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Deutsche Wirt-
schaft durfte
zum Jahresende
stagniert haben

BIP-Zuwachs
2019 nach vor-
laufigem Jahres-
ergebnis bei
0,6%

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaftsleistung blieb im letz-
ten Quartal 2019 wohl insgesamt unverandert.
Dabei setzte sich die konjunkturelle Zweiteilung
fort. Auftrieb kam nach wie vor von der Binnen-
wirtschaft. Hier hielten die trotz schwacher ge-
samtwirtschaftlicher Entwicklung recht guns-
tigen Arbeitsmarkt- und Einkommensaussichten
die Konsumfreude der Verbraucher aufrecht. So
bewerteten die Unternehmen im Einzelhandel
laut ifo Institut ihre Geschaftslage zum Jahres-
ende als ausgesprochen gut. Von den positiven
Einkommensperspektiven der privaten Haus-
halte und den sehr glinstigen Finanzierungs-
bedingungen profitierte auch die heimische
Bauwirtschaft. Ein Ende des Baubooms zeichnet
sich weiterhin nicht ab. Demgegenuber hielt die
Abwartsbewegung in der exportorientierten
Industrie an. Zuletzt mehren sich jedoch An-
zeichen daflr, dass sich das Verarbeitende Ge-
werbe mit Beginn des neuen Jahres stabilisieren
konnte. So tribte sich die industrielle Auftrags-
lage seit einigen Monaten nicht weiter ein, und
die Warenausfuhren expandierten merklich. Zu-
gleich hellten sich die Geschaftserwartungen
der Industrieunternehmen laut ifo Institut in
den letzten Monaten des abgelaufenen Jahres
etwas auf. Die kurzfristigen Exporterwartungen
erholten sich ebenfalls etwas und erreichten
erstmals seit einem halben Jahr wieder den
positiven Bereich.

Den vorlaufigen Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes zufolge legte das reale Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2019 um 0,6% zu
(kalenderbereinigt ebenfalls 0,6 9%). Damit ex-
pandierte die gesamtwirtschaftliche Leistung
nach dem deutlichen Zuwachs von 1,5% im
Vorjahr erheblich schwacher. Auf der Entste-
hungsseite ging die Bruttowertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe stark und breit ge-
fachert zurtck. Der Boom im Baugewerbe setzt

Deutsche Bundesbank

sich hingegen unvermindert fort. Auch die
Dienstleistungsbranchen blieben insgesamt in-
takt und sorgten spurbar fur Auftrieb. Auf der
Verwendungsseite dampfte vor allem die
schwache Entwicklung der deutschen Exporte
sowie der Ausrustungsinvestitionen das Wirt-
schaftswachstum. Die privaten und staatlichen
Konsumausgaben legten dagegen deutlich zu.

Industrie

Die deutsche Industrieproduktion stieg im
November 2019 kraftig an. Sie Ubertraf den
Stand vom Oktober saisonbereinigt um 19%. Im
Mittel der Monate Oktober und November lag
die industrielle Erzeugung dennoch erheblich
unter dem Durchschnitt der Sommermonate
(—=1%2%). Dabei entfiel das Gros des Riickgangs
auf die zwei grofsten Bereiche der deutschen In-
dustrie: die bereits seit langem schwache Kfz-
Branche und den Maschinenbau. Fur etwas
Auftrieb sorgte hingegen der sonstige Fahr-
zeugbau. Die Ausbringung von Datenverarbei-
tungsgeraten, elektronischen und optischen Er-
zeugnissen stagnierte. Insgesamt ging die Er-
zeugung von Investitionsgutern stark zurtick
(= 3% %). Demgegenliber meldeten die Her-
steller von Vorleistungsgutern einen leichten
Produktionszuwachs (+ ¥4 %). Maf3geblich dafur
war die kraftig gestiegene Fertigung von che-
mischen Erzeugnissen. Noch starker expan-
dierte die Herstellung von Konsumgutern
(+1%). Grund dafur war eine ausgesprochen
kraftige Produktionsausweitung in der pharma-
zeutischen Industrie.

Der industrielle Auftragseingang ging im
November 2019 kraftig zurtick. Im Vormonats-
vergleich sank er saisonbereinigt um 1% %. Im
Oktober und November zusammen genommen
blieb der Orderzufluss gegentber dem Vorquar-
talsstand dagegen unverandert. Ohne Berlck-
sichtigung der unregelmafSig eingehenden
Grofsauftrage ging er allerdings auch fur diesen
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2019 1.Vj.
2. Vj.
3.Vj.
Sept.

Okt.
Nov.

2019 1.Vj.
2.Vj.
3. V.
Sept.
Okt.
Nov.

2019 1.Vj.
2. Vj.
3.Vj.
Sept.
Okt.
Nov.

2019 2. Vj.
3. Vj.
4.Vj.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 2.Vj.
3. Vj.
4. V.
Okt.
Nov.
Dez.

Auftragseingang (Volumen); 2015 = 100

Industrie

insgesamt

103,0
101,8
100,9

101,4

101,6

100,3
Produktion;

Industrie

insgesamt

103,6
101,8
100,7
100,1
98,7
99,7

davon:
Inland
100,6

96,4
96,0
96,4
93,5
95,0

2015 =100

darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

104,4
101,6
99,7
99,2
100,1
99,6

AuRenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
335,24 278,92
330,45 276,33
332,40 274,86
111,61 92,38
113,24 92,81
110,63 92,35

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen

Anzahl in 1000
45 225 795
45 269 769

728

45 334 744
45 347 731
710

Preise; 2015 = 100

Einfuhr-
preise

102,1
1011
101,2
101,5

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher
Produkte

105,1
104,7
104,4
104,6

Ausland

104,8
105,8
104,7

105,2

107,7
104,4

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

103,2
101,9
101,5

100,9

96,7
99,0

Saldo

56,32
54,12
57,54

19,23

20,43
18,28

Arbeits-
lose

2263
2284
2279

2 286
2271
2279

Bau-
preise2)
115,0

115,8
116,4

Bauhaupt-
gewerbe

128,9
121,6
122,3

124,5
122,0

Bau-
gewerbe

112,4
112,9
11,7

113,3

112,7
115,6

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

66,43
64,91
68,87

22,65

23,95
23,50

Arbeits-

losen-

quote

in %
5,0
5,0
5,0
5,0
5,0
5,0

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

105,5
105,7
106,0

105,8

106,0
106,2

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne gef6rderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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Zeitraum zurlick (—34%). Nach Wirtschafts-
raumen aufgegliedert fiel die Entwicklung in
hohem Mafe heterogen aus. So verringerte
sich der Umfang der eingegangenen Auftrage
aus Drittstaaten auferhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets stark (=4%). Auch im Inland fiel die
Nachfrage nach Industrieerzeugnissen erheblich
(=134 %). Demgegenuber stieg der Orderzufluss
aus dem Euroraum ausgesprochen stark
(+ 932 %). Hier spielten jedoch Grofsbestellun-
gen aus dem Bereich des sonstigen Fahrzeug-
baus eine mafgebliche Rolle. Dabei ist zu be-
rlcksichtigen, dass fur die regionale Zuordnung
der Auftrage die direkte Herkunft maf3geblich
ist. Denkbar ist, dass sie auch dann dem Euro-
raum zugerechnet werden, wenn die urspring-
liche Bestellung aus einem Drittland Uber ein
Land aus dem Euroraum — ganz oder teilweise —
nach Deutschland weitergeleitet wird. Nach
Branchen aufgeschlisselt sahen sich die Her-
steller von Vorleistungs- und Konsumgutern
einer gestiegenen Nachfrage gegenuber (jeweils
+ % % und +1%2%). Der Auftragseingang im
Investitionsgltergewerbe verfehlte hingegen
den Vorquartalsstand leicht (=% %). Dies lag
vor allem am aus allen Regionen schwachen
Orderzufluss im Maschinenbau.

Die nominalen Umsatze in der Industrie folgten
im November 2019 nicht der kraftig gestiege-
nen Industrieproduktion, sondern verharrten
auf dem Vormonatsstand. Im Durchschnitt der
Monate Oktober und November ergab sich ge-
genuber dem Sommerquartal ein leichter Ruck-
gang (~ ¥4 %). Mit Blick auf die Branchen wirkte
der Absatz von Vorleistungs- und Investitions-
gutern dampfend. Die Verkaufe der Konsum-
guterhersteller stiegen hingegen kréaftig an. Dies
war vor allem dem aufSerst starken auslan-
dischen Umsatzzuwachs in der Pharmabranche
zu verdanken. Insgesamt bewegte sich der in-
dustrielle Auslandsumsatz seitwarts, wahrend
im Inland ein spurbarer Dampfer zu verzeichnen
war. Die nominalen Warenausfuhren gingen im
November 2019 saisonbereinigt stark zurlck
(= 2% %). Im Oktober und November zusam-
men betrachtet lagen sie allerdings in nomina-
ler und realer Rechnung deutlich Uber dem Vor-

Industrieumsdtze
unverdndert,
Warenexporte
krdftig gefallen



Bauproduktion
krdftig gestiegen

Beschdiftigungs-
entwicklung
verhalten positiv

quartalsstand (+ 19%). Die nominalen Warenein-
fuhren verfehlten im November den Vormonats-
stand spurbar (= %2 %). Im Mittel der ersten
beiden Monate des Jahresschlussquartals gin-
gen sie kraftig Uber den Sommerstand hinaus
(+19%). Aufgrund hoherer Energiepreise fiel der
Zuwachs in realer Berechnung etwas geringer
aus (+ 34 %).

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe stieg im Novem-
ber 2019 gegenliber dem erheblich aufwarts-
revidierten Vormonat saisonbereinigt stark an
(+ 272 %). Damit expandierte die Bauleistung
auch im Mittel der Monate Oktober und
November gegentiber dem Stand vom Sommer
kraftig (+ 2% %). Ausschlaggebend dafur war
ein starker Zuwachs der Bauaktivitat im Ausbau-
gewerbe (+ 3%2%). Allerdings legte auch die
Produktion im Bauhauptgewerbe deutlich zu
(+19%). Der Boom im deutschen Baugewerbe
durfte sich fortsetzen. Zwar verringerte sich der
Auftragseingang im Bauhauptgewerbe im
Oktober — bis dahin liegen Angaben vor — ge-
genUber dem Vorquartal geringflgig (~ ¥4 %).
Aber der Orderzufluss lag dennoch auf sehr
hohem Stand. Die Reichweite der Auftrage so-
wie die Gerateauslastung im Bauhauptgewerbe
blieben zum Jahresende ebenfalls weit Uber-
durchschnittlich.

Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung entwickelte sich verhalten
positiv. Die Erwerbstatigkeit stieg im November
weiter leicht an, erreichte jedoch nicht den ver-
gleichsweise hohen Zuwachs des Vormonats.
Die Zahl der Beschaftigten erhohte sich gegen-
Uber Oktober saisonbereinigt um 13 000 Per-
sonen. Gegenulber dem Stand im November
2018 nahm die Summe aller Beschaftigten um
304 000 Personen beziehungsweise 0,7 % zu.
Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
expandierte im Oktober gemafs der ersten
Schatzung der Bundesagentur fur Arbeit (BA)

Deutsche Bundesbank

stark. Mit einem Plus von einer halben Million
Stellen innerhalb der letzten 12 Monate Uber-
traf sie die Zunahme der Gesamtbeschaftigung
erheblich. Dagegen sank wie zuvor die Zahl der
Personen, die ausschliefslich geringflgig be-
schaftigt oder selbstandig waren. Die anhal-
tende konjunkturelle Schwache findet ihren
Ausdruck in der weiter gestiegenen Zahl von
Arbeitnehmern in konjunktureller Kurzarbeit. Im
Oktober waren 84 000 Personen hiervon be-
troffen. Die Einstellungsbereitschaft hat sich
dem ifo Beschaftigungsbarometer zufolge ge-
genlber dem Vormonat wieder etwas ver-
schlechtert. Die Zahl der gemeldeten offenen
Stellen ging ebenfalls weiter spurbar zuruck,
wenngleich sie noch immer recht hoch ist.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen stieg im
Dezember leicht an. Im Monat zuvor war sie
noch deutlich zurlckgegangen. Bei der BA
waren in saisonbereinigter Rechnung 2,28 Mil-
lionen Personen arbeitslos gemeldet, rund
8 000 mehr als im November. Die entspre-
chende Quote blieb bei 5,0 %. Auch gegenUber
dem Wert im Dezember 2018 blieb die Quote
unverandert. Die Zunahme gegenlber dem
Vormonat ist vor allem konjunkturell begriindet
und im Bereich der Arbeitslosenversicherung
des SGBIII aufgetreten. Das Barometer Arbeits-
losigkeit des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung (IAB) hat sich zuletzt fast unver-
andert nahe der neutralen Schwelle gehalten.
Demnach drfte sich die Zahl der Arbeitslosen
in den kommenden Monaten wenig andern.

Preise

Die Olpreise stiegen im Dezember vor dem Hin-
tergrund zusatzlicher und verlangerter Forder-
kirzungen der OPEC und ihrer Partner sowie
einer in Aussicht gestellten Teileinigung im Han-
delsstreit zwischen den USA und China weiter.
Im Vergleich zum November lagen sie etwa 5%
hoher. Der Stand des Vorjahres wurde erstmals
seit mehr als einem Jahr wieder deutlich Uber-
schritten. Unter dem Einfluss erhohter poli-
tischer Spannungen im Nahen Osten stiegen
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Einfuhr- und
Erzeugerpreise
im Vorjahres-
vergleich
niedriger

Verbraucher-
preisanstieg
wieder hoher

die Notierungen seither zeitweise nochmals
leicht an. Zum Abschluss dieses Berichts no-
tierte ein Fass der Sorte Brent mit 65 US-S. Zu-
kunftige Rohollieferungen wurden allerdings
weiterhin mit spurbaren Abschlagen gehandelt.
Sie betrugen bei Bezug in sechs Monaten 3 US-$
und bei Lieferung in 12 Monaten 5 US-$.

Sowohl die Einfuhr- als auch die Erzeugerpreise
legten im November saisonbereinigt gegentiber
dem Vormonat sichtbar zu. Auf der Einfuhrstufe
war dies auf eine kraftige Verteuerung von
Energie zurlickzufuhren, wahrend sich andere
Guter etwas verbilligten. Im gewerblichen In-
landsabsatz stiegen dagegen die Preise mit und
ohne Energie moderat an. Verglichen mit dem
Vorjahr lagen die Stande weiterhin niedriger.
Der Riickgang betrug bei den Einfuhren 2,1%
und bei den gewerblichen Erzeugnissen 0,7 %.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im Dezem-
ber saisonbereinigt erneut moderat an. Dabei
blieben die Preise flr Energie und Nahrungsmit-
tel naherungsweise unverandert. Industrieguter
ohne Energie verteuerten sich dagegen auch
aufgrund der stark schwankenden Preise fur Be-
kleidung deutlich. Die Preise fur Dienstleistun-
gen zogen ebenfalls moderat an. Die Vorjahres-
rate erhéhte sich beim HVPI insgesamt von
1,2% auf 1,5%." Die Rate ohne Energie und
Nahrungsmittel blieb mit 1,7 % naherungsweise
konstant. Der statistische Sondereffekt bei Pau-
schalreisen, der seit Juli die HVPI-Vorjahresraten
grofstenteils nach unten verzerrt hatte, Ubte
nun keinen Einfluss mehr aus.? Im Jahresdurch-
schnitt 2019 fiel die HVPI-Rate insgesamt mit
1,4 % vor allem wegen der abnehmenden Ver-
teuerung von Energie deutlich niedriger aus als
im Jahr davor (1,9 %). Ohne Energie und Nah-
rungsmittel zog die entsprechende Rate da-
gegen leicht von 1,3% auf 1,4% an.

B Offentliche Finanzen?

Kommunalfinanzen

Die Kommunen (Kern- und Extrahaushalte)
schlossen im dritten Quartal 2019 mit einem
leichten Defizit ab, nachdem im Vorjahresquar-
tal ein Uberschuss von gut 1% Mrd € erzielt
worden war. Die Einnahmen wuchsen zwar
dynamisch um 4% % (3 Mrd €), die Ausgaben
legten mit 7% (4% Mrd €) aber erheblich star-
ker zu. Den grofsten Beitrag zum Einnahmen-
wachstum leisteten Zahlungen der Lander
(+6%% oder 1%2 Mrd €). Zum ebenfalls star-
ken Wachstum der Gebuhreneinnahmen
kédnnte beigetragen haben, dass gegenuber
dem Vorjahr zusatzliche Einheiten in die Statis-
tik einbezogen wurden — mit entsprechenden
Wirkungen auch auf der Ausgabenseite. Das
Steueraufkommen stieg — bei deutlichen Unter-
schieden zwischen den landesweiten Daten —
nur noch schwach um %2 %. Nachdem das Ge-
werbesteueraufkommen (nach Abzug der Um-
lage) bis zur Jahresmitte noch um 4 % zugelegt
hatte, ging es nun deutlich zurick (-8 %),.
Diese Entwicklung steht in Einklang mit der
Steuerschatzung vom Oktober. Auf der Aus-
gabenseite nahmen der laufende Sachaufwand
(+9 %) und die Sachinvestitionen (+ 13 %) kraf-
tig zu. Die Zahlungen flr Sozialleistungen stie-
gen um 4% %. Dabei beschleunigte sich der
Anstieg der Sozialhilfeleistungen (+ 6 %) etwas,
und der Riickgang bei den Asylbewerberleistun-
gen lief weitgehend aus. Die Personalausgaben
wuchsen mit zuletzt 3 % weitaus langsamer als
die Gesamtausgaben. Die grundlegende Ent-
wicklung wird dabei aber deutlich unterzeich-
net, da im Vorjahresquartal Nachzahlungen aus
der Tarifanpassung 2018 angefallen waren.

1 Beim nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) betrug die
Vorjahresrate im Dezember ebenfalls 1,5%, nach 1,1%.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

3 In den Kurzberichten werden aktuelle Ergebnisse der
offentlichen Finanzen erlautert. In den Vierteljahresberich-
ten (Februar, Mai, August, November) wird die Entwicklung
der Staatsfinanzen im jeweils vorangegangenen Quartal
ausfuhrlich dargestellt. Detaillierte Angaben zur Haushalts-
entwicklung und zur Verschuldung finden sich im Statis-
tischen Teil dieses Berichts.

Im dritten
Quartal 2019
nach starkem
Ausgaben-
zuwachs kein
Uberschuss
mehr



Im Gesamtjahr

2019 wohl noch-

mals hoher
Uberschuss,
mittelfristig aber
Abbau angelegt

Hohe Kassen-
kredite zeigen
Handlungs-
bedarf

Gesetz zur Teil-
entschuldung
mit Haushalts-
auflagen im
Saarland

Nach drei Quartalen verzeichneten die Gemein-
dehaushalte kumuliert ein leichtes Defizit von
Y2 Mrd €. Im entsprechenden Vorjahreszeitraum
belief sich der Uberschuss noch auf 22 Mrd €.
Mit der saisonublichen Entwicklung im vierten
Quartal durfte daraus im gesamten Jahr 2019
nochmals ein hohes Plus entstanden sein (2018:
10 Mrd €).
Frist durften sich die kommunalen Uberschisse

Im laufenden Jahr und auf mittlere

schrittweise zurtckbilden. Angesichts der aus-
gemachten Bedarfe und insgesamt vorhande-
ner Finanzspielraume sollten nicht zuletzt die In-
vestitionen und der Sachaufwand perspekti-
visch deutlich zulegen.

Bei insgesamt annahernd ausgeglichenen Bud-
gets veranderten sich die kommunalen Schul-
den gegenlber dem Stand zur Jahresmitte
kaum: Zum Ende des dritten Quartals 2019 be-
liefen sie sich insgesamt auf 135 Mrd €. Der Be-
stand an Kassenkrediten, die eigentlich nur
Liquiditatsengpasse Uberbrlcken sollen, ent-
wickelte sich zwar leicht rlicklaufig, betrug aber
noch 37 Mrd €. Die hohen Werte, die vor allem
Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und das
Saarland verzeichnen, lassen weiterhin Hand-
lungsbedarf erkennen. Gefordert sind dabei vor
allem die jeweiligen Gemeinden, aber auch ihre
Lander.®

Bereits 2018 hatte Hessen die Kassenkredite sei-
ner Kommunen nahezu vollstandig ubernom-
men und im Gegenzug das Gemeindehaus-
haltsrecht verscharft.? Ende 2019 verabschie-
dete der Landtag des Saarlands ein Gesetz, mit
dem 1 Mrd € solcher Altschulden vom Land
Ubernommen werden. Dies entspricht etwa der
Halfte der dort bestehenden Kassenkredite. Die
ubrigen Kassenkredite sind dann bis Ende 2064
von den saarlandischen Gemeinden aus Uber-
schussen zu tilgen.

Deutsche Bundesbank
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Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €

Vierteljahresergebnis

+8 Kernhaushalte

Extrahaushalte
+6 7]
+4 2017 L
+2 2018

2019

-6 2017

Kumuliert ab Jahresbeginn 2018

(Kern- und Extrahaushalte)

1.V,

2.Vj.

3.V 4.V,

Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Das Emissionsvolumen am deutschen Renten-
markt belief sich im November 2019 auf brutto
116,7 Mrd € (Vormonat: 109,6 Mrd €). Nach
Abzug der im Vergleich zum Vormonat deutlich
geringeren Tilgungen und unter Berlcksich-
tigung der Eigenbestandsveranderungen der
Emittenten stieg der Umlauf heimischer Renten-
werte um 38,4 Mrd €. Auslandische Schuldver-
schreibungen wurden per saldo fir 4,7 Mrd €
in Deutschland abgesetzt. Das Mittelaufkom-
men aus dem Verkauf in- und auslandischer
Schuldverschreibungen am deutschen Markt
betrug somit 43,0 Mrd €.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b), S. 48.
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 9.
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Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der dffentlichen
Hand

Nettoemissionen
der Kredit-
institute

Kapitalmarkt-
verschuldung
der Unterneh-
men gestiegen

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2018 2019
Position Nov. Okt. Nov.
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 13,3 -38,2 38,4
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 6,8 -17,2 13,5
Anleihen der
offentlichen Hand 7,1 -24,3 18,4
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) 52 0,8 4,7
Erwerb
Inlander 11,0 -11,3 27,3
Kreditinstitute 3) 3,2 - 90 5,6
Deutsche
Bundesbank 3,9 0,5 7,5
Ubrige Sektoren4) 3,9 - 28 14,2
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 1,5 - 95 13,8
Auslander2) 7,5 - 26,1 15,7
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 18,5 -37,4 43,0

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

Deutsche Bundesbank

Die offentliche Hand begab im Berichtsmonat
Anleihen fur netto 18,4 Mrd €. Dies war im Er-
gebnis vorrangig auf den Bund zurlickzufihren
(16,5 Mrd €). Er begab vor allem Bundesobliga-
tionen (5,7 Mrd €) und zweijahrige Schatz-
anweisungen (4,3 Mrd €), daneben aber auch
unverzinsliche Bubills (3,4 Mrd €) sowie zehn-
jahrige Anleihen (2,3 Mrd €). Die Lander und
Gemeinden emittierten Anleihen fir netto 2,0
Mrd €.

Der Umlauf von Schuldverschreibungen hei-
mischer Kreditinstitute stieg im November um
13,5 Mrd €, nach Nettotilgungen in Hohe von
17,2 Mrd € im Monat zuvor. Es wurden im Er-
gebnis vor allem Schuldverschreibungen der
Spezialkreditinstitute begeben (9,9 Mrd €), in
geringerem Umfang aber auch Hypotheken-
pfandbriefe (3,7 Mrd €).

Inldndische Unternehmen erhéhten im Berichts-
monat ihre Kapitalmarktverschuldung um netto
6,5 Mrd €. Im Ergebnis begaben Uberwiegend

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften neue
Anleihen, aber auch Sonstige Finanzinstitute
waren am Markt aktiv. Der GrofSteil der Anleihe-
emissionen wies Laufzeiten von Uber einem Jahr
auf.

Unter den Anlegergruppen traten auf der Er-
werberseite im November im Ergebnis unter an-
derem auslandische Investoren in Erscheinung;
sie nahmen fUr netto 15,7 Mrd € deutsche Ren-
tenwerte in ihre Portfolios auf. Heimische Nicht-
banken vergroferten ihre Bestande an Renten-
papieren um 14,2 Mrd €; dabei investierten sie
eher in inlandische Titel. Die Bundesbank er-
warb —ab dem November auch wieder im Rah-
men der Ankaufprogramme des Eurosystems —
Schuldverschreibungen fr netto 7,5 Mrd €. In-
landische Kreditinstitute nahmen Schuldver-
schreibungen fur netto 5,6 Mrd € in ihre
Bestande; bei ihnen hielt sich der Erwerb von
in- und auslandischen Werten nahezu die
Waage.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt begaben inlan-
dische Gesellschaften im Berichtsmonat neue
Aktien fur 0,2 Mrd € (Oktober: 0,4 Mrd €). Der
Umlauf auslandischer Aktien am deutschen
Markt stieg im gleichen Zeitraum um 3,6 Mrd €.
Erworben wurden Dividendentitel im Ergebnis
Uberwiegend von inlandischen Nichtbanken
(2,1 Mrd €) und heimischen Kreditinstituten (1,9
Mrd €), wahrend auslandische Investoren ihre
deutschen Aktienbestande geringfligig verrin-
gerten (0,1 Mrd €).

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds setzten im Novem-
ber Anteilscheine fur netto 12,3 Mrd € am
Markt ab (Vormonat: 11,6 Mrd €). Neue Mittel
flossen im Ergebnis Uberwiegend den institutio-
nellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds zu
(9,7 Mrd €). Unter den Anlageklassen verzeich-
neten vor allem Gemischte Wertpapierfonds

Nettokdufe von
allen Investoren-

gruppen

Kaum Netto-
emissionen am
deutschen
Aktienmarkt

Deutsche
Investmentfonds
verzeichnen
hohe Mittel-
zufliisse



Leistungsbilanz-
Uberschuss
ausgeweitet

Aktivsaldo im
Warenhandel
zurtickgegangen

Salden in

den drei Teil-
bilanzen der
unsichtbaren”
Leistungs-
transaktionen
gestiegen

MittelzuflUsse (3,6 Mrd €), aber auch Renten-
fonds (2,9 Mrd €), Offene Immobilienfonds (2,3
Mrd €) und Dachfonds (2,0 Mrd €) konnten
neue Mittel akquirieren. Auslandische Fonds-
gesellschaften brachten am deutschen Markt
im Berichtsmonat Anteile fur 6,4 Mrd € unter.
Auf der Erwerberseite traten im Ergebnis nahezu
ausschlielich inlandische Nichtbanken in Er-
scheinung, sie nahmen Fondsanteile fir netto
18,5 Mrd € in den Bestand. Heimische Kredit-
institute und auslandische Investoren erwarben
im Ergebnis nur marginal zusatzliche Fonds-
anteile (jeweils 0,1 Mrd €).

0§ Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
November 2019 einen Uberschuss von 24,9
Mrd €. Das Ergebnis lag um 2,0 Mrd € Uber
dem Niveau des Vormonats. Der Aktivsaldo im
Warenhandel verminderte sich zwar deutlich,
der Saldo im Bereich der ,unsichtbaren” Leis-
tungstransaktionen, die Dienstleistungen sowie
Primar- und Sekundareinkommen umfassen,
stieg jedoch starker.

Der Uberschuss im Warenhandel ging im Be-
richtsmonat gegenlber dem Vormonat um 4,1
Mrd € auf 18,9 Mrd € zurlick. Dabei sanken die
Warenausfuhren starker als die Wareneinfuh-
ren.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen wie-
sen im November einen Uberschuss in Hohe
von 6,1 Mrd € auf, nach einem leichten Defizit
von 0,1 Mrd € zuvor. MafSgeblich fir den Saldo-
anstieg war der Umschwung des Passivsaldos in
der Dienstleistungsbilanz (von 4,6 Mrd € im
Oktober) zu einem geringfligig positiven Saldo
(von 0,1 Mrd €). Dort gaben die Einnahmen
zwar nach, insbesondere wegen Rlckgangen
im Bereich der sonstigen unternehmensbezoge-
nen Dienste, der Finanzdienstleistungen, der
Transportleistungen und des Reiseverkehrs. Die
Ausgaben sanken jedoch in deutlich grofserem
Umfang. Die jahreszeitUbliche Verminderung
der Reiseverkehrsaufwendungen spielte dabei

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2018 2019
Position Nov. Okt. Nov.P)
I Leistungsbilanz +23,6 +229 +249
1. Warenhandel 1) +19,4 +23,0 +189
Ausfuhr (fob) 115,0 119,6 11,7
Einfuhr (fob) 95,6 96,6 92,9
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +20,2 +21,3 +183
Ausfuhr (fob) 116,3 119,7  112,9
Einfuhr (cif) 96,1 98,4 94,6
2. Dienstleistungen 3) + 0,5 - 46 + 0,1
Einnahmen 26,4 25,7 24,1
Ausgaben 25,9 30,2 24,0
3. Primareinkommen + 9,2 + 90 + 96
Einnahmen 18,1 17,8 18,0
Ausgaben 8,9 8,9 8,4
4. Sekundareinkommen - 55 - 45 - 36
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 0,5 - 08 - 06
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +266 +31,3 +31,0
1. Direktinvestition -16,1 +157 + 43
Inlandische Anlagen
im Ausland + 1,0 +13,6 +16,7
Auslandische Anlagen
im Inland +17,1 - 21 +125
2. Wertpapieranlagen - 09 +347 - 04
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 65 + 81 +152
Aktien4) + 06 + 44 + 42
Investmentfonds-
anteile ) + 0,7 + 29 + 64
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 6,3 - 17 + 58
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 11 + 25 - 11
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten + 74 -266 +15,6
Aktien 4) + 0,1 = 09 | = O
Investmentfondsanteile - 0,1 + 04 + 01
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 6,5 - 86 + 65
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 10 -175 + 91
3. Finanzderivate 8 + 56 + 22 + 15
4. Ubriger Kapitalverkehr9) +382 -21,2 +26,0
Monetare Finanz-
institute 10) +17,4  +31,4 -19,0
darunter: kurzfristig +19,2 +269 - 98
Unternehmen und
Privatpersonen 1) +120 + 66 + 6,1
Staat + 0,2 - 72 + 28
Bundesbank + 86 —51,9 +362
5. Wahrungsreserven = @1 - 01 -04
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) + 3,5 + 91 + 67

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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Mittelzuflisse
im Wertpapier-
verkehr

die wesentliche Rolle; hinzu kamen niedrigere
Ausgaben vor allem fur EDV-Dienste. Daruber
hinaus verminderte sich das Defizit bei den
Sekundareinkommen um 0,9 Mrd € auf 3,6
Mrd €, insbesondere aufgrund geringerer Zah-
lungen an den EU-Haushalt im Rahmen von auf
das Bruttonationaleinkommen bezogenen
Finanzierungsleistungen. Zudem vergréferten
sich die Nettoeinnahmen bei den Primareinkom-
men um 0,7 Mrd € auf 9,6 Mrd €: Die EinkUnfte
stiegen geringfligig, was mafsgeblich mit hohe-
ren Dividenden und Ertragen aus Investment-
fondsanteilen zusammenhing. Zudem gingen
die Ausgaben leicht zurlck; dazu trugen etwas
geringere Zahlungen von Ertragen aus Direkt-
investitionen und Dividenden an Gebietsfremde
erheblich bei.

Im November 2019 wurden die Entwicklungen
an den Finanzmarkten durch politische Un-
sicherheit im Zusammenhang mit internationa-
len Handelskonflikten und der bevorstehenden
Unterhauswahl im Vereinigten Kénigreich be-
einflusst. Vor diesem Hintergrund verzeichnete
der grenzuberschreitende Wertpapierverkehr
Deutschlands Netto-Kapitalimporte in Hohe von
0,4 Mrd € (Oktober: Netto-Kapitalexporte von
34,7 Mrd €). Auslandische Investoren fragten
per saldo Wertpapiere aus Deutschland fur 15,6
Mrd € nach. Sie erwarben Geldmarktpapiere
(9,1 Mrd €), Anleihen (6,5 Mrd €) und Invest-
mentzertifikate (0,1 Mrd €). Hingegen veraul3er-
ten sie —in geringem Umfang — deutsche Aktien
(0,1 Mrd €). Demgegenuber nahmen inlan-
dische Anleger per saldo Wertpapiere aus dem
Ausland fur 15,2 Mrd € in ihre Portfolios auf.
Dabei kauften sie Investmentzertifikate (6,4
Mrd €), Anleihen (5,8 Mrd €) und Aktien (4,2
Mrd €), trennten sich aber von Geldmarktpapie-
ren (1,1 Mrd €).

B Literaturverzeichnis

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es im
November zu Netto-Kapitalexporten von 4,3
Mrd €, nach 15,7 Mrd € im Oktober. In Deutsch-
land ansassige Firmen flhrten ihren Niederlas-
sungen im Ausland 16,7 Mrd € zusatzliche
Finanzmittel zu. Insbesondere vergaben sie kon-
zerninterne Kredite (10,0 Mrd €). Zudem erhoh-
ten sie ihr Beteiligungskapital um 6,8 Mrd £,
wovon der grofste Teil auf reinvestierte Gewinne
entfiel. Auslandische Firmen investierten in
Deutschland per saldo 12,5 Mrd €, nachdem sie
im Oktober noch 2,1 Mrd € abgezogen hatten.
Mal3geblich waren im konzerninternen Kredit-
verkehr bereitgestellte Mittel von 10,3 Mrd €.
Zusatzlich erhohten sie aber auch ihr Betei-
ligungskapital um 2,2 Mrd €.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der Finanz- und Handelskredite (soweit diese
nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, kam
es im November zu Netto-Kapitalexporten von
26,0 Mrd € (Oktober: Netto-Kapitalimporte von
21,2 Mrd €). Verantwortlich waren vornehmlich
die gestiegenen Nettoforderungen der Bundes-
bank (36,2 Mrd €). Dabei stiegen die TARGET2-
Forderungen gegenuber der EZB um 33,1 Mrd €,
wahrend die Einlagen auslandischer Geschafts-
partner leicht zurlickgingen. Die Monetaren
Finanzinstitute (ohne Bundesbank) verzeichne-
ten Netto-Kapitalimporte (19,0 Mrd €). Bei den
Nichtbanken kam es dagegen zu Netto-Kapital-
exporten, wobei sowohl die Dispositionen von
Unternehmen und Privatpersonen mit dem Aus-
land (6,1 Mrd €) als auch die des Staates (2,8
Mrd €) mit Kapitalabflissen einhergingen.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sanken
im November — zu Transaktionswerten gerech-
net —um 0,4 Mrd €.

