + 39530 + 434 + 19202
+ 18 800 + 19876| - 203| - 4325 + 7632| - 4383 + 483 + 18879 + 463 - 404
+ 17 949 + 20316| - 2098| - 5515 + 6576 — 3427 + 130 + 9684 - 912 - 8395
+ 27 311 + 25104| - 812| - 2494 + 7783 - 3082 + 154 + 34273 + 602 + 6 808
+ 19 647 + 20060| - 767) - 4091 + 7853 - 4175 - 270 + 16992 + 1176 - 2385
+ 27 382 + 23893 - 1960 - 345 + 8266 - 4432 - 521 + 30390 - 270 + 3530
+ 28228 + 15926| - 3204| + 2785| + 13712 - 4195 139 + 35971 - 2353 + 7 604
+ 21060 + 17587| - 1544 - 378| + 8866 — 5016 + 3772 + 27335 - 121 + 2503
+ 19493 + 19147| - 883| - 774 + 6465 - 5346 + 324 + 13905 + 583 - 5911
+ 29428 + 24484) - 1546| - 1036 + 9948| - 3967 - 92 + 26100 + 236 - 3236
+ 22738 + 20264| - 2447| + 72| + 4958 - 2556 + 301 + 30453 - 670 + 7413
+ 12993 + 19112) - 2380| - 1414) - 4851 + 146 - 27 + 20458 + 83 + 7 492
+ 24808 + 20734) - 3373 1527 + 83%| - 2795 2838 + 5892 + 213 - 16078
+ 13 800 + 15286 - 1892 - 4938 + 8090 - 4638 - 231 + 6482 + 266 - 7 087
+ 15119 + 15923| - 2680 - 5759| + 8565 — 3610 97 + 21233 - 640 + 6018
+ 19 349 + 16483 - 3289 - 2210 + 8651 - 3576 - 915 + 12124 - 119 - 6309
+ 20631 + 19801| - 512 - 3888 + 9005 - 4287 - 822 + 2938 + 700 - 16872
+ 23683 + 19517) - 2015| + 515) + 9185| - 5534 - 489 + 25512 - 124 + 2319
+ 23134 + 13399| - 1928) + 1787 + 14389 - 6 440 + 2779 + 33164 - 17 + 7 252
+ 18 822 + 15834| - 1006| - 1088| + 92| - 5036 + 2133 + 15240 + 158 - 5714
+ 16 254 + 19056| - 312 - 1051) + 6192) - 7 945 + 322 + 29205 + 112 + 12630
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Auenhandels. 2 Unter anderem Lager- nichtproduzierten Sachvermdégen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz

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

zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermoégensanderungsbilanz abbildet.
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3. AuRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern
Mio €
2018 2019
Landergruppe/Land 2016 2017 2018 September | Oktober November Dezember Januar Februar p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1203 833 1278958 1317 631 109 181 117 129 116 329 96 111 108 877 108 788
Einfuhr 954 917 1031013 1089 842 90 975 98 535 96 101 81764 94314 90 877
Saldo + 248916| + 247946| + 227789| + 18206| + 18594| + 20228| + 14347| + 14563| + 17911
I. Europaische Lander Ausfuhr 818 644 872 427 900 217 74 388 80 505 78 871 63 385 74914 75749
Einfuhr 657 753 699 677 745 343 62 254 66 729 65 848 56 089 62711 62 876
Saldo + 160891| + 172749| + 154873| + 12134 + 13776 + 13022 + 729 + 12203| + 12872
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 705 548 749 850 778 646 64 809 69 937 68 169 55 202 65316 65 646
Einfuhr 551 344 586 071 623 061 52 481 55240 54 695 47 391 51710 53 164
Saldo + 154204 + 163780| + 155585 + 12328 + 14697 + 13473| + 7811 + 13606| + 12481
Euroraum (19) Ausfuhr 441 092 471213 492 464 41061 44175 42 858 35360 41 687 41 441
Einfuhr 358 848 378 700 404 863 33 840 35409 34 976 31463 33943 34 905
Saldo + 82244 + 92513 + 87601 + 7221 + 8765| + 7883 + 3897 + 7744) + 6536
darunter:
Belgien und Ausfuhr 46 931 50071 50 381 4074 4427 4283 3626 4294 4275
Luxemburg Einfuhr 40 960 43 689 49 583 4 350 3860 4370 3875 4481 4313
Saldo + 5971 | + 6381 + 798| - 276 + 567| - 87| - 249 - 187 - 38
Frankreich Ausfuhr 101 106 105 687 105 321 8922 8975 9118 7908 9 004 9285
Einfuhr 65 651 64 329 65 209 5189 5973 5723 5114 5419 5571
Saldo + 354541 + 41359+ 40112 + 3733] + 3002 + 3395 + 2793| + 3585 + 3714
Italien Ausfuhr 61265 65422 69 958 5750 7 140 6138 4754 5819 5726
Einfuhr 51737 55342 60 245 5171 5317 5003 4138 4504 4703
Saldo + 9528 + 10080| + 9714 + 579| + 1823 + 1136 + 617 + 1315 + 1023
Niederlande Ausfuhr 78 433 84 661 91176 7 363 8114 8116 6754 7 957 7 636
Einfuhr 83 142 90 597 98 040 8083 8 800 8366 8206 7 858 8871
Saldo - 4709) - 5935| - 6864| - 721 - 686| - 2501 - 1452| + 99| - 1235
Osterreich Ausfuhr 59778 62 656 64 890 5549 5979 5790 4620 5402 5502
Einfuhr 38543 40 686 43 108 3645 3936 3816 3109 3636 3655
Saldo + 21235| + 21970 + 21783) + 1904| + 2043) + 1975 + 1511 + 1765 + 1847
Spanien Ausfuhr 40 497 43 067 44 273 3514 3942 3921 3201 3859 3814
Einfuhr 27 870 31396 32 505 2584 2703 2786 2611 23893 2 668
Saldo + 12627 | + 11671 + 11767 + 930| + 1239 + 1135 + 590 + 966| + 1146
Andere Ausfuhr 264 456 278 638 286 182 23748 25763 25310 19 842 23628 24204
EU-Lander Einfuhr 192 496 207 371 218 198 18 641 19 831 19720 15928 17767 18 259
Saldo + 71960 + 71267|+ 67985 + 5107| + 5932 + 5590 + 3914] + 5862 + 5945
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 85939 85 440 82 090 6537 7 096 7 146 5570 6796 7529
Koénigreich Einfuhr 35654 36 820 36 943 2919 3281 3243 2722 2887 2958
Saldo + 50285| + 48620 + 45147 + 3617) + 3815 + 3904| + 2848 + 3909| + 4571
2. Andere européische Ausfuhr 113 096 122 576 121 571 9579 10 567 10702 8184 9599 10103
Lander Einfuhr 106 409 113 607 122 283 9773 11488 11153 8 698 11002 9712
Saldo + 6687 + 8969| - 712 - 94| - 921 - 451 - 5151 - 1403| + 391
darunter:
Schweiz Ausfuhr 50 161 53913 54 051 4 457 4963 4919 3632 4644 4531
Einfuhr 43 896 45 689 45 881 3822 4349 4240 3102 4103 3605
Saldo + 6265| + 8224\ + 8170) + 635| + 614 + 679 + 530 + 541) + 925
IIl. AuRereuropaische Ausfuhr 382 486 403 490 413 654 34 427 36 248 37 215 32 447 33680 32773
Lander Einfuhr 297 164 328 606 342977 28 604 31664 30030 25509 31432 27 827
Saldo + 85322\ + 74884+ 70677| + 5824 + 4585 + 7185| + 6937| + 2248 + 4946
1. Afrika Ausfuhr 24 434 25431 22 631 1805 1945 1935 1891 1967 1932
Einfuhr 16 675 20 428 22 489 1870 2202 2091 1727 1980 1643
Saldo + 7759) + 5003 | + 142) - 65| - 257 - 156 + 163| - 14| + 290
2. Amerika Ausfuhr 147 542 154 644 159 006 12933 14153 14187 11 820 13118 12 886
Einfuhr 83499 89927 92 386 7 553 8040 7 984 6790 8303 8073
Saldo + 64043+ 64717+ 66620 + 5380 + 6114 + 6203 + 5031 + 4815 + 4813
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 106 822 111 805 113335 9274 9979 10 188 8494 9444 9074
Einfuhr 57 968 61902 64 565 5443 5 866 5703 4774 5800 5886
Saldo + 48855| + 49903| + 48770| + 3831 + 4112 + 4485| + 3720 + 3644 + 3188
3. Asien Ausfuhr 200 158 212 070 219718 18729 19 160 20012 17 796 17726 16972
Einfuhr 193 979 214 393 224 470 18928 21107 19612 16 737 20 856 17 864
Saldo + 6179) - 2323| - 4751 - 198 - 1947 + 399 + 1058 - 3131| - 892
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 36 659 33104 29157 2482 2 469 2943 2 868 1926 1956
und mittleren Einfuhr 6581 6963 8125 654 763 611 565 657 532
Ostens Saldo + 300790+ 26141} + 21032 + 1828 + 1706 + 2332 + 2303 + 1269 + 1424
Japan Ausfuhr 18 307 19 546 20 445 1879 1724 1756 1657 1962 1640
Einfuhr 21922 22955 23728 1945 2109 2078 1640 2085 1947
Saldo - 3615 - 3410| - 3283| - 66| - 385 - 322 + 17 - 123| - 306
Volksrepublik Ausfuhr 76 046 86 141 93072 7948 8472 8361 7142 7 836 7 429
China 2) Einfuhr 94172 101 837 106 293 8823 10527 9878 8358 10 455 8395
Saldo - 18126 - 15695| - 13222| - 875 - 2056 - 1518 - 1216 - 2619| - 966
Neue Industriestaaten ~ Ausfuhr 51921 53425 54917 4428 4613 4742 4021 4475 4302
und Schwellenlander  Einfuhr 42 966 50 873 52922 4548 4938 4517 3999 4615 4227
Asiens 3) Saldo + 8955| + 2552 | + 1995 - 120 - 325 + 225 + 22) - 140 + 76
4. Ozeanien und Ausfuhr 10 352 11344 12299 960 990 1082 940 870 983
Polarregionen Einfuhr 3011 3857 3633 253 315 343 255 293 247
Saldo + 7341 + 74871 + 86661 + 7071 + 6751 + 7391 + 6851 + 5781 + 736
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Darussalam, Hongkong,
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Taiwan und Thailand.

neuesten Stand. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf sowie anderer regional
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Sept.
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Zeit

2014
2015
2016
2017
2018

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

2018 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2018 April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr. p)