Deutsche Bundesbank (2019a), Zum dampfenden Sondereffekt beim HVPI im Juli 2019, Monats-

bericht, August 2019, S. 59f.

Mittelabfliisse
bei den Direkt-
investitionen

Netto-
Kapitalexporte
im Gbrigen
Kapitalverkehr

Wadhrungs-
reserven
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Der Aufschwung der Unternehmenskredite
in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2019

Die Buchkredite deutscher Banken an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland sind in den
letzten Jahren nachhaltig und Uber alle Laufzeiten, Wirtschaftszweige und Bankengruppen
gestiegen. Wesentlichen Einfluss auf diesen Aufschwung hatten die anhaltende konjunkturelle
Erholung sowie die gesunkenen Kosten der Kreditfinanzierung. Das krdftige Wachstum der Unter-
nehmenskredite Idsst sich mit diesen beiden GréfSen allein jedoch nicht vollsténdig erkldren.

Mogliche weitere Einflussgréfsen sind sowohl auf der Kreditnachfrage- als auch auf der Kredit-
angebotsseite zu finden. Nachfrageseitig relevant waren vor allem das anhaltend niedrige Zins-
niveau sowie Verschiebungen in der Finanzierungsstruktur der Unternehmen und in der Investitions-
tdtigkeit einzelner Wirtschaftszweige. Infolge der lebhaften Baukonjunktur sowie des damit ver-
bundenen Preisauftriebs bei Bauleistungen und Immobilien erhohte sich vor allem der Mittelbedarf
des Bau- und Immobiliensektors. Dieser ist typischerweise besonders kreditintensiv, was dazu
flhrte, dass die Kredite an diesen Wirtschaftszweig zur treibenden Kraft des Kreditaufschwungs
wurden. Auf der Angebotsseite fdllt auf, dass die Banken ihre Kreditvergabepolitik in den letzten
Jahren wiederholt lockerten. Sie fihrten dies vor allem auf die angespannte Wettbewerbssituation
im Bankensektor zurtck.

Zusdtzlich spielten die ab 2014 beschlossenen geldpolitischen Sondermafsnahmen des Eurosystems
eine Rolle, die Uber ihren rein zinssenkenden Effekt hinaus positiv auf die Kreditdynamik wirkten.
Eigene empirische Analysen auf der Basis von Bankbilanz-Einzeldaten deuten darauf hin, dass
Banken in Deutschland, die an den gezielten Idngerfristigen Refinanzierungsgeschdften und am
erweiterten Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten teilnahmen, in den Jahren 2014 bis
2019 ein hoheres Wachstum der Unternehmenskredite aufwiesen als nichtteilnehmende Banken.
Dariiber hinaus geben Umfragedaten Hinweise darauf, dass das negative Niveau des Einlage-
satzes fur sich genommen zwar die Nettozinsertrdge der Banken ddmpfte, jedoch bislang nicht zu
einer Einschrdnkung ihrer Kreditvergabe fiihrte.

Die mikroékonometrischen Analysen, die nur partielle Effekte der Sondermafsnahmen abbilden,
werden durch makrookonometrische Schdtzungen ergdnzt. Auch bei ihnen erfordert die
quantitative Einschdtzung der Auswirkungen der Geldpolitik auf das Kreditwachstum eine Reihe
von Annahmen, die einen erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse haben. Insgesamt weisen aber
auch die makroékonomischen Analysen auf einen positiven Gesamteffekt der ab 2014 durch-
gefuhrten unkonventionellen Mafsnahmen auf das Wachstum der Unternehmenskredite in Deutsch-
land hin.

Monatsbericht
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Lang anhalten-
der Aufschwung
der Unterneh-
menskredite in
Deutschland, ...

... der breit
Uber Branchen,
Bankengruppen
und Laufzeiten
gestreut war

B Bestandsaufnahme

Die Buchkredite deutscher Banken an nicht-
finanzielle Unternehmen in Deutschland (im Fol-
genden auch ,Unternehmenskredite”) sind in
den letzten Jahren nachhaltig und kraftig ge-
stiegen. Dieser Anstieg begann 2014, nachdem
die Jahreswachstumsrate der Unternehmens-
kredite bei — 2%2 % ihren Tiefpunkt erreichte. In
den nachfolgenden Jahren nahm sie kontinuier-
lich an Schwung auf und erreichte im Juni 2018
mit 5,9 % einen temporaren Hochpunkt. Trotz
zunehmender konjunktureller Abklhlung in
Deutschland verharrt die Jahreswachstumsrate
der Unternehmenskredite seitdem auf einem
erhéhten Niveau. Das Wachstum dieser Kredite
ist damit auch aktuell noch kraftig.

Die dynamische Kreditexpansion war breit fun-
diert. Unabhangig davon, ob man die Unterneh-
menskredite nach Kreditlaufzeiten, Wirtschafts-
zweigen oder Bankengruppen differenziert,
waren die jeweiligen Beitrage zum Kreditwachs-

Buchkredite” deutscher Banken an
inlandische nichtfinanzielle
Unternehmen™ nach Laufzeiten

Veranderung gegenuber Vorjahr, Quartalsendstande,
saisonbereinigt

+6 == |nsgesamtin %

Beitrag der Laufzeiten in %-Punkten
uber 5 Jahre
tber 1 bis 5 Jahre

bis 1 Jahr

+5

+ 4

+3

+2

+1

2014 2015 2016 2017

2018

2019

* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. ** Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

tum in den letzten zwei bis drei Jahren zumeist
positiv. Untergliedert man die Unternehmens-
kredite nach Kreditlaufzeiten, fallt insbesondere
das anhaltend dynamische Wachstum der Kre-
dite mit einer Laufzeit von Uber flnf Jahren ins
Auge. Sie dienen oft der Finanzierung langer
laufender, in der Regel groferer Investitionsvor-
haben (siehe nebenstehendes Schaubild). Dage-
gen stiegen die kurzfristigen Kredite, die typischer-
weise starker auf den Konjunkturverlauf reagie-
ren, Uber weite Strecken nicht oder nur mode-
rat an. Aus der Perspektive der in der Umfrage
zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS)
befragten Bankmanager nahm die Kreditnach-
frage der Unternehmen seit 2014 anhaltend zu.

Aus geldpolitischer Sicht ist das Kreditwachs-
tum von Interesse, weil Bankkredite eine bedeu-
tende externe Finanzierungsquelle darstellen.
Dies gilt insbesondere fir Unternehmen in
Deutschland und im Euroraum, die sich traditio-
nell weniger Uber Kapitalmarkte refinanzieren
als beispielsweise Firmen aus dem angelsach-
sischen Raum. Die Buchkreditvergabe der Ban-
ken an den Unternehmenssektor bildet somit
eine wichtige Grofse im geldpolitischen Trans-
missionsprozess.

Der vorliegende Aufsatz beschreibt den Auf-
schwung der Buchkredite deutscher Unterneh-
men. Er knUpft an vorherige Analysen der Bun-
desbank® an. Dabei analysiert er die Ursachen
fUr die seit 2014 zu beobachtende hohe Kredit-
dynamik und beschreibt Auffalligkeiten im histo-
rischen Vergleich.

Kreditentwicklung im
Konjunkturzusammenhang

Die aktuelle Konjunkturlage und die Aussichten
fur die realwirtschaftliche Entwicklung beein-
flussen in der Regel sowohl die Kreditnachfrage
als auch das Kreditangebot wesentlich. Bei-
spielsweise nehmen in Phasen konjunktureller
Erholung die Risiken der Kreditvergabe ab, da

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a, 2011, 2009).

Unternehmens-
kredite als wich-
tige Grofse fur
geldpolitische
Transmission

Realwirtschaft-
liche Entwick-
lung als
wichtige
Determinante
der Kredit-
entwicklung



BIP- und Buchkreditwachstum in Deutschland

Reale Veranderungen gegenuber Vorjahr in %, saisonbereinigt

=== Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen®
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1 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen, deflationiert

mit dem BIP-Deflator, Quartalsendstande.
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sich die Ertragslage der Unternehmen verbes-
sert und die Bewertungen der Kreditsicher-
heiten steigen. Im Ergebnis sind Banken eher
bereit, ihr Kreditangebot auszuweiten. Gleich-
zeitig nimmt im Aufschwung der Bedarf der
Unternehmen an Finanzierungsmitteln fur die
laufende Produktion und fir Investitionen zu.

Auch fir Deutschland deuten empirische Ana-
lysen auf einen insgesamt engen und im Zeit-
verlauf relativ stabilen Zusammenhang zwischen
dem Wachstum der realen Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen und der konjunk-
turellen Entwicklung (gemessen am Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) oder der
realen Investitionen) hin. Dabei weist das Kre-
ditwachstum meist einen Nachlauf gegentber
dem BIP-Wachstum auf, der zwischen zwei und
sechs Quartale betragt.? Begrindet wird der
Nachlauf der Kredite haufig mit der Rolle der
Innenfinanzierung: Im Konjunkturaufschwung
konnen Unternehmen ihren Finanzierungsbe-
darf zunachst aus selbst erwirtschafteten Mit-
teln decken und fragen daher Kredite oft erst
mit einer Verzdégerung nach.® Im Abschwung
gehen dagegen die Innenfinanzierungsspiel-
raume zurlick, was den Bedarf an (kurzfristiger)
Bankenfinanzierung erhéht.#

Das oben stehende Schaubild zeigt die Entwick-
lung der Jahreswachstumsraten von realem BIP

und Buchkrediten an nichtfinanzielle Unterneh-
men seit 1981. Die (Ublicherweise nominal dar-
gestellten) Buchkredite wurden dabei zur bes-
seren Vergleichbarkeit mit dem BIP-Deflator de-
flationiert. In den hier betrachteten Zeitraum
fallen mehrere , klassische” Kreditaufschwiinge,
die den Nachlauf des realen Kreditwachstums
gegenuUber dem Wachstum des realen BIP
grundsatzlich erkennen lassen:

— 1988 beschleunigte sich das Wachstum der
Unternehmenskredite infolge des konjunk-
turellen Aufschwungs Westdeutschlands. Die
deutsche Wiedervereinigung, der Wiederauf-
bau Ost sowie die dynamische Wohnungs-
baunachfrage in den neuen Bundeslandern
gaben der Kreditnachfrage im Folgenden
neuen Schwung.

— Auch 2005 folgte das einsetzende Wachs-
tum der Unternehmenskredite der kraftigen
konjunkturellen Erholung in Deutschland.
Diese war durch eine lebhafte Investitions-
tatigkeit der Unternehmen gepragt. Zu einer
Uberhitzung des Immobilienmarkts kam es in

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b, 2011). Die Wavelet-
Analyse in Deutsche Bundesbank (2015b) deutet darauf hin,
dass sich der Nachlauf der Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen in Deutschland von Ende der 1980er Jahre bis
Mitte der 2000er Jahre verlangerte.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011).

4 Vgl.: Europadische Zentralbank (2013).

Im Vergleich
zu fraheren
Kreditauf-
schwiingen ...
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... sind Stdrke
und Ausmaf3 des
aktuellen Auf-
schwungs nicht
ungewohnlich

Bedingte Prognose der
Jahreswachstumsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen”

in %

=== tatsachliche Entwicklung
+6 =mmm \edian

+5 11%- bis 89%-Perzentil
+4
+3
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+1
|
\
1
1
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20%- bis 80%-Perzentil

2013

2014
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* Simulierte A-posteriori-Prognoseverteilung auf Grundlage des
BVAR-Modells. Schatzzeitraum: 2.Vj. 1996 bis 4.Vj. 2013.
Prognosezeitraum: 1. Vj. 2014 bis 2. Vj. 2019. Die Prognosen
legen die tatsachlichen Entwicklungen des realen BIP, des BIP-
Deflators und des Kreditzinses in Deutschland zugrunde; Ni-
veauprognosen umgerechnet in Jahreswachstumsraten.
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diesem Aufschwung jedoch nicht, anders als
in anderen Teilen des Euroraums.

— Anfang 2010 beschleunigte sich das Wachs-
tum der Unternehmenskredite wieder, etwa
drei Quartale nach dem Umschwung in der
Realwirtschaft. Dieser Aufschwung wurde
jedoch nach kurzer Zeit durch die negativen
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise unter-
brochen.

— Der Wiederanstieg des Kreditwachstums im
Jahr 2014 folgte wiederum der 2013 einset-
zenden konjunkturellen Erholung und gewann
im Folgenden kontinuierlich an Fahrt.

Starke und Ausmals des aktuellen Kreditauf-
schwungs passen zu friheren Episoden. Zwar
lag der Hochpunkt der Jahreswachstumsrate
der realen Kredite mit 4%2 % im dritten Quartal
2018 unter den entsprechenden Werten der
1980er und 1990er Jahre. Dies relativiert sich
jedoch dadurch, dass die Wachstumsrate des

realen BIP ebenfalls unter den Spitzenwerten
friherer Aufschwungphasen blieb.

Eine Besonderheit des aktuellen Kreditauf-
schwungs liegt darin, dass sich der Anstieg der
Jahreswachstumsrate der Unternehmenskredite
weiter fortsetzte, obwohl sich das BIP-Wachs-
tum vorUbergehend etwas abschwachte. Dies
stand im Gegensatz zu friheren Episoden, in
denen beide Wachstumsraten mit gewissem
zeitlichen Nachlauf gemeinsam anstiegen. Erst
mit der Hochkonjunktur der deutschen Wirt-
schaft 2017/Anfang 2018 bewegten sich beide
Raten wieder parallel aufwarts. Hinzu kommt,
dass der Nachlauf der Unternehmenskredite
nach der Konjunkturentwicklung am aktuellen
Rand vergleichsweise lang war: Wahrend die
konjunkturelle Abschwachung bereits Anfang
2018 einsetzte, blieb das Kreditwachstum noch
sechs Quartale, das heifst bis Mitte 2019, er-
hoht. Damit deutet der Vergleich der beiden
Jahresraten darauf hin, dass es neben der Kon-
junkturentwicklung weitere Faktoren gab, die
das Kreditwachstum antrieben.

An dieser Stelle liegt es nahe, neben dem Finan-
zierungsbedarf auch die Finanzierungskosten
der Unternehmen mit ins Bild zu nehmen. Denn
die Kreditnachfrage hangt insbesondere auch
von der Entwicklung der Kreditzinsen ab. Die
Zinsen fur Unternehmenskredite sanken seit Be-
ginn der globalen Finanzkrise deutlich und gin-
gen auch nach 2014 spurbar zurtick; dies ge-
schah zeitgleich zum Anstieg der Unterneh-
menskredite (siehe Schaubild auf S. 19).

In den Erlauterungen auf Seite 20 f. wird naher
analysiert, wie das Kreditwachstum ab 2014
relativ zur Konjunktur- und Zinsentwicklung ein-
zuschatzen ist. Die ,normalen” Zusammen-
hange zwischen der Entwicklung der Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen, der Konjunktur
und den Kreditzinsen werden dabei durch die
Schatzung eines empirischen Modells erfasst,
das die dynamische Interaktion zwischen diesen
und anderen makrodkonomischen Variablen
abbildet. Das Modell enthalt, neben den nomi-
nalen Krediten und dem dazu gehdrenden

Jedoch
Anzeichen dafir,
dass nicht nur
die BIP-Entwick-
lung das Kredit-
wachstum trieb

Finanzierungs-
kosten als
weitere zentrale
Determinante
der Kredit-
entwicklung

Analyse auf
Basis eines
empirischen
Modells ...



... ergibt
Hinweise auf
deutlich erhoh-
tes Kreditwachs-
tum relativ zur
Entwicklung von
Konjunktur und
Kreditzins

Kreditzins, das reale BIP und den entsprechen-
den Deflator fur Deutschland und den Rest des
Euroraums sowie eine Reihe von Finanzmarkt-
variablen, darunter einen Indikator fir die Geld-
politik.» Mithilfe des Modells werden Simulatio-
nen der Kredite bedingt auf die tatsachliche
Konjunktur- und Kreditzinsentwicklung berech-
net und mit der tatsachlich beobachteten Ent-
wicklung verglichen. Das Modell wird fir den
Zeitraum vom zweiten Quartal 1996 bis zum
vierten Quartal 2013 geschatzt; Startzeitpunkt
fUr die Simulationen ist das erste Quartal 2014.
In den Simulationen werden das reale BIP, der
BIP-Deflator und der Unternehmenskreditzins in
Deutschland auf den tatsachlich beobachteten
Werten gehalten, wahrend die Kredite und die
anderen Variablen sich, gegeben diese An-
nahme, modellendogen entwickeln.

Der Vergleich der tatsachlichen Kreditwachs-
tumsrate mit der simulierten Verteilung erlaubt
zu jedem Zeitpunkt eine Einschatzung darUber,
ob das beobachtete Kreditwachstum im Ver-
gleich zu den historischen Zusammenhangen
mit BIP, BIP-Deflator und Kreditzins auffallig ist.
Wie das Schaubild auf Seite 18 zeigt, steigt die
tatsachliche Kreditwachstumsrate (graue Linie)
schneller an als der Median der Simulationen
(schwarze Linie) und bewegt sich in den oberen
Randbereich der simulierten Wahrscheinlich-
keitsverteilung. Ab dem vierten Quartal 2017 ist
die tatsachliche Kreditwachstumsrate mit einem
Wahrscheinlichkeitsverhaltnis von mindestens
vier zu eins grofer als die simulierte Wachs-
tumsrate.® Demnach war das Wachstum der
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Ver-
gleich zu den vor 2014 Ublichen Mustern zuletzt
deutlich erhéht.

Dieses Ergebnis hangt zwar von einer Reihe von
Annahmen ab, wie etwa dem gewahlten
Schatzzeitraum und dem Startpunkt der Simu-
lationen (siehe hierzu die Erlauterungen auf
S. 20f.). Insgesamt weist die Analyse aber da-
rauf hin, dass das Kreditwachstum in Deutsch-
land in den letzten Jahren dynamischer war als
durch die geschatzten Zusammenhange mit

Deutsche Bundesbank

Ausgewahlte Zinssatze in Deutschland
und im Euroraum

in % p.a., Monatsdurchschnitte

=== 7ins flr Bankkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen”

=== Umlaufrendite deutscher
Staatsanleihen

EONIA?
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1 Von Banken in Deutschland vergebene Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapital- und Quasikapitalgesellschaften im Euro-
raum. Neugeschaft, gemaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik.
Uber Volumina und Laufzeiten hinweg aggregierter Zinssatz.
2 Unbesicherter Ubernachtsatz am Interbanken-Geldmarkt im
Euroraum. Ab 1. Oktober 2019 berechnet sich EONIA aus
€STR+8,5 Basispunkte.
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BIP-, Preis- und Kreditzinsentwicklung erklart
werden kann.

I Kreditnachfrage

Damit stellt sich als nachstes die Frage, welches
die moglichen Ursachen flr die im historischen
Vergleich besonders dynamische Kreditentwick-
lung sind. Erklarungsansatze hierzu liefert der
im Folgenden dargestellte Querschnitt aus tie-
fer untergliederten Kreditdaten sowie Informa-
tionen aus dem BLS, der Finanzierungsrech-
nung und Wirtschaftsdaten.

Die beobachtete Kreditvergabe ist das Ergebnis
des Zusammenspiels von Angebot und Nach-
frage. Folglich kann das vom ublichen Muster
nach oben abweichende Kreditwachstum zum
einen Resultat einer ungewohnlich lebhaften
Kreditnachfrage sein. Zum anderen kann es
eine im historischen Vergleich auffallige Locke-
rung der Kreditangebotspolitik widerspiegeln.
Anhaltspunkte flr besonders bedeutende nach-
frage- oder angebotsseitige Faktoren bieten die

5 Eine genauere Beschreibung des Modells bieten die Erlau-
terungen auf S. 20f.

6 Dies ergibt sich aus dem Uberschreiten des 80 %-Perzen-
tils, sodass mehr als 80 % der simulierten Wachstumsraten
kleiner und weniger als 20 % grof3er als die tatsachliche
Rate sind.
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Vergleich der Kreditentwicklung mit bedingten Prognosen

aus einem BVAR-Modell

Die ab dem Jahr 2014 beobachtete Be-
schleunigung des Wachstums der Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen in Deutsch-
land wirft die Frage auf, ob diese Entwick-
lung mit den vorher beobachteten Zusam-
menhangen zwischen Kreditentwicklung,
konjunktureller Entwicklung und Entwick-
lung des Kreditzinses im Einklang steht.

Fir die Analyse dieser Fragestellung wird ein
vektorautoregressives (VAR) Modell mit
neun Variablen genutzt." Es umfasst die
Buchkredite deutscher MFI an inlandische
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, den
Durchschnittszinssatz fur diese Kredite, das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) und den
BIP-Deflator, sowohl fur Deutschland als
auch fur den Rest des Euroraums ohne
Deutschland, und die Renditen flnfjahriger
Staatsanleihen in Deutschland. Als Indikator
fur die Geldpolitik des Eurosystems wird ein
Schattenzins (Geiger und Schupp (2018))
verwendet, der flr die Zeit vor 1999 mit
einem Zinssatz auf Ubernachtkredite auf
dem Interbankenmarkt in Deutschland zu-
rlckverlangert wird. Die Rendite fUnfjahri-
ger US-Staatsanleihen soll helfen, fur mog-
liche Einflisse vom US- oder globalen Kapi-
talmarkt zu kontrollieren. Das Modell wird
mit vierteljahrlichen Daten Uber den Zeit-
raum vom zweiten Quartal 1996 bis zum
vierten Quartal 2013 und mit fUnf Verzoge-
rungen der Variablen geschatzt. Alle Variab-
len bis auf Zinsen und Renditen gehen als
logarithmierte Niveaus in das Modell ein.
Die Schatzung erfolgt mithilfe des Bayesia-
nischen Ansatzes von Giannone, Lenza und
Primiceri (2015).2

Beginnend mit dem ersten Quartal 2014
werden mit dem geschatzten Modell bis
zum zweiten Quartal 2019 Prognosen fir
die Variablen erzeugt, bei denen aber er-

zwungen wird, dass das reale BIP, der BIP-
Deflator und der Durchschnittszins far
Unternehmenskredite in Deutschland den
Uber den Prognosezeitraum tatsachlich be-
obachteten Werten folgen (bedingte Prog-
nosen).? Die ersten beiden Variablen sollen
die konjunkturellen Bedingungen in
Deutschland, der Kreditzins die Finanzie-
rungskosten reprdsentieren. Zur besseren
Veranschaulichung werden die Prognosen
fur die Niveaus der Buchkredite an Unter-
nehmen anschliefend in Jahreswachstums-
raten umgerechnet.

Die Auswahl des Schatzzeitraums und des
Startzeitpunkts legt den Fokus der Analyse
auf die Zeit nach dem unteren Wendepunkt
der Kreditwachstumsrate. Der Vergleich der
Wahrscheinlichkeitsverteilung der bedingten
Prognosen des Kreditwachstums mit der tat-

1 Das Modell ist an das Mehr-Lander-BVAR-Modell aus
Deutsche Bundesbank (2015¢) angelehnt. Im Unter-
schied zum dort verwendeten Mehr-Lander-Modell,
das Variablen der vier grofsen Euroraum-Lander bein-
haltet, konzentriert sich die hier vorgestellte Analyse
auf Deutschland. Der Rest des Euroraums wird lediglich
Uber aggregierte Variablen bertcksichtigt.

2 Fur die Beschreibung des Schatzansatzes siehe: Gian-
none et al. (2015). Die A-priori-Verteilung ist vom Min-
nesota-Typ, deren Hyperparameter datengetrieben aus-
gewahlt werden. In der vorliegenden Anwendung
werden die Hyperparameter auf dem Modus ihrer
A-posteriori-Verteilung fixiert, d.h., die Schatzungen
berlcksichtigen nicht die Unsicherheit Uber die Hyper-
parameter (siehe: Mandler und Scharnagl (2019a)). Im
Rahmen des MCMC-Algorithmus gezogene Modelle
mit maximalen Eigenwerten der Companion-Matrix
Uber 1,01 werden verworfen.

3 Die bedingte Prognose wird Uber die Zustandsraum-
darstellung des VAR-Modells mithilfe des Kalman-Filters
und des Carter-Kohn-Algorithmus berechnet. Vql.:
Banbura et al. (2015). Alle anderen Variablen werden
zwar mithilfe der Modellgleichungen dynamisch fort-
geschrieben, weichen aber von der unbedingten dyna-
mischen Prognose ab. Ursache daflr ist, dass die An-
passungen, die erforderlich sind, um BIP, BIP-Deflator
und Kreditzins auf dem vorgegebenen Verlauf zu hal-
ten auch zu Anpassungen der endogenen Variablen ge-
mafs der geschatzten Korrelation ihrer Residuen mit
jenen der beiden bedingenden Variablen fuhren und
diese Anpassungen auch Uber die Modelldynamik im
Zeitverlauf weitergetragen werden.



sachlich beobachteten Wachstumsrate er-
laubt eine Einschatzung daruber, ob das
Kreditwachstum im Prognosezeitraum auf-
fallig von den empirischen Zusammenhan-
gen im Schatzzeitraum abgewichen ist.
Unmittelbare Rlckschlisse auf die 6ko-
nomischen Ursachen der Abweichungen er-
laubt die Analyse dagegen nicht, da die
Prognose mithilfe der reduzierten Form des
Modells erfolgt.®

Im Schaubild auf Seite 18 reprasentiert die
gestrichelte graue Linie die tatsachliche
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen. Die schwarze
Linie reprasentiert den Median der Vertei-
lung der bedingten Prognosen, wahrend die
verschiedenen schattierten Bereiche Inter-
valle zwischen ausgewahlten Perzentilen der
Verteilung angeben.® Die breiten Perzentil-
abstande spiegeln die betrachtliche Schatz-
unsicherheit wider. Wahrend sich die Kredit-
wachstumsrate zunachst noch nahe bei
oder unterhalb des Medians der Prognose-
verteilung bewegt, nahert sie sich gegen
Ende des Prognosezeitraums dem oberen
Rand der Prognoseverteilung. Zum Ende des
Jahres 2017 Ubersteigt die tatsachliche
Wachstumsrate das 80 %-Perzentil der Prog-
noseverteilung, sodass das Wahrscheinlich-
keitsverhaltnis dafur, dass die tatsachliche
Wachstumsrate die Prognose Ubersteigt,
vier zu eins oder hoher ist. Das Ergebnis ist
qualitativ robust gegentber der Erweiterung
des Modells um alternative externe Finanzie-
rungsquellen der Unternehmen oder um die
Bruttoanlageinvestitionen und der Verwen-
dung des alternativen Schattenzinses von
Wu und Xia (2016).

Allerdings werden die Ergebnisse von der
Wahl des Schatzzeitraums und des Startzeit-
punkts fur die Prognosen beeinflusst.
Schatzt man das Modell beispielsweise wie
in Deutsche Bundesbank (2015¢) nur bis
zum zweiten Quartal 2008 und beginnt un-
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mittelbar danach mit den Prognosen, so be-
findet sich die Kreditwachstumsrate im ers-
ten Quartal 2014 im unteren Bereich der
Verteilung der bedingten Prognosen. Die
starkere Beschleunigung danach kénnte da-
mit zumindest fur eine gewisse Zeit als Auf-
holprozess interpretiert werden. Im Zeitver-
lauf bewegt sich die Kreditwachstumsrate
aber wie im Basismodell in den oberen
Randbereich der Prognoseverteilung.

4 Fur die Auswirkungen der vorgegebenen Verlaufe der
bedingenden Variablen auf die endogenen Variablen
der Prognose sind die Elemente der Kovarianzmatrix
der Residuen des Modells von grofSer Bedeutung, da
sie bestimmen, wie die endogenen Variablen auf eine
Anpassung der bedingenden Variablen an ihre vor-
gegebenen Werte reagieren. Die Elemente der Ko-
varianzmatrix hangen aber von der durchschnittlichen
Uber den Schatzzeitraum vorliegenden Struktur der
okonomischen Schocks ab. Fir diese spielt u.a. die
relative Bedeutung der verschiedenen Schocks eine
wichtige Rolle. Weicht diese im Prognosezeitraum
deutlich von jener im Schatzzeitraum ab, weil z.B. die
konjunkturelle Entwicklung starker von der Geldpolitik
getragen wird, wahrend sie im Schatzzeitraum z. B. von
Guternachfrageschocks dominiert wurde, so kann sich
die bedingte Prognose dadurch von der tatsachlichen
Entwicklung unterscheiden. Diese Problematik kann
durch die Konstruktion der bedingten Prognosen mit
identifizierten Schocks geldst werden. Ob daflr aber
bestimmte strukturelle Schocks eindeutig infrage kom-
men hangt von der konkreten Fragestellung der Ana-
lyse ab. Ein Beispiel daflir ist die Schatzung der Effekte
des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme: APP) des Eurosystems mit-
hilfe von Szenarioanalysen in Mandler und Scharnag|
(2019b).

5 Die Verteilung ist die A-posteriori-Verteilung der be-
dingten Prognosen und spiegelt sowohl die Unsicher-
heit Uber die Koeffizienten der Modellgleichungen als
auch uber die Elemente der Kovarianzmatrix der Resi-
duen wider.
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Veranderung der Nachfrage” nach
Unternehmenskrediten und erklarende
Faktoren™ in Deutschland

in % der gegebenen Antworten

Salden Beitrage zur Kreditnachfrage:

+80 I Anlageinvestitionen
Allgemeines Zinsniveau

+60 I || sonstige Faktoren”

+40

11
+20
0
-20 Kreditnachfrage
-40
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Quelle: Bank Lending Survey und eigene Berechnungen. * Saldo
aus der Summe der Angaben ,deutlich gestiegen” und , leicht
gestiegen” und der Summe der Angaben , leicht gesunken” und
,deutlich gesunken”. ** Saldo aus der Summe der Angaben , hat
erheblich zu einer Nachfragesteigerung beigetragen” und ,hat
geringflgig zu einer Nachfragesteigerung beigetragen” und der
Summe der Antworten ,hat geringfigig zu einem Nachfrage-
rtickgang beigetragen” und , hat erheblich zu einem Nachfrage-
rickgang beigetragen”. 1 Mittelwert der Salden fur die Faktoren
Lagerhaltung und Betriebsmittel, Fusionen/ Ubernahmen/ Un-
ternehmensumstrukturierungen, Refinanzierung/Umschuldung/
Neuverhandlung, Innenfinanzierung, Kredite von anderen Ban-
ken, Kredite von Nichtbanken, Begebung/Tilgung von Schuld-
verschreibungen und Emission/Ruckkauf von Aktien.
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Bruttoanlageinvestitionen des
Privatsektors” in Deutschland

Veranderung gegenuber Vorjahr

Nach Investitionsarten (nominal)

Beitrag in %-Punkten

[ sonstige Anlagen
Ausriistungsinvestitionen

. Bauinvestitionen Bruttoanlage-

+8 investitionen
n o
26 in %
+4
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Nicht-
staatliche Sektoren.
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Antworten des BLS. Sie deuten fur die letzten
Jahre darauf hin, dass beide Krafte einen nen-
nenswert positiven Einfluss hatten.

Niedrigzinsumfeld

Mit Blick auf die Nachfrageseite nahmen die im
BLS befragten Bankmanager seit 2014 eine an-
haltend zunehmende Kreditnachfrage der
Unternehmen wahr (siehe nebenstehendes
Schaubild). Ein ausschlaggebender Grund dafur
war ihren Angaben zufolge das niedrige all-
gemeine Zinsniveau. Dies ist ein weit gefasster
Begriff, der nicht nur den in das oben dar-
gestellte empirische Modell einbezogenen Kre-
ditzins umfasst. Vielmehr ist er als Synonym fur
die insbesondere in den letzten Jahren auffal-
lend gunstigen Finanzierungskosten der Unter-
nehmen zu sehen: Geld- und Kapitalmarktzinsen
gingen auf breiter Front zurlick und erreichten
historische Tiefstande. Vor allem in kurzfristigen
und risikoarmen Bereichen haben einige Zins-
satze in Deutschland bereits seit Langerem ein
Niveau von null oder weniger erreicht. Die deut-
schen Banken gaben den Rickgang der Markt-
zinsen im Unternehmenskreditgeschaft seit Be-
ginn der globalen Finanzkrise weiter (siehe
Schaubild auf S. 19).” Dies gilt sowohl fir Kre-
dite mit kurzen als auch mit langeren Zinsbin-
dungsfristen. Laut BLS-Angaben reagierten die
Unternehmen auf dieses niedrige Zinsumfeld,
indem sie zunehmend langfristige Kredite in
Anspruch nahmen und sich so die sehr nied-
rigen Kreditzinsen dauerhaft sicherten.

Unternehmen des Bau- und
Immobiliensektors

Neben Zinssicherungsmotiven nannten die im
BLS befragten Banken den Mittelbedarf fir
Anlageinvestitionen als weiteres wesentliches
Motiv fUr den fortgesetzten Anstieg der Kredit-
nachfrage. Die Einschatzung einer investitions-
getriebenen Kreditnachfrage wird durch die Da-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019¢).