XIl. AuBBenwirtschaft

4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
Dienstleistungen 1) Primareinkommen
darunter:
Gebiihren Telekommuni- | Sonstige
fur 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)
- 25029 - 6867 - 37653 + 7556 + 3549 + 1280 + 555 + 297 + 1184 + 54939 + 891
- 18296 - 5203 - 36595 + 9567 + 5354 + 2601 - 1216 + 3161 + 1114 + 67560 - 358
- 20967 - 5978 - 38247 + 9454 + 6779 + 1536 - 1716 + 3093 + 441 + 75371 - 1070
- 21938 - 3669 - 43558 + 10726 + 5930 + 1349 + 39 + 2138 - 702 + 82270 - 1292
- 19551 - 2500 - 43408 + 10044 + 7453 + 1597 - 353 + 3209 - 1118 + 93548 - 765
- 5301 - 389 - 10607 + 2626 + 1496 + 316 - 426 + 637 - 306 + 8096 - 2118
- 12334 - 1123 - 17109 + 2693 + 1275 + 128 + 435 + 558 - 822 + 23960 - 1147
- 1651 - 1013 - 9509 + 2970 + 2263 + 1084 - 72 + 381 - 150 + 26848 + 3133
- 2188 - 811 - 6962 + 2590 + 1077 - 68 + 43 + 824 + 374 + 25736 - 831
- 2869 - 249 - 9219 + 2093 + 1998 + 804 - 225 + 906 - 469 + 11098 - 2125
- 12908 - 654 - 17988 + 1777 + 1604 + 287 + 326 + 822 - 918 + 27163 - 939
- 1586 - 786 - 9239 + 3585 + 2774 + 574 - 497 + 656 - 104 + 29552 + 3130
+ 72 - 150 - 1558 + 790 + 748 - 40 - 361 + 271 - 158 + 5562 - 446
- 1414 - 74 - 3751 + 657 + 837 + 162 - 45 + 268 - 160 - 3357 - 1334
- 1527 - 25 - 3910 + 646 + 413 + 682 + 181 + 367 - 151 + 8893 - 346
- 4938 - 103 - 5933 + 744 + 168 - 104 - 443 + 256 - 332 + 8767 - 346
- 5759 - 271 - 6636 + 280 + 989 - 171 - 271 + 187 - 306 + 9198 - 327
- 2210 - 280 - 5418 + 752 + 446 + 562 + 1040 + 379 - 281 + 9198 - 266
- 3888 - 290 - 5623 + 940 + 637 - 68 - 81 + 238 - 47 + 9589 - 537
+ 515 - 164 - 2314 + 1510 + 1645 - 496 - 410 + 162 - 51 + 9534 - 298
+ 1787 - 333 - 1303 + 1135 + 492 + 1137 - 6 + 257 - 6 + 10429 + 3966
- 1088 - 337 - 1739 + 762 + 218 - 119 - 362 + 244 + 19 + 9207 - 214
- 1051 - 375 - 2106 + 752 + 1058 - 315 - 582 + 255 + 127 + 6353 - 288
1 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AuRenhandels. 2 Seit 2001 werden unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den Einnahmen von

auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt.
3 Einnahmen und Ausgaben o6ffentlicher Stellen fiir Dienstleistungen, soweit sie nicht

5. Sekundareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

auslandischen militarischen Dienststellen. 4 Enthalt u.a. Pacht, Produktions- und
Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.

6. Vermogensanderungsbilanz der

(Salden) Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio € Mio €
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)

darunter: darunter:

Ubertragungen

im Rahmen von | Laufende

internationaler | Steuern auf Personliche darunter: Nicht

Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produzierte Vermodgens-

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

- 40880 - 28 146 - 6419 + 8105 - 12734 - 3477 - 3451 + 2936 + 2841 + 95
- 38494 - 24 087 - 6 805 + 10 455 - 14406 - 3540 - 3523 - 48 + 1787 - 1835
- 40868 - 25232 - 11516 + 10 627 - 15636 - 4214 - 419 + 2138 + 3208 - 1070
- 49554 - 21979 - 9852 + 10 446 - 27576 - 4632 - 4613 - 1947 + 2502 - 4449
- 47619 - 27748 - 9880 + 10 351 - 19871 - 5152 - 5142 + 1858 + 5375 - 3517
- 11959 - 1841 - 1500 + 6075 - 10117 - 1159 - 1153 - 2624 + 220 - 2844
- 10893 - 5341 - 1557 + 1780 - 5552 - 1157 - 1153 + 766 + 1396 - 630
- 12802 - 7191 - 3800 + 795 - 5611 - 1158 - 1153 - 652 + 216 - 868
- 14329 - 9218 - 2234 + 1698 - 5111 - 1291 - 1286 + 4003 + 3390 + 613
- 5205 - 347 - 1260 + 6233 - 4 858 - 1287 - 1286 - 2563 - 48 - 2515
- 11823 - 7249 - 1926 + 1225 - 4574 - 1287 - 1286 - 1050 - 297 753
- 16262 - 10934 - 4461 + 1195 - 5328 - 1287 - 1286 + 1467 + 2329 - 862
- 2556 - 935 - 314 + 1503 - 1621 - 429 - 429 + 301 + 448 - 147
+ 146 + 1698 - 281 + 3663 - 1551 - 429 - 429 - 27 - 185 + 159
- 2795 - 1110 - 665 + 1067 - 1685 - 429 - 429 - 2838 - 311 - 2527
- 4638 - 2760 - 858 + 184 - 1878 - 430 - 429 - 231 + 85 - 316
- 3610 - 2441 - 529 + 281 - 1169 - 429 - 429 + 97 + 244 - 147
- 3576 - 2048 - 540 + 760 - 1527 - 429 - 429 - 915 - 626 - 289
- 4287 - 3183 - 1074 + 172 - 1104 - 429 - 429 - 822 - 594 - 228
- 5534 - 3195 - 999 + 180 - 2339 - 429 - 429 - 489 - 313 - 176
- 6440 - 4 556 - 2388 + 843 - 1885 - 429 - 429 + 2779 + 3237 - 458
- 5036 - 3623 - 1286 + 278 - 1413 - 453 - 453 + 2133 + 1831 + 302
- 7 945 - 6364 - 1046 + 927 - 1581 - 453 - 453 + 322 - 156 + 478

1 Ohne Vermdgenslbertragungen,

soweit erkennbar.

Enthélt unentgeltliche

Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber-
tragungen. 2 Enthalt Pramien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-

versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-
halten.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2019
79°
XII. AuBenwirtschaft
7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
2018 2019
Position 2016 2017 2018 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. Dez. Jan. Febr. p)
1. Inlandische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 401354|+ 376599|+ 349234|+ 118727 |+ 58020+ 6713| - 3881|- 13236|+ 28565
1. Direktinvestitionen + 99180|+ 123084|+ 132671|+ 58257 |+ 24534|+ 2237+ 7434+ 15956|+ 12785
Beteiligungskapital + 83199|+ 76326|+ 140071+ 64431+ 24116|+ 11697+ 14408 |+ 12278+ 5223
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 32535|+ 24572)+ 31689|+ 6858 + 8735 + 3530| - 5258 | + 5670| + 2934
Direktinvestitionskredite + 15981|+ 46758| - 7400 | - 6174 | + 418| - 9459| - 6975| + 3679+ 7 562
2. Wertpapieranlagen + 96969|+ 106469|+ 68098+ 5641+ 27974|- 8940| - 7994+ 21242|+ 16603
Aktien 2) + 16954 |+ 14229| + 9406 | — 2161 + 3866 — 504 | - 477 | + 3332| + 437
Investmentsfondanteile 3) + 37698|+ 50094|+ 18658|+ 4505 | + 3959 - 441 + 759 + 3921| + 3391
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 48544+ 44184|+ 44648|+ 3827|+ 20819|- 2411 - 5037+ 8605|+ 12469
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 6227 | - 2038| - 4613| - 530 - 671 | - 5585| - 3240| + 5383 | + 306
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 29053|+ 11618+ 23253|+ 10175|+ 10660+ 537| - 3552|+ 756 | + 4165
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 174467 |+ 136697+ 124819|+ 45028 - 4656+ 12320|+ 249| - 51348 - 5099
Monetare Finanzinstitute 8) + 18509|- 20986|+ 49856+ 6132+ 1171+ 1493|- 10240|+ 38709|- 13657
langfristig + 44861+ 19641|+ 4456\ - 496 | + 3336+ 3023|+ 3254| + 3363+ 4964
kurzfristig - 26353|- 40627+ 45400|+ 6628 | - 2165| - 1530|- 13494|+ 35346|- 18621
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 13510+ 5039+ 26981|- 8501 |+ 16433+ 2625|- 10886| - 3|+ 5115
langfristig - 3237 - 2062|+ 10456+ 3830 + 2606| + 2393 + 478 | + 951 | + 332
kurzfristig - 10273+ 7102|+ 16526|- 12331|+ 13826|+ 232| - 11363|- 954 | + 4783
Staat - 1022 - 3993| - 8814 - 4950 | - 4063 |+ 1020+ 1292+ 9% | — 374
langfristig - 7408 | — 4408) - 1097 | - 881 |+ 714 | - 1210 + 134 + 359 | + 43
kurzfristig + 6386 + 415) - 7717 - 4069 | - 4777 | + 1141 + 1158 - 263 | - 417
Bundesbank + 170491|+ 156637+ 56795|+ 52347|- 18197+ 71811+ 20082|- 90150| + 3816
5. Wahrungsreserven + 1686 — 1269| + 392 - 374 | - 493 + 560 | — 17+ 158 | + 112
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 141635+ 93652+ 123637+ 61924|+ 18180|- 54901|- 37045|- 28476|- 640
1. Direktinvestitionen + 56018+ 74395|+ 89151|+ 22613|+ 17882|+ 25853|+ 9004 | + 3678 + 7 488
Beteiligungskapital + 13883|+ 21255|+ 13396|+ 165 | + 2282+ 7680 + 1592 + 1847 + 2 887
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 2188 + 8115 + 4531 - 901 | + 211 |+ 2551+ 104 | + 1653+ 1469
Direktinvestitionskredite + 42135|+ 53140|+ 75755|+ 22449|+ 15600+ 18172|+ 7411 |+ 1830 + 4601
2. Wertpapieranlagen - 102008|- 90176|- 44980|- 17813|- 11969|- 27860|- 40827|+ 22352|+ 9011
Aktien 2) - 221 - 715+ 6618+ 3715|- 1589+ 14{-  1763|- 1598~ 1382
Investmentsfondanteile 3) - 6932 - 1991 - 5821| - 3038| - 341 - 654 | + 462 | - 1067 - 1991
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) - 95327|- 70432|- 47593|- 26390|- 13850|- 22480|- 27989+ 15289|+ 17016
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 471 - 17039| + 1815 + 7900 | + 3811 - 47400 - 11538|+ 9729\ - 4632
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 187625+ 109433|+ 79466|+ 57124|+ 12268|- 52893|- 5221|- 54506|- 17139
Monetare Finanzinstitute 8) + 86742+ 17476)- 35965|+ 19374|+ 8519 - 108955|- 75434+ 68246|— 3896
langfristig + 5774 + 7541 - 8496 | + 3309 - 3878| - 509 | - 1790 - 442 | + 910
kurzfristig + 80968+ 9935 - 27469|+ 16065|+ 12397|- 108446|- 73643|+ 68688|— 4 806
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 4658|+ 23541+ 15750|+ 16481|+ 14391|- 19053|- 17237+ 6080 — 3349
langfristig + 78| + 8855 + 8259 + 9585| — 2054) - 1417 - 1225| + 2922 | + 213
kurzfristig - 4736+ 14687+ 7491 + 6896|+ 16445|- 17636|- 16012|+ 3158 - 3562
Staat - 5309| - 8719 + 2890 | - 595| + 4069 |- 4205) - 7219) - 4563 + 6835
langfristig - 4682| - 3723+ 660 | + 151+ 101 |+ 402 | + 65| - o+ 0
kurzfristig - 626 | — 4996 | + 2230| - 746 | + 3968| - 4607 | - 7284) - 4563 + 6835
Bundesbank + 110849|+ 77135|+ 96792+ 21864|—- 14710|+ 79319|+ 94668|- 124269|- 16728
1ll. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslandsvermégen: + /
Abnahme: -) + 259720|+ 2829471+ 2255971+ 568031+ 39839|+ 616141+ 33164|+ 152401+ 29205