Anhaltend
zunehmende
Kreditnachfrage
wegen Niedrig-
zinsumfeld ...

... und eines
gestiegenen
Bedarfs fur
Anlage-
investitionen



Deutsche Bundesbank

Buchkredite deutscher Banken an inlandische nichtfinanzielle Unternehmen”

nach Wirtschaftszweigen

Verdnderung gegenuber Vorjahr, Quartalsendstande

Jl Dienstleistungsgewerbe (ohne Wohnungsunternehmen und sonstiges Grundstiickswesen)

+12 insgesamt in %
Beitrag der Wirtschaftszweige in %-Punkten
+10 [l Bau- und Immobiliensektor”
Produzierendes Gewerbe (ohne Baugewerbe)
8 Agrarsektor
+ 6
+ 4
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* Die Daten stammen aus der Kreditnehmerstatistik, welche im Gegensatz zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen auch wirt-
schaftlich selbstédndige Privatpersonen dem Unternehmenssektor (hier: ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe) zu-
rechnet. Die Reihen der Kreditnehmerstatistik sind nicht um Kreditverkaufe und -verbriefungen bereinigt. 1 Baugewerbe sowie Woh-

nungsunternehmen und sonstiges Grundsttckswesen.
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ten der tatsachlich getatigten privaten Brutto-
anlageinvestitionen jedoch nur in Teilen ge-
stutzt: So zogen die fUr die Kreditnachfrage
relevanten nominalen Bruttoanlageinvestitionen
in Deutschland zu Beginn des Konjunkturauf-
schwungs zwar kraftig an. Der weitere Anstieg
verlief im Vergleich zu den vergangenen Auf-
schwungphasen jedoch eher verhalten. Die in
den Bruttoanlageinvestitionen enthaltenen Aus-
rUstungsinvestitionen, die vor allem vom Produ-
zierenden Gewerbe getatigt werden, wuchsen
dabei nur moderat. Demgegenuber lieferten die
Bauinvestitionen ab 2016 einen gewichtigen
und bis zuletzt ansteigenden Wachstumsbeitrag
(siehe unten stehendes Schaubild auf S. 22).
Diese Investitionen sind zum Uberwiegenden
Teil Unternehmen zuzuordnen, die der Bau- und
Immobilienbranche® angehéren.

Die unterschiedliche Entwicklung der einzelnen
Investitionsarten spiegelt sich in den Angaben
der nach Wirtschaftszweigen untergliederten
Kreditnehmerstatistik wider. Diese umfasst Kre-

dite an den Unternehmenssektor; Wohnungs-
baukredite an private Haushalte sind im Wesent-
lichen nicht Teil dieser Statistik.® Nach der Kre-
ditnehmerstatistik sind Kredite an Unternehmen,
die dem Bau- und Immobiliensektor zuzurech-
nen sind, seit 2014 die treibende Kraft des Kredit-
wachstums (siehe oben stehendes Schaubild).'®

8 Als Bau- und Immobilienbranche werden in diesem Auf-
satz die Wirtschaftszweige Baugewerbe, Wohnungsunter-
nehmen und das sonstige Grundstlckswesen bezeichnet.
Die beiden zuletzt genannten Branchen zahlen zum Dienst-
leistungsgewerbe.

9 Die Vierteljahrliche Kreditnehmerstatistik rechnet im
Gegensatz zu der in diesem Aufsatz sonst verwendeten
Monatlichen Bilanzstatistik auch wirtschaftlich selbstandige
Privatpersonen dem Unternehmenssektor zu. Auf diese ent-
fallt gemald Monatlicher Bilanzstatistik nur etwa ein Sechs-
tel aller Wohnungsbaukredite an private Haushalte. Die
Aufgliederung der Kreditnehmerstatistik erlaubt in der Bran-
chenbetrachtung keine getrennte Darstellung der Kredite
an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen. Deren Woh-
nungsbaukredite dirften sich aber breit Uber alle Wirt-
schaftszweige verteilen. Die Reihen der Kreditnehmerstatis-
tik sind um statistische Briiche und rein buchmaRige Trans-
aktionen, denen keine wirtschaftlichen Transaktionen zu-
grunde liegen, bereinigt, nicht aber um Kreditverkaufe und
-verbriefungen.

10 Ein ahnliches Argument fur Osterreich macht die Oester-
reichische Nationalbank (2019).
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Quelle der Ursprungswerte: Deutsche Bundesbank (Buchkredi-
te) und Statistisches Bundesamt (Bruttowertschopfung). * Aus-
stehende Buchkredite im Verhéltnis zur Bruttowertschopfung
(Vierquartalssumme) des jeweiligen Wirtschaftszweiges. 1 Bau-
gewerbe, Wohnungsunternehmen und sonstiges Grundstuicks-
wesen. 2 Ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungs-
gewerbe.

Deutsche Bundesbank

Die Wachstumsbeitrage der Kredite an den
Dienstleistungssektor ohne immobilienbezo-
gene Dienstleistungen und an das Produzie-
rende Gewerbe ohne Baugewerbe nahmen da-
gegen erst spater und in geringerem Umfang
zu. Wahrend die Beitrage dieser Sektoren der-
zeit schon wieder rticklaufig sind, bewegen sich
die Kredite an Bau- und Immobilienunterneh-
men auf erhdhtem Niveau seitwarts. Am aktuel-
len Rand ist den Krediten an Unternehmen des
Bau- und Immobiliensektors etwa die Halfte des
Wachstums aller Unternehmenskredite zu-
zurechnen. Besonders hohe Wachstumsbei-
trage entfallen dabei auf Kredite an immobilien-
bezogene Dienstleistungsunternehmen und hier
wiederum an Wohnungsunternehmen.

Der hohe Anteil der Kredite an Unternehmen
des Bau- und Immobiliensektors am gesamten
Kreditwachstum ist eine Besonderheit des ak-
tuellen Kreditaufschwungs. Dies zeigt der Ver-
gleich mit der Kreditexpansion der Jahre 2005
bis 2008, als das Kreditwachstum im Wesent-

lichen vom Dienstleistungsgewerbe ohne im-
mobilienbezogene Dienstleistungen und dem
Produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe
getragen wurde (siehe Schaubild auf S. 23).
Selbst wahrend des Kreditaufschwungs Ende
der 1980er/Anfang der 1990er Jahre, als der
wiedervereinigungsbedingte Bauboom der Kre-
ditnachfrage in Deutschland neuen Schwung
gab, war der Wachstumsbeitrag der Kredite an
das Dienstleistungsgewerbe ohne immobilien-
bezogene Dienstleistungen insgesamt hoher.

Damit stellt sich die Frage, warum der Mittel-
bedarf des Bau- und Immobiliensektors in den
letzten Jahren so hoch war. Hinter den gestie-
genen Bauinvestitionen steht nur zum Teil eine
Zunahme der realwirtschaftlichen Tatigkeit.
Einen grofSeren Einfluss hatte der seit 2016 fort-
gesetzte Anstieg der fUr die Bauinvestitionen
relevanten Preise (siehe unten stehendes Schau-
bild auf S. 22).™ Er ist Ausdruck der Hochkon-
junktur in der Baubranche, die zu einem all-
gemeinen Preisanstieg bei den Bauleistungen,
aber auch bei den Immobilien selbst geflhrt
hat.'? Zu den Ursachen fir die hohe Nachfrage
nach Immobilien und immobilienbezogenen
Dienstleistungen zahlt auch das anhaltende
Niedrigzinsumfeld: Da Immobilien ein Substitut
fur niedrig verzinste Geldanlagen sind, nahm
ihre Attraktivitat in den letzten Jahren aus Sicht
Rendite suchender Anleger tendenziell zu.

Das Geschaftsmodell der Bau- und Immobilien-
unternehmen zielt darauf ab, hohe Vorfinanzie-
rungen sowohl bei den Bauleistungen als auch
beim Kauf und der Modernisierung bestehen-
der Immobilien zu Ubernehmen. Dieses Ge-
schaftsmodell in Kombination mit dem all-
gemeinen Preisanstieg im Bau- und Immobilien-
geschaft flhrte zu einem deutlich erhohten
Mittelbedarf der Branche. In der Tat finanziert
sich der Bau- und Immobiliensektor vergleichs-
weise stark Uber Bankkredite (siehe oben ste-
hendes Schaubild). Die Quote der an Bau- und

11 In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden
die nominalen Bruttoinvestitionen mit dem Preisindex der
jeweiligen Kategorie deflationiert.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a und 2019d).
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Immobilienunternehmen ausgereichten Buch-
kredite im Verhaltnis zur sektorspezifischen
Bruttowertschopfung lag im dritten Quartal
2019 mit knapp 110% mehr als doppelt so
hoch wie die entsprechende Quote fir das Ag-
gregat der ubrigen nichtfinanziellen Unterneh-
men."® Die derart gemessene Kreditintensitat
nahm seit 2016 noch zu, insgesamt auch star-
ker als in den Ubrigen Wirtschaftszweigen. Dies
erklart den starken Einfluss der hohen Kredit-
nachfrage dieses Sektors auf das Aggregat aller
Unternehmenskredite.

Die hohe Kreditintensitat des Bau- und Immo-
biliensektors stltzt das aggregierte Kredit-
wachstum gerade auch am aktuellen Rand. Hier
signalisierte die gesamtwirtschaftliche Sicht
einen relativ langen Nachlauf der Kredite nach
der sich abschwachenden Konjunktur. Ursach-
lich fUr diese Abschwachung war primar der
konjunkturelle Abschwung der exportorientier-
ten Industrie. Die binnenwirtschaftlich orientier-
ten Sektoren sorgten dagegen auch nach Mitte
2018 fur einen konjunkturellen Auftrieb. Fur die
vergleichsweise starke Kreditentwicklung der
letzten Zeit pragend war daher, dass die Kredit-
nachfrage des kreditintensiven Bau- und Immo-
biliensektors infolge der anhaltend florierenden
Baukonjunktur kraftig blieb.

Finanzierungsstruktur der
Unternehmen

Neben Verschiebungen zwischen Wirtschafts-
zweigen leisteten auch trendmafige Verschie-
bungen in der Finanzierungsstruktur der Unter-
nehmen einen Beitrag zur vergleichsweise star-
ken Nachfrage nach Buchkrediten. Hierunter
fallt, dass sich die Innenfinanzierungsspielraume
der nichtfinanziellen Unternehmen seit Anfang
2016 deutlich einengten. Diese Entwicklung
kommt insbesondere im kontinuierlichen Rick-
gang der Abdeckungsquote zum Ausdruck, die
die Innenfinanzierung (Unternehmensersparnis
zuzuglich Abschreibungen) ins Verhaltnis zu den
Investitionen setzt. Ursachlich hierflr war ins-
besondere, dass die Arbeitnehmerentgelte vor

Deutsche Bundesbank

dem Hintergrund der guten Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt erkennbar starker wuchsen
als die Bruttowertschopfung. Hierdurch blieb
das Wachstum der Innenfinanzierung hinter
dem uber die Jahre vergleichsweise robusten In-
vestitionswachstum zurlck. Die nichtfinanziel-
len Unternehmen reagierten auf diesen Rick-
gang der flr die Bildung von Sachkapital zur
Verfligung stehenden intern generierten Mittel,
indem sie ihre Aufnahme von externen Finan-
zierungsmitteln (Aufsenfinanzierung) — darunter
auch Bankkredite — ausweiteten.'

Die Finanzierungsstruktur der Unternehmen
anderte sich zudem dadurch, dass sich inner-
halb der Aufsenfinanzierung die Bedeutung von
Fremdkapital auf Kosten von Eigenkapitalinstru-
menten erhéhte. So erfuhren neben den Bank-
krediten auch andere Fremdkapitalinstrumente
wie Kredite von Nichtbanken oder Schuldver-
schreibungen in den letzten Jahren deutlich
hohere Zuflisse. Die verstarkte Finanzierung
Uber Schuldinstrumente kann dabei insbeson-
dere auf zwei Faktoren zurlckgefuhrt werden.
Zum einen hatten die nichtfinanziellen Unter-
nehmen in Deutschland ihre nach dem Wieder-
vereinigungsboom vergleichsweise geringe
Eigenkapitalausstattung zwischen Mitte der
1990er Jahre und dem Beginn der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise wieder deutlich
ausbauen koénnen."™ Zum anderen Uberstanden
die Unternehmen die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise relativ unbeschadet, und die deut-
sche Wirtschaft durchlief anschliefend eine
lang anhaltende Aufschwungphase. Beide Fak-
toren erhohten die Solvenz des deutschen
Unternehmenssektors. Dies ermdglichte es, ver-
starkt auf Schuldinstrumente zurlckzugreifen,
die im Vergleich zur Eigenkapitalfinanzierung

13 Zur Kapitalintensitat vgl. z. B. auch: Europaische Zentral-
bank (2010).

14 Laut , Pecking-Order-Theorie” finanzieren nichtfinanzielle
Unternehmen ihre Investitionen zundchst durch die Innen-
finanzierung. Erst wenn diese erschopft ist, wird auf externe
Mittel zurlickgegriffen, insbesondere auf Fremdkapital. Fur
eine detaillierte Darstellung siehe: Deutsche Bundesbank
(2018).

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012).
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typischerweise gunstiger sind.'® Hinzu kommt,
dass die Fremdfinanzierungskosten fur Buchkre-
dite und Schuldverschreibungen in den letzten
Jahren insgesamt deutlicher zurlickgingen als
die Kosten flr Eigenkapital. Aus diesen Grln-
den konnen die verhaltnismaldig starken Zu-
flusse bei den Bankkrediten als Teil eines all-
gemeinen Trends zu einer starkeren Bedeutung
von Fremdkapital gesehen werden.

I Kreditangebot

Von der Kreditangebotsseite kamen ebenfalls
deutlich positive Impulse. Mit Blick auf die Ban-
kengruppen war die Ausweitung der Kreditver-
gabe breit verteilt. Das traditionell sehr stabile
Kreditgeschaft der Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften stltzte den Aufschwung aller Unter-
nehmenskredite von 2014 an. Aber auch die
von der globalen Finanzkrise starker betroffe-
nen Bankengruppen, insbesondere die Kredit-
banken), konnten wieder zunehmend deut-
liche Zuwachse verzeichnen.

Die Banken kamen den Kreditnehmern nicht
nur bei den Kreditzinsen, sondern auch mit
ihrer Vergabepolitik entgegen. Gemal$ den An-
gaben im BLS wurden die Kreditstandards als
wichtigstes Mal3 der Bankangebotspolitik in
den vergangenen Jahren wiederholt gelockert.
Der Zugang zu Bankkrediten vonseiten der
Unternehmen kann daher insgesamt als weit-
gehend ungehindert eingestuft werden.'® Als
Hauptgrund fur die Lockerungen ihrer Vergabe-
politik fuhrten die Banken insgesamt nahezu
ausschliefSlich die intensive Wettbewerbssitua-
tion im Bankensektor an. Erst zuletzt berichte-
ten die befragten Bankmanager wieder von
einer Verscharfung der Standards, im Einklang
mit einer verschlechterten Einschatzung der
Konjunkturaussichten.

Der hohe Wettbewerb im Bankensektor ist auch
vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrig-
zinsumfelds zu sehen. Es starkte nicht nur die
Kreditnachfrage, sondern erhéhte zunehmend
auch den Druck auf Margen und Nettozins-

ertrage der Banken und beeinflusste damit die
Kreditangebotspolitik Uber die gesunkenen Kre-
ditzinsen hinaus." Auf der Suche nach rendite-
trachtigen Investitionen versuchten Banken,
zum einen die Fristentransformation zu verstar-
ken und zum anderen die Kreditvolumina zur
Stabilisierung ihrer Ertrdge auszuweiten. Um
dieses Ziel zu erreichen und die gestiegene Kre-
ditnachfrage zu einem maglichst grofsen Teil
selbst zu bedienen, wendeten Banken aggressi-
vere Strategien an. Aufgrund des Konkurrenz-
drucks kamen sie ihren Kunden etwa bei den
Margen oder bei anderen Kreditbedingungen
starker entgegen. So gaben die im Rahmen des
BLS befragten Banken an, die Margen von 2014
bis 2018 ununterbrochen reduziert zu haben.2%
Dieses Verhalten verstarkte den Margendruck
weiter und setzte damit zusatzliche Anreize fir
eine Suche nach Renditequellen.

Effekte der geldpolitischen
SondermafRnahmen

Die bisherigen Uberlegungen zeigen, dass die
Uber die bekannten historischen Muster hinaus-
gehende Dynamik der Kreditvergabe der letzten
Jahre unter anderem auch mit dem anhaltend
niedrigen Zinsniveau zusammenhing. Dies wie-

16 Nach der , Trade-off-Theorie” finanzieren sich Unterneh-
men zu einem gewissen Anteil auch Uber das im Vergleich
zu Fremdkapital teurere Eigenkapital, um eine Insolvenz zu
vermeiden. Erhoht sich die Solvenz des Unternehmenssek-
tors, z.B., weil zuvor ein hoherer Eigenkapitalpuffer auf-
gebaut wurde oder sich die wirtschaftliche Lage verbessert
hat, kann bei erhdhtem Finanzierungsbedarf uberwiegend
auf Fremdkapital zurlickgegriffen werden ohne die Solvenz
zu gefahrden. Fur eine detaillierte Darstellung der , Trade-
off-Theorie” vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

17 Unter diesem Begriff werden die Bankengruppen der
Grof3banken, der Regional- und sonstigen Kreditbanken so-
wie der Zweigstellen auslandischer Banken zusammen-
gefasst.

18 Vgl.: Marjenko et al. (2019), wonach Ergebnisse zur ifo
Kredithtrde weiterhin auf hervorragende Kreditfinanzie-
rungsbedingungen fir deutsche Unternehmen hindeuten.
In den vergangenen Jahren bezeichneten lediglich gut 10 %
der Unternehmen das Verhalten ihrer Banken beziiglich Kre-
ditvergaben als restriktiv.

19 Fir eine entsprechende Analyse auf der Ebene des Euro-
raums vgl.: Deutsche Bundesbank (2019¢).

20 Gesunkene Margen ergeben sich in einem Umfeld sin-
kender Geld- und Kapitalmarktzinsen, wenn die Kreditzin-
sen starker sinken als der als Referenzzins fungierende Geld-
oder Kapitalmarktzins.

Wachsende
Bedeutung
geldpolitischer
Sondermafsnah-
men ab 2014



Diverse geld-
politische Trans-
missionskandle

derum wird auch von der Geldpolitik des Euro-
systems beeinflusst. Bereits im Zuge der Finanz-
und Staatsschuldenkrise hatte der EZB-Rat die
Leitzinsen im Euroraum auf historische Tief-
stande gesenkt und eine Reihe unkonventionel-
ler MafSnahmen ergriffen. Ab 2014 sah der EZB-
Rat wegen des nachlassenden Preisdrucks und
racklaufiger Inflationserwartungen erneuten
Handlungsbedarf.2" Er reagierte darauf mit
einer Absenkung des Zinssatzes fur Haupt-
refinanzierungsgeschafte von 0,25% auf 0%
sowie einer Reihe geldpolitischer Sondermals-
nahmen. Hierzu zahlten insbesondere das er-
weiterte Programm zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (expanded Asset Purchase Pro-
gramme: APP), die gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte (GLRG) und der zu-
nehmende Einsatz von Forward Guidance. Zu-
dem wurde der Zinssatz fur die Einlagefazilitat
erstmals in den negativen Bereich gesenkt.

Ziel dieser Mafsnahmen war es, die wirtschaft-
liche Aktivitat im Euroraum zu starken und auf
diese Weise die Inflation auf mittlere Sicht und
nachhaltig zum Zielwert zurlickzufihren. Die
Wirkungskanale der einzelnen Mafdnahmen be-
sitzen unterschiedliche Schwerpunkte und sind
in ihrem Zusammenspiel vielschichtig.?? Letzt-
lich sollten aber alle Mafsnahmen die Finanzie-
rungskosten von Banken und Unternehmen
senken, potenzielle Finanzierungs- und Eigen-
kapitalrestriktionen lockern, Anreize zu Bilanz-
umschichtungen setzen und auf diese Weise die
Vergabe von Krediten und sonstigen Finanzmit-
teln an die Privatwirtschaft fordern. Die Mals-
nahmen wirkten somit nicht nur Uber den Kre-
ditzins, sondern auch Uber diverse andere
Kanale auf die Kreditvergabe. Dies kénnte auch
erklaren, warum das oben dargestellte empi-
rische Modell, das — entlang der geschatzten
historischen Zusammenhange fur den Zeitraum
vor 2014 — neben der Konjunktur nur auf den
Kreditzins bedingt, zu kurz greift und somit
einige relevante Entwicklungen aus der Zeit
danach nicht erfassen kann.

Erste Rlckschlusse auf den Beitrag der geldpoli-
tischen SondermalSnahmen zur Kreditvergabe

Deutsche Bundesbank

deutscher Banken kénnen aus den im halbjahr-
lichen Rhythmus gestellten zusatzlichen Fragen
des BLS gewonnen werden. Gemafs den Umfra-
geergebnissen gingen insbesondere von den
GLRG, aber auch vom Anleiheankaufprogramm
positive Effekte auf die Volumina der Unterneh-
menskredite aus. So gaben die befragten Ban-
ken an, die ihnen durch diese Sondermafsnah-
men zuflieSende Liquiditat insgesamt eher fur
eine hohere Buchkreditvergabe genutzt zu ha-
ben als flr den Aufbau anderer Finanzaktiva
oder fur den Abbau von Verbindlichkeiten. Da-
rUber hinaus gibt der BLS Hinweise darauf, dass
das negative Niveau des Einlagesatzes die ohne-
hin unter Druck geratenen Nettozinsertrage flr
sich genommen weiter dampfte, die Banken
jedoch nicht zu einer Einschrankung ihrer Kre-
ditvergabe veranlasste. Vielmehr haben die be-
fragten Banken ab Mitte 2018 das Volumen
ihrer Unternehmenskredite als Reaktion auf die
Malnahme offenbar eher ausgeweitet.??

Fundiertere Aussagen zu den Effekten der geld-
politischen Sondermafsnahmen auf die Kredit-
vergabe der Banken erfordern empirische Mo-
delle. Eine solche modellbasierte Einschatzung
der Effekte ist jedoch nicht einfach. So er-
schwert die Tatsache, dass die Maldnahmen
nahezu parallel und nicht unabhangig von-
einander erfolgten, die Identifikation der isolier-
ten Effekte einzelner MalRnahmen. Um diesen
Schwierigkeiten zu begegnen, bietet es sich an,
die Wirkung der Sondermafsnahmen auf die
Kreditentwicklung mit unterschiedlichen Modell-
ansatzen und sowohl auf der Mikro- als auch
auf der Makroebene zu untersuchen.

21 Fir einen Uberblick tber die geldpolitischen Sondermaf-
nahmen vgl. z.B.: Européische Zentralbank (2019a, 2019b,
2017a und 2017b).

22 Vgl. z.B.: Deutsche Bundesbank (2017b und 2016).

23 Passend hierzu findet Klein (2020) auf Basis von Bank-
einzeldaten, dass die gesunkene Nettozinsmarge im Nega-
tivzinsumfeld fur sich genommen nicht zu einer Einschran-
kung der Buchkreditvergabe der Banken im Euroraum ge-
fUhrt hat.
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Analysen auf Mikroebene

Analysen auf der Basis von Mikrodaten, also
hier den Bilanzpositionen auf Einzelbankebene,
haben gegenuber der Analyse aggregierter Da-
ten den Vorteil, dass man Durchschnittseffekte
Uber die Zeit auf Basis eines Querschnittsver-
gleichs untersuchen kann. Dabei stellt man die
Kreditvergabe derjenigen Banken, die von einer
geldpolitischen Mafdnahme direkt betroffen
waren beziehungsweise an ihr teilnahmen, der
Kreditvergabe der Ubrigen Banken gegenuber.
Die Effekte der einzelnen Sondermaldnahmen
lassen sich so isoliert voneinander schatzen.
Derartige Untersuchungen setzen aber voraus,
dass man zwischen betroffenen und nicht be-
troffenen Banken unterscheiden kann. Daher
bietet es sich an, insbesondere diejenigen geld-
politischen Sondermafsnahmen zu untersuchen,
deren Inanspruchnahme ein aktives Handeln
der einzelnen Banken erforderte. Dies ist ins-
besondere bei den GLRG und dem APP der Fall.

Die GLRG wurden seit September 2014 in meh-
reren Tranchen durchgefiihrt. Sie ermdglichten
es den Banken, flr einen Zeitraum von bis zu
vier Jahren Kredite beim Eurosystem zu guns-
tigen Zinssatzen aufzunehmen. Zugleich war
die Inanspruchnahme beziehungsweise der
Zinssatz der Geschafte an die Erfullung eines
Zielwerts fUr die Wachstumsrate der Buchkre-
dite gekoppelt, um den Anreiz fir die Banken
zu erhohen, ihr Kreditangebot entsprechend
auszuweiten.?? Im Aggregat nahmen die Ban-
ken in Deutschland gemessen an ihrer Bilanz-
summe die im Rahmen der GLRG insgesamt zur
Verflgung gestellten Mittel vergleichsweise ver-
halten in Anspruch. Dies deutet darauf hin, dass
der Bedarf deutscher Banken an zusatzlichen
Finanzierungsmitteln trotz attraktiver Finanzie-
rungskonditionen in der Gesamtheit nicht son-
derlich stark ausgepragt war.

Die Daten, auf denen die in den Erlauterungen
auf Seite 29ff. dargestellte Analyse aufbaut,
stammen im Wesentlichen aus den Einzeldaten
der Monatlichen Bilanzstatistik. Danach hat
rund ein Drittel der Banken in Deutschland die

vom Eurosystem angebotenen GLRG in An-
spruch genommen (siehe Tabelle auf S. 33). Die
Teilnahme verteilte sich relativ breit Uber die
Bankengruppen. Gemessen an der Anzahl der
an den GLRG beteiligten Banken verzeichneten
Sparkassen und Kreditgenossenschaften die
hochste Teilnahme. Die von ihnen aufgenom-
menen Betrage waren insgesamt eher gering
und verteilten sich relativ gleichmafig Uber die
einzelnen Institute. Bei den an den GLRG teil-
nehmenden Kreditbanken variierte die Hohe
der aufgenommenen Mittel weitaus starker.

Die in den Erlauterungen auf Seite 29 ff. dar-
gestellten Ergebnisse der Mikrodatenschatzung
legen nahe, dass eine an den GLRG teilneh-
mende Bank in Deutschland im Durchschnitt
der Jahre 2014 bis 2019 eine héhere Wachs-
tumsrate der Unternehmenskredite aufwies als
eine nicht teilnehmende Bank mit ansonsten
gleichen Eigenschaften. Zudem deuten die Er-
gebnisse darauf hin, dass der positive Effekt
hauptsachlich auf die Ausweitung der Kredit-
vergabe vonseiten der Sparkassen und Kredit-
genossenschaften zurlickzuflhren war. Beide
Bankengruppen weisen ein recht ahnliches Ge-
schaftsmodell auf: Sie bedienen im Firmenkun-
dengeschaft traditionell vor allem kleine und
mittelstandische Unternehmen in der Region;
daher besitzen sie im Unternehmenskreditseg-
ment zusammengenommen eine marktfih-
rende Position (gemessen am Marktanteil).

Insgesamt stehen diese Ergebnisse weitgehend
im Einklang mit der vorliegenden mikrodaten-
basierten Evidenz fur den gesamten Euroraum.
So finden insbesondere Afonso und Sousa-Leite
(2019), Laine (2019) sowie Andreeva und
Garcia-Posada (2019) Uberwiegend positive
Effekte der GLRG auf die Kreditvergabe der

24 Im Fall des GLRG| fuhrte die Nichterflllung des Buchkre-
ditvergabeziels zu einer vorzeitigen Riickzahlungsverpflich-
tung durch die Bank, im Fall der GLRGII und IIl geht die Er-
fullung des entsprechenden Zielwerts mit einem verringer-
ten Zinssatz fUr den Zentralbankkredit einher. Weitere
Details zu den GLRGI, Il und Il kdnnen den EZB-Pressemit-
teilungen unter dem folgenden Link entnommen werden:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/
html/index.en.html.
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Die Effekte von unkonventionellen geldpolitischen
Mafinahmen auf die Kreditvergabe der deutschen Banken
an nichtfinanzielle Unternehmen?

Die Beitrage der einzelnen Sondermalnah-
men — insbesondere der gezielten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG)
und des Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (Asset Purchase Programme:
APP) — zur 2014 einsetzenden Erholung der
Buchkreditentwicklung in Deutschland und
im Euroraum sind auf Basis aggregierter Da-
ten nur schwer zu separieren. So dirfte die
Wirkung der SondermafSnahmen gleichzei-
tig aufgetreten sein und sich daher Uber-
lagert haben. Die entsprechenden EinflUsse
sind daher allein Uber die Zeitdimension
kaum voneinander zu unterscheiden. Mit-
hilfe von Mikrodaten, das heifst Angaben zu
den Bilanzpositionen auf der Ebene der ein-
zelnen Banken, kann man jedoch Durch-
schnittseffekte auf Basis eines Querschnitts-
vergleichs untersuchen. Dabei stellt man die
Kreditvergabe derjenigen Banken, die von
einer der Malnahmen direkt betroffen
waren beziehungsweise an ihr teilnahmen,
der Kreditvergabe der Ubrigen Banken ge-
genuber. Unterscheidet sich die Kreditent-
wicklung bei den betroffenen Banken von
der der Kontrollgruppe, ist dies ein Indiz fur
die Wirksamkeit der MafSnahme. Flr den
deutschen Bankensektor liegen Mikrodaten
in Form der MFI-Bilanzstatistik sowie der
Statistik der Gewinn- und Verlustrechnung
der MFI als Vollerhebung vor.

In der mikrookonometrischen Literatur wird
die Teilnahme an einer Malsnahme in Anleh-
nung an medizinische Fragestellungen auch
als ,Treatment” bezeichnet und in Form
einer binaren Variablen mit den Werten eins
(fir Teilnahme) und null (fir Nichtteilnahme)
modelliert. Wahrend im Hinblick auf die
GLRG die Frage der Teilnahme Uber die bei
der Bundesbank aufgenommenen Refinan-

zierungsvolumina eindeutig beantwortet
werden kann, muss der Treatment-Status
einer Bank in Bezug auf das APP approxi-
miert werden. Fur die vorliegende Analyse
wird dazu die Netto-Verkauferposition?
einer Bank am Markt flr Staatsanleihen zu
Hilfe genommen: Eine Bank wird als , Teil-
nehmer” am APP betrachtet, wenn sie Uber
den Zeitraum von Januar 2015 bis Mai 2019
per saldo in groerem Umfang ihre Staats-
anleihebestande abgebaut hat.? Fir eine
grofsere Trennscharfe der Treatment-lden-
tifikation werden im Folgenden sowohl im
Hinblick auf das GLRG als auch auf das APP
nur Banken als Teilnehmer betrachtet, deren
entsprechende Refinanzierungs- bezie-
hungsweise Verkaufsvolumina den Median
der GLRG-Volumina beziehungsweise Netto-
Verkaufsvolumina bei Staatsanleihen (jeweils

1 Die folgenden Ausfuihrungen beruhen auf einer Stu-
die von Offermanns und Blaes (2020). Fir eine ahnliche
Analyse zur Kreditvergabe der Banken im Euroraum
vgl.: Blaes et al. (2019).

2 Mangels Verfugbarkeit von Transaktionsdaten auf
Einzelbankebene werden Nettoveranderungen durch
Bestandsveranderungen approximiert. Anleihen, die
von Staaten des Euroraums begeben wurden, werden
(unter bestimmten Bedingungen) im quantitativ be-
deutsamsten Teilprogramm des APP, dem Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors
(Public Sector Purchase Programme: PSPP), angekauft
und stellen somit eine geeignete Naherung an die Wir-
kung des APP dar.

3 Zu einem Abbau des Staatsanleihebestandes im Port-
folio einer Bank kann es aus verschiedenen Grunden
kommen. Neben dem Verkauf einer Anleihe senken
auch Ruckzahlungen des Nennwerts bei Falligkeit den
Anleihebestand. Erfolgt keine Wiederanlage des Betra-
ges in Staatsanleihen, kann man argumentieren, dass
auch dieser Wert dem APP zugeschrieben werden kann
(vgl.: Tischer (2018)). Darlber hinaus kann es zu Bewer-
tungsanderungen auch von im Bestand verbleibenden
Anleihen kommen, falls diese jeweils zu aktuellen
Marktpreisen bilanziert werden. Ein solcher Effekt und
insbesondere einer, der Uber die Laufzeit des APP zu
geringeren Bewertungen von Staatsanleihen und damit
zu einer Verzerrung der Treatment-Definition gefthrt
hatte, ist fur in Deutschland ansassige Banken jedoch
als unbedeutend einzustufen.
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Treatment-Effekte der geldpolitischen SondermaBnahmen

auf die Kreditvergabe deutscher Banken”

GLRG
Institute PS EB N
alle Banken 0,269*** 0,264***
(0,0596) (0,0597)
Sparkassen und
Kreditgenossenschaften 0,219*** 0,226***
(0,0367) (0,0381)
Kreditbanken 1,443%** 0,593
(0,503) (0,368)

APP

N

PS EB N (insgesamt)

231 0,258** 0,296*** 267 1398
(0,109) (0,113)

206 0,0282 0,0442 194 1244

(0,0660) (0,0692)

17 2,039** 1,789** 46 94

(0,799) (0,772)

* Erlduterung: Geschatzte Koeffizienten der Teilnahme am angegebenen Programm (Treatment) in der Bestimmungsgleichung
der durchschnittlichen Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum im Zeitraum September
2014 bis Mai 2019 mithilfe von gewichteten Kleinste-Quadrate-Regressionen (zweite Stufe). Dargestellt sind alternative Ergeb-
nisse aus zwei Schatzvarianten, wobei die Gewichte in der Variante PS aus Propensity-Score-Schatzungen und in der Variante
EB aus dem Entropy-Balance-Verfahren auf der ersten Stufe resultieren. In Klammern ist jeweils der Standardfehler des Koeffi-
zientenschatzers (ohne Schatzunsicherheit aus der ersten Stufe) angegeben. Die Angabe ** (***) zeigt, dass der jeweilige
Schatzwert auf dem 5 % (1%)-Signifikanzniveau von null verschieden ist. N bezeichnet die Anzahl der Banken.
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relativ zur Bilanzsumme der Bank) Uberstei-
gen.?

Um auszuschlieSen, dass Unterschiede in
den Kreditwachstumsraten zwischen Treat-
ment-Banken und Nicht-Treatment-Banken
auf andere Ursachen als die Teilnahme am
Programm zurlickgehen, werden in der
Schatzung eine Reihe von Bankcharakteris-
tika berlicksichtigt, die neben dem Treat-
ment ebenfalls das Kreditwachstum der
Bank beeinflusst haben kdénnten.» Dazu
zahlen die Grofse der Bank (gemessen am
Logarithmus der Bilanzsumme) und die An-
teile der gesamten Wertpapierkredite, der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men, der Einlagen des nichtfinanziellen Pri-
vatsektors und der Einlagen der Ubrigen
Unternehmen und o&ffentlichen Haushalte
an der Bilanzsumme. Zusatzlich werden
einige Mafse aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung der Banken berlcksichtigt: Eigen-
kapitalrendite vor Steuern, Wertberichtigun-
gen bei Krediten, Zinstberschuss sowie Per-
sonalaufwendungen. AufSerdem wird das
Treatment der jeweils nicht betrachteten
MalSnahme (also die Teilnahme am APP bei
der Schatzung des GLRG-Effekts und umge-
kehrt) in die Gleichung aufgenommen. Ziel
der Berucksichtigung der Bankcharakteris-

tika ist es, die Auswirkung der eigentlichen
Teilnahme an der Mafsnahme von sonstigen
Einflissen — auch solchen, die zur Teilnahme
geflihrt haben — abzugrenzen. Die so ge-
schatzte Wirkung umfasst sowohl direkte als
auch indirekte Effekte der Mafsnahme auf
die Kreditvergabe, soweit sie fir die teilneh-
mende Bank relevant sind.

Um die Verlasslichkeit der Ergebnisse zu pru-
fen, werden zwei verschiedene Schatzver-
fahren verwendet: Zum einen die Propen-
sity-Score-Schatzung (PS), zum anderen das

4 Sensitivitatsanalysen zeigen, dass die geschatzten
Effekte in qualitativer Hinsicht nicht von der genauen
Definition dieses Schwellenwerts abhangen. Ein héhe-
rer Schwellenwert erhoht jedoch auch die Wahrschein-
lichkeit, dass die Bestandsveranderung (im Fall der
Staatsanleihebestande) tatsachlich durch Nettoverkaufe
oder Tilgungen (ohne Wiederanlage) hervorgerufen
wurde, die Uber den im betrachteten Zeitraum gegebe-
nenfalls auch sonst vorherrschenden Umfang hinaus-
gehen.

5 Dies geschieht im Rahmen eines sog. ,Regression-
adjusted matching“-Ansatzes (Vgl.: Heckman et al.
(1997)). Fur Details zum Schatzverfahren Vgl.: Offer-
manns und Blaes (2020) sowie Blaes et al. (2019).



Entropy-Balance-Verfahren (EB).® Die Tabelle
auf Seite 30 zeigt die geschatzten Effekte
der beiden betrachteten SondermalSnah-
men auf Basis beider Varianten. Nach einer
statistischen Bereinigung des Datensatzes
um fehlende Beobachtungen werden fur die
vorliegende Analyse im Ausgangspunkt
monatliche Daten flr 1398 in Deutschland
ansassige Banken im Zeitraum von Januar
2008 bis Mai 2019 verwendet.

Die Ergebnisse legen nahe, dass die betrach-
teten Banken insgesamt sowohl auf das
GLRG als auch auf das APP mit einer Aus-
weitung der Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Unternehmen reagiert haben.” Die ge-
schatzten Koeffizienten implizieren, dass
eine am GLRG teilnehmende Bank Uber den
Evaluierungszeitraum im Durchschnitt eine
um 0,26 bis 0,27 Prozentpunkte hdhere mo-
natliche Kreditwachstumsrate als eine nicht
teilnehmende Bank mit ansonsten gleichen
Eigenschaften aufweist. Fir das APP liegt
diese Differenz in ahnlicher Gréf3enordnung,
namlich zwischen 0,26 und 0,30 Prozent-
punkten.®

Die ermittelten Effekte unterscheiden sich
zwischen den betrachteten Bankengruppen.
Bei der Gruppe der Sparkassen und Kredit-
genossenschaften, die ein ahnliches Ge-
schaftsmodell aufweisen und im Unterneh-
menskreditsegment (gemessen am Markt-
anteil) eine marktfUhrende Position einneh-
men, liegt die durch das GLRG induzierte
Differenz in der Kreditwachstumsrate in der
Punktschatzung bei rund 0,22 Prozentpunk-
ten und ist signifikant von null verschieden,
wahrend der APP-Effekt bei dieser Banken-
gruppe nahe null liegt. Auf der anderen
Seite legt die Schatzung nahe, dass die
Gruppe der Kreditbanken?, die sich in
ihrem Geschaftsmodell und ihrer Refinanzie-
rungsstruktur von den Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften unterscheidet, aber im
betrachteten Kreditsegment ebenfalls eine
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starke Marktposition einnimmt, starker auf
den APP-Impuls reagiert hat. Die entspre-
chende Evidenz zu den Effekten der GLRG
bei dieser Bankengruppe ist uneinheitlich,
sodass bei der Interpretation dieser Effekte
Vorsicht geboten ist.

In qualitativer Hinsicht lasst sich aus diesem
Vergleich die Schlussfolgerung ziehen, dass

6 Beim PS-Ansatz wird der Treatment-Status einer Bank
in einem Probit-Modell durch die Bankcharakteristika
erklart. Der Vergleich der durch das Modell prognosti-
zierten Wahrscheinlichkeiten flr das Treatment (der
sog. ,propensity score”) liefert dann die Information,
welche Banken der Kontrollgruppe (d.h. der an der
jeweiligen Maf3nahme nicht teilnehmenden Banken)
einer jeweils betrachteten Bank der Treatment-Gruppe
im Hinblick auf wesentliche Bankeigenschaften ahneln.
Die anschliefende Gewichtung der einzelnen Banken
der Kontrollgruppe erfolgt auf Grundlage der Haufig-
keit, mit der eine Bank der Kontrollgruppe zu einer der
Treatment-Banken als ahnlich betrachtet wird (vgl.:
Rosenbaum und Rubin (1983)). Das alternative EB-Ver-
fahren verzichtet auf die Spezifikation eines (linearen)
Modells fur den Treatment-Status und bestimmt direkt
den Anteil, den eine Bank der Kontrollgruppe bei der
Bildung eines gewichteten Stichprobenmittelwerts tber
alle Banken der Kontrollgruppe einnehmen muss, um
diesen Mittelwert moglichst nahe an den Stichproben-
mittelwert der Banken der Treatment-Gruppe zu brin-
gen (vgl.: Hainmueller (2012)). Der Vorteil dieses Ver-
fahrens gegenuber PS liegt darin, dass nicht das ein-
dimensionale Kriterium , Treatment-Status” zwischen
beiden Bankengruppen ausbalanciert wird, sondern in
einem mehrdimensionalen Ansatz alle betrachteten
Bankeigenschaften ausgeglichen werden. Im Ergebnis
sollen beide Verfahren daflir sorgen, dass die gewich-
teten Stichprobenmittelwerte der Bankeigenschaften in
Treatment- und Kontrollgruppe so weit wie moglich
ausgeglichen sind (sog. ,covariate balancing”).

7 Die in der Tabelle auf S. 30 dargestellten Ergebnisse
bleiben qualitativ unverandert, wenn statt der Kredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum
jene an in Deutschland ansassige nichtfinanzielle Unter-
nehmen betrachtet wird.

8 Die geschatzten Effekte andern sich nicht, wenn man
zusatzlich die deutlich gestiegenen Uberschussreserven
der Banken in der Schatzung berlcksichtigt. Da diese
Uberschussreserven im Treatment-Zeitraum negativ ver-
zinst wurden, stellen sie einen Aspekt der zeitgleich zu
den quantitativen Sondermafnahmen eingefiihrten
Negativzinspolitik im Querschnittsvergleich Uber die
Banken dar (vgl. hierzu: Demiralp et al. (2017)). Die
Robustheit der dargestellten Schatzergebnisse gegen-
Uber der Einbeziehung der Uberschussreserven legt
somit nahe, dass diese nicht auf etwaige Effekte der
Negativzinspolitik zurtuckzuftihren sind.

9 Die ubrigen 60 Banken weisen eine hohe Heterogeni-
tat auf, sodass keine Schlussfolgerungen bezuglich der
Spezifika dieser Gruppe gezogen werden koénnen. Flr
eine weitere Unterteilung in homogenere Untergrup-
pen reicht die Anzahl der fir die Schatzung bendtigten
Beobachtungen nicht aus.
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Effekte von GLRG und APP auf die
Kreditvergabe deutscher Banken
(Treatment-Effekte)”

%-Punkte
+20 Ankindigung | | Ankindigung
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Quelle: Ergebnisse beruhen auf Offermanns und Blaes (2020).
* Differenz zwischen durchschnittlichen monatlichen Kredit-
wachstumsraten der an den MaRRnahmen teilnehmenden (treat-
ed) und nicht teilnehmenden (non-treated) Banken, auf null im
Mai 2014 normiert und Uber die gesamte Zeit kumuliert.
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Sparkassen und Kreditgenossenschaften in
starkerer Weise auf das GLRG als auf das
APP mit einer Erhdhung ihrer Kreditvergabe
reagierten, wahrend bei den Kreditbanken
das APP starker zur Ausweitung ihrer Kredit-
vergabe beitrug.

Eine weitere interessante Erkenntnis in Be-
zug auf die Heterogenitat im Bankensektor
ist im oben stehenden Schaubild dargestellt.
Es zeigt die Effekte des GLRG und des APP
auf die Buchkreditvergabe deutscher Ban-
ken an nichtfinanzielle Unternehmen im
Zeitverlauf. Die Effekte werden durch die
Differenzen zwischen den durchschnitt-
lichen Wachstumsraten der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen von am GLRG
beziehungsweise am APP teilnehmenden
Banken und einer Vergleichsgruppe der an
der jeweiligen MalSnahme nicht teilnehmen-
den Institute abgebildet.' Danach Ubten
die GLRG von Beginn an einen positiven Ein-
fluss auf die durchschnittliche Kreditwachs-
tumsrate der teilnehmenden Banken aus,
wahrend das APP seine positive Wirkung auf
die Kreditvergabe erst mit einer gewissen
zeitlichen Verzogerung entfaltete. Berlick-
sichtigt man den Schatzbefund, dass der ge-
schatzte positive APP-Effekt vor allem auf
die hohere Kreditvergabe der Kreditbanken

zurlckzufthren ist, so scheinen die fest-
gestellten Unterschiede in der Wirkungs-
intensitat der einzelnen SondermafSnahmen
im Zeitverlauf — neben der abweichenden
primaren geldpolitischen Zielsetzung — auch
mit der Heterogenitat der Banken zusam-
menzuhangen. Dieses Ergebnis stltzt zum
einen den in der Literatur fir den Euroraum
berichteten Befund, dem zufolge eine Reihe
von Banken die im Zuge des APP zugeflos-
senen Mittel zunachst zu einer Bilanzberei-
nigung verwendet haben, um ihre Kreditver-
gabe erst in Zukunft zu erh6hen.” Zum an-
deren steht es weitgehend im Einklang mit
den Angaben des BLS: Diese liefern Hin-
weise darauf, dass sich der expansive Impuls
des APP, anders als bei den GLRG, erst mit
einer gewissen zeitlichen Verzégerung in
einer hoheren Kreditvergabe der befragten
Banken niederschlug.

10 Dabei wird der Durchschnitt der Wachstumsraten
der nicht teilnehmenden Banken als gewichteter Mit-
telwert berechnet, wobei die Gewichte aus der ersten
Stufe der vorstehend erlauterten Schatzung gewonnen
werden. Die Gewichtung der Gruppe der nicht teilneh-
menden Banken verfolgt das Ziel, diese Gruppe von
Banken der Treatment-Gruppe vergleichbar zu machen,
sodass der Unterschied in den durchschnittlichen Kre-
ditwachstumsraten ursachlich auf die Teilnahme an der
entsprechenden Malinahme zurlckgefiihrt werden
kann. Zur besseren Interpretierbarkeit wird die berech-
nete Differenz der durchschnittlichen Wachstumsraten
Uber die Zeit kumuliert und auf den Wert null im Mai
2014, dem letzten Monat vor Beginn der ersten GLRG-
Ankindigung, normiert. Die vertikalen Linien heben die
Monate Juni 2014 (Ankundigung von GLRG-I)
bzw. Januar 2015 (Ankindigung der Erweiterung der
bestehenden Ankaufprogramme) hervor.

11 Vgl.: Blaes et al. (2019).



APP als Instru-
ment zu einer
breit angelegten
weiteren
Lockerung des
geldpolitischen
Kurses
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Teilnahme der deutschen Banken an ausgewahlten geldpolitischen SondermaBnahmen

des Eurosystems

Sparkassen und
Kreditgenossen-

Position schaften Kreditbanken Ubrige Banken alle Banken
Bilanzbestande GLRG
Anzahl der Banken
Beobachtungen insgesamt 1247 101 69 1417
darunter: teilgenommen an GLRG " 420 23 25 468
Anteil in Prozent
an Beobachtungen der Gruppe 34 23 36 33
am GLRG-Gesamtbetrag 26 49 25 100
an Bilanzsumme der teilnehmenden Banken der Gruppe 1,8 2,0 1,0 1,5
an Bilanzsumme der Gruppe 0,7 1,0 0,4 0,7
Abbau von Staatsanleihebesténden als Indiz fiir
Teilnahme am APP
Anzahl der Banken
Beobachtungen insgesamt 1247 101 69 1417
darunter: mit Abbau von Staatsanleihebestanden2) 433 67 48 548
Anteil in Prozent
an Beobachtungen der Gruppe 35 66 70 39
am Gesamtbetrag der Bestandsverringerung 7 36 58 100
an Bilanzsumme der zutreffenden Banken der Gruppe 0,03 0,07 0,06 0,07
an Bilanzsumme der Gruppe 0,01 0,04 0,06 0,05

Quelle: Einzeldaten der MFI-Bilanzstatistik. 1 Anzahl der Banken, die im Zeitraum von September 2014 bis Mai 2019 an den GLRG teil-
genommen haben. 2 Anzahl der Banken, die im Zeitraum von Januar 2015 bis Mai 2019 per saldo ihre Staatsanleihebestande abgebaut

haben.
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Banken im Wahrungsgebiet.?” Die in den Erlau-
terungen auf Seite 29 ff. prasentierten Ergeb-
nisse sprechen daflr, dass die Mafsnahme auch
in einem Land mit weniger ausgepragten Finan-
zierungsengpassen des Bankensystems eine
stutzende Wirkung auf die Kreditentwicklung
entfaltete.

Wahrend die GLRG darauf ausgerichtet waren,
gunstige Refinanzierungsbedingungen fur Ban-
ken sicherzustellen und auf diese Weise die Kre-
ditvergabe an den nichtfinanziellen Privatsektor
zu stutzen, stellte das APP von 2015 bis 2018
das vorrangige Instrument zu einer breit ange-
legten weiteren Lockerung des geldpolitischen
Kurses dar.2® Im Gegensatz zur konventionellen
Zinspolitik wirkte das APP dabei primar Uber
Preis- und Renditeanpassungen einzelner An-
lageklassen sowie Uber die Abflachung der Zins-
strukturkurve.?”

In den auf Seite 29 ff. dargestellten Schatzun-
gen wird die Teilnahme der Banken am APP

durch Veranderungen ihrer Wertpapierkredite
an offentliche Haushalte im Euroraum approxi-
miert. Die Approximation ist erforderlich, da
Mikrodaten uber direkte Verkaufe von Wert-
papieren an das Eurosystem nicht vorliegen.
Eine Bank wird als ,Teilnehmer” am APP be-
trachtet, wenn sie Uber den Zeitraum von
Januar 2015 bis Mai 2019 ihre Staatsanleihe-
bestande laut Monatlicher Bilanzstatistik in gro-
serem Umfang abbaute.

25 Die ersten Studien zu den Effekten unkonventioneller
Geldpolitik im Euroraum konzentrierten sich auf die erst-
malig im Dezember 2011 (und dann im Februar 2012)
durchgefuhrten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRG) mit einer Laufzeit von drei Jahren. Ziel dieser Ge-
schafte war es, den Normalisierungsprozess und das Funk-
tionieren des Euro-Geldmarkts nach der Finanzkrise zu
unterstlitzen. Positive Auswirkungen der LRG auf die Kredit-
vergabe der Banken ermitteln u.a. Garcia-Posada und Mar-
chetti (2016) fur Spanien, Carpinelli und Crosignani (2017)
fur Italien, Boeckx et al. (2017) fir den Euroraum und An-
drade et al. (2019) fur Frankreich, wahrend nach Bednarek
et al. (2018) fur Deutschland keine quantitativen Effekte be-
stehen.

26 Vgl.: Europaische Zentralbank (2014, 2015).

27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).
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... jedoch
ungleich Gber
die Banken-
gruppen verteilt

APP mit posi-
tivem Einfluss
auf die Kredit-
vergabe, ...

... im Einklang
mit mikrodaten-
basierter Litera-
tur fur Deutsch-
land und den
Euroraum

Blickt man auf die Einzeldaten der Banken in
Deutschland, verringerten insgesamt knapp
40 % der Banken in dem hier betrachteten Zeit-
raum ihren Bestand an Staatsanleihen (vgl.
Tabelle auf S. 33). Einen relativ grofsen Anteil
am Bestandsabbau verzeichneten die Kredit-
banken, wobei der Bestandsabbau innerhalb
dieser Bankengruppe relativ gleichmaRig Uber
die Institute verteilt war. Dagegen war der An-
teil der Sparkassen und Kreditgenossenschaften
an der Verringerung der Staatsanleihebestande
mit insgesamt knapp 7 % relativ gering. Im Ver-
gleich mit anderen Landern des Euroraums re-
duzierten deutsche Banken ihre Staatsanleihe-
bestande insgesamt recht deutlich.

Die Schatzergebnisse in der Tabelle auf Seite 30
deuten darauf hin, dass am APP teilnehmende
Banken ihre Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen starker ausweiteten als nicht teil-
nehmende Banken. Ahnlich wie bei den GLRG
sind auch hier die durch die geldpolitische Malfs-
nahme bedingten Effekte unterschiedlich Uber
die einzelnen Bankengruppen verteilt: In diesem
Fall trug das APP vorrangig bei den Kreditban-
ken zu einer Ausweitung ihrer Kredite bei. Ein
Grund hierfUr dirfte sein, dass diese Banken vor
Beginn des APP relativ hohe Bestande an Staats-
anleihen hielten und damit Uberproportional
vom APP profitierten. Die geschatzten APP-
Effekte bei den Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften erweisen sich dagegen als nicht sig-
nifikant. Dazu passt, dass diese Institute ihre
Staatsanleihebestande nur in vergleichsweise
geringem Umfang reduzierten.

Insgesamt fligen sich diese Ergebnisse in die fur
Deutschland bereits vorliegenden mikrodaten-
basierten Studien zu den APP-Effekten ein. So
dokumentieren Tischer (2018) und Paludkiewicz
(2018), dass in Deutschland ansassige Banken,
deren Wertpapierportfoliorendite durch die
zinssenkenden Effekte des APP zurlickging, ihre
Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen Pri-
vatsektor beziehungsweise an Nichtbanken sig-
nifikant erhohten. Gleichzeitig stitzen die in
den Erlauterungen auf Seite 29 ff. vorgestellten
Ergebnisse die vorliegende Evidenz fir den

Euroraum. So finden Albertazzi et al. (2018)
sowie Altavilla et al. (2018), dass Banken im
Euroraum, die das APP nutzten, eine hohere
Wachstumsrate der Buchkredite an den nicht-
finanziellen Privatsektor beziehungsweise nicht-
finanzielle Unternehmen aufwiesen als andere
Banken. Blaes et al. (2019) kdnnen diesen Effekt
im Euroraum allerdings nur fur solide Banken
finden. Sie schlussfolgern daraus, dass es wich-
tig ist, die Heterogenitat im Bankensektor bei
der Evaluierung der Geldpolitik zu berlcksich-
tigen.

Zusammenfassend deuten die hier vorgelegten
mikrodatenbasierten Analysen darauf hin, dass
sowoh! die GLRG als auch das APP im Durch-
schnitt eine positive Wirkung auf die Buchkre-
ditvergabe der teilnehmenden Banken hatten.
Zwar durfen diese mikrodkonometrisch abgelei-
teten Schatzergebnisse nur als partielle Effekte
der einzelnen MafSnahmen auf das Kreditver-
gabeverhalten einer Bank interpretiert werden.
Sie liefern jedoch ein differenziertes Bild bezlg-
lich der Effekte der einzelnen geldpolitischen
Sondermafnahmen und sind deshalb als ergan-
zende Information zu makrodkonomischen
Analysen sehr hilfreich.

Analysen auf Makroebene

Der im vorderen Teil dieses Aufsatzes (siehe
S. 20f.) vorgestellte Vergleich zwischen der tat-
sachlichen Kreditwachstumsrate und einer auf
die Konjunktur und den Kreditzins bedingten
Prognose erlaubt keine unmittelbaren Ruck-
schltsse darauf, welchen Beitrag geldpolitische
und andere makrotkonomische Einflussgrofien
zum unerwartet hohen Wachstum der Unter-

Mikroékonome-
trische Analysen
qualitativ im
Einklang mit
makrodkono-
metrischen
Schdtz-
ergebnissen

Modellbasierte
Zerlegung des
Prognosefehlers
ab 2014 in Bei-
trdge makro-
6konomischer
Schocks



Basislinie ist
unbedingte
Modellprognose

nehmenskredite in den letzten Jahren geleistet
haben.2®

Um diese Frage zu untersuchen, muss das
Modell um die Identifikation sogenannter
makrookonomischer Schocks erweitert werden.
Die Grundidee besteht darin, die Abweichun-
gen der tatsachlich beobachteten von der prog-
nostizierten Entwicklung in die Beitrage dieser
Schocks zu zerlegen. Ein Schock stellt dabei
eine exogene, das heifst nicht aus dem Modell
heraus erklarbare Veranderung eines oko-
nomischen Einflussfaktors dar. Im Unterschied
zur Analyse auf Seite 20f. wird dabei als Basis-
linie eine einfache dynamische Prognose ver-
wendet, das heifst, es wird nicht auf die Ent-
wicklung bestimmter Variablen (reales BIP, BIP-
Deflator und Kreditzins) bedingt. Denn der zur
Erstellung der bedingten Prognose vorgege-
bene Verlauf dieser Variablen kann zum Teil be-
reits die Effekte der gesuchten Schocks enthal-
ten. Wie oben bereits erlautert, kann (konven-
tionelle und unkonventionelle) Geldpolitik Uber
verschiedene Transmissionskanale auf das Kre-
ditwachstum wirken. Die Annahmen fir die
Identifikation des Geldpolitikschocks mussen
deshalb hinreichend allgemein gehalten wer-
den.

Die auf Seite 36ff. naher erlauterte Unter-
suchung unterscheidet zwischen gesamtwirt-
schaftlichen Angebots- und Nachfrageschocks,
Kreditangebotsschocks und geldpolitischen
Schocks. Als Indikator fur die Geldpolitik wird in
dem Modell ein sogenannter ,Schattenzins”
(,shadow rate”) verwendet. Er dient als zusam-
menfassender Indikator fur die Ausrichtung der
Geldpolitik und reagiert sowohl auf konventio-
nelle als auch unkonventionelle geldpolitische
Mafsnahmen, sofern diese Auswirkungen auf
die Zinsstrukturkurve haben.??)

Das Schaubild auf Seite 37 enthalt das Ergebnis
der Analyse fir die Jahreswachstumsraten der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
und des realen BIP. Startzeitpunkt der Prognose
ist, wie zuvor, das erste Quartal 2014. Die Ana-
lyse zeigt, wie, ausgehend von einem Informa-
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tionsstand von Ende 2013, ein Beobachter die
Rolle der verschiedenen makrodkonomischen
Schocks fur die Erklarung der ab 2014 auftre-
tenden Prognosefehler einschatzen wurde. Der
Median der Beitrage der jeweiligen Schocks
zum Prognosefehler wird jeweils durch die ver-
schiedenfarbigen Balken dargestellt.

Die Schaubilder zeigen quantitativ bedeutsame
Beitrage der Geldpolitikschocks zum Wachstum
des realen BIP, insbesondere Uber die Jahre
2014 bis einschlieflich 2016.39 Im Kreditwachs-
tum zeigen sich die expansiven Beitrdge der
Geldpolitikschocks mit einer gewissen Verzége-
rung, was den Ublichen Nachlauf der Kredite im
Vergleich zur realen Aktivitat widerspiegeln
durfte.3" Betrachtet man die Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Beitrags der Geldpolitik-
schocks zum Kreditwachstum, ergibt sich ein
Wahrscheinlichkeitsverhaltnis von mindestens
zwei zu eins fUr einen positiven Beitrag ab Ende
2016.

Positive Beitrage zum Kreditwachstum haben
auch gesamtwirtschaftliche Nachfrage- und
Kreditangebotsschocks geleistet. Der Effekt der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschocks deu-
tet sich jedoch erst ab 2018 an und reflektiert
die verzogerte Wirkung der Schocks, die das

28 Die bedingten Prognosen auf S. 20 f. werden Uber die
Koeffizienten und die Kovarianzmatrix der reduzierten Form
des Modells erzeugt, ohne dass eine Schockidentifikation
dazu erforderlich ist. Die in dem folgenden Modell identifi-
zierten okonomischen Schocks kénnen sowohl in der be-
dingten Prognose als auch in der Abweichung der beding-
ten Prognose von der tatsachlichen Entwicklung enthalten
sein. Die Anpassung an die Bedingungen der Prognose er-
folgt mit einer Mischung aller moglichen strukturellen
Schocks, die mit den Bedingungen konsistent sind (Banbura
et al. (2015), S. 744 ff.).

29 Fur weitere Erlduterungen siehe z.B.: Deutsche Bundes-
bank (2017a). Zur Verwendung des Schattenzinses als kon-
ventionelle und unkonventionelle Geldpolitik zusammenfas-
sender Indikator fur die geldpolitische Ausrichtung siehe
z.B.: Francis et al. (2014); sowie Mouabbi und Sahuc (2019).
30 Wie auf S. 37 erlautert, konnen die , Schocks” auch durch
Veradnderungen in der Modellstruktur vom Schatz- zum
Prognosezeitraum, d.h. Strukturbriiche oder graduelle Ver-
anderungen der Modellparameter verursacht sein. Die da-
raus resultierenden Prognosefehler interpretiert das Modell
als Ergebnis von ,Schocks”. Fir eine weitere Diskussion
siehe die Erlduterungen auf S. 36ff.

31 Fir entsprechende empirische Ergebnisse siehe z.B.:
Deutsche Bundesbank (2015b); sowie Scharnagl und Mand-
ler (2019).
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Beitrage makrookonomischer Schocks zum Prognosefehler
fur das Kreditwachstum ab 2014

Die folgende Untersuchung zerlegt den
Fehler einer Prognose des Kreditwachstums
ab dem ersten Quartal 2014 in die Bei-
trage interpretierbarer makrookonomischer
Schocks. Ausgehend von einem Informa-
tionsstand von Ende 2013 zeigt sie, wie ein
Beobachter die Rolle dieser Schocks fur die
Erklarung der ab 2014 auftretenden Prog-
nosefehler eingeschatzt hatte.

Die Analyse baut auf dem BVAR-Modell fur
Deutschland auf, das bereits auf Seite 20f.
beschrieben wurde. Mit Blick auf die geld-
politische Reaktionsfunktion ist wichtig,
dass das Modell neben den deutschen
Variablen auch das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) und den BIP-Deflator des Euro-
raums ohne Deutschland enthalt. Ohne Be-
rlcksichtigung dieser Grofsen wuirde unter-
stellt werden, dass das Eurosystem mit
seiner Geldpolitik nur auf die deutschen
Variablen reagiert hat oder dass die Entwick-
lung der fur die Geldpolitik relevanten
Variablen in Deutschland fir jene im Euro-
raum insgesamt reprasentativ war. Tatsach-
lich hat sich die wirtschaftliche Dynamik in
Deutschland jedoch zu Beginn der 2000er
Jahre und wahrend der Finanz- und Staats-
schuldenkrisen und ihrer Folgen deutlich
von jener in den anderen Mitgliedslandern
unterschieden. Ohne die Einbeziehung der
Variablen fir den Ubrigen Teil des Euro-
raums ware die im Modell enthaltene geld-
politische Reaktionsfunktion des Eurosys-
tems moglicherweise falsch spezifiziert, was
zu einer fehlerhaften Einschatzung Uber die
geldpolitischen Schocks fuhren wirde.”

Wie bereits beschrieben, wird die geldpoli-
tische Ausrichtung mit dem Schattenzins
von Geiger und Schupp (2018) gemessen. Er
wird aus der Zinsstrukturkurve berechnet
und stellt den fiktiven kurzfristigen Zinssatz

dar, der sich ohne die Zinsuntergrenze ein-
stellen wurde. Damit ist es moglich, auch
die Auswirkungen geldpolitischer Mafsnah-
men an oder in der Nahe der effektiven
Zinsuntergrenze zu berlcksichtigen, die sich
nicht oder nicht vollstandig in Veranderun-
gen des kurzfristigen Zinssatzes nieder-
schlagen.? Die Verwendung des Schatten-
zinses erlaubt somit eine gemeinsame
Modellierung von konventioneller und un-
konventioneller Geldpolitik. Allerdings ist
damit die Annahme verbunden, dass die
makrodkonomischen Effekte einer geldpoli-
tisch verursachten Veranderung des Schat-
tenzinses auf die Modellvariablen unabhan-
gig davon sind, durch welche geldpolitische
Mafnahme die Veranderung herbeigefihrt
wurde.® Zudem ist der Schattenzins ein un-
genauerer Indikator fur die geldpolitische
Ausrichtung als zum Beispiel ein kurzfristiger
Interbankenzins bei konventioneller Geld-
politik, da er auch von Veranderungen der
Zinsstrukturkurve beeinflusst wird, die nicht
durch die Geldpolitik des Eurosystems ver-
ursacht wurden. Durch diese Ungenauig-
keit wird die mit der Schatzung verbundene
Unsicherheit erhoht.

Die Identifikation der 6konomischen Schocks
erfolgt mithilfe von Vorzeichenrestriktio-
nen.® Diese treffen Annahmen Uber die
Richtung der unmittelbaren Reaktionen der
Variablen auf die Schocks. Die verwendeten
Annahmen folgen weitgehend jenen in
Mandler und Scharnagl (2019a). Insgesamt
werden vier Schocks identifiziert: Ein ge-

1 Siehe dazu: Mandler und Scharnagl (2019a).

2 Fir weitere Erlauterungen siehe z.B.: Deutsche Bun-
desbank (2017a).

3 Fir eine empirische Untersuchung dieser Annahme
fir die USA siehe: Francis et al. (2014).

4 Die Identifikation erfolgt mit dem Algorithmus von
Arias et al. (2019).



samtwirtschaftlicher Guternachfrageschock,
ein gesamtwirtschaftlicher Glterangebots-
schock oder Inflationsschock, ein Kredit-
angebotsschock und ein Geldpolitikschock.®

Als Basislinie fur die Schockzerlegung wird
eine dynamische Prognose der Modell-
variablen verwendet, die im ersten Quartal
2014 startet. Diese Prognose wird nicht auf
die beobachteten Werte einer oder mehre-
rer Variablen bedingt, da die realisierten
Werte der bedingenden Variablen bereits
das Resultat von okonomischen Schocks
darstellen.

Die Prognosefehler, das heifst die Differen-
zen zwischen der dynamischen (unbeding-
ten) Prognose und den realisierten Werten
der Variablen, werden anschlieBend in die
Beitrage der identifizierten Schocks und der
unidentifizierten Residualschocks zerlegt.
Die Abweichungen der realisierten Werte
von der Prognose kénnen neben der Wir-
kung vorubergehender Schocks auch das
Ergebnis von Veranderungen in den Koeffi-
zienten des Modells sein, das heifSt Struktur-
briche oder graduelle Veranderungen der
Koeffizienten reprasentieren. Aus diesem
Grund wird der Begriff ,Schocks” im Folgen-
den in Anflhrungszeichen gesetzt.

5 Zur Interpretation des Kreditangebotsschocks siehe:
Mandler und Scharnagl (2019a). Der Guternachfra-
geschock lasst das deutsche BIP und den BIP-Deflator,
den Schattenzins und die deutsche Staatsanleiherendite
steigen. Der Angebotsschock lasst das deutsche BIP
sinken, das deutsche Preisniveau, den Schattenzins und
die deutsche Staatsanleiherendite steigen. Ein Kredit-
angebotsschock wirkt positiv auf das deutsche BIP, das
Kreditvolumen und Schattenzins, wahrend der Kredit-
zins fallt. Fur eine Diskussion dieser Restriktionen, ins-
besondere der Abwesenheit einer Restriktion auf die
Reaktion des Preisniveaus, siehe: Mandler und Schar-
nagl (2019a); sowie Deutsche Bundesbank (2015d). Der
Geldpolitikschock flhrt zu einem Anstieg von Schatten-
zins und deutscher Staatsanleiherendite wahrend das
BIP und das Preisniveau in Deutschland und im Rest des
Euroraums zurtickgehen. AufSerdem wird angenom-
men, dass die kontemporaren Koeffizienten beider
Bruttoinlandsprodukte und Preisniveaus in der struktu-
rellen geldpolitischen Reaktionsfunktion positiv sind.
Alle Vorzeichenrestriktionen gelten kontemporar.