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 Ertrdge. 4 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stlickzinsen. Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit

bis zu einem Jahr. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetéren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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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 6863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32287 1948 6383 52 420 48 919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93 815 32676 1894 5868 53377 6947 - 6851 - 8287 92 475
76 147 93 215 35005 2032 6 689 49 489 - 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 36 533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35 495 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 84 765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134 697 - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237 893 - 718
323286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115403 14104 4636 27 957 337 921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29 433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7961 28 080 523153 510 201 54 834 401 524 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 584210 44 539 481 787 318 921
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 723 397 727
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923 765 906 941 52238 668 652 474193
1209 982 173 138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 765 813 444 168
904 044 186 300 130417 14 698 6736 34 449 672 748 660 320 44 996 518 941 385103
918 692 183 951 128 171 14 685 6642 34 452 689 906 677 479 44 834 525342 393 349
957 860 183 796 128 795 14 657 6 605 33738 728 554 715738 45510 549 904 407 956
947 718 181623 126 245 14708 6631 34 039 720795 708 029 45 300 542 995 404 723
991 108 177 348 121032 14917 6572 34 826 766 905 754 057 46 855 552 558 438 550
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592723 397 727
1034 804 177 256 121 656 14 806 6523 34270 809 862 795 621 47 687 577 945 456 858
1060 894 184 666 128 507 14976 6248 34935 828 264 814 375 47 964 609 216 451 678
1075 039 181 898 126 158 14 886 6183 34671 843 892 829 751 49 249 623 524 451515
1089 144 180 726 126 011 14 697 6 055 33963 858 281 843 439 50137 601 492 487 652
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 601 093 497 785
1098 880 171 295 118 235 14 349 5 695 33016 875312 860 764 52273 623914 474 966
1092 769 169 735 117 330 14124 5531 32 750 871752 856 510 51282 612 871 479 898
1089 883 171 044 119 770 14071 5530 31673 867 696 852 511 51143 620273 469 611
1115 200 169 937 118 208 14 089 5471 32169 894 441 878 888 50 821 618 496 496 703
1085916 172 047 118 569 14 208 5 446 33824 862 772 848 443 51097 600 416 485 499
1091 832 169 539 117 208 14 069 5168 33094 869 988 855 548 52 305 576 550 515 282
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923 765 906 941 52238 668 652 474 193
1114774 164 944 117 008 13776 4166 29994 896 665 882 043 53 165 617 024 497 750
1147 979 166 370 117 138 13949 4138 31146 928 275 913 989 53333 636717 511262
1158 983 165 830 116 630 13906 4114 31181 939 229 923 466 53924 678 829 480 155
1139 056 166 970 117 867 14043 4150 30910 917 971 902 364 54 115 633 679 505 377
1198 995 171 469 120 871 14 287 4172 32139 973323 956 150 54 203 656 506 542 489
121351 167 078 116 291 14 245 4983 31559 991 577 976 266 54 857 701 075 512 436
1147 878 163 308 112 693 14131 4 881 31603 930 107 913 270 54 463 666 362 481 515
1145 283 162 346 111 986 14 208 4879 31273 929 073 912 448 53 864 644 650 500 633
1189175 161 078 110 755 14 236 4889 31199 973 380 956 487 54717 686 357 502 818
1167 004 168 272 116 314 14 440 5259 32 258 943 644 927 555 55 089 662 976 504 029
1184703 168 198 116 409 14 405 5244 32140 960 478 941 130 56 026 671196 513 507
1209 982 173 138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 765 813 444 168
1123169 176 720 124 811 14 424 5 486 31999 890 410 868 142 56 039 646 268 476 902
1127 455 178 016 125793 14 496 5510 32217 894 226 872 698 55214 624 925 502 530
1190 416 178 088 125 302 14 629 5561 32 596 958 243 941 310 54 086 644 360 546 056

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
2015 876 992 264 561 612 431 416 692 195 739 181 240 14499| 1018 628 152 364| 866 264 681975 184 289 112 668 71621
2016 877 132 245991 631 141 420 851 210 290 196 110 14180| 1051138 132151 918 987 722 253 196 734 124129 72 605
2017 892 379 218372 674 007 450 147 223 860 210 204 13657| 1087 106 138 289 948 818 750318 198 500 128 892 69 607
2018 914 056 233402 680 654 450 943 229712 215 637 14075| 1174527 138328 1036 199 832 342 203 857 133 440 70417
2018 Sept. 922 499 230478 692 021 458 498 233523 219 087 14436| 1178 398 163 706| 1014692 807 566 207 126 135 158 71968
Okt. 921515 225566 695 949 459 475 236 474 221848 14626| 1169 101 152902| 1016 199 811437 204 762 131 844 72917
Nov. 935 679 239450 696 229 455 777 240 453 225823 14630| 1188 504 155022 1033482 825473 208 009 135779 72 230
Dez. 914 056 233 402 680 654 450 943 229712 215 637 14 075| 1174527 138328 1036 199 832 342 203 857 133 440 70417
2019 Jan. 920513 231959 688 554 456 365 232189 218 067 14121| 1186 689 149 754 | 1036 935 837 130 199 805 128 847 70958
Febr. 934 429 234 324 700 105 466 603 233502 219193 143091 1192 390 1456791 1046711 847 634 199 077 127 401 71676
Industrielander "
2015 768 263 260 659 507 604 374 690 132915 119 868 13 047 919 095 147 507 771588 644 558 127 030 91 119 35911
2016 760 622 242 112 518 510 378 804 139 705 127 025 12 680 946 894 128 163 818 731 685 120 133611 96 436 37174
2017 773 242 214 321 558 921 406 982 151939 139 749 12 190 982 241 131450 850 792 711976 138816 104 054 34762
2018 789 499 228170 561329 406 279 155 050 142 678 12372| 1058 150 125576 932574 792 349 140 225 105 662 34 563
2018 Sept. 799 530 225893 573 638 415219 158 418 145 732 12686| 1056 984 144 883 912 101 767 055 145 045 109 773 35272
Okt. 796 752 220825 575926 415 462 160 464 147 634 12831| 1052766 138 639 914 127 771 060 143 066 107 551 35515
Nov. 812 453 234780 577 673 412 732 164 941 152 121 12820| 1071166 140 381 930 785 784 834 145 951 110 655 35296
Dez. 789 499 228170 561329 406 279 155 050 142 678 12372| 1058 150 125576 932574 792 349 140 225 105 662 34563
2019 Jan. 797 882 227 225 570 657 411 689 158 968 146 553 12415| 1071 055 134 564 936 492 797 253 139 239 104 035 35204
Febr. 813762 229 692 584 069 421169 162 901 150 206 126951 1083 891 136 347 947 544 807 004 140 540 105 108 35432
EU-Lander "
2015 631596 242 588 389 007 294 555 94 452 83957 10 495 752 188 136 630 615 558 531136 84 422 58 673 25749
2016 614 938 224194 390 744 293 305 97 439 87 421 10018 770 003 118 015 651988 563 776 88212 61312 26901
2017 612 266 194 340 417 927 311482 106 445 96 562 9 882 807 572 115 034 692 538 596 293 96 244 71297 24947
2018 629 920 207 625 422 295 314 364 107 932 98 242 9 689 865713 108 560 757 153 661 338 95 816 71623 24192
2018 Sept. 633 560 204 746 428 813 317170 111 643 101 493 10 150 871538 127 819 743719 641 379 102 340 77 384 24 956
Okt. 629 357 199 862 429 495 317937 111 557 101 287 10 270 864 837 121 601 743 237 643 082 100 154 74 962 25192
Nov. 647 568 214611 432 957 316 846 116 111 106 011 10 100 880 193 123014 757 179 654 397 102 783 77 829 24 953
Dez. 629 920 207 625 422 295 314 364 107 932 98 242 9 689 865713 108 560 757 153 661 338 95 816 71623 24192
2019 Jan. 636 908 205944 | 430964 320731 110233 100 652 9582 877 374 118 330 759 045 663 219 95 825 71078 24747
Febr. 650 405 208 744 441 661 328 355 113 306 103 626 9 680 893 247 121253 771994 673 539 98 455 73423 25033

darunter: Euroraum 2

2015 469 103 195348| 273755| 212286 61469 54 890 6579| 606161 94619| 511542| 458734 52 808 38 164 14 644
2016 450 353 171625| 278728| 214125 64 603 57 876 6727| 616804 75 803 541 001 484 967 56 034 41167 14 867
2017 449 892 150 351 299 541 227 981 71560 64 102 7458| 642801 74 554| 568 248| 503475 64773 49 432 15342
2018 461 247 155715| 305532| 234656 70875 63734 7141 702 037 67 366| 634671 569 246 65 425 49 682 15743
2018 Sept. 462 244| 155813| 306431 232372 74 059 66 392 7668| 702011 78277| 623734] 554659 69 075 52 852 16223
Okt. 460 629 151633| 308995| 235253 73743 66 047 7696| 694235 76590| 617645 550 889 66 756 50 259 16 497
Nov. 473 045 161836| 311209 234443 76 766 69 179 7587| 706487 77 914| 628573 559 246 69 327 52 985 16 342
Dez. 461 247 155715| 305532| 234656 70875 63 734 7141 702 037 67 366| 634671 569 246 65 425 49 682 15743
2019 Jan. 467 975 156 211 311764 240030 71734 64716 7018| 710224 72176| 638 047 572 881 65 166 49197 15969
Febr. 474 557 157 1961 317 361 244090 73270 66 174 70961 721398 756401 6457581 578673 67 085 50819 16 266

Schwellen- und Entwicklungslander 3

2015 107 753 3094 104 659 42 003 62 656 61204 1452 95 363 886 94 477 37218 57 259 21549 35710
2016 115100 2632 112 468 42 031 70437 68 937 1500 101 101 1061 100 039 36933 63107 27 693 35414
2017 117 488 2618 114 871 43 097 71774 70307 1467 98 839 1101 97738 38 142 59 596 24 838 34758
2018 122 483 3445 119 038 44 535 74 503 72 800 1703 104 630 1236 103 394 39793 63 601 27778 35823
2018 Sept. 120 876 2 804 118 072 43 150 74 922 73172 1750 103 965 1674 102 291 40311 61980 25 346 36 634
Okt. 122 668 2957 119711 43 884 75 826 74031 1795 103512 1740 101772 40 177 61595 24 254 37 341
Nov. 121150 2 885 118 265 42916 75 349 73539 1810 104 130 1739 102 391 40 439 61953 25 086 36 867
Dez. 122 483 3445 119 038 44 535 74 503 72 800 1703 104 630 1236 103 394 39793 63 601 27778 35823
2019 Jan. 120577 2946 117 630 44 548 73 082 71376 1707 101 471 1299 100172 39677 60 496 24780 35716
Febr. 118 621 2 851 115770 45305 70 465 68 851 1614 100 196 1304 98 892 40 430 58 462 22 262 36 200

* 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 Koénigreich
im Monat AUD CNY DKK JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
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 1,231 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 1,117 1,1297 0,87667
2018 1,5797 7,8081 7,4532 130,40 1,5294 9,5975 10,2583 1,1550 1,1810 0,88471
2017 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
Juni 1,5579 7,5512 7,4493 128,53 1,5327 9,4746 10,2788 1,1562 1,1678 0,87886
Juli 1,5792 7,8504 7,4523 130,23 1,5356 9,4975 10,3076 1,1622 1,1686 0,88726
Aug. 1,5762 7,9092 7,4558 128,20 1,5063 9,6161 10,4668 1,1413 1,1549 0,89687
Sept. 1,6189 7,9930 7,4583 130,54 1,521 9,6205 10,4426 1,1286 1,1659 0,89281
Okt. 1,6158 7,9481 7,4597 129,62 1,4935 9,4793 10,3839 1,1413 1,1484 0,88272
Nov. 1,5681 7,8880 7,4611 128,79 1,4998 9,6272 10,2918 1,1377 1,1367 0,88118
Dez. 1,5849 7.8398 7,4653 127,88 1,5278 9,8055 10,2766 1,1293 1,1384 0,89774
2019 Jan. 1,5975 7,7504 7,4657 124,34 1,5196 9,7631 10,2685 1,1297 1,1416 0,88603
Febr. 1,5895 7,6485 7,4627 125,28 1,4995 9,7444 10,4986 1,1368 1,1351 0,87264
Marz 1,5959 7,5868 7,4625 125,67 1,5104 9,7181 10,4999 1,131 1,1302 0,85822
* 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-Wahrungscode 1 EUR = ... Wahrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzésischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Holldndischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund CYpP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
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 Wettbewerbsféhigkeit. 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
Schatzungen berlicksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die Léndergruppe