Deutsche Bundesbank

Prognosefehlerzerlegung in Beitrage
dkonomischer Schocks”
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* Aus einem strukturellen BVAR-Modell mit Vorzeichenrestrik-
tionen abgeleitete Beitrage 6konomischer Schocks zur Abwei-
chung der tatsachlichen Entwicklung der jeweiligen Variablen
von einer unbedingten Prognose. Schatzzeitraum: 2. Vj. 1996
bis 4. Vj. 2013. Prognosezeitraum: 1. Vj. 2014 bis 2. Vj. 2019.
Fur jeden Schock wird der Median der A-posteriori-Verteilung
seines Beitrags dargestellt. Die Kategorie ,andere” beinhaltet
die Beitrage der nichtidentifizierten Schocks. Ergebnisse fur rea-
les BIP, BIP-Deflator und Kredite beziehen sich auf die Zerle-
gung des Prognosefehlers fiir die Jahreswachstumsraten.
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Das Schaubild auf Seite 37 zeigt Ergebnisse
der Zerlegung der Prognosefehler fir die
Jahreswachstumsraten der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen, des BIP, des
BIP-Deflators und flr den Kreditzins. Die
Ergebnisse fur die Niveaus der ersten drei
Variablen wurden dafur in Wachstumsraten
umgerechnet.®

Die Balken geben den Median des Beitrags
des jeweiligen , Schocks” zum Prognosefeh-
ler an. Der auferste hellblaue Balken repra-
sentiert dabei die Beitrage der nichtidentifi-
zierten ,Schocks”.” Die schwarze Linie ist
die Summe der Balken.

Die Ergebnisse zeigen positive Beitrage der
,Geldpolitikschocks” zum Wachstum von
BIP, BIP-Deflator und Krediten, sowie nega-
tive Beitrage zum Kreditzins. Wahrend im
Schaubild lediglich der Median der A-poste-
riori-Verteilung der Beitrage gezeigt wird,
muss flr eine Einschatzung der statistischen
Aussagekraft der Ergebnisse die gesamte
Verteilung der Beitrage der ,Schocks” heran-
gezogen werden. Eine einfache, hierflr nitz-
liche Metrik ist das Verhaltnis zwischen den
Wahrscheinlichkeiten eines positiven und
eines negativen Beitrags des , Geldpolitik-
schocks” zum Kreditwachstum, das aus der
simulierten Wahrscheinlichkeitsverteilung
berechnet werden kann. Dieses Verhaltnis
Uberschreitet einen Wert von zwei zu eins
ab dem vierten Quartal 2016. Ausgepragter
ist es fur die Wachstumsrate des realen BIP,
fur die es einen Wert von drei zu eins von
2014 bis einschliel3lich 2016 Ubersteigt. Flr
die Wachstumsrate des BIP-Deflators zeigen
die Ergebnisse Uber den gesamten Prog-
nosezeitraum positive Impulse durch die
Geldpolitik. Die zeitlich spateren positiven
Beitrage zum Kreditwachstum im Vergleich
zum realen BIP spiegeln den bekannten
Nachlauf der Kredite gegenliber dem BIP
wider.

.Kreditangebotsschocks”, die mit einem An-
stieg des Kreditvolumens, einem Ruckgang
des Kreditzinses und einem Anstieg des
realen BIP verbunden sind, waren der Schat-
zung zufolge wichtige Treiber des Kredit-
wachstums in den Jahren 2017 und 2018.®
Von den beiden anderen identifizierten
Schocks weist das Modell lediglich den
,GUternachfrageschocks” eine gewisse Rolle
zur Erklarung des zunehmenden Kredit-
wachstums am Ende des Prognosezeitraums
zu. Ein Wahrscheinlichkeitsverhaltnis von
zwei zu eins fur einen positiven Beitrag die-
ser Schocks liefert das Modell aber erst im
zweiten Quartal 2019. Konsistent mit dem
Nachlauf der Kredite gegentiiber dem realen
BIP zeigt sich der positive Beitrag der ,Nach-
frageschocks” zum BIP-Wachstum zeitlich
fruher.

Die vergleichsweise grofse Abweichung der
Kreditwachstumsrate von der unbedingten
Modellprognose zum Ende des Prognose-
zeitraums wird nur etwa zur Halfte von den
identifizierten , Schocks” erklart. Dies konnte
bedeuten, dass andere nicht explizit identifi-
zierte Schocks fur das Kreditwachstum rela-
tiv wichtig gewesen sind, oder dass eine
strukturelle Veranderung in der Kredit-
gleichung im Vergleich zum Schatzzeitraum
vorliegt und die dadurch verursachten Ab-

6 Die Prognosefehler enthalten dabei nur noch Effekte
von ,Schocks” ab dem Startzeitpunkt der Analyse. Die
Effekte von Schocks aus der Vergangenheit sind Gber
die Startbedingungen der Prognose Bestandteil der
Basislinie.

7 Genauer handelt es sich dabei um die Summe der
Mediane der funf nichtidentifizierten Schocks.

8 Fir diesen Zeitraum betragt das oben genannte
Wahrscheinlichkeitsverhaltnis flr einen positiven Bei-
trag zum Kreditwachstum mindestens zwei zu eins.



weichungen nicht in das Muster eines der
vorgegebenen Schocks passen.?

Die fortgesetzt positiven Beitrage der , Geld-
politikschocks” zu realem BIP, Preisniveau
und Krediten deuten auf eine strukturelle
Veranderung in der geldpolitischen Reak-
tionsfunktion im Vergleich zur Schatzperiode
hin. Dies wird durch die A-posteriori-Vertei-
lung der (hier nicht gezeigten) aus dem
Modell extrahierten ,strukturellen Geldpoli-
tikschocks” flr den Zeitraum ab 2014 ge-
stutzt, die Uberwiegend im negativen, das
heifst expansiven Bereich liegt. Dem Modell
zufolge war die mit dem Schattenzins ge-
messene Ausrichtung der Geldpolitik des
Eurosystems nach 2014 im Durchschnitt ex-
pansiver, als es gemals der Uber den Zeit-
raum davor geschatzten geldpolitische
Reaktionsfunktion zu erwarten gewesen
ware. FUr sich genommen bedeutet das
jedoch nicht notwendigerweise, dass die
Geldpolitik tGbermallig expansiv war. Eine
Reihe von Analysen mit strukturellen makro-
6konomischen Modellen und einer effek-
tiven Untergrenze fir den geldpolitischen
Zinssatz argumentiert, dass die Zentralbank
an oder in der Nahe der effektiven Zins-
untergrenze eine expansivere Geldpolitik
verfolgen sollte, als es ihre ,normale” geld-
politische Reaktionsfunktion implizieren
wlrde."®

Die Modellergebnisse hangen von einer
Reihe von Annahmen ab. Dazu gehoren die
Identifikationsannahmen uber die Eigen-
schaften der Schocks, der Schatzzeitraum
und der Startzeitpunkt der Prognose. Einen
Einfluss hat auch die Auswahl des Schatten-
zinses, fUr dessen Schatzung es verschie-
dene Modelle gibt, die in teilweise deutlich
voneinander abweichenden Zeitreihen fur
den Schattenzins resultieren.’ So fuhrt bei-
spielsweise die Verwendung des Schatten-
zinses von Wu und Xia (2016) zu etwas gro-
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[Seren Beitragen der ,Geldpolitikschocks”
zum Kreditwachstum.

9 Schatzt man das Modell bis zum zweiten Quartal
2019 und fuhrt anschlielend die oben beschriebene
Zerlegung des (Ex-post-)Prognosefehlers durch, so ver-
ringert sich zwar erwartungsgemaf$ das Ausmals des
Prognosefehlers am aktuellen Rand, jedoch erklaren die
identifizierten Schocks weiterhin nur etwa die Halfe des
Prognosefehlers. Diese Sensitivitatsanalyse deutet da-
mit tendenziell starker auf die erste der beiden genann-
ten Erklarungen hin.

10 Nakata (2017) zeigt in einem neukeynesianischen
Modell, dass eine Zunahme der Unsicherheit Uber
makrookonomische Schocks an oder in der Nahe der
Zinsuntergrenze zu einem Rickgang der Inflation und
des Output-Wachstums flhrt. Ursache dafur ist die
durch die Zinsuntergrenze erzeugte Asymmetrie in den
Moglichkeiten der Zentralbank, expansiven oder restrik-
tiven Schocks entgegenwirken zu kdnnen. In der Ana-
lyse von Basu und Bundick (2015) fiihrt die Annaherung
an die Zinsuntergrenze und die dadurch reduzierten
Maoglichkeiten der Zentralbank zukiinftigen negativen
Schocks entgegenzuwirken zu einem endogenen An-
stieg der Unsicherheit, der kontraktiv wirkt. Sie emp-
fehlen, dass die Zentralbank deshalb die Geldpolitikzin-
sen langer niedrig halten solle, als es bei ihrer norma-
len Reaktionsfunktion der Fall ware. Siehe auch: Evans
et al. (2015). Bestimmte Risiken einer sehr expansiven
Geldpolitik, z.B. fur die Finanzstabilitat, werden in die-
sen Modellen nicht explizit analysiert. Vorhandene
Arbeiten zu diesen Risiken haben haufig partialana-
lytischen Charakter, sodass ihre quantitative Bedeutung
schwer abzuschatzen ist.

11 Beispiele fir unterschiedliche Berechnungsansatze
sind: Geiger und Schupp (2018); Krippner (2013);
Lemke und Vladu (2017); sowie Wu und Xia (2016).
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reale BIP-Wachstum 2017 positiv beeinflusst
haben. Kreditangebotsschocks, die ein breites
Spektrum an Schocks im Finanzsektor mit Aus-
wirkungen auf das Kreditangebot reprasentie-
ren, spielen 2017 und 2018 eine Rolle. Ins-
gesamt erklaren die Beitrage der vier hier iden-
tifizierten Schocks am aktuellen Rand rund die
Halfte des Prognosefehlers. Der verbleibende
Anteil wird durch andere, nicht explizit identifi-
zierte Schocks verursacht oder kann auf eine
strukturelle Veranderung in der Kreditgleichung
hindeuten.

Eine wichtige Rolle fir die Ergebnisse spielt die
Tatsache, dass der im Modell verwendete Indi-
kator fur die geldpolitische Ausrichtung nur in
dem MalSe auf geldpolitische Malsnahmen rea-
giert, wie diese Auswirkungen auf die Zinsstruk-
turkurve haben. Zwar beeinflussen geldpoli-
tische Instrumente wie das APP, die Forward
Guidance oder Veranderungen der Leitzinsen
den Verlauf der Zinsstrukturkurve und schlagen
sich somit in Veranderungen des Schattenzinses
nieder. FUr die GLRG ist ein Zusammenhang mit
der Zinsstrukturkurve dagegen weniger eindeu-
tig: Sollten sie keinen senkenden Effekt auf den
Schattenzins gehabt haben, konnte ihr Effekt
statt in die Geldpolitikschocks in die Kredit-
angebotsschocks oder in die unidentifizierten
Schocks eingegangen sein.

Zudem gibt es flr die Berechnung des Schatten-
zinses verschiedene Ansatze, die zu verschiede-
nen Verlaufen des Schattenzinses flihren.?? Die
Ergebnisse der Analyse hangen somit, neben
dem Schatzzeitraum und dem Startzeitpunkt fur
die Prognose, auch vom verwendeten Schatten-
zins ab.

Insgesamt deutet diese makrodkonomische
Analyse auf einen moderaten Beitrag der Geld-
politik zur Abweichung des Kreditwachstums
von den vor 2014 gultigen Modellzusammen-
hangen hin, wenn man die Perspektive des
Jahres 2013 einnimmt. Allerdings umfassen die
im Schaubild auf Seite 37 abgebildeten ge-
schatzten Effekte der Geldpolitikschocks nur die
Auswirkungen von Abweichungen von der ge-

schatzten geldpolitischen Reaktionsfunktion,
das heifst, sie vernachlassigen die Wirkungen
der endogenen, systematischen Reaktion der
Geldpolitik auf den Zustand der Volkswirtschaft.

Der Gesamteffekt der geldpolitischen Maf3nah-
men einschlieSlich ihrer systematischen Kom-
ponenten lasst sich nur mithilfe kontrafaktischer
Simulationen einschatzen, die beschreiben, wie
sich die Okonomie ohne diese MalRnahmen
entwickelt hatte. Die Ergebnisse einer solchen
Analyse, die ein alternatives Szenario fir die
Geldpolitik unterstellt, sind naturgemafd mit
grofser Unsicherheit verbunden und hangen
von einer Vielzahl von Modellierungsentschei-
dungen und Annahmen Uber das Alternativsze-
nario ab. Ein einfaches illustratives Beispiel, das
auf der Annahme einer Untergrenze flr den
Schattenzins basiert, wird auf Seite 41f. be-
schrieben. Dieser Anwendung zufolge war der
Beitrag der geldpolitischen Sondermafsnahmen
zum Kreditwachstum Mitte 2018 mit knapp
2 Prozentpunkten am gréfsten; das Unsicher-
heitsintervall lag dabei zwischen 5 und - 0,2
Prozentpunkten.?® Das Resultat des Beispiels
zeigt, konsistent mit den Analysen auf
Seite 29 ff., einen positiven Effekt der unkon-
ventionellen Geldpolitik auf die Kreditentwick-
lung in Deutschland, betont aber auch die da-
mit verbundene hohe Schatzunsicherheit.

B Fazit

Der 2014 einsetzende, kraftige und breit fun-
dierte Aufschwung der Buchkredite deutscher
Banken an nichtfinanzielle Unternehmen in
Deutschland lasst sich nur zum Teil durch die
anhaltende Erholung der deutschen Wirtschaft
und die gesunkenen Kosten der Kreditfinanzie-
rung erklaren. Zusatzlich spielten vor allem die
ab 2014 beschlossenen geldpolitischen Sonder-

32 Beispiele sind: Geiger und Schupp (2018); Lemke und
Vladu (2017); Krippner (2013); sowie Wu und Xia (2016).
33 Mandler und Scharnagl (2019b) schatzen mit einer kon-
trafaktischen Simulation einen Beitrag des APP zum Wachs-
tum des deutschen Beitrags der Unternehmenskredite im
Jahr 2018 von etwa 1,3 Prozentpunkten (Median der A-pos-
teriori-Verteilung) mit ahnlichen Unsicherheitsbandern.

... die jedoch
naturgemdps ein
hohes Mafs an
Unsicherheit
aufweisen
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bedingt, ...
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Beispiel einer kontrafaktischen Analyse zur Schatzung
des Gesamteffekts der geldpolitischen SondermafSnahmen

auf das Kreditwachstum

Die Analyse auf Seite 36 ff. zeigt die Auswir-
kungen der identifizierten geldpolitischen
Schocks auf das Kreditwachstum. Diese
Schocks konnen als Abweichung des Schat-
tenzinses von der geldpolitischen Reaktions-
funktion interpretiert werden. Die Reak-
tionsfunktion beschreibt, wie der Schatten-
zins auf die aktuellen und verzégerten
Werte der anderen Variablen reagiert. Sie
reprasentiert den systematischen Teil der
Geldpolitik, wahrend die Schocks den unsys-
tematischen Teil darstellen. Um die Auswir-
kungen der systematischen Geldpolitik auf
das Kreditwachstum zu untersuchen, kann
ein auf einem Modell basierendes kontra-
faktisches Szenario unter der Annahme
einer anderen systematischen Geldpolitik
simuliert und mit der beobachteten tatsach-
lich eingetretenen Entwicklung verglichen
werden.

Das hier vorgestellte sehr einfach gehaltene
illustrative Beispiel baut auf dem Bayesia-
nischen VAR-Modell (siehe S. 36 ff. ) auf. Das
Modell wird bis zum zweiten Quartal 2019
geschatzt. Die vier oben genannten makro-
okonomischen Schocks werden wieder mit
Vorzeichenrestriktionen identifiziert." Die
Simulation des kontrafaktischen Szenarios
beginnt im zweiten Quartal 2014, das heifst
vor den vom EZB-Rat auf der Sitzung vom
5. Juni 2014 beschlossenen Mafsnahmen.?
Davon ausgehend werden dynamische Si-
mulationen bis zum zweiten Quartal 2019
durchgefuhrt, die eine Untergrenze fir den
Schattenzins beinhalten. Diese Untergrenze
wird auf den Wert des Schattenzinses am
Ende des ersten Quartals 2014 abzlglich 25
Basispunkten festgelegt. Die 25 Basispunkte
sollen den zu diesem Zeitpunkt noch beste-
henden Spielraum flir konventionelle Zins-

senkungen erfassen.? Aufserdem beinhal-
tet die Simulation alle fir den Simulations-
zeitraum geschatzten makrodkonomischen
(identifizierten und unidentifizierten) Schocks.
Eine Ausnahme ist der geldpolitische Schock,
der herausgerechnet wird.

Das kontrafaktische Szenario soll damit eine
fiktive makrookonomische Entwicklung ab-
bilden, in der die historisch eingetretenen
makrookonomischen Schocks auf die Volks-
wirtschaft wirken, wahrend die Geldpolitik
durch die effektive Zinsuntergrenze be-
schrankt ist und keine (Uber die bis dahin
beschlossenen hinausgehenden) Sonder-
mafnahmen einsetzt. Unberucksichtigt
bleibt, dass die Koeffizienten des Modells
sich in alternativen Politikregimes mit sich
daran anpassenden Erwartungen verandern
(, Lucas-Kritik").®

Die technische Umsetzung der Simulation
erfolgt so, dass flr jedes Quartal, ausgehend
von den Startbedingungen beziehungsweise
den fur die Vorperiode simulierten Werten,
eine Ein-Schritt-Prognose berechnet und
diese um die Effekte der flr das Quartal ge-
schatzten Schocks angepasst wird. Fuhrt
dies zu einem Schattenzins unterhalb der
vorgegebenen Untergrenze, so wird der
Schattenzins mit einem restriktiven geldpoli-

1 Die Schatzung erfolgt jetzt Uber den gesamten Zeit-
raum vom zweiten Quartal 1996 bis zum zweiten
Quartal 2019, da der Zweck der Analyse eine Ex-post-
Evaluation der unkonventionellen Geldpolitik ist.

2 Diese beinhalteten eine weitere Senkung der geld-
politischen Zinssatze, GLRG, Vorbereitungen fir wei-
tere ABS-Kéufe und eine Verlangerung der Vollzutei-
lung bei den Refinanzierungsgeschéaften.

3 Der Zinssatz fUr die Hauptrefinanzierungsgeschafte
betrug ab November 2013 0,25 %.

4 Siehe: Lucas (1976).
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tischen Schock auf die Untergrenze angeho-
ben.® Dadurch verandern sich auch die
Werte der anderen Variablen. Ist der simu-
lierte Wert des Schattenzinses dagegen
grofSer oder gleich der Untergrenze, so er-
folgt keine weitere Anpassung. Aus dieser
Vorgehensweise resultiert eine hypothe-
tische Wahrscheinlichkeitsverteilung fur alle
Variablen des Modells zu jedem Zeitpunkt
des Simulationszeitraums.

Die simulierten Werte fir den Kreditbestand
werden schliefslich in Jahreswachstumsraten
umgerechnet und mit den tatsachlich be-
obachteten Jahreswachstumsraten ver-
glichen. Die Differenz zwischen der tatsach-
lich beobachteten und der simulierten
Wachstumsrate ist eine Schatzung fur den
Effekt der tatsachlichen Geldpolitik, das
heist der geschatzten Reaktionsfunktion
und der geldpolitischen Schocks im Ver-
gleich zum Alternativszenario, in dem keine
weiteren geldpolitischen SondermalSnahmen
ergriffen worden sind. Im hier vorgestellten
Beispiel erhdlt man den im Median grofsten
Effekt im Jahr 2018 mit 1,8 %.9 Diese Schat-
zung ist mit grofSer Unsicherheit verbunden.
So liegt das 16 %-Perzentil des geschatzten
Effekts bei — 0,2 % und das 84 %-Perzentil
bei 5%.

Die hier vorgestellte Analyse hat vorwiegend
illustrativen Charakter. Die Ergebnisse han-
gen von einer Vielzahl von Annahmen ab.
Dazu gehdren unter anderem die Auswahl
des Schattenzinses, die Festlegung der
Untergrenze, die Umsetzung der Unter-
grenze in den Simulationen mithilfe geld-
politischer Schocks und die Modellierung als
vektorautoregressives Modell. Mit dem
Schattenzins von Wu und Xia (2016) erhalt
man beispielsweise grofsere Effekte.

Die Implementierung der Zinsuntergrenze
mithilfe von geldpolitischen Schocks unter-
stellt, dass die Zinsuntergrenze fur die volks-

wirtschaftlichen Akteure stets unerwartet
bindend wird. Nach einem grofsen kontrak-
tiven Schock, der die Volkswirtschaft an die
Zinsuntergrenze flhrt, sollten die Wirt-
schaftssubjekte im kontrafaktischen Szena-
rio aber flr eine gewisse Zeit erwarten, dass
die Zentralbank keine weiteren expansiven
Impulse setzen kann.

Das einfache Zeitreihenmodell enthalt zu-
dem keine explizite Modellierung von Er-
wartungskanalen. So kénnte zum Beispiel
die Anpassung der Erwartungen an eine
Uber mehrere Perioden bindende Zinsunter-
grenze zu einem weiteren Ruckgang von
Output und Preisen beitragen. Umgekehrt
sollte aber die Erwartung, dass langfristig,
das heiSt, nachdem die Wirkung aller
Schocks vergangen ist, die Volkswirtschaft
zu ihrem gleichgewichtigen Wachstums-
und Inflationspfad zurtickkehren wird, eine
stabilisierende Wirkung entfalten.

5 Dabei wird angenommen, dass sich alle geldpoli-
tischen Sondermafsnahmen im Schattenzins widerspie-
geln. Baumeister und Benati (2013) sowie Mandler und
Scharnagl (2019b) nutzen Geldpolitikschocks, um eine
Reaktion des Geldpolitikzinses auf die expansive Wir-
kung eines geldpolitischen Ankaufprogramms zu ver-
hindern.

6 Mandler und Scharnagl (2019b) schatzen den Effekt
des APP auf das Wachstum des deutschen Beitrags der
Buchkredite an Unternehmen im Jahr 2018 auf 1,3 %.



... sondern auch
durch sektorale
Verschie-
bungen, ...

... eine
verdnderte
Finanzierungs-
struktur, ...

... Lockerungen
beim Kredit-
angebot und ...

... den Wirkun-
gen der unkon-
ventionellen
geldpolitischen
Mafnahmen

mafdnahmen des Eurosystems eine Rolle, die
Uber ihren rein zinssenkenden Effekt hinaus
positiv auf die Kreditdynamik wirkten. Daneben
gab es eine Reihe weiterer kreditangebots- und
-nachfrageseitiger Einflisse, die teilweise auch
mit der Geldpolitik zusammenhangen.

Nachfrageseitig fallt auf, dass die Kreditauswei-
tung im Vergleich zu friheren Kreditaufschwiin-
gen starker von Bau- und Immobilienunterneh-
men getrieben wurde, die im Durchschnitt typi-
scherweise kreditintensiver agieren als Unter-
nehmen aus anderen Sektoren. Der Mittelbedarf
dieser Unternehmen erhéhte sich durch die leb-
hafte Baukonjunktur und den Preisauftrieb bei
Bauleistungen und Immobilien der letzten Jahre.

Zu weiteren Nachfrageaspekten zahlen Ver-
schiebungen in der Finanzierungsstruktur der
Unternehmen, darunter verringerte Innenfinan-
zierungsspielraume und eine verbesserte Eigen-
kapitalausstattung der Unternehmen. Diese
Faktoren erhdhten ihre Nachfrage nach Fremd-
finanzierungsmitteln, und damit auch nach
Buchkrediten.

Positive Impulse von der Kreditangebotsseite
kamen von wiederholten Lockerungen der Kre-
ditvergabepolitik der Banken. Sie hingen mit der
intensiven Wettbewerbssituation im Bankensek-
tor zusammen, die wiederum vor dem Hinter-
grund des anhaltenden Niedrigzinsumfelds zu
sehen ist und den Druck auf Margen und Netto-
zinsertrage der Banken zunehmend erhohte.

Empirische Studien auf der Mikro- und Makro-
ebene unterstltzen den sich aus dieser Zusam-
menschau ergebenden Eindruck, dass die un-
konventionelle Geldpolitik des Eurosystems ins-

B Literaturverzeichnis

Deutsche Bundesbank

gesamt einen positiven Effekt auf die Entwick-
lung der Unternehmenskredite in Deutschland
hatte. So weisen makrodkonomische Analysen
darauf hin, dass der positive Gesamteffekt der
ab 2014 durchgefihrten Mafsnahmen Uber die
isolierte Wirkung der niedrigeren Kreditzinsen
und der verbesserten Konjunktur hinausgeht.
Eine Analyse auf Basis von Bankeinzeldaten legt
nahe, dass sowohl die GLRG als auch das APP
bei teilnehmenden Banken in den Jahren 2014
bis 2019 im Durchschnitt zu einer hoheren
Wachstumsrate der Unternehmenskredite fihr-
ten als bei nicht teilnehmenden Banken mit
sonst gleichen Eigenschaften.

Die sehr lebhafte Kreditentwicklung in Deutsch-
land ist aus geldpolitischer Sicht von Interesse,
weil Bankkredite eine bedeutende Finanzie-
rungsquelle darstellen und die Kreditvergabe
daher eine wichtige Grof3e im geldpolitischen
Transmissionsprozess ist. Neben der Feststel-
lung, dass die seit 2014 durchgefihrten geld-
politischen Sondermafinahmen eine positive
Wirkung auf die Kreditvergabe entfalteten,
stellt sich somit auch die Frage nach hieraus
potenziell erwachsenden Risiken. In den ver-
gangenen Jahren haben sich im deutschen
Finanzsystem zunehmend zyklische Systemrisi-
ken aufgebaut.?® Diese werden vom Eurosys-
tem auch aus geldpolitischer Sicht beobachtet.
Es ist aber die Aufgabe der makroprudenziellen
Politik, mit ihrem Instrumentarium auf diese
Risiken zu reagieren. Nicht zuletzt deswegen
hat die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht Mitte 2019 erstmals den antizyklischen
Kapitalpuffer aktiviert.

34 Vgl. im Detail: Deutsche Bundesbank (2019b).

Afonso, A. und J. Sousa-Leite (2019), The transmission of unconventional monetary policy to bank
credit supply: Evidence from the TLTRO, Banco de Portugal, Working Paper 1/2019.

Monatsbericht
Januar 2020
43

Kreditauf-
schwung kénnte
mit Risiken ein-
hergehen, die
vonseiten der
Finanzstabilitdts-
politik zu adres-
sieren sind



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2020
44

Albertazzi, U., B. Becker und M. Boucinha (2018), Portfolio rebalancing and the transmission of
large-scale asset programmes: Evidence from the euro area, European Central Bank, Working Paper
2125.

Altavilla, C., M. Boucinha, S. Holton und S. Ongena (2018), Credit supply and demand in uncon-
ventional times, European Central Bank, Working Paper 2202.

Andrade, P, C. Cahn, H. Fraisse und J. Mésonnier (2019), Can the provision of long-term liquidity
help to avoid a credit crunch? Evidence from the Eurosystem'’s LTRO, Journal of the European Eco-
nomic Association, 17, S. 1070-1106.

Andreeva, D. und M. Garcia-Posada (2019), The impact of the ECB’s Targeted Long-Term Refinan-
cing Operations on banks’ lending policies, Banco de Espana, Working paper Nr. 1903.

Arias, J., D. Caldara und J. Rubio-Ramirez (2019), The systematic component of monetary policy in
SVARs: An agnostic identification procedure, Journal of Monetary Economics, 101(c), S. 1-13.

Banbura, M., D. Giannone und M. Lenza (2015), Conditional forecasts and scenario analysis with
vector autoregressions for large cross-sections, International Journal of Forecasting, 31(3),
S. 739-756.

Basu, S. und B. Bundick (2015), Endogenous volatility at the zero lower bound: Implications for
stabilization policy, National Bureau of Economic Research, Working Paper 21838.

Baumeister, C. und L. Benati (2013), Unconventional monetary policy and the Great Recession:
Estimating the macroeconomic effects of a spread compression at the zero lower bound, Inter-
national Journal of Central Banking, 9(2), S. 165—-212.

Bednarek, P, V. Dinger, D. te Kaat und N. von Westernhagen (2018), Central bank funding and
credit risk-taking, Deutsche Bundesbank und Universitat Osnabrick, mimeo.

Blaes, B., B. Kraaz und C. Offermanns (2019), The effects of the Eurosystem’s APP on euro area
bank lending: Letting different data speak, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 26/
2019.

Boeckx, J., M. de Sola Perea und G. Peersman (2017), The transmission mechanism of credit sup-
port policies in the euro area, CESifo Working Paper 6442.

Carpinelli, L. und M. Crosignani (2017), The effect of central bank liquidity injections on bank credit
supply, Board of Governors of the Federal Reserve System, Finance and Economics Discussion Series
2017-038.

Demiralp, S., J. Eisenschmidt und T. Vlassopoulos (2017), Negative interest rates, excess liquidity
and bank business models: Banks' reaction to unconventional monetary policy in the euro area,
Tusiad Economic Research Forum Working Paper Series 1708, Koc University.



Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank (2019a), Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche
Vorausschatzungen fur die Jahre 2020 und 2021 mit einem Ausblick auf das Jahr 2022, Monats-
bericht, Dezember 2019, S. 15—36.

Deutsche Bundesbank (2019b), Uberblick, Finanzstabilitatsbericht, November 2019, S. 7-17.

Deutsche Bundesbank (2019¢), Zinsweitergabe im Niedrigzinsumfeld, Monatsbericht, April 2019,
S. 45-77.

Deutsche Bundesbank (2019d), Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland im Jahr 2018,
Monatsbericht, Februar 2019, S. 55ff.

Deutsche Bundesbank (2018), Entwicklung der Unternehmensfinanzierung im Euroraum seit der
Finanz- und Wirtschaftskrise, Monatsbericht, Januar 2018, S. 57-76.

Deutsche Bundesbank (2017a), Geldpolitische Indikatoren an der Zinsuntergrenze auf Basis von
Zinsstrukturmodellen, Monatsbericht, September 2017, S. 13-34.

Deutsche Bundesbank (2017b), Die Wirkung von Veranderungen der geldpolitischen Zinssatze auf
Geldmenge und Kredite, Monatsbericht, April 2017, S. 27f.

Deutsche Bundesbank (2016), Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der quantitativen
Lockerung im Euroraum, Monatsbericht, Juni 2016, S. 29-54.

Deutsche Bundesbank (2015a), Zur jungeren Entwicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen im Euroraum, Monatsbericht, September 2015, S. 15—-41.

Deutsche Bundesbank (2015b), Ergebnisse einer Wavelet-Analyse zum Zusammenhang zwischen
Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen und realwirtschaftlicher Aktivitat in Deutschland, Frank-
reich und Spanien, Monatsbericht, September 2015, S. 20 ff.

Deutsche Bundesbank (2015¢), Die Entwicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
aus der Perspektive eines Mehr-Lander-BVAR-Modells, Monatsbericht, September 2015, S. 23 ff.

Deutsche Bundesbank (2015d), Der Einfluss von Kreditangebotsschocks auf die Entwicklung des
realen Bruttoinlandsprodukts und der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen im Euro-Wah-
rungsgebiet, Monatsbericht, August 2015, S. 38 ff.

Deutsche Bundesbank (2012), Die langfristige Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland — Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung, Monatsbericht,
Januar 2012, S. 13-28.

Deutsche Bundesbank (2011), Die Entwicklung der Buchkredite deutscher Banken an den inlan-
dischen Privatsektor seit Sommer 2009, Monatsbericht, September 2011, S. 61-82.

Deutsche Bundesbank (2009), Die Entwicklung der Kredite an den privaten Sektor in Deutschland
wahrend der globalen Finanzkrise, Monatsbericht, September 2009, S. 17-36.

Monatsbericht
Januar 2020
45



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2020
46

Europaische Zentralbank (2019a), Das im September 2019 beschlossene Paket geldpolitischer Maf3-
nahmen, J. Schumacher und I. Van Robays, Wirtschaftsbericht, 6/2019, S. 46ff.

Europaische Zentralbank (2019b), Das Programm des Eurosystems zum Ankauf von Vermogenswer-
ten: eine Bestandsaufnahme nach Beendigung der Nettoankaufe, F. Hammermann, K. Leonard,
S. Nardelli und J. von Landesberger, Wirtschaftsbericht, 2/2019, S. 76-103.

Europaische Zentralbank (2017a), Uberblick tiber die Inanspruchnahme der gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte und deren Einfluss auf die Bankenintermediation, Wirtschaftsbericht,
3/2017, S. 49 ff.

Europaische Zentralbank (2017b), Auswirkungen der Sondermafsnahmen der EZB auf die Finanzie-
rungsbedingungen: Bestandsaufnahme der jungsten Erkenntnisse, Wirtschaftsbericht, 2/2017,
S. 54ff.

Europaische Zentralbank (2015), Introductory statement to the press conference, 22. Juni 2015,
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150122.en.html.

Europadische Zentralbank (2014), Introductory statement to the press conference, 5. Juni 2014,
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140605.en.html.

Europaische Zentralbank (2013), Corporate finance and economic activity in the euro area, Struc-
tural Issues Report 2013, European Central Bank, Occacional Paper 151, August 2013.

Europaische Zentralbank (2010), Die Rolle verschiedener Wirtschaftszweige bei der jingsten Ent-
wicklung der MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, Monatsbericht, November 2010,
S. 191f.

Evans, C., J. Fisher, F. Gourio und S. Krane (2015), Risk management for monetary policy near the
zero lower bound, Brookings Papers on Economic Activity, Spring, S. 141-214.

Francis, N., L. Jackson und M. Owyang (2014), How has empirical monetary policy analysis changed
after the financial crisis? Federal Reserve Bank of St. Louis, Working Paper 214—-019G.

Garcia-Posada, M. und M. Marchetti (2016), The bank lending channel of unconventional monet-
ary policy: The impact of the VLTROs on credit supply in Spain, Economic Modelling, 58, S. 427-441.

Geiger, F. und F. Schupp (2018), With a little help from my friends: Survey-based derivation of euro
area short rate expectations at the effective lower bound, Diskussionspapier der Deutschen Bundes-
bank, Nr. 27/2018.

Giannone, D., M. Lenza und G. Primiceri (2015), Prior selection for vector autoregressions, Review
of Economics and Statistics, 97(2), S. 436—451.

Hainmueller, J. (2012), Entropy balancing for causal effects: A multivariate reweighting method to
produce balanced samples in observational studies, Political Analysis, 20, S. 25-46.


https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150122.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140605.en.html

Deutsche Bundesbank

Heckman, J., H. Ichimura und P. Todd (1997), Matching as an econometric evaluation estimator:
Evidence from evaluating a job training programme, Review of Economic Studies, 64, S. 605—654.

Klein, M. (2020), Implications of negative interest rates for the net interest margin and lending of
euro area banks, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, im Erscheinen.

Krippner, L. (2013), Measuring the stance of monetary policy in zero lower bound environments,
Economics Letters, 118(1), S. 135-138.

Laine, O. (2019), The effect of TLTRO-II on bank lending, Bank of Finland, Research Discussion
Paper 7/2019.

Lemke, W. und A. Vladu (2017), Below the zero lower bound: A shadow-rate term structure model
for the euro area, European Central Bank, Working Paper No. 1991.

Lucas, R. (1976), Econometric policy evaluation: A critique, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, 1, S. 19-46.

Mandler, M. und M. Scharnagl (2019a), Bank loan supply shocks and alternative financing of non-
financial corporations in the euro area, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 23/2019.

Mandler, M. und M. Scharnagl (2019b), Estimating the effects of the Eurosystem’s asset purchase
programme at the country level, Deutsche Bundesbank und Universitat Gielsen, mimeo.

Marjenko, A., S. Sauer und K. Wohlrabe (2019), Die neue Kredithirde: Hintergrinde und Ergeb-
nisse, ifo Schnelldienst, 18/2019, 72. Jahrgang, S. 46 ff.

Mouabbi S. und J. Sahuc (2019), Evaluating the macroeconomic effects of the ECB’s unconven-
tional monetary policies, Journal of Money, Credit and Banking 51(4), S. 831-858.

Nakata, T. (2017), Uncertainty at the zero lower bound, American Economic Review, 97(3),
S. 186—-221.

Oesterreichische Nationalbank (2019), The recent upswing in corporate loan growth in Austria —
a first risk assessment, Greiner, A., K. Steiner und W. Waschiczek, Financial Stability Report 38.

Offermanns, C. und B. Blaes (2020), The effects of unconventional monetary policies on the len-
ding activity of German banks, Deutsche Bundesbank, mimeo.

Paludkiewicz, K. (2018), Unconventional monetary policy, bank lending, and security holdings: The
yield-induced portfolio rebalancing channel, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 22/
2018.

Rosenbaum, P. und D. Rubin (1983), The central role of the propensity score in observational stud-
ies for causal effects, Biometrika, 70, S. 41-55.

Scharnagl, M. und M. Mandler (2019), Real and financial cycles in euro area economies, Jahrblcher
fUr Nationalokonomie und Statistik, 239(5—-6), S. 895-916.

Monatsbericht
Januar 2020
47



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2020

48

Tischer, J. (2018), Quantitative easing, portfolio rebalancing and credit growth: Micro evidence from
Germany, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 20/2018.

Wu, J. und F. Xia (2016), Measuring the macroeconomic impact of monetary policy at the zero
lower bound, Journal of Money, Credit and Banking, 48(2—3), S. 253-291.



Deutsche Bundesbank

I Folgen des zunehmenden Protektionismus

In einigen Teilen der Welt sind protektionistische Tendenzen wieder auf dem Vormarsch. Ins-
besondere die Vereinigten Staaten schlugen in jingerer Zeit einen restriktiveren handelspolitischen
Kurs ein. Von den gegen China sowie andere Handelspartner verhdngten Zusatzzollen erhofft sich
die US-Regierung neben handelspolitischen Zugestdndnissen eine Stdrkung der eigenen Wirtschaft
und der heimischen Beschdiftigung.

Infolge der Eskalation des sino-amerikanischen Handelskonflikts verringerten sich allerdings nicht
nur die Importe der USA aus China, sondern auch deren Exporte nach China. Zudem gibt es bisher
keine Hinweise darauf, dass die USA ihre Einfuhren aus China in erheblichem Umfang durch Dritt-
landerimporte oder durch eigene Mehrerzeugung ersetzt haben. Auch scheinen die chinesischen
Exporteure keine grofseren Preiszugestdndnisse gemacht zu haben. Dies Idsst darauf schliefSen,
dass die amerikanische Wirtschaft und die amerikanischen Verbraucher bisher nicht von der Neu-
ausrichtung der US-Handelspolitik profitiert haben.

Die empirische Evidenz deutet aufserdem darauf hin, dass es in dem Konflikt zwischen den USA
und China bislang keine ,lachenden Dritten” gab. Wdhrend Umlenkungseffekte offenbar weit-
gehend ausblieben, steigerten die handelspolitischen Auseinandersetzungen wohl die Unsicherheit
weltweit. Dies dlirfte die Investitionstdtigkeit und damit die globale Konjunktur zusdtzlich belastet
haben. Im Falle eines offen ausgetragenen Handelskrieges zwischen den USA und der EU kénnten
noch deutlich unglinstigere weltwirtschaftliche Effekte eintreten.

Um protektionistischen Bestrebungen entgegenzuwirken, wdre es notwendig, das regelbasierte
Handelssystem, mit der Welthandelsorganisation (World Trade Organization: WTO) im Zentrum,
zu stdrken. Dies schliefst eine Anpassung des Regelwerks mit Blick auf einen besseren Schutz des
geistigen Eigentums und den Umgang mit staatseigenen Unternehmen ein. Das Gelingen eines
derart ambitionierten Reformunterfangens setzt aber eine konstruktive Beteiligung aller Mitglieder
der WTO voraus. Handelsabkommen, wie sie auch die Europdische Union in der letzten Zeit ver-
mehrt abschliefst, sind nur ein unvollkommener Ersatz fir eine funktionierende multilaterale
Ordnung.
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Verschdrfung
der US-Handels-
politik unter
Prdsident Trump

Auch in anderen
Ldndern pro-
tektionistische
Tendenzen
wieder auf dem
Vormarsch

l Einleitung

Im Rahmen der ,,America First”-Strategie schlug
die US-Regierung unter Prasident Trump in der
Handelspolitik insbesondere gegenuber China
einen harteren Kurs ein. Der Konflikt zwischen
den beiden gréfSten Volkswirtschaften der Welt
spitzte sich im Laufe der vergangenen beiden
Jahre massiv zu: Auf Zusatzzoélle der USA folg-
ten chinesische Vergeltungsmafsnahmen, wo-
raufhin die USA weitere Zolle verhangten. Auch
gegenUber anderen Handelspartnern, darunter
selbst engen politischen Verbundeten wie der
EU, ging die US-Regierung handelspalitisch in
die Offensive.

Auch in anderen Landern sind protektionis-
tische Tendenzen wieder auf dem Vormarsch.
Neben Zollen werden dabei auch nichttarifare
Handelshemmnisse, wie Beschrankungen bei
der Vergabe ¢ffentlicher Auftrage oder Subven-
tionen, verstarkt eingesetzt. Laut der Daten-
bank ,Global Trade Alert”, die ein breites Spek-
trum an handelspolitischen Restriktionen er-
fasst, wurden weltweit in den letzten beiden
Jahren deutlich mehr Maf3nahmen registriert als
zuvor.M

Der vielerorts zunehmende Protektionismus
stellt eine Zasur flr die internationale Handels-
politik dar, die jahrzehntelang eher von Bem-

Anzahl neuer handelspolitischer
MaRnahmen” weltweit

=== Handelsbeschrankungen
Handelsbeschrankungen ohne USA
=== Handelsliberalisierungen
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Quelle: Global Trade Alert. * Den Warenverkehr betreffend.
Daten ohne Nachmeldungen fur das jeweilige Berichtsjahr
(Stichtag ist der 31. Dezember eines Jahres).
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hungen um eine weitere Liberalisierung gepragt
war. In diesem Umfeld gelang es einer Reihe
von vormals nicht marktwirtschaftlich aus-
gerichteten Schwellen- und Entwicklungslan-
dern, sich in die internationale Arbeitsteilung zu
integrieren. Der technische Fortschritt sowie
sinkende Kommunikations- und Transportkos-
ten begunstigten den Globalisierungsprozess
zusatzlich. Der Welthandel nahm infolge dieser
Entwicklungen dufserst lebhaft zu.?

In den Industrielandern erhielten die Kon-
sumenten durch den Markteintritt der Schwel-
lenlander Zugang zu gunstigeren Waren und
einer grof3eren Sortimentsvielfalt. Gleichzeitig
verstarkte die zunehmende Konkurrenz durch
auslandische Wettbewerber vielerorts den
Strukturwandel. Insbesondere Geringverdiener
mit eingeschrankter réumlicher und sektoraler
Mobilitat waren von Arbeitsplatzverlusten und
Einkommenseinbul3en betroffen.® Wirtschafts-
und sozialpolitische Reformen, welche die An-
passungsprozesse hatten erleichtern konnen,
wurden bisweilen vernachlassigt.

Uber die negativen Beschaftigungseffekte
hinaus begriinden einige Beflirworter einer res-
triktiven Handelspolitik ihre Haltung mit grof3en,
persistenten Salden nationaler Leistungsbilan-
zen. So sieht etwa die derzeitige US-Regierung
in ausgepragten Uberschuss- und Defizitpositio-
nen eine ungleichmafiige Verteilung der Vor-
teile des jetzigen Welthandelssystems. Ganz
speziell wird an dem hohen bilateralen Handels-
bilanzdefizit gegenuber China, das durch den
Einsatz ,unfairer” Handelspraktiken erreicht

1 Zu beachten ist allerdings, dass es sich um eine reine Zah-
lung handelt, ohne eine Gewichtung nach der Bedeutung.
Global Trade Alert (https://www.globaltradealert.org) geht
auf eine Initiative des Centre for Economic Policy Research
(CEPR) zurtck.

2 In jlingerer Zeit — und zwar bereits vor der aktuellen Ver-
starkung protektionistischer Tendenzen — flachte sich das
trendmafige Wachstum des Welthandels deutlich ab. Zum
Teil hing dies mit der Verlangsamung des globalen Wirt-
schaftswachstums zusammen. Aber auch die geringere
Handelsintensitat des Wirtschaftswachstums in China im
Zusammenhang mit dessen Aufstieg von einer ,kleinen” zu
einer ,grofRen” Volkswirtschaft spielte eine Rolle. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2016).

3 Vgl. fur eine ausfthrliche Diskussion: Deutsche Bundes-
bank (2017).
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worden sei, Anstofs genommen.? Leistungs-
bilanzsalden spiegeln aber in erster Linie Spar-
und Investitionsentscheidungen wider und kén-
nen nicht ohne Analyse ihrer Hintergrinde als
gut oder schlecht eingeordnet werden.® Bilate-
rale Salden sind Uberdies mit besonderer Vor-
sicht zu interpretieren, da sie auch unterschied-
liche nationale Produktions- und Nachfra-
gestrukturen reflektieren.®

B Wirkungsweise von Zéllen

Von den verhangten Zusatzzollen erhoffen sich
die USA neben handelspolitischen Zugestand-
nissen der Partnerlander einen Abbau von Han-
delsbilanzdefiziten sowie eine Starkung der hei-
mischen Produktion und Beschaftigung. Dieser
Sichtweise liegt die Uberlegung zugrunde, dass
der Zoll als eine Steuer auf importierte Guter
wirkt, wodurch im Inland produzierte Guter
wettbewerbsfahiger werden. Eine derartige Im-
portsubstitution setzt jedoch voraus, dass hei-
mische Unternehmen Guter erzeugen konnen,
die als Ersatz infrage kommen. Richten sich
Zolle spezifisch gegen ein Land, wie im Falle der
Zusatzzolle der USA gegen China, konnen Ver-
braucher auch auf vergleichbare Produkte aus
anderen Landern ausweichen. Je leichter ein
von Zollen betroffenes Gut durch ein anderes
heimisches oder von einem Drittstaat angebo-
tenes Produkt ersetzt werden kann, desto preis-
elastischer ist die Nachfrage nach ihm. Langfris-
tig sind solche Elastizitaten typischerweise recht
grof$ (vgl. die Erlauterungen auf S. 521, kurz-
fristig hingegen haufig eher gering, weil es Zeit
und Kosten bedarf, neue Beschaffungs- und
Absatzwege zu erschlielden.”

Fur sich genommen erhoht ein Zoll die Preise
eingeflhrter Waren fur Inlander. Dies mindert
die Kaufkraft der privaten Haushalte und der
Unternehmen und dampft tendenziell die Bin-
nennachfrage.® Insbesondere bei Gltern mit
einer hohen Handelselastizitat kann ein Einfuhr-
zoll auslandische Anbieter allerdings unter
Druck setzen, die Exportpreise zu senken. Dann
fiele der preissteigernde Effekt geringer aus.?
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Dies ware auch der Fall, wenn die Einflhrung
von Zollen eine Aufwertung der heimischen
Wahrung nach sich zieht."®

Die heimische Exportwirtschaft gehort Ublicher-
weise zu den Leidtragenden von Zollerhebun-
gen. Unmittelbar einsichtig ist dies, wenn die
Handelspartner als Vergeltungsmafsnahme eben-
falls Zélle erheben. Zudem wdrde eine von Z6l-
len ausgeldste Wahrungsaufwertung die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit auf den internatio-
nalen Markten schmalern. In besonderem Mafse
schadlich fur die inlandische Wirtschaft sind
Zolle auf auslandische Vorleistungsguter, da sie
die heimische Produktion verteuern (vgl. die Er-
lauterungen auf S. 56 ff.).

Insgesamt spricht deshalb vieles dafur, dass sich
eine Volkswirtschaft als Ganzes durch hohere
Einfuhrzolle kurzfristig kaum besserstellen kann.
Spatestens in der mittleren und langen Frist
Uberwiegen vermutlich negative Effekte, da der
mit einer zunehmenden Abschottung einher-

4 Die USA werfen China insbesondere die Verletzung geis-
tiger Eigentumsrechte, den beschrankten Marktzugang aus-
landischer Unternehmen sowie eine Subventionierung von
heimischen Unternehmen vor. Zwar wird diese Kritik zum
Teil auch von anderen Handelspartnern Chinas, etwa der
EU, geteilt. Die EU halt sich bei ihren MafSnahmen aber an
das Regelwerk der WTO. Dazu gehort auch der gezielte Ein-
satz handelspolitischer Schutzinstrumente, wie etwa Anti-
Dumping-Zolle. Vgl.: Européische Kommission (2019).

5 Vgl. fur eine ausfuhrliche Diskussion: Deutsche Bundes-
bank (2017).

6 Auflerdem enthalten speziell die Importe der USA aus
China in gewissem Umfang auch Wertschopfung aus ande-
ren Volkswirtschaften, nicht zuletzt aus den USA selbst. In
Hinblick auf das Handelsbilanzdefizit der USA gegenlber
der EU ist ins Bild zu nehmen, dass dieses durch andere
Komponenten der Leistungsbilanz, insbesondere das Ver-
mogenseinkommen, kompensiert wird. Dadurch wies die
US-Leistungsbilanz gegenUber der EU seit 2009 laut der of-
fiziellen amerikanischen Statistik sogar stets einen Uber-
schuss auf.

7 Vgl. bspw.: Crucini und Davis (2016).

8 Falls der Staat die Zolleinnahmen an die heimischen Wirt-
schaftsakteure weitergibt (etwa in Form von Steuererleich-
terungen), wird dieser Effekt gedampft.

9 Dies gilt insbesondere, wenn das zollerhebende Land
grofs ist und mit seiner Nachfrage den Weltmarktpreis be-
einflussen kann. Ein Teil der Zolllast kann dann auf das Ex-
portland abgewalzt werden.

10 Die Aufwertung kann aufgrund einer niedrigeren Nach-
frage nach auslandischer Wahrung infolge geringerer Im-
porte resultieren. Ebenso ist denkbar, dass eine geldpoli-
tische Straffung als Reaktion auf einen starkeren binnen-
wirtschaftlichen Preisdruck mit einer Aufwertung der Wah-
rung einhergeht.
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Zur Schatzung von langfristigen Handelselastizitaten

Bei der Quantifizierung der Folgen von han-
delspolitischen Mafsnahmen spielen Han-
delselastizitaten eine wichtige Rolle.” Eine
Elastizitat gibt die relative Anderung einer
GrofRe in Abhangigkeit von der relativen
Anderung einer anderen GroéRe an. Han-
dels(kosten)elastizitaten messen somit die
Reaktion der Einfuhren auf eine Verande-
rung der Handelskosten.? Sie stehen in
einem direkten Bezug zu den Substitutions-
elastizitaten zwischen Produkten aus ver-
schiedenen Herkunftslandern. Bei hohen
Handelselastizitaten kommt es nach einer
Erhéhung der Handelskosten zwischen zwei
Landern zu deutlichen Mengenreaktionen,
etwa weil sich die Nachfrage in starkerem
Mal3 auf inlandische Produkte oder auf Pro-
dukte aus Drittlandern richtet.

Handelselastizitaten konnen mit verschiede-
nen Verfahren geschatzt werden. In makro-
okonomischen Modellen, in denen in der
Regel kurz- bis mittelfristige Anpassungen
gesamtwirtschaftlicher Grofen auf vorlber-
gehende Schocks untersucht werden, er-
geben sich fur Handelselastizitaten haufig
vergleichsweise geringe Werte. In starker
detaillierten Handelsmodellen, welche die
Auswirkungen auf Dauer angelegter Politik-
mafSnahmen wie beispielsweise Freihandels-
abkommen untersuchen, fallen die Elastizi-
taten in der Regel deutlich hdher aus.? Dies
liegt moglicherweise daran, dass langfristig
und zwischen verwandten Produkten die
Ausweichmoglichkeiten grofer sind als in
der kurzen Frist und zwischen breiten Pro-
duktkategorien.

Fir die Schatzung langfristiger Handelselas-
tizitaten kommen insbesondere strukturelle
Gravitationsmodelle zur Anwendung.® Diese
Ansatze modellieren den bilateralen Handel
zwischen zwei Landern unter Berutcksich-

tigung verschiedener Bestimmungsfaktoren
wie dem jeweiligen Bruttoinlandsprodukt
der Handelspartner und der Handelskosten,
und zwar sowohl zwischen den beiden
Volkswirtschaften als auch gegenuber Dritt-
landern. Aus solchen Modellen ergeben sich
Schatzgleichungen, die bilaterale Handels-
strome in Beziehung zu Zollen sowie weite-
ren, mitunter zeitinvarianten Hemmnissen
setzen, wie beispielsweise der raumlichen
Entfernung der Lander oder Sprachbarrie-
ren. Auch Handelsabkommen kénnen mit
diesem Ansatz berlcksichtigt werden. Da
Zolle als eine wesentliche exogene Bestim-
mungsgrofse von Handelskosten betrachtet
werden kénnen, lassen sich so Schatzungen
der Handelselastizitaten gewinnen.

Wendet man einen solchen Ansatz auf die
Jahresdaten zu inter- sowie intranationalen
Handelsstromen des Verarbeitenden Ge-
werbes von 45 Landern an, ergibt sich fur
den Zeitraum von 1996 bis 2015 ein hoch-
signifikant negativer Einfluss der Zollvariable
auf Handelsstrome,® und es wird eine Han-
delselastizitat in Hohe von — 5 geschatzt.®

1 So zeigen etwa Arkolakis et al. (2012), dass fur wich-
tige Handelsmodelle — wie etwa von Krugman (1980),
Eaton und Kortum (2002) sowie Melitz (2003) — die
Wohlfahrtsimplikationen einer Handelsliberalisierung
(oder deren Riicknahme) entscheidend von der Hohe
der Handelselastizitat abhangen.

2 Handelskosten im engeren Sinn sind bspw. Einfuhr-
z6lle und Transportkosten. Im weitesten Sinn umfassen
sie samtliche Barrieren, die den internationalen Handel
beschranken, wie auch Kommunikations- und Finanzie-
rungskosten sowie organisatorischen Aufwand.

3 Vgl.: Anderson und Yotov (2017).

4 Vql.: Head und Mayer (2014).

5 Daten Uber Handelsverflechtungen des Verarbeiten-
den Gewerbes wurden aus der TiVA-Datenbank der
OECD gewonnen. Vgl.: https://www.oecd.org/sti/ind/
measuring-trade-in-value-added.htm. Daten Uber Zoll-
satze stammen von der WITS-Datenbank. Vgl.: https://
wits.worldbank.org.

6 Die Schatzung erfolgt mittels des Poisson-Pseudo-
Maximum-Likelihood-Ansatzes, vgl.: Santos Silva und
Tenreyro (2006). In der Schatzgleichung werden auch
Indikatorvariablen flr Freihandelsabkommen, Zollunio-
nen sowie gemeinsame \Wahrungen berucksichtigt.
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Negative
Wirkungen auch
auf Drittldnder

Als Alternative zu diesem Verfahren wurde
von Feenstra (1994) ein Schatzansatz auf
Basis eines Modells mit unvollstandigem
Wettbewerb und nach Herkunftslandern
differenzierten Produktvarianten entwi-
ckelt.”? Angewendet auf Aufsenhandels-
daten der USA fur den Zeitraum von 2000
bis 20178 ergibt sich damit im Mittel eine
Handelselastizitat von knapp — 5, was gut zu
dem Ergebnis auf Basis des Gravi-
tationsmodells passt. Bei starker differen-
zierten Produkten fallt die Handelselastizitat
mit durchschnittlich — 32 wesentlich kleiner
aus als bei homogenen Gutern wie Roh-
stoffen.

Insgesamt zeigt sich, dass Handelselastizi-
taten in der langen Frist typischerweise
recht hoch ausfallen. Dies legt nahe, dass
Handelsstrome langfristig deutlich auf Ver-
anderungen der Handelskosten reagieren.
FUr die kurze Frist gilt dies hingegen nur ein-

gehende Riickgang der Wettbewerbsintensitat
tendenziell das inlandische Produktivitatswachs-
tum schwacht.™ Zudem ist wegen der nachtei-
ligen Wirkungen von Zusatzzoéllen auch auf die
eigenen Exporte nicht damit zu rechnen, dass
sich die Leistungsbilanz nachhaltig verbessert.

Die negativen Effekte eines offen ausgetrage-
nen Handelskonflikts kénnen auch leicht Uber
die direkt beteiligten Lander hinausgehen. Zwar
ist denkbar, dass einige Lander von handels-
umlenkenden Effekten profitieren; die meisten
durften jedoch zumindest kurz- bis mittelfristig
unter der geringeren Nachfrage der Konfliktpar-
teien leiden, die sich durch die Handelsaus-
einandersetzungen ergibt. Hinzu kommt, dass
protektionistische Mafnahmen die wirtschaft-
liche Unsicherheit steigern kénnen (siehe die
Ausfuhrungen auf S. 61ff). Dies kann Unter-
nehmen veranlassen, Investitionsvorhaben auf-
zuschieben. Maglich ist ferner, dass sich infolge
hoherer Unsicherheit die globalen Finanzie-
rungsbedingungen verschlechtern.
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geschrankt. Die starke Erhéhung der bilate-
ralen Handelskosten im Handelskonflikt
zwischen den USA und China hat dem-
zufolge vermutlich noch nicht ihre volle Wir-
kung entfaltet.

7 Dabei ergibt sich neben einer Schatzung der produkt-
spezifischen Importnachfrageelastizitat auch eine
Quantifizierung der jeweiligen Exportangebotselastizi-
tat. Die Elastizitaten werden als strukturelle Parameter
aus dem geschatzten System von Import- und Export-
gleichungen abgeleitet. Vgl.: Feenstra (1994). Der An-
satz wurde von Broda und Weinstein (2006) sowie
Soderbery (2018) weiterentwickelt.

8 Die Elastizitaten werden auf Basis des Ansatzes von
Broda und Weinstein (2006) geschatzt. Der Schatzung
wurden die Daten fur die Importe der USA aus mehr als
150 Landern und von ca. 5 000 Produkten (HS-Sechs-
steller) zugrunde gelegt. Datenquelle: UN Comtrade;
vgl.: https://comtrade.un.org. Um eine moglichst ver-
lassliche Schatzung zu gewahrleisten, muss ein Produkt
mindestens flnf Jahre gehandelt sowie aus mindestens
funf Landern importiert worden sein.

Bisherige Auswirkungen
der handelspolitischen
Mafinahmen der USA

Der Handelskonflikt mit China

Der Handelskonflikt zwischen den USA und
China spitzte sich in den letzten anderthalb
Jahren schrittweise zu. Zunachst erhoben die
USA nur auf einen kleinen Teil chinesischer
Waren Zusatzzolle, worauf China mit Gegen-
malfSnahmen reagierte. In der folgenden Eskala-
tion weiteten die USA und China die Zolle auf
einen immer groferen Teil der gegenseitigen
Importe aus oder erhéhten die Zollsatze auf be-
reits betroffene Waren. Wahrend der Schwer-
punkt der US-Zolle auf Investitions- und Vorleis-
tungsgutern aus China lag, trafen die chine-
sischen Zolle vor allem Investitionsglter sowie

11 Vgl. u.a.: Helpman und Krugman (1985); sowie Aghion
et al. (2005). Fur eine aktuelle empirische Studie zu diesem
Zusammenhang siehe: Ahn et al. (2019).
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Deutlicher Ruck-
gang des Han-
dels zwischen
den USA und
China

Wirkungsanalyse
der Zélle auf
detaillierter
Produktebene

Schritte im Handelsstreit zwischen den USA und China

Durchschnittliche Zusatzzolle auf gegenseitige Warenimporte in % des Importwerts und Umfang betroffener Importe

.Zusatzzélle der USA auf chinesische Importe 101 Mrd US-$
16 ; Zollerhohun: (Liste 4)

. Zusatzz6lle Chinas auf US-Importe 9

auf Waren der
53 Mrd US-$ Liste 3 29 Mrd US-$
12 (Liste 3) (Liste 4)
14 Mrd US-$
8 (Liste 2)
34 Mrd US-$
(Liste 1)

185 Mrd US-$

37 Mrd (Liste 3)
Us-$
(Liste 1) 9 Mrd US-$

(Liste 2)
M J J A S o] N D J F M A M J J A S o] N D
2018 2019

Quellen: Peterson Institute for International Economics (PIIE), U.S. Census Bureau und eigene Berechnungen. 1 Basierend auf den Zoll-
listen des PIIE sowie den produktspezifischen Importwerten des Jahres 2017, die auch der Gewichtung dienen. Die Angaben zu den be-
troffenen Importwerten kénnen von den Verlautbarungen der Regierungen abweichen. Nicht beriicksichtigt sind zeitweilige Aufhebun-
gen von Zollen fur bestimmte Produkte (wie sie bspw. China fur amerikanische Kfz im Januar 2019 vornahm).
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Rohstoffe. Ende 2019 waren rund zwei Drittel
des gesamten Warenaustauschs zwischen den
USA und China mit Zusatzzollen belegt. Im
Januar 2020 unterzeichneten beide Lander
zwar ein erstes Abkommen zur Entscharfung
des Handelsstreites.' Dennoch bleibt ein Grofs-
teil der verhangten Zusatzzélle bis auf Weiteres
in Kraft.

Die Handelsstrome zwischen China und den
USA verringerten sich seit Beginn der Handels-
auseinandersetzungen erheblich. Dem Wert
nach blieben die US-Warenimporte aus China
im Herbst 2019 saisonbereinigt um mehr als ein
Flinftel hinter dem Stand vor Erhebung der ers-
ten Zusatzzolle zurlick.’™ Die Lieferungen der
USA nach China, deren Volumen allerdings
deutlich geringer ist, sanken ahnlich stark. Das
Handelsbilanzdefizit der USA gegenlber China
reduzierte sich ein Stlick weit. Gleichwohl war
das gesamte Leistungsbilanzdefizit der USA in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) im drit-
ten Quartal 2019 genau so grofs wie zu Jahres-
beginn 2018.14

Um die Effekte der zusatzlichen Zolle auf die
US-Importe aus China méglichst genau heraus-
zuarbeiten, werden im Folgenden detailliert
nach Produktgruppen aufgeschlisselte Han-
delsstrome betrachtet.' Auf dieser Basis wird
gepruft, ob sich die mit Zusatzzollen belegten

Einfuhren anders als die Ubrigen Wareneinfuh-
ren aus China entwickelten.'® Einen daflr ge-
eigneten Analyserahmen stellt der Differenz-
von-Differenzen-Ansatz dar. Dabei wird die mo-
natliche Vorjahreswachstumsrate des produkt-
spezifischen Importwerts unter anderem auf
eine Indikatorvariable regressiert, die in dem
Monat von null auf eins springt, ab dem ein
Produkt mit Zusatzzollen belegt wurde.’

12 Das Handelsabkommen beinhaltet insbesondere die Zu-
sage Chinas, amerikanische Waren und Dienste kunftig in
erheblich gréRerem Umfang einzufihren. Zudem verspricht
China darin, geistige Eigentumsrechte besser zu schiitzen
und Wahrungsmanipulationen zu unterlassen.

13 Vergleich September bis November 2019 mit dem 1. V.
2018.

14 Hierzu dUrfte auch die expansivere Ausrichtung der US-
Fiskalpolitik beigetragen haben. Vgl. u.a.: Deutsche Bun-
desbank (2018a).

15 Der Disaggregation liegt die Warenklassifikation nach
dem Harmonisierten System zur Bezeichnung und Codie-
rung von Waren (HS) auf der Sechssteller-Ebene zugrunde.
Datenquelle ist das U.S. Census Bureau.

16 Fur die Identifikation von mit Zusatzzollen belegten
Gutern wird auf die Zolllisten des Peterson Institute for
International Economics zurlickgegriffen. VVgl.: Bown (2019).
17 Es wird folgende Gleichung geschatzt: AIM,, = 8 *
Tariff Dummy,, + v, + V4 + €, beider AIM,  fir die
monatliche Vorjahreswachstumsrate der US-Importe aus
China eines Produkts p zum Zeitpunkt ¢ steht. Tariff
Dummy, , ist die Indikatorvariable, ~, ist ein produktspe-
zifischer und ~,, ein sektor-zeitspezifischer fixer Effekt. Fur
die Untersuchungen zu Preiseffekten und Umlenkungs-
effekten wird die abhdngige Variable entsprechend ge-
andert und das Modell um weitere Kontrollvariablen er-
ganzt. Alle Untersuchungen umfassen den Zeitraum Januar
2016 bis Mai 2019. Fir eine detaillierte Beschreibung der
Analyse siehe: Meinen et al. (2019).
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Die Ergebnisse legen nahe, dass der Rickgang
der US-Importe aus China seit Beginn der Han-
delsauseinandersetzungen malfigeblich auf die
Einflhrung der Zusatzzélle zurlckzufihren ist.
So verringerten sich zwischen Juli 2018 und Mai
2019 die wertmafigen Einfuhren von mit zu-
satzlichen Zollen belegten Waren kraftig, wah-
rend sich die Ubrigen Einfuhren vergleichsweise
gut hielten. Im Durchschnitt Uber alle betrach-
teten Produkte belief sich die Differenz der jahr-
lichen Veranderungsraten im genannten Zeit-
raum auf rund 30 Prozentpunkte. Berlicksichtigt
man, dass die betroffenen Importe mit Zusatz-
zollen in Hohe von durchschnittlich 13 % belas-
tet wurden, impliziert dies eine Elastizitat von
etwa —2. Da Schatzungen fur die lange Frist auf
deutlich hohere Elastizitdten hinweisen (siehe
die Ausfuhrungen auf S. 521), legt dies nahe,
dass die Anpassung noch nicht abgeschlossen
war und dass bei Fortbestehen der Zusatzzolle
mit weiteren Rickgangen des Handels zwischen
den USA und China zu rechnen ist.'®

Mit einem ahnlichen Ansatz kann gepruft wer-
den, ob chinesische Anbieter von mit Zusatz-
zollen belegten Produkten zu Preiszugestand-
nissen gegenuber den USA bereit waren. Dazu
werden die Entwicklungen der Preise von sol-
chen US-Importen bei Ubergabe an der Zoll-
grenze, also noch vor einem moglichen Auf-
schlag von Zéllen, mit denen anderer Importe
aus China verglichen.' Es ergeben sich dabei
keine Hinweise auf systematische Unter-
schiede.29 Demnach durften die (Brutto-)Preise
der mit Zusatzzollen belegten Waren in den
USA gestiegen sein, oder aber die Importeure
mussten eine Margenkompression hinnehmen.
Die Zolllast wurde also — so wie es der Ruck-
gang der US-Importe aus China bereits ver-
muten lield — zumindest bis Mai 2019 sehr weit-
gehend von US-Unternehmen und -Ver-
brauchern getragen.