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) gegendiber gegeniiber
real, real, 26 ausgewahlten Industrielandern 4)
auf Basis der | auf Basis der
real, Deflatoren Lohnstick- 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 Landern 6)
96,3 96,1 96,0 96,1 96,5 95,8 97,9 99,5 95,9 97,6 98,3 98,1 97,7
87,2 86,7 86,0 85,3 88,0 85,8 91,9 97,3 85,3 90,9 93,1 92,1 91,0
87,8 87,0 86,5 86,0 90,6 86,8 91,7 96,4 86,2 90,2 93,1 91,5 90,9
90,1 90,0 89,4 89,4 95,2 90,4 92,3 95,5 88,7 90,7 93,6 92,0 91,7
100,7 1011 100,3 100,5 107,1 101,2 95,7 94,5 97,8 94,8 97,0 96,6 96,7
104,6 104,8 103,1 103,8 11,7 104,9 95,9 93,3 100,2 95,1 98,4 98,0 98,3
102,9 103,3 100,9 101,9 109,6 102,3 94,8 91,9 99,3 92,9 98,4 96,9 96,6
102,8 103,2 100,1 100,6 109,6 101,5 93,5 90,3 98,7 91,2 98,6 96,5 95,8
106,1 105,8 101,9 102,8 113,0 103,4 94,4 89,5 102,5 91,4 100,9 97,9 97,1
109,3 107,9 103,2 106,0 171 105,3 94,6 88,1 105,6 90,5 102,2 97.8 97,1
110,7 108,7 104,1 111,0 120,2 106,4 94,8 88,8 105,0 91,0 101,8 98,0 97,5
103,6 101,0 95,9 102,9 11,6 97,4 92,3 88,5 98,6 87,2 98,7 93,6 92,0
103,3 99,9 93,7 101,4 12,3 96,9 92,0 88,4 97,9 86,4 98,2 92,8 91,3
97,7 94,7 88,3 95,3 107,2 92,0 90,1 88,3 92,9 83,7 95,9 89,8 88,3
101,0 97,5 91,0 97,8 11,8 94,9 92,4 88,8 98,1 85,6 98,2 91,5 90,2
101,4 97,1 91,1 98,7 14,1 95,2 93,0 89,6 98,4 86,3 98,3 91,7 90,8
91,7 87,5 82,9 88,5 105,7 86,8 90,2 90,5 89,7 82,7 94,7 87,0 86,3
94,4 89,4 85,1|p) 89,3 109,7 |p) 88,7 91,1 91,0 91,2 84,1 95,3 88,0(p) 87,5
96,6 91,3 86,0 |p) 89,8 112,0|p) 89,9 92,4 91,2 94,2 85,1 96,6 89,1|p) 88,4
98,9 93,3 87,6|p) 91,0 117,9|p) 93,7 |p) 93,6 |P) 91,3 97,2 |P) 86,1 97,9 90,3|p) 90,4
94,4 89,3 109,8 |pP) 88,8 95,5 88,1|p) 87,7
94,6 89,7 85,2 |p) 89,7 110,2|p) 89,3 91,1 91,0 91,1 84,3 95,3 88,2 |p) 87,9
94,4 89,5 109,8|P) 88,9 95,1 88,1|p) 87,6
94,6 89,6 109,5|p) 88,5 95,3 88,1|p) 87,4
94,9 89,9 85,4 |p) 89,5 110,0|p) 88,9 91,2 90,9 91,6 84,3 95,6 88,2 |p) 87,6
95,1 90,0 110,2 |P) 89,1 95,6 88,3 |p) 87,7
95,1 90,1 110,0 |P) 88,8 95,9 88,3 |p) 87,6
94,6 89,5 84,8 |p) 88,8 109,6 |P) 88,5 91,1 90,9 91,2 84,0 95,5 88,1|p) 87,4
93,7 88,8 108,6 |P) 87,7 95,3 87,9|p 87,1
93,9 89,0 109,0 |P) 87,8 95,2 87,7|p) 87,0
93,4 88,7 83,5|p) 87,9 108,1|p) 87,3 90,8 90,9 90,6 83,6 95,1 87,7|p) 86,7
94,0 89,0 108,5|p) 87,4 95,4 87,8|p) 86,8
93,7 88,8 108,2 |p) 87,1 95,1 87,6|p) 86,5
95,6 90,3 85,0 |p) 88,7 110,5|p) 88,7 91,8 91,3 92,5 84,6 96,0 88,6 |p) 87,6
96,3 91,0 11,4|p) 89,4 96,4 88,9|p) 88,0
97,6 92,2 113,3|p) 90,8 97,1 89,7 |p) 89,0
99,0 93,5 87,8|p) 91,4 115,0|p) 92,2 93,3 91,3 96,4 86,1 97,9 90,4 |p) 89,8
99,0 93,5 115,0 |P) 92,1 97,9 90,5 |P) 89,9
98,6 93,0 114,8|p) 91,8 97,5 89,9(p) 89,4
98,5 92,9 87,6 |p) 91,1 115,0|p) 91,9 93,5 91,3 97,0 86,0 97,9 90,2 |p) 89,7
98,8 93,2 115,3|p) 92,0 98,1 90,3 |p) 89,8
99,4 93,8 116,1|P) 92,6 98,3 90,4 |p) 89,9
99,6 93,8|p) 88,1|p) 91,5 117,3|p) 93,5 94,0 91,2 98,6 86,3 98,3 90,5 |P) 90,1
99,7 94,0 117,7|P) 93,8 98,4 90,6 |P) 90,3
99,5 93,8 117,9|p) 93,9 98,6 90,6 |P) 90,5
98,1 92,6|p) 87,2|p) 90,5 116,6 |P) 93,0 93,7 91,3 97,4 85,8 98,0 90,0(p) 89,9
97,9 92,4 116,7 |P) 92,9 97,8 89,9|p) 90,0
99,2 93,6 118,2|p) 94,0 97,7 90,4 |p) 90,5
99,0 93,3|p) 87,8|p) 91,3 119,0 |p) 94,5 93,5 91,4 96,8 86,2 97,5 90,2 |p) 90,6
99,5 93,8 120,4|p) 95,4 98,0 90,8 |P) 91,5
98,9 93,2 119,0|P) 94,2 97,5 90,3 |p) 90,7
98,3 92,8|p) 87,2|p) 90,6 117,9|p) 93,4|p) 93,2|p) 91,4 95,9 |p) 85,9 97,6 90,3 |P) 90,5
98,4 92,6 118,0|p) 93,2 97,4 90,0(p) 90,3
97,8|p) 92,0 117,3|p) 92,6 p) 97,0|p) 89,5|p) 89,7
97,4|p) 91,6 116,6 |P) 91,9 .|p 96,9 | p) 89,3|p) 89,4
96,9 |p) 91,1 116,2 |P) 91,5 p) 96,6 |P) 88,9|p) 89,1