Dazu passt, dass im US-Verbraucherpreisindex
(VPI) jene Teilindizes, die von den zusatzlichen
Zollen auf Konsumguterimporte besonders be-
troffen waren, in jlngerer Zeit vergleichsweise
starke Anstiege aufwiesen.?” Da diese Teilindi-
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US-Warenimporte aus China”
Juni 2018=100, saisonbereinigt”, log. MaRstab

=== Produkte der Zolllisten 1 und 2
=== Produkte der Zollliste 3

190 m=mm Nicht betroffene Produkte?

110
100

60 3)

2017 2018 2019

Quellen: U.S. Census Bureau, Peterson Institute for International
Economics und eigene Berechnungen. * Importwerte auf US-
Dollar-Basis. 1 Eigene Saisonbereinigung. 2 Umfasst auch Pro-
dukte der Zollliste 4 (trat erst im September 2019 in Kraft). 3 Er-
hebung erster Zusatzzolle.
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zes jedoch nur ein geringes Gewicht im VPI
haben, war der unmittelbare Effekt auf die
Inflationsrate insgesamt Uberschaubar.?? Aller-
dings wurden von den Zusatzzéllen in erster
Linie Vorleistungsglter getroffen. Deshalb
konnte es weitere Preiseffekte gegeben haben,
die sich nicht so einfach identifizieren lassen.

Mit Hilfe des Differenz-von-Differenzen-Ansat-
zes kann darUber hinaus untersucht werden, ob
die mit Zusatzzollen belegten Einfuhren aus
China durch Lieferungen aus Drittlandern er-

18 Amiti et al. (2020) zeigen, dass die Mengenreaktionen
auf die Zusatzzolle im Zeitablauf zugenommen haben.

19 Mangels ,echter” Preisdaten wird auf sog. Durch-
schnittswerte (,unit values”) zurlickgegriffen. Diese ergeben
sich aus dem Verhéltnis des Handelswertes zur Menge (ge-
messen in Stuck oder dem Gewicht) und stellen eine grobe
Néherung fur Preise dar.

20 Dieser Befund deckt sich mit Ergebnissen anderer empi-
rischer Studien; vgl. etwa: Amiti et al. (2019); Cavallo et al.
(2019); sowie Fajgelbaum et al. (2020).

21 Betrachtet werden solche VVPI-Komponenten, bei denen
mit Zusatzzollen belegte Konsumguterimporte aus China
einen vergleichsweise hohen Anteil am jeweiligen Waren-
korb ausmachen. Dies sind die Positionen: ,misc. personal
goods”, ,floor coverings”, ,living room, kitchen and dining
room furniture”, ,other furniture”, ,other appliances”,
.Clocks, lamps and decorator items”, , dishes and flatware”,
.nonelectric cookware & tableware” und ,sports vehicles
including bicycles”.

22 Zusammen genommen haben die betroffenen Waren-
gruppen im US-Verbraucherpreisindex ein Gewicht von
1%2%. Die Vorjahresrate dieses Teilindex fiel im November
2019 im Vergleich zum langjéhrigen Durchschnitt um 5 Pro-
zentpunkte hoher aus. Somit durfte sich der direkte Zoll-
effekt auf die VPI-Gesamtrate in diesem Zeitraum Uberschla-
gig gerechnet auf 0,1 Prozentpunkte belaufen haben.
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Binnenwirtschaftliche Auswirkungen von Einfuhrzoéllen
unter Berucksichtigung globaler Wertschopfungsketten

Eine wichtige Rolle bei der Intensivierung des
internationalen Warenaustauschs in den letz-
ten Jahrzehnten spielte die Ausdehnung grenz-
Uberschreitender Wertschopfungsketten.® Die
zunehmende Aufteilung der Fertigungsschritte
auf verschiedene Lander zeigte sich im ver-
starkten Gleichlauf von Ein- und Ausfuhren, im
sinkenden Anteil heimischer Wertschopfung
an den Ausfuhren sowie im steigenden Anteil
von Waren, die Grenzen mehrmals Uberschrei-
ten.?

Angesichts der Tendenzen hin zu einer restrik-
tiveren Handelspolitik stellt sich die Frage, wie
die grenzuberschreitende Verkettung von Pro-
duktionsschritten die binnenwirtschaftliche
Transmission von Veranderungen der Handels-
kosten beeinflusst. Als Analyserahmen bieten
sich hierzu neben 6konometrischen Ansatzen
makrodkonomische Strukturmodelle an, wie
beispielsweise dynamische stochastische all-
gemeine Gleichgewichtsmodelle (,dynamic
stochastic general equilibrium models”: DSGE-
Modelle).® Gangige DSGE-Modelle verzichten
zum Zwecke der Vereinfachung und leichteren
Handhabung auf die Berlicksichtigung von
Wertschopfungsketten.® Verschiedene neuere
Beitrdge zeigen allerdings, dass die Abbildung
grenzuberschreitender Produktionsstrange in
DSGE-Modellen offener Volkswirtschaften
wichtige Implikationen hat.® Auch in Hinblick
auf Zollwirkungen ist dies der Fall. Die Wir-
kungskanale, Uber die Zélle Preise und Nach-
frage beeinflussen, unterscheiden sich bei
GUtern des privaten Verbrauchs und bei Vor-
leistungen deutlich.

Dies kann in einem neukeynesianischen DSGE-
Modell zweier offener Volkswirtschaften ge-
zeigt werden. In dem Modell werden grenz-
Uberschreitende Produktionsverkettungen
Uber den Handel mit Vorleistungen abgebil-
det.® Dabei werden zwei Szenarien verglichen:

Im ersten Szenario wird ein Anstieg des Zoll-
satzes auf Einfuhren von Konsumgutern um
10 Prozentpunkte angenommen, wahrend im
zweiten Szenario eine Zollanhebung in gleicher
Hohe auf den Wert importierter Vorleistungen
unterstellt wird.

Im Fall der Zolle auf Konsumguter erhoht sich
dem Modell zufolge der Verbraucherpreis-
index zunachst in etwa proportional zum Im-
portanteil des zugrunde liegenden Waren-

1 Fir diese Entwicklung waren laut Baldwin (2013) ur-
springlich grofse Lohndifferenzen zwischen Industrie-
und Schwellenlandern in Verbindung mit dem Ruck-
gang von Transportkosten verantwortlich. Zudem er6ff-
nete technischer Fortschritt im Informations- und Kom-
munikationssektor neue Maglichkeiten, Fertigung Uber
weite Distanzen zu steuern und auch bei Dienstleistun-
gen die Vorteile grenziiberschreitender Arbeitsteilung
starker zu nutzen.

2 Vgl.: Johnson und Noguera (2017); Europdische Zen-
tralbank (2019a); Ignatenko et al. (2019); sowie Geor-
giadis et al. (2020).

3 DSGE-Modelle eignen sich besonders dazu, kurz- und
mittelfristige Effekte von exogenen, nicht im Voraus
antizipierten Stérungen zu analysieren. Im Falle von
handelspolitischen MafSnahmen kann es allerdings
auch zu langfristigen Verwerfungen kommen, z. B. auf-
grund einer dauerhaften Verkirzung von Produktions-
ketten. Diese werden hier nicht untersucht.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017); Barattieri et al.
(2018); sowie Lindé und Pescatori (2019). Als Aus-
nahme ist die Analyse von Imura (2019) zu erwahnen,
die Auswirkungen von Einfuhrzéllen in einem DSGE-
Modell mit grenziberschreitenden Wertschépfungsket-
ten und multinationalen Unternehmen untersucht.

5 Vgl.: De Soyres und Gaillard (2019); Rodnyansky
(2019); Gopinath et al. (2020); sowie Georgiadis et al.
(2020).

6 Es handelt sich um eine Erweiterung des Zweilander-
modells in Georgiadis et al. (2020). Die Erweiterung
umfasst persistente Zolle, die direkt auf Importpreise
aufgeschlagen werden und so die eingefuhrten Guter
verteuern. Die Zolleinnahmen werden an die privaten
Haushalte ausgeschuttet. Langfristig wird die Intensitat
des Handels durch die Vorliebe der Inlander fur hei-
mische Verbrauchsglter und Vorleistungen bestimmt.
Der Anteil der Einfuhren am Gesamtverbrauch einer
Gutergruppe entspricht im langfristigen Mittel jeweils
15%. Exporte werden in Landeswahrung des Abneh-
merlandes fakturiert. Die Anpassung der Nominalléhne
erfolgt durchschnittlich einmal im Jahr, die der Produ-
zentenpreise im Schnitt jedes halbe Jahr. Bei Konsum-
gutern wird eine Substitutionselastizitat zwischen hei-
mischen und auslandischen Erzeugnissen von 1,5 an-
genommen, bei Vorleistungen von 0,8.



korbs. Aufgrund der relativen Verteuerung
auslandischer Guter verlagern die Haushalte
ihren Verbrauch zu heimischen Erzeugnissen.
Zusatzliche positive Ausstrahleffekte auf die
inlandische Produktion ergeben sich aufgrund
einer verstarkten Nachfrage nach Vorleistun-
gen. Dem wirkt eine verminderte auslandische
Nachfrage infolge der Aufwertung der inlan-
dischen Wahrung entgegen.” Auch strafft die
Notenbank des Inlands ihre Geldpolitik, was
die Konjunktur dampft. Insgesamt stimuliert
der Einfuhrzoll dennoch kurzfristig die inlan-
dische Erzeugung. Allerdings geht in der mitt-
leren Frist das Bruttoinlandsprodukt leicht zu-
rlck. Der zunachst deutliche Anstieg der Ver-
braucherpreise lasst mit der Zeit nach. Neben
der strafferen Geldpolitik spielt dabei die Auf-
wertung eine wichtige Rolle, weil in ihrer
Folge Vorleistungsimporte gunstiger werden,
was wiederum die Produzentenpreise ver-
ringert.

Werden stattdessen Zolle auf auslandische
Vorleistungen angehoben, steigen zundchst
die Fertigungskosten entsprechend dem An-
teil der eingesetzten Einfuhren. Dies veranlasst
die heimischen Produzenten, ihre Preise an-
zuheben. Dieser direkte Effekt verstarkt sich
im heimischen Produktionsnetzwerk, da die
Guter zum Teil als Vorleistungen in nach-
gelagerten inlandischen Produktionsstufen
eingesetzt werden.® Durch eine Aufwertung
der inlandischen Wahrung verteuern sich zu-
dem inlandische Produkte fur Haushalte und
Unternehmen im Ausland. Inlandische Haus-
halte verlagern ihren Konsum zu einem gewis-
sen Grad hin zu nicht bezollten auslandischen
Gltern, die infolge der Aufwertung billiger
werden. Insgesamt sinkt demnach sowohl die
Binnen- als auch die Auslandsnachfrage nach
im Inland produzierten Gutern. Aufgrund des
Einfuhrzolls werden zwar weniger Vorleistun-
gen aus dem Ausland bezogen und stattdes-
sen heimische Produkte verwendet. Dies
gleicht den Rlckgang der Nachfrage jedoch
nicht aus.? Die inlandische Wirtschaftsleistung

Deutsche Bundesbank

Binnenwirtschaftliche Effekte einer
Anhebung von Einfuhrzéllen nach
unterschiedlichen Giiterkategorien”

Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht in %
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* Impuls-Antwort-Reaktionen des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
und der Verbraucherpreise im Inland auf eine unilaterale Anhe-
bung von Einfuhrzollen um 10 Prozentpunkte unter Verwen-
dung eines illustrativen neukeynesianischen DSGE-Zweilander-
modells mit grenziberschreitenden Produktionsverkettungen.
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sinkt somit insgesamt spurbar im Vergleich zur
Basislinie ohne Zélle. Obwohl die Verbraucher-
preise aufgrund der langsamen Preisanpas-
sungen nicht unmittelbar von Einfuhrzéllen

7 Die Aufwertung der inlandischen Wahrung infolge
von Einfuhrzéllen ist ein typischer Befund in der Litera-
tur, vgl.: Deutsche Bundesbank (2017); Barattieri et al.
(2018); Lindé und Pescatori (2019); sowie Furceri et al.
(2019). Aufgrund der gestiegenen Teuerung kommt es
im DSGE-Modell zu einer geldpolitischen Straffung und
folglich einem erhohten Zinsdifferenzial zwischen In-
und Ausland, was die inlandische Wahrung starkt.

8 Ein Anstieg der Produzentenpreise infolge von Ein-
fuhrzollen findet sich auch in empirischen Analysen,
bspw. in Amiti et al. (2019).

9 Ein dhnliches Ergebnis dokumentieren Barattieri und
Cacciatore (2019) in Hinblick auf den US-Arbeitsmarkt.
Demnach kénnen temporare Handelshemmnisse auf-
grund einer Umlenkung hin zu heimischer Erzeugung
in manchen Sektoren zu einem kurzlebigen Anstieg der
Beschaftigung fuhren, wahrend insbesondere nach-
gelagerte Sektoren deutliche Beschaftigungseinbuf3en
erleiden. Dieser Beschaftigungsriickgang folgt zeitlich
auf einen Anstieg der Preise von Vorleistungen und
Enderzeugnissen, was einen Zusammenhang andeutet.
Im Einklang damit liefert eine andere Untersuchung
Hinweise, dass auf sektoraler Ebene die nachgelagerte
Industrieproduktion nach einer Erhéhung von Zollen
auf importierte Vorleistungen zurtickgeht. Vgl.: Euro-
paische Zentralbank (2019b).
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Auch US-Indus-
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auf Vorleistungen betroffen sind, schlagt sich
der Anstieg der Produzentenpreise mittelfris-
tig auch in einem hoheren Verbraucherpreis-
index nieder.

Die in jungerer Zeit von den USA ergriffenen
restriktiven handelspolitischen Mafnahmen
richteten sich in besonderem Mafse auf Vor-
leistungsguter. Dabei deuten die vorgestellten
Simulationsergebnisse darauf hin, dass Zolle
auf solche Produkte wesentlich unginstigere
realwirtschaftliche Auswirkungen nach sich
ziehen als Zolle auf Endprodukte.’® Mit der
Einflhrung von Zollen auf Vorleistungsguter
verbindet sich wohl die Absicht, die Produk-
tion solcher Guter ins Inland zu verlagern. Der
hier gewahlte Modellrahmen ldsst zwar keine
Untersuchung von Veranderungen grenziber-
schreitender Produktionsstrukturen zu. Studien
weisen jedoch darauf hin, dass aufgrund der
mittlerweile sehr feingliedrig organisierten Pro-
duktionsnetzwerke solche Anpassungen hau-

setzt wurden. Dabei wird geprift, ob die US-
Einfuhren aus Drittlandern von Produkten, die
im Handel mit China mit Zusatzzdllen belegt
wurden, eine andere Tendenz zeigten als die
Ubrigen Einfuhren aus diesen Landern.?® Die Er-
gebnisse der Schatzungen deuten darauf hin,
dass dies zumindest in dem hier untersuchten
Zeitraum bis Mai 2019 nicht in systematischer
Weise der Fall war.2¥ Lediglich fir einzelne Lan-
der oder Produktkategorien konnten Handels-
umlenkungseffekte identifiziert werden.?® Dies
legt nahe, dass es den US-Unternehmen kurz-
fristig schwergefallen ist, alternative Lieferanten
aulSerhalb Chinas zu finden.

Die rucklaufigen US-Importe aus China scheinen
auch nicht mit GUtern aus heimischer Produktion
ersetzt worden zu sein. Jedenfalls entwickelte sich
in den USA die Erzeugung von Gutern, die im
Handel mit China mit Zusatzzollen belegt wur-
den, nicht anders als die anderer Produkte.?® In
beiden Fallen kam die zuvor lebhafte Aufwarts-
bewegung in etwa zu dem Zeitpunkt zum Erlie-

fig nur schwer zu bewerkstelligen sind und
mitunter lange dauern.™

10 Zu ahnlichen Ergebnissen kommt Imura (2019) in
einem Zweildndermodell, das neben grenzlberschrei-
tenden VerknUpfungen im Produktionsprozess auch
Kapitalakkumulation und endogenen Eintritt und Aus-
tritt von Unternehmen abbildet.

11 Vgl.: Bayoumi et al. (2019).

gen, in dem die ersten restriktiven MafsSnahmen
im Handel mit China in Kraft traten. Dies mag
zwar auch anderen Griinden geschuldet sein, es
spricht aber jedenfalls nicht daflr, dass die Zu-
satzzolle der US-Industrie Auftrieb verliehen ha-

23 In die Analyse wurden die 29 wichtigsten Drittlander
einbezogen, auf die zusammen mit China ein Grofteil der
US-Importe entfallt.

24 Auch bei den Importen Chinas gab es bisher offenbar
keine systematischen Umlenkungseffekte infolge der Zu-
satzzolle. Lediglich bei einzelnen Produkten, wie Sojaboh-
nen, konnte etwa Brasilien fur eine Weile seine Lieferungen
nach China ausweiten. Vgl.: Europdische Zentralbank
(20190).

25 So scheint bspw. Taiwan in der Lage gewesen zu sein,
bei der Lieferung bestimmter elektronischer Produkte an die
Stelle Chinas zu treten. Grundsatzlich auffallig ist aufSerdem
der Uiberaus starke Anstieg der US-Warenimporte aus Viet-
nam in jlngerer Zeit. Dieser betrifft allerdings auch solche
Produkte, die im Handel mit China gar nicht mit Zusatzzol-
len belegt wurden.

26 Die Analyse wurde auf Ebene von Industriesektoren
(NAICS-Viersteller) angestellt. Die Abgrenzung der Sektoren
erfolgte danach, ob der jeweilige Produktionswert im Ver-
haltnis zu den mit Zollen belegten Importen aus China des
gleichen Sektors im Zeitraum Juli 2017 bis Juni 2018 unter-
durchschnittlich ausfiel oder nicht.
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ben.?” Vielmehr dirften sie den Einsatz chine-
sischer Vorleistungsguter und somit die Herstel-
lung von Endprodukten verteuert haben.?®

Die vorliegende Evidenz deutet somit darauf
hin, dass die US-Verbraucher von den gegen-
Uber China verhangten Zusatzzoéllen belastet
wurden und die US-Industrie nicht von ihnen
profitiert hat. Fur eine grobe Abschatzung der
gesamtwirtschaftlichen Effekte der Handelsaus-
einandersetzungen wird auf das makrodko-
nomische Weltwirtschaftsmodell NiGEM zu-
rckgegriffen.?® Im Einklang mit den empi-
rischen Befunden wurde in den Simulationen
angenommen, dass Zollanhebungen unmittel-
bar den Inlandspreis auslandischer Produkte er-
hohen .39 Uberdies wurde unterstellt, dass die
Zolleinnahmen an die privaten Haushalte zu-
rickfliel3en.3"

Den Simulationen zufolge bremsten die protek-
tionistischen MalSnahmen beider Seiten das
Wirtschaftswachstum in den USA und in China
in den vergangenen zwei Jahren leicht. Mittel-
fristig wlrde bei Beibehaltung der bislang ver-

27 Flaaen und Pierce (2019) untersuchen empirisch die Wir-
kungen der von den USA im Jahr 2018 erhobenen Zusatz-
z0lle (nicht nur gegenlber China) sowie der entsprechen-
den Gegenmafinahmen der Handelspartner. In Hinblick auf
die US-Industrieproduktion kdnnen die Autoren keinen sig-
nifikanten Effekt (gleich welcher Richtung) nachweisen.
Allerdings finden sie einen negativen Einfluss auf die Be-
schéftigung in der US-Industrie.

28 Chinesische Vorleistungsguter sind fur das Verarbeitende
Gewerbe der USA nicht unbedeutend. Sie machen 2%2 %
des gesamten Produktionswertes aus.

29 NiGEM ist das Weltwirtschaftsmodell des britischen
National Institute of Economic and Social Research (NIESR).
Es bildet die wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen tber
60 Volkswirtschaften und Regionen durch den AufRenhan-
del und das Zins-Wechselkurs-Geflige ab. Das Modell
besitzt neukeynesianische Eigenschaften, insbesondere
vorausschauende Elemente auf den Finanz- und Arbeits-
markten. Die erweiterte ,US Tariff & BREXIT"-Version er-
laubt die Analyse von handelspolitischen Mafsnahmen. Fur
weitere Informationen siehe: https://nimodel.niesr.ac.uk.
30 Fur eine ausfuhrliche Beschreibung des Simulations-
ansatzes vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b). Das dort
untersuchte Szenario des Handelskonflikts zwischen den
USA und China wurde hier um die seitdem umgesetzten
Zollerhéhungen erweitert.

31 Tatsachlich entstanden den USA in den vergangenen Mo-
naten (bis November 2019) auf das Gesamtjahr hochgerech-
net gegenuber 2017 zusatzliche Zolleinnahmen in Hohe von
rd. 40 Mrd US-$. Davon werden alleine 16 Mrd US-$ fur ein
Hilfsprogramm fir amerikanische Landwirte aufgewendet,
welche besonders unter den Retorsionen Chinas leiden.

Deutsche Bundesbank

US-Verbraucherpreise fiir ausgewahlte
Warengruppen

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

mmmm stark von Zusatzzollen gegeniiber
+3 China betroffene Waren"

=== nicht oder weniger stark
betroffene Waren?

+2

+1

Mittelwerte

bis Juni 2018 Punkte
-2 T
=3
—4l 3)
2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bureau of Labor Statistics, Peterson Institute for Inter-
national Economics und eigene Berechnungen. 1 Umfasst die
folgenden Warengruppen: ,misc. personal goods”, ,floor co-
verings”, ,living room, kitchen and dining room furniture”,
,other furniture”, ,other appliances”, ,clocks, lamps and de-
corator items”, ,dishes and flatware”, ,nonelectric cookware &
tableware” und ,sports vehicles including bicycles”. 2 Umfasst
alle anderen Warengruppen (ohne Nahrungsmittel und Ener-
gieguter). 3 Erhebung erster Zusatzzolle.
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US-Industrieproduktion fiir ausgewahlte
Sektoren”

Juni 2018 =100, saisonbereinigt, log. Malistab

== Sektoren, die viele Produkte herstellen,
die bei Einfuhr aus China mit Zusatzzéllen
belegt wurden

102w (Jbrige Sektoren
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Quellen: Board of Governors of the Federal Reserve System,
Peterson Institute for International Economics und eigene Be-
rechnungen. * Die Abgrenzung erfolgte danach, ob der Pro-
duktionswert im jeweiligen Sektor im Verhdltnis zu den mit Z6l-
len belegten Importen aus China des gleichen Sektors im Zeit-
raum Juli 2017 bis Juni 2018 unterdurchschnittlich ausfiel oder
nicht. 1 Erhebung erster Zusatzzolle.
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Negative Effekte
fur Drittldnder

Insbesondere
durch Unsicher-
heitseffekte
noch héhere
gesamtwirt-
schaftliche Ver-
luste moglich

hangten Zusatzzolle das reale BIP in den USA
um 0,5 % niedriger ausfallen als im Alternativ-
szenario ohne Zusatzzélle. Fur China zeigen sich
Einbul3en in vergleichbarer Groenordnung. Die
Teuerungsrate in den USA steigt infolge der Zu-
satzzolle um bis zu 0,3 Prozentpunkte, obwohl
die amerikanische Notenbank im Modell auf
den zunehmenden Kostendruck mit einer weni-
ger expansiven Geldpolitik reagiert.

Auch fur Drittlander ergeben sich in den Simu-
lationen zumeist negative Effekte, die allerdings
sehr gering ausfallen. Diese entstehen, weil das
schwachere Wirtschaftswachstum in den USA
und China die Nachfrage nach Einfuhren aus
anderen Landern dampft.3? Fir Deutschland
bliebe der Simulation zufolge das reale BIP im
Jahr 2023 um 0,1% im Vergleich zum Alterna-
tivszenario zurtck. Die globale Wirtschaftsleis-
tung wirde im gleichen Jahr um rund 0,3%
und der Welthandel um rund 1% gedruckt.

Tatsachlich kénnten die gesamtwirtschaftlichen
Einbufsen fir die USA und China sowie fur Dritt-
staaten sogar etwas starker ausfallen als von
NiGEM angezeigt. Insbesondere wurden in den
Simulationen keine Unsicherheitseffekte be-
rlcksichtigt.3® Es gibt aber Hinweise darauf,
dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem sino-amerikanischen
Handelskonflikt weltweit angestiegen ist. Han-
delspolitische Unsicherheit und deren Folgen
sind allerdings nur schwer zu identifizieren
(siehe dazu die Ausfihrungen auf S. 61ff.). Da-
rber hinaus sind in NIGEM keine sektoralen
Entwicklungen und Verflechtungen Uber grenz-
Uberschreitende Wertschopfungsketten abge-
bildet. Somit kédnnen speziell die erwahnten
moglichen Verluste fir die US-Industrie, welche
die Zolle in nachgelagerten Produktionsstufen
ausgeldst haben, nicht direkt erfasst werden.

Malnahmen gegenuber
anderen Handelspartnern

Auch gegenlber anderen Landern verscharften
die USA in den letzten beiden Jahren ihren han-

delspolitischen Kurs. Anfang 2018 flhrte die
US-Regierung auf Betreiben der heimischen In-
dustrie Schutzzolle auf Importe von Photovol-
taikmodulen und Waschmaschinen ein.34 Sie
decken laut Berechnungen des Peterson Insti-
tute for International Economics einen Waren-
wert von insgesamt rund 10 Mrd US-$ pro Jahr
ab. Seit dem Fruhjahr 2018 erheben die USA
aullerdem Zusatzzélle auf die Einfuhren von
Stahl und Aluminium. Die Malinahme wurde
mit einer Gefahrdung der nationalen Sicherheit
begrindet.3® Zwischenzeitlich waren davon
GuUter im Wert von 41 Mrd US-$ betroffen.39

Ahnlich wie bei den ausschlieRlich gegen China
gerichteten Mafldnahmen dirften sich auch bei
diesen Zollen die damit verbundenen Hoffnun-
gen der USA auf gesamtwirtschaftliche Vorteile
nicht erfullt haben. Zwar fuhrten die Zolle auf
Waschmaschinen gemal? einer Fallstudie zu einer
geringfligigen Erhdhung der Beschaftigung bei
inlandischen Herstellern. Da zugleich aber auch
die Verbraucherpreise fir Waschmaschinen spur-
bar anstiegen, fiel das Verhaltnis aus Kosten und
Nutzen eher unglnstig aus.3” Infolge der US-
Zolle auf Stahl konnten laut anderen Unter-
suchungen in der amerikanischen Stahlbranche

32 Demgegenuber unterstellen andere Modelluntersuchun-
gen bereits in der kurzen Frist erhebliche Handelsumlen-
kungseffekte, welche die negativen Effekte infolge des ge-
sunkenen Wirtschaftswachstums in den USA und China
mehr als wettmachen. Vgl.: Bolt et al. (2019); oder Inter-
nationaler Wahrungsfonds (2018).

33 Um maogliche negative Effekte einer gestiegenen Un-
sicherheit mitabzubilden, werden in verschiedenen Simula-
tionsstudien Ad-hoc-Annahmen getroffen. Vgl. u.a.: Inter-
nationaler Wahrungsfonds (2019).

34 Rechtsgrundlage fir diese Z4lle ist Section 201 des Trade
Act von 1974. Als Schutzmafnahmen (,safeguards”) sind
die Zolle vom WTO-Regelwerk grundsatzlich erlaubt. Sie
sind auf vier Jahre fUr Solarzellen bzw. drei Jahre fir Wasch-
maschinen beschrankt.

35 Rechtsgrundlage fur diese Z6lle ist Section 232 des Trade
Expansion Act von 1962. Im WTO-Regelwerk erlaubt Artikel
XX| des GATT prinzipiell Eingriffe zum Schutz der nationa-
len Sicherheit.

36 Mittlerweile sind Mexiko und Kanada von den Zollen
ausgenommen, nachdem die USA mit beiden Léndern ein
neues Freihandelsabkommen abschlossen. Dadurch redu-
zierte sich der betroffene Warenwert auf 26 Mrd US-S.

37 Demnach fielen bei den US-Verbrauchern durch die
hoheren Preise Mehrkosten von 1,5 Mrd US-$ an. Dem
standen lediglich rd. 1800 neu geschaffene oder erhaltene
Arbeitsplatze entgegen. Rechnerisch entfielen damit auf je-
den Arbeitsplatz Kosten von gut 800 000 US-$. Vgl.: Flaaen
et al. (2019).

Zélle auf Photo-
voltaikmodule
und Wasch-
maschinen
sowie Stahl und
Aluminium ...

... durften den
USA kaum wirt-
schaftliche Vor-
teile gebracht
haben
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Zu den Auswirkungen handelspolitischer Unsicherheit

Vor dem Hintergrund der aktuellen Handels-
konflikte stellt sich die Frage nach den wirt-
schaftlichen Folgen erhdhter handelspoli-
tischer Unsicherheit. Gegenwartig wird sie
beispielsweise fur die zoégerliche globale
Investitionsdynamik mitverantwortlich ge-
macht.” Diesbezlgliche Analysen stehen je-
doch vor dem Problem, dass es kein allge-
mein akzeptiertes Mal$ handelspolitischer
Unsicherheit gibt. Die wenigen verfligbaren
Indikatoren unterscheiden sich aus konzep-
tioneller Sicht mitunter erheblich.

Ein haufig verwendeter Indikator handels-
politischer Unsicherheit misst anhand von
Inhaltsanalysen, wie oft Uber dieses Thema
in Uberregionalen Tageszeitungen berichtet
wird.? Es ist allerdings nicht klar, inwieweit
dieses Mafs wirklich Unsicherheit, das heifSt
die eingeschrankte Prognostizierbarkeit zu-
kunftiger Entwicklungen, und nicht schlicht
die Popularitat des Themas widerspiegelt.?
Ein anderer Ansatz versucht, handelspoli-
tische Unsicherheit aus der nicht prognosti-
zierbaren Entwicklung effektiver Importzoll-

1 Unsicherheit wird haufig eine investitionshemmende
Wirkung zugeschrieben. Zu maoglichen Wirkungskana-
len und Auswirklungen von Unsicherheit siehe: Deut-
sche Bundesbank (2018¢).

2 Vgl.: Caldara et al. (2020). Ein vergleichbarer Mess-
ansatz findet sich in: Ahir et al. (2019).

3 Unsicherheit wird typischerweise als die bedingte
Volatilitat unvorhersehbarer Storgrofen definiert; vgl.:
Jurado et al. (2015). Damit grenzt sich Unsicherheit von
Risiko, einer mit Wahrscheinlichkeiten belegbaren
GroRe (vgl.: Knight (1921)), und Uberraschungen in
Form von Erwartungsfehlern (vgl.: Scotti (2016)) ab.

4 Zur Berechnung dieses Indikators wird fir den effek-
tiven Importzollsatz der USA, unter Verwendung des
von Born und Pfeifer (2014) vorgeschlagenen Partikel-
filteransatzes, ein stochastisches Volatilitatsmodell auf
Monatsbasis geschatzt. Die Schwankungsintensitat der
nicht prognostizierbaren Komponente des effektiven
Importzollsatzes wird dann als Maf3 handelspolitischer
Unsicherheit interpretiert. Vgl.: Caldara et al. (2020).

5 Zudem wird der zugrunde liegende effektive Import-
zollsatz als Verhaltnis von Zolleinnahmen und Importen
berechnet. Damit kann dieses MaR auch von Anderun-
gen in der Zusammensetzung der Einfuhren beeinflusst
werden, was einen weiteren Nachteil darstellt.

satze abzuleiten.® Dieses MalS erfasst aller-
dings ausschliefSlich Unsicherheiten, die aus
tatsachlichen Mafsnahmen resultieren. An-
kiindigungen oder Androhungen handels-
politischer Interventionen bleiben unbertck-
sichtigt.® Sowohl das text- als auch das zoll-
basierte Mals handelspolitischer Unsicher-
heit weisen fir die USA am aktuellen Rand
ein deutlich Uberdurchschnittliches bis sehr
hohes Niveau aus.

Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung einer
unerwarteten Zunahme von Unsicherheit
kann mit strukturellen vektorautoregressiven
(SVAR) Modellen untersucht werden. FUr
erste Erkenntnisse werden Zwei-Variablen-
Modelle mit jeweils einem Unsicherheits-
indikator sowie der US-InvestitionsgUterpro-

Indikatoren handelspolitischer
Unsicherheit in den USA”

monatlich, standardisiert

+9
Textbasiertes MaR
+8 handelspolitischer
Unsicherheit "

+7

+6

+5

+4

+3 Zollbasiertes Mal
handelspolitischer

+2 Unsicherheit?

+1

\

_ Finanzmarktunsicherheit®

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Quellen: Caldara et al. (2020), Ludvigson et al. (2020) und ei-
gene Berechnungen basierend auf Daten von Haver Analytics.
* Ein Anstieg (Ruckgang) der standardisierten Indikatoren impli-
ziert eine Zunahme (Abnahme) der Unsicherheit. 1 Basierend
auf Textanalysen von Tageszeitungen. 2 Basierend auf der Vo-
latilitat des Residuums einer Schatzung der Entwicklung des ef-
fektiven US-Importzolisatzes. 3 Basierend auf der Volatilitat von
Prognosefehlern einer Vielzahl von Finanzmarktvariablen.
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Finanzmarktunsicherheit und handelspolitische MafSnahmen der USA

monatlich

Ereignisse im Handelsstreit

Zollsatzerhohung  Zollsatz angehoben;

+20 USA prufen vorerst USA prufen Ausweitung
! Zolle auf Kfz aufgeschoben der Z6lle auf samtliche
Zollsatzerhahung chinesische Waren
+1,5 auf chinesische Erneuter Leichte Entspannung
Waren im Jan. 2019 Aufschub im Umfeld des G20-Gipfels
US-Report USA prifen
+1,0  deutet Einflihrung \_/\
mogliche weiterer Z6lle
Zélle auf auf chinesische
+05 Aluminium Waren i.H.v.
! und Stahl an 200 Mrd US-$
| | Mrd US-$
g Finanzmarktunsicherheit Lo
standardisiert
-0,5 500
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... angekiindigten Zéllen
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Quellen: Ludvigson et al. (2020), Peterson Institute for International Economics und eigene Berechnungen. Der Indikator der Finanz-

marktunsicherheit ist aktuell nur bis Juni 2019 verfugbar.
Deutsche Bundesbank

duktion auf Monatsbasis geschatzt.® Die
hieraus abgeleiteten Impuls-Antwort-Reak-
tionen lassen jedoch fur die beiden vor-
gestellten Malfe handelspolitischer Un-
sicherheit keine eindeutigen Einflisse auf
die Realwirtschaft erkennen.”