EWK-19 (siehe FuBnote 1) zzgl. folgender Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Phi-
lippinen, Russische Foderation, Stidafrika, Taiwan, Thailand, Turkei und Venezuela. Auf-
grund der Wahrungsumstellung in der Bolivarischen Republik Venezuela am
20. August 2018 wird ab diesem Zeitpunkt der Devisenkurs vom 17. August 2018
in der Berechnung verwendet. 3 Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte. 4 Euro-Lan-
der (@b 2001 einschl. Griechenland, ab 2007 einschl. Slowenien, ab 2008 einschl.
Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab 2011 einschl. Estland, ab 2014
einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen) sowie Danemark, Japan, Kanada, Nor-
wegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten.
5 Euro-Lander (in aktueller Zusammensetzung) sowie die Lander der Gruppe EWK-19.
6 Euro-Lander (in aktueller Zusammensetzung) sowie die Lander der Gruppe EWK-38
(siehe FuBnote 2).
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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 2018 verdffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2019 beigefligte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

Mai 2018
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Frih-
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

Juli 2018

— Der Markt fir Bundeswertpapiere: Halter-
struktur und wesentliche Einflussfaktoren auf
die Renditeentwicklung

— Die Neuausrichtung der chinesischen Wirt-
schaft und ihre internationalen Folgen

— Tendenzen in den Finanzierungsstrukturen
deutscher nichtfinanzieller Unternehmen im
Spiegel der Unternehmensabschlussstatistik

August 2018
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Sommer 2018

September 2018

— Modelle zur kurzfristigen Konjunkturprog-
nose: eine Aktualisierung

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2017

Oktober 2018

— Landerfinanzen: Entwicklungen im Vergleich,
Schuldenbremsen und Haushaltsiberwa-
chung

— Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen von
Unsicherheit

— Aktivitaten multinationaler Unternehmens-
gruppen und nationale Wirtschaftsstatistiken

— Die wachsende Bedeutung von Exchange-
Traded Funds an den Finanzmarkten
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November 2018
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Herbst
2018

Dezember 2018

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft —
Gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen
fur die Jahre 2019 und 2020 mit einem
Ausblick auf das Jahr 2021

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2017

— Die deutsche Auslandsposition: Héhe, Renta-
bilitat und Risiken der grenztberschreitenden
Vermogenswerte

Januar 2019

— Zum Einfluss einer Zinsnormalisierung auf
den nichtfinanziellen Privatsektor im Euro-
raum aus bilanzieller Perspektive

— Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit einzel-
ner Lander des Euroraums: Entwicklungen,
Ursachen und Einfluss von Arbeitsmarktrefor-
men

— Finanzzyklen im Euroraum

— IFRS9 aus Perspektive der Bankenaufsicht

Februar 2019
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2018/2019

Marz 2019

— Die deutsche Zahlungsbilanz fir das Jahr
2018

— Bargeldnachfrage in der Schattenwirtschaft

April 2019

— Vermogen und Finanzen privater Haushalte
in Deutschland: Ergebnisse der Vermogens-
befragung 2017

— Zinsweitergabe im Niedrigzinsumfeld

— Europaischer Stabilitats- und Wachstums-
pakt: zu einzelnen Reformoptionen

— Deutsche Schuldenbremse: zur Uberwachung
durch den Stabilitatsrat

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 20193

Bankenstatistik Kundensystematik,
Januar 201923

Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201323

Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland
2012 bis 2017, Juli 20183

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”

04/2019
Anatomy of regional price differentials: Evi-
dence from micro price data

05/2019
What drives the short-term fluctuations of
banks” exposure to interest rate risk?

06/2019
Connectedness between G10 currencies:
Searching for the causal structure

07/2019

Information effects of euro area monetary
policy: New evidence from high-frequency
futures data

08/2019

The nonlinear dynamics of corporate bond
spreads: Regime-dependent effects of their
determinants

09/2019
Model and estimation risk in credit risk stress
tests

10/2019
Procyclical leverage in Europe and its role in
asset pricing

11/2019
Redemptions and asset liquidations in corporate
bond funds

12/2019
Fear, deposit insurance schemes, and deposit
reallocation in the German banking system

13/2019
Labor market reforms, precautionary savings,
and global imbalances

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 grsl;lﬁ;ie;/eroffentl|chung ist nur in deutscher Sprache

20082 3 Nur im Internet verflgbar.
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