Mit ins Bild zu nehmen ist dabei jedoch,
dass die verwendeten Indikatoren — auf-
grund der geschilderten konzeptionellen
Schwachen — handelspolitische Unsicherheit
moglicherweise nur unzureichend abbilden.
Deshalb wird hier zusatzlich ein indirekter
Ansatz betrachtet. Eine Reihe von Unter-
suchungen zeigt, dass Handelskonflikte mit-
unter deutliche Reaktionen auf Finanzmark-
ten auslosen.® Folglich erscheint es nahe-
liegend, dass ein Indikator fir Finanzmarkt-
unsicherheit — der die Volatilitat der nicht
prognostizierbaren Komponente einer Viel-
zahl von Finanzmarktvariablen wieder-
gibt® — neben anderen Faktoren auch han-
delspolitische Unsicherheit erfasst.

6 Die lIdentifikation der strukturellen Storgrofen
(Schocks) folgt hierbei einer rekursiven Struktur. Diese
unterstellt einen unmittelbaren Einfluss von Unsicher-
heitsschocks auf die InvestitionsgUterproduktion, wah-
rend das jeweilige Unsicherheitsmafs erst nach einer
Periode auf investitionsspezifische Schocks reagiert.
Vgl.: Bachmann et al. (2013); Scotti (2016); sowie Mei-
nen und Rohe (2017). Die Modelle werden auf Monats-
basis geschatzt. Wahrend die Annahme einer einperio-
digen Wirkungsverzégerung flr Monatsdaten vertret-
bar erscheint, ware dies bei der Verwendung von
Datenreihen niedrigerer Frequenz (wie etwa vierteljahr-
lichen Daten) angreifbarer.

7 Fur die Impuls-Antwort-Analyse wird das SVAR-Sys-
tem einmalig mit einem strukturellen Schock in Hohe
einer Standardabweichung angestofSen. Die Impuls-
Antwort-Funktion zeigt die Reaktion der Modellvariab-
len auf diesen unerwarteten Impuls Uber die Zeit. Die
Analyse basiert auf bayesianisch geschatzten Modellen.
Die maximale Verzogerung, mit der die endogenen
Variablen in das SVAR-Modell eingehen, sind 12 Perio-
den. Die Modelle enthalten zudem eine Konstante und
einen linearen Trend.

8 Vgl. etwa: Baker et al. (2019a); sowie Baker et al.
(2019b).

9 Der Indikator wird von Ludvigson et al. (2020) fur die
USA bereitgestellt. Fir dessen Berechnung werden zu-
nachst unter Verwendung eines Faktormodellansatzes
die prognostizierbaren Komponenten von Finanzmarkt-
zeitreihen ermittelt. Auf Basis der sich ergebenden
Prognosefehler wird anhand eines stochastischen Vola-
tilitatsmodells Unsicherheit als bedingte Volatilitat der
Prognosefehler berechnet.



Tatsachlich zeigt ein solcher Indikator der
Finanzmarktunsicherheit fir die USA deut-
liche Ausschlage im zeitlichen Einklang mit
verschiedenen Eskalationsstufen der aktuel-
len Handelskonflikte. Zuletzt wies er ein
uberdurchschnittliches Niveau aus. Dabei
stieg die Finanzmarktunsicherheit im Ver-
gleich zum zollbasierten Unsicherheitsmafs
spurbar friher und starker an. Dies kénnte
die Folge von Androhungen und Ankundi-
gungen gewesen sein, die den protektionis-
tischen MalSnahmen vorausgingen. Ersetzt
man im Zwei-Variablen-SVAR-Modell das
Mafs fur handelspolitische Unsicherheit
durch den Indikator der Finanzmarkt-
unsicherheit, ergibt sich nun ein deutlich
signifikanter, negativer Zusammenhang mit
der US-Investitionsguterproduktion.

Eine genauere Erfassung der Effekte von
Finanzmarktunsicherheit erfordert allerdings
die Einbeziehung zusatzlicher Variablen, um
so weitere Einfllsse zu berlcksichtigen. Zu-
dem eignet sich die Investitionsguterpro-
duktion nur begrenzt zur Approximation der
gesamtwirtschaftlichen Investitionen. Des-
halb werden hier zunachst strukturelle

10 Das Zwei-Variablen-Modell wird um einen Indikator
flr makrodkonomische Unsicherheit (vgl.: Jurado et al.
(2015)), den S&P500 Aktienkursindex, einen kurzfris-
tigen Schattenzins (vgl.: Krippner (2013)), den effek-
tiven US-Importzollsatz sowie die um die Investitions-
guterproduktion bereinigte Industrieproduktion erwei-
tert. Der Index makrookonomischer Unsicherheit
basiert auf der Volatilitdt von Prognosefehlern einer
Vielzahl konjunkturrelevanter Zeitreihen. Der Schatten-
zins misst die geldpolitische Akkommodation, wenn
der Leitzins an der Nullzinsgrenze liegt, und entspricht
sonst dem Kurzfristzins. Die Schatzung erfolgt analog
zum Zwei-Variablen-Modell, wobei Finanzmarkt-
unsicherheitsschocks annahmegemaf$ unmittelbar auf
alle Modellvariablen wirken.

11 FUr den zweiten Schritt werden die identifizierten
Schocks zunachst in durchschnittliche Quartalswerte
Uberfuhrt. Die anschlieSende Schatzung unterstellt eine
maximale Verzégerung von acht Perioden. Eine detail-
lierte Darstellung der zweistufigen Methode findet sich
u.a. in: Kilian (2009).

12 Hierbei zeigt sich, dass der Effekt nicht alleine durch
die globale Finanzkrise getrieben ist. So bestatigt eine
Schatzung mit verkurztem Schatzzeitraum von Januar
1982 bis Dezember 2007 den signifikant negativen
Effekt.
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Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks
auf die Investitionsguterproduktion in
den USA?

in %
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* Impuls-Antwort-Folgen der InvestitionsgUterproduktion auf je-
weils einen kontraktiven Unsicherheitsschock von einer Stan-
dardabweichung, abgeleitet aus bayesianisch geschatzten Zwei-
Variablen-SVAR-Modellen. Die zugrunde liegenden Schatzperio-
den erstrecken sich von Januar 1982 bis Juni 2019 (zollbasierter

handelspolitischer Schock) sowie von Juli 1960 bis Juni 2019
(textbasierter Schock und Finanzmarktunsicherheitsschock).

Deutsche Bundesbank

Finanzmarktunsicherheitsschocks mithilfe
eines multivariaten SVAR-Modells auf Basis
von Monatsdaten identifiziert.'® Anschlie-
send wird die vierteljahrliche Wachstums-
rate der US-Bruttoanlageinvestitionen auf
die Finanzmarktunsicherheitsschocks und
deren Verzogerungen regressiert.™ Die hie-
raus abgeleiteten Impuls-Antwort-Reaktio-
nen zeigen einen statistisch signifikanten
negativen Einfluss von Finanzmarktunsicher-
heitsschocks auf die gesamtwirtschaftliche
Investitionstatigkeit in den USA."? Allerdings
gilt es zu beachten, dass Unsicherheit an
den Finanzmarkten verschiedene Ursachen
haben kann und Handelskonflikte lediglich
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Vergeltungszolle
der EU

Auswirkungen eines
Finanzmarktunsicherheitsschocks auf die
Bruttoanlageinvestitionen in den USA”
in %
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* Impuls-Antwort-Folgen der Bruttoanlageinvestitionen auf
einen kontraktiven Finanzmarktunsicherheitsschock von einer
Standardabweichung. Die zugrunde liegende Schétzperiode er-
streckt sich vom 1.Vj. 1983 bis zum 2.Vj. 2019 bzw. bis zum
4.Vj. 2007; die Bandbreite der Schatzung bezieht sich auf die
Schatzperiode bis 2019. Die Identifikation der strukturellen
Schocks erfolgte zuvor in einem auf Monatsbasis mit bayesiani-
schen Methoden geschatzten multivariaten SVAR-Modell mit-
tels rekursiver Identifikation.
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ebenfalls einige Arbeitsplatze entstanden sein.
Diesem Stellenplus standen aber offenbar weit-
aus grofsere Beschaftigungsverluste in den nach-
gelagerten Industrien entgegen, die infolge der
zollbedingt hoheren Preise fur Stahlprodukte
Wettbewerbsnachteile erlitten.3®

Eine Reihe von Handelspartnern, darunter auch
die EU, setzte sich gegen die US-Zusatzzolle auf
Stahl und Aluminium zur Wehr. Nach Ansicht
der EU handelt es sich bei diesen Zdllen um
Schutzzélle, die zumindest in Teilen nicht ge-
rechtfertigt seien. Daher verhangte die EU im
Juli 2018 als Vergeltung zusatzliche Zélle auf
eine Reihe von Importen aus den USA. Diese
umfassen Produkte im Wert von circa 3,5 Mrd
US-$, was rund der Halfte des Wertes der Stahl-
und Aluminiumexporte in die USA entspricht.
Bei einem Drittel der von den Retorsionen be-
troffenen Einfuhren handelt es sich ebenfalls
um Stahl und Aluminium, der Rest verteilt sich
zu ungefahr gleichen Teilen auf Agrarprodukte
sowie Konsumguter.3?

ein moglicher Ausloser sind. Sollten han-
delspolitische Spannungen jedoch — wie die
Verlaufsbetrachtung nahelegt — jingst zu
steigender Verunsicherung auf den Finanz-
markten gefihrt haben, weisen die hier vor-
gestellten Schatzergebnisse, zumindest flr
die USA, auf handelspolitische Unsicherheit
als einen Faktor hinter der verhaltenen Ent-
wicklung der Investitionstatigkeit hin.'

13 Weitere Faktoren fur die schwache Entwicklung der
US-Investitionen waren wohl spezifische Probleme in
einzelnen wichtigen Industrien (bspw. Energie und
Flugzeugbau), das Auslaufen fiskalischer Stimuli, die
seit Langerem gedrlckten Gewinnmargen sowie die
insgesamt nachlassende Weltkonjunktur.

Gemessen am Gesamtumfang des Warenhan-
dels zwischen den USA und der EU von gut
800 Mrd US-S ist der durch zusatzliche Zolle be-
lastete Anteil bislang noch sehr gering.*® Aller-
dings hat die US-Seite bereits wiederholt Zélle
in weitaus grofserem Umfang angedroht. So
kam etwa ein von der Regierung beauftragter
Untersuchungsbericht im Februar des vergange-
nen Jahres zu dem Ergebnis, dass Einfuhren von
Kfz und Kfz-Teilen als Gefahr fir die nationale
Sicherheit einzustufen seien. Hiermit wurde
eine Grundlage fur Schutzzélle geschaffen, die

38 Vgl.: Francois und Baughman (2018); sowie Hufbauer
und Jung (2018).

39 Der EU dirfte es bei der Auswahl der betroffenen
Warengruppen nicht zuletzt um eigene Schadensminimie-
rung gegangen sein. Vgl.: Fetzer und Schwarz (2019).

40 Dieses Bild andert sich auch dann noch nicht, wenn man
die im Herbst 2019 verhangten US-Importzdlle auf Flug-
zeuge sowie bestimmte Konsumguter aus der EU im Wert
von insgesamt 7,5 Mrd US-$ miteinbezieht. Dieser von der
WTO genehmigten Mafsnahme liegt ein bereits seit Ladnge-
rem andauerndes Verfahren zu unerlaubten Subventionen
fur Flugzeughersteller zugrunde. Maoglicherweise haben
auch die USA solche Subventionen nicht adédquat beendet.
Ein entsprechendes WTO-Verfahren ist noch anhangig.

Mégliche Zolle
auf EU-Auto-
exporte ...



... kénnten
deutsche Wirt-
schaft belasten

aufgrund von Ausnahmen flr wichtige Han-
delspartner vor allem europaische Produzenten
belastet hatten. Die potenziell betroffenen
Warenlieferungen im transatlantischen Handel
belaufen sich auf etwa 60 Mrd US-S.

Deutschland erscheint fUr derartige protektio-
nistische Mafnahmen besonders anfallig, da
Kraftfahrzeuge einen bedeutenden Bestandteil
des Exportsortiments darstellen. Simulationen
mit NiGEM sowie dem dynamischen allgemei-
nen Gleichgewichtsmodell EAGLE4" zufolge
waren aber zumindest die direkten gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen der in Aussicht ge-
stellten Zollerhdhung um 25 Prozentpunkte fur
Deutschland Uberschaubar. Beide Modelle
legen in einem entsprechenden Szenario flr
Deutschland und den Euroraum insgesamt mit-
telfristige BIP-EinbufSen von weniger als einem
Viertel Prozent nahe.#? In den USA selbst konn-
ten die Verluste dhnlich grof$ ausfallen.#?) Stellt
man zusatzlich die in den Modellen nicht abge-
bildeten verstarkenden Effekte globaler Wert-

41 Das ,Euro Area and Global Economy (EAGLE)”-Modell ist
ein kalibriertes dynamisches allgemeines Gleichgewichts-
modell, das von Experten des Eurosystems zur Analyse der
Transmission internationaler Schocks entwickelt wurde. Es
bildet vier Weltregionen ab, bei denen es sich in dieser An-
wendung um Deutschland, den Euroraum ohne Deutsch-
land, die USA und den Rest der Welt handelt. Fir eine de-
taillierte Modellbeschreibung vgl.: Gomes et al. (2012).

42 Andere Studien kommen unter Verwendung sog. CGE-
Modelle (,,computable general equilibrium models”) zu ahn-
lichen Ergebnissen. Vgl.: Felbermayr und Steininger (2019).
43 Gemal’ beiden Modellen bergen handelsbeschrankende
Schritte somit selbst fir den Fall, dass Vergeltungsmafnah-
men ausbleiben, die Gefahr der Selbstschadigung. Aus-
schlaggebend hierfur ist in den Simulationen, dass die preis-
treibenden Effekte der Zollanhebungen gemeinsam mit der
regelkonformen geldpolitischen Straffung auf der Binnen-
nachfrage in den USA lasten. Darliber hinaus leidet das
amerikanische Exportgeschaft unter einer merklichen Auf-
wertung des US-Dollar sowie unter der schwacheren Kon-
junktur bei den von Zollen betroffenen Handelspartnern.
44 \/gl.: Europaische Zentralbank (2019¢); sowie Dullien et
al. (2019).

45 Die US-Regierung stellte ihren Handelspartnern zunachst
eine Verhandlungsldsung zur Vermeidung von Schutzzéllen
in Aussicht. Eine Entscheidung des US-Prasidenten Uber de-
ren Einflihrung war nach der Ubergabe eines Fortschritts-
berichts zum Stand der Verhandlungen fur Mitte November
2019 erwartet worden. Mit dem Verstreichen der Frist
durfte die Grundlage fur die Erhebung von Kfz-Zollen zum
Schutz der nationalen Sicherheit entfallen sein.

46 Denkbar ist insbesondere, dass die USA gegen die EU
gerichtete Schritte — ahnlich wie im Falle Chinas — zukinf-
tig mit dem Einsatz , unfairer” Handelspraktiken zu rechtfer-
tigen versuchen.

Deutsche Bundesbank

Mogliche gesamtwirtschaftliche Effekte
aktueller Handelskonflikte gemaf’
NiGEM-Simulationen”

Abweichungen des realen BIP von der Basislinie in %
im funften Jahr nach der Zollanhebung

[} Umgesetzte Zollerhéhungen im Handelskonflikt
zwischen den USA und China"

[ Angedrohte US-Zélle auf Kfz und Kfz-Teile?
Handelskrieg zwischen den USA und der EU?

|

USA [ ]
|

China [ |
[ |

EU I
| |

darunter: Deutschland ]
. |
Weltwirtschaft [ ]
-1,8 -1,5 -1,2 -0,9 -0,6 -0,3 0

* Eigene Berechnungen basierend auf US Tariff & BREXIT Ex-
panded Model des NIESR. Simulationsannahmen: Zolleinnah-
men zur Senkung der Einkommensteuersdtze verwendet und
geldpolitische Reaktionen gemafs Standardregeln. 1 Ergebnisse
fur das Jahr 2023. 2 Zusatzzoll in Hohe von 25% und Ausnhah-
men fUr Mexiko und Kanada unterstellt. 3 Beiderseitige allge-
meine Zollanhebungen um 25 Prozentpunkte angenommen.

Deutsche Bundesbank

schopfungsketten, magliche negative Konse-
quenzen erhohter handelspolitischer Unsicher-
heit sowie die vonseiten der EU angedrohten
Gegenmaldnahmen in Rechnung, kénnten sich
fur alle genannten Volkswirtschaften deutlich
starkere nachteilige Effekte ergeben.44

Vor diesem Hintergrund beruhigt nur wenig,
dass die US-Regierung ihr Vorhaben, Schutz-
z6lle auf Kfz-Einfuhren aufgrund nationaler
Sicherheitsbedenken zu erheben, aktuell nicht
weiter zu verfolgen scheint.#> Europaische Han-
delsbilanziberschisse und Handelsbarrieren
werden aber von amerikanischer Seite fortwah-
rend kritisiert. Keineswegs ausgeschlossen er-
scheint daher, dass die USA kinftig zusatzliche
Zolle auf ein breites Sortiment europaischer Er-
zeugnisse erheben koénnten.*® Somit durfte
auch die Gefahr eines offenen Handelskrieges
zwischen den Vereinigten Staaten und der EU
noch nicht vollstandig gebannt sein. Ein der-
artiger Konflikt kdme allerdings beide Seiten
teuer zu stehen. In einem hypothetischen Sze-
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US-Wirtschaft
profitierte bis-
lang nicht von
restriktiverer

Handelspolitik

Auch Dritt-
staaten ddrften
unter Handels-
konflikt zwischen
den USA und
China leiden

Stdrkung der
WTO notwendig

nario, in dem alle Zolle im bilateralen Waren-
austausch um 25 Prozentpunkte angehoben
werden, wirde die Wirtschaftsleistung der EU
laut NiGEM-Simulationen mittelfristig um 1%
gedrlckt. Die negativen Effekte in den USA
waren sogar noch starker. Auch wegen der en-
geren Handelsbeziehungen mit der EU fielen die
nachteiligen Folgen flr die amerikanische Wirt-
schaft deutlich gravierender aus als diejenigen
der aktuellen Auseinandersetzung mit China.

B Resumee

Alles in allem deuten die Befunde darauf hin,
dass die USA von den in der jungeren Zeit er-
griffenen handelspolitischen MafSnahmen bis-
her nicht profitieren konnten. Vielmehr durfte
insbesondere infolge des Handelskonflikts mit
China die gesamtwirtschaftliche Produktion in
den USA etwas gedampft und der Preisauftrieb
auf der Verbraucherstufe tendenziell verstarkt
worden sein. Nennenswerte positive Beschaf-
tigungseffekte sind nicht zu erkennen.

Die hier vorgestellten Ergebnisse legen aufser-
dem nahe, dass es im Handelskonflikt zwischen
den USA und China bislang wohl keine , lachen-
den Dritten” gab. Die bisher beobachteten Um-
lenkungseffekte fielen gering aus. Viel bedeu-
tender durfte hingegen sein, dass sich das Wirt-
schaftswachstum in den USA und in China ver-
langsamt hat. Dies bremst deren Nachfrage
nach Importen aus anderen Landern und hat
vermutlich zur gegenwartigen Schwache des
Welthandels beigetragen. Daneben dirften die
handelspolitischen Auseinandersetzungen welt-
weit zu einer héheren Unsicherheit gefiihrt ha-
ben, mit tendenziell dampfenden Effekten auf
die Investitionstatigkeit und die globale Kon-
junktur.

Um protektionistischen Bestrebungen entge-
genzuwirken, ware es notwendig, das regelba-
sierte Welthandelssystem, mit der WTO im Zen-

trum, zu starken. Allerdings ist die WTO selbst
unter Beschuss geraten, weil sie ohne Anpas-
sung des Regelwerks den Herausforderungen
der Gegenwart nur schwer gerecht werden
kann. Dies betrifft beispielsweise Vorkehrungen
zum Schutz des geistigen Eigentums und den
Umgang mit staatseigenen Unternehmen. Zu-
dem kritisieren die USA bestimmte Aspekte des
WTO-Streitschlichtungsverfahrens.4” Seit eini-
ger Zeit blockieren sie deshalb die Ernennung
neuer Richter des Berufungsgerichts, sodass das
Gremium seit Mitte Dezember 2019 keine Ent-
scheidungen mehr treffen kann.*® Wirde der
Streitbeilegungsmechanismus dauerhaft unter-
graben, kénnten Handelskonflikte kinftig hau-
figer offen ausgetragen werden, mit potenziell
erheblichen weltwirtschaftlichen Schaden. Zur
Modernisierung der WTO haben die EU und an-
dere Lander — teils gemeinsam — verschiedene
Vorschldage gemacht, die auf effizientere Ver-
fahren, groRere Regeltreue sowie eine Reform
des Streitschlichtungsverfahrens abzielen.*? Das
Gelingen eines derart ambitionierten Reform-
unterfangens setzt aber die konstruktive Betei-
ligung aller WTO-Mitglieder voraus.

Auch wegen des Scheiterns der letzten grofsen
Verhandlungsrunde unter dem Dach der WTO
(der sog. Doha-Runde) legten in den letzten
Jahren viele Volkswirtschaften, darunter auch
die EU, ihren handelspolitischen Fokus auf bila-
terale oder regionale Abkommen. Diese gehen
oftmals weit Uber die im Rahmen der allgemei-
nen WTO-Vertrage vereinbarten Regelungen
hinaus. Idealerweise erganzen sie diese. Sie sind
jedoch nur ein unvollkommener Ersatz fur eine
funktionierende multilaterale Ordnung.

47 Die USA werfen dem Berufungsgericht eine Politisie-
rung, Mandatstberschreitung und eine benachteiligende
Rechtsprechung vor.

48 Einige Lander haben sich zwar verstandigt, Berufungs-
verfahren in bilateralen Konflikten vor externen Gremien
unter ahnlichen Regeln auszutragen. Derartige Losungen
konnen das bisherige Verfahren aber nicht ersetzen, so-
lange nur ausgewahlte Handelspartner eingebunden sind.
49 Vqgl. bspw.: Europaische Kommission (2018).

Bilaterale
Abkommen
kénnen
multilaterales
Handelssystem
nicht ersetzen
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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
2018 Marz 7.4 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 2,9 2,7 - 05 - 0,37 - 0,33 1,0
Mai 7.5 4,6 4,0 4,0 33 3,2 - 08 - 0,36 - 0,33 1.1
Juni 7.4 4,7 4,3 4,1 3,1 2,8 - 09 - 0,36 - 0,32 1.1
Juli 7.0 4,5 4,0 3,9 3,4 3,3 - 06 - 0,36 - 0,32 1,0
Aug. 6,5 4,0 3,5 3,7 3,4 3,4 - 07 - 0,36 - 0,32 1.1
Sept. 6,8 4,3 3,6 3,6 3,2 3,2 0,1 - 0,36 - 0,32 1.2
Okt. 6,8 4,4 3,9 3,7 2,9 2,9 0,7 - 0,37 - 0,32 1.3
Nov. 6,7 4,3 3,8 3,9 2,6 2,8 0,6 - 0,36 - 0,32 1.2
Dez. 6,6 4,3 4,2 3,9 2,8 3,0 0,7 - 0,36 - 0,31 1.1
2019 Jan. 6,2 4.1 3,7 4,0 2,7 2,9 0,8 - 0,37 - 0,31 1,0
Febr. 6,7 4,6 4,2 4,2 3,0 3,2 1.4 - 0,37 - 0,31 0,9
Marz 7.5 52 4,6 4,5 2,7 3,0 1.3 - 0,37 - 0,31 0,8
April 7.4 53 4,7 4,7 2,7 3,2 11 - 0,37 - 0,31 0,8
Mai 7,2 5,2 4,8 4,7 2,2 2,8 1.3 - 0,37 - 0,31 0,7
Juni 7.2 5,0 4,5 4,8 2,3 3,1 2,1 - 0,36 - 0,33 0,4
Juli 7.8 5,5 51 51 2,2 3.1 2,0 - 0,37 - 0,36 0,2
Aug. 8,4 6,2 57 5,5 2,3 3,3 1,7 - 0,36 - 041 - 0,1
Sept. 7.9 59 5,6 5,7 2,2 3.3 1.8 - 0,40 - 0,42 - 0,1
Okt. 8,4 6,1 57 5,6 2,4 3,7 1,5 - 0,46 - 041 0,0
Nov. 83 6,0 5,6 2,2 3,4 1.8 - 0,45 - 0,40 0,1
Dez. . - 0,46 - 0,40 0,2
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
2018 Marz + 48402 + 35722 + 45539 + 69455 - 57107 - 739 + 24800 + 9130 1,2336 99,7 94,2
April + 34133 + 24594 + 9509 + 21087 + 27220 + 13876 - 48944 - 3730 1,2276 99,5 94,0
Mai + 11555 + 24156 + 26927 - 2 858 + 52587 + 15131 - 40323 + 2389 1,1812 98,1 92,7
Juni + 32486 + 29217 + 43964 + 44339 - 48248 + 8513 + 31448 + 7912 1,1678 97,9 92,6
Juli + 32777 + 26305 + 9932 + 3924 + 9370 + 14043 - 13188 - 4218 1,1686 99,2 93,8
Aug. + 29890 + 19229 + 44440 - 3043 + 70560 + 14260 - 40567 + 3229 1,1549 99,0 93,4
Sept. + 27633 + 19901 + 40047 + 1849 - 45295 + 6676 + 74469 + 2347 1,1659 99,5 93,9
Okt. + 36535 + 25865 - 21630 + 11454 - 9217 + 11752 - 34938 - 681 1,1484 98,9 93,4
Nov. + 31832 + 29017 + 42652 - 34091 + 13259 + 16133 + 43941 + 3409 1,1367 98,3 92,9
Dez. + 42763 + 26542 + 42127 - 86212 + 126273 + 1715 - 2755 + 3106 1,1384 98,4 92,7
2019 Jan. + 8662 + 10434 + 15924 + 20876 - 21394 - 59 + 18962 - 2 461 1,1416 97,8 92,2
Febr. + 19123 + 27586 - 350 + 13516 - 18630 - 3065 + 7 507 + 321 1,1351 97,4 91,7
Mérz + 40632 + 33320 + 45348 + 26160 - 43145 + 6137 + 51189 + 5007 1,1302 96,9 91,1
April + 22209 + 25277 - 21216 - 44005 + 7 488 + 11154 + 954 + 3193 1,1238 96,7 90,9
Mai + 2 166 + 28683 + 3975 - 17603 - 59592 + 13921 + 65459 + 1789 1,1185 97,4 91,4
Juni + 16933 + 27241 + 33453 — 41458 + 24613 + 9 050 + 43512 - 2265 1,1293 97,9 91,9
Juli + 38510 + 35445 + 31428 - 3336 - 16838 + 11084 + 33402 + 7116 1,1218 97,5 91,3
Aug. + 38639 + 22686 + 39115 + 15129 + 19942 - 2285 + 5585 + 744 1,126 98,1 91,9
Sept. + 40226 + 29520 + 34293 + 52 - 9403 - 5564 + 55371 - 6163 1,1004 97,4 91,1
Okt. + 40964 + 34292 + 70748 + 63334 + 33724 + 3165 — 30466 + 992 1,1053 97,4 P 90,9
Nov. 1,1051 96,7| P 90,2
Dez. 1,113 96,71 P 90,2
* 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 gegenuber Vorjahr in %
2017 2,5 2,0 2,5 57 3,0 2,3 1,5 8,1 1,7 3,8
2018 1.9 1,5 1.5 4,8 1.7 1,7 1.9 8.2 0,8 4,6
2019 0,6 .
2018 2.Vj. 2,2 1,5 2,5 4,5 2,2 1,8 1.4 10,4 1,0 52
3.Vj. 1.6 1,4 11 4,7 1,6 1,7 2,4 7.4 0,5 4,6
4.Vj. 1,2 1.6 0,9 51 0,4 13 1.6 3,6 0,5 51
2019 1.Vj. 1.4 1.3 0,9 5,0 0,5 0,9 0,8 7.9 - 0,2 3,0
2.Vj. 1,2 13 - 0,1 3,8 1.4 1,5 2,9 4,9 0,0 1.8
3.Vj. 1.2 1.6 1,0 4,2 2,2 1.7 2,7 5,0 0,6 2,9
Industrieproduktion 2
Veranderung gegeniber Vorjahr in %
2016 1,6 4,5 1,2 3,0 4,2 0,6 2,6 1.8 1,9 4,7
2017 2,9 2,9 3,4 4,3 3,4 2,4 4,1 - 2,2 3,6 8,7
2018 0,9 1,2 1,0 4,1 3,5 0,2 1.8 - 0,1 0,6 2,0
2018 2.Vj. 2,2 13 2,8 3,1 2,7 04 2,0 4,1 1,7 0,2
3.Vij. 0,5 - 0,5 - 0,1 3,8 3,3 0,1 2,5 59 - 0,3 2,9
4.Vj. - 1,9 1.1 - 2,3 51 2,0 - 1,8 2,6 - 6,4 - 2,4 0,8
2019 1.Vj. - 0,5 3.1 - 2,7 4,2 0,5 0,5 1,7 2,6 - 0,6 - 0,8
2.Vj. - 1,4 5,9 - 5,2 - 0,2 2,9 1,5 0,9 4,0 - 11 1,3
3.Vj. - 2,2 4,3 P - 53 - 4,0 3,1 - 0,3 0,4 - 0,6 - 1.5 2,6
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
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
2019 82,4 81,2 84,5 72,8 81,1 84,6 71,5 77,3 77,4 76,3
2018 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 85,2 70,2 80,3 78,4 77,0
2.Vj. 82,8 81,3 85,3 73,5 80,8 85,1 71,7 76,9 77,5 76,9
3.Vj. 82,0 81,2 83,9 72,5 81,6 84,3 71,8 74,1 77,0 75,9
4.Vj. 81,2 80,7 82,6 69,9 78,6 83,7 721 78,0 76,8 75,5
Standardisierte Erwerbslosenquote ¥
in % der zivilen Erwerbspersonen
2017 9.1 7.1 3,8 58 8,6 9,4 21,5 6,8 11,2 8,7
2018 8,2 6,0 3,4 5,4 7.4 9.1 19,3 58 10,6 7.5
2019 5,0
2019 Juli 7,6 53 3,1 4,2 6,7 8,6 17,0 51 9,9 6,3
Aug. 7.5 52 3,2 3,9 6,7 8,6 16,9 4,9 9,6 6,2
Sept. 7,6 52 3,1 4,3 6,7 8,5 16,8 4,9 9,9 6,1
Okt. 7.5 5.1 3,1 4,2 6,7 8,5 16,6 4,8 9,7 6,1
Nov. 7.5 52 3,1 6,7 8,4 4,8 9,7 6,3
Dez. 4,8
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Verénderung gegentber Vorjahr in %
2017 1.5 2,2 1,7 3,7 0,8 1.2 1.1 0,3 1.3 2,9
2018 1,8 2,3 1.9 3,4 1.2 21 0,8 0,7 1,2 2,6
2019 s) 1,2 s) 1,2 1,4 2,3 1, 1.3 0,5 s) 0,9 s) 0,6 2,7
2019 Juli 1,0 1,2 1.1 2,0 1,0 1.3 0,4 0,5 0,3 3,0
Aug. 1,0 0,9 1,0 2,1 1.2 13 0,1 0,6 0,5 3,1
Sept. 0,8 0,6 0,9 2,2 1,0 1.1 0,2 0,6 0,2 2,3
Okt. 0,7 0,2 0,9 1,4 0,9 0,9 - 0,3 0,6 0,2 2,2
Nov. 1,0 0,4 1,2 1.8 0,8 1.2 0,5 0,8 0,2 2,0
Dez. s) 1,3 s) 0,9 1,5 1,8 1.1 1,6 11 s) 11 s) 0,5 2,1
Staatlicher Finanzierungssaldo >
in % des Bruttoinlandsprodukts
2016 - 1.4 - 2,4 1.2 - 0,5 - 1.7 - 3,5 0,5 - 0,7 - 2,4 0,1
2017 - 0,9 - 0,7 1,2 - 0,8 - 0,7 - 2,8 0,7 - 0,3 - 2,4 - 0,5
2018 - 0,5 - 0,7 1.9 - 0,6 - 0,8 - 2,5 1,0 0,1 - 2,2 - 0,7
Staatliche Verschuldung >
in % des Bruttoinlandsprodukts
2016 90,0 104,9 69,2 10,2 62,6 98,0 178,5 73,9 134,8 40,2
2017 87.8 101,8 65,3 9,3 60,9 98,4 176,2 67,8 134,1 38,6
2018 85,9 100,0 61,9 8,4 59,0 98,4 181,2 63,6 134,8 36,4

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Europaische Zentralbank, Statistisches meldungen und sind vorlaufig. 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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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt »
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
4,2 1,8 6,7 2,9 2,5 3,5 3,0 4,8 2,9 4,4\ 2017
3,6 3,1 7,0 2,6 2,4 2,4 4,0 4,1 2,3 4,11 2018
2019
4,0 3,8 7.4 3,0 2,3 2,9 4,5 3,7 2,4 4,6| 2018 2.Vj.
3,2 2,5 7,7 2,5 1.6 2,4 4,6 4,6 2,0 4,2 3.Vj.
3,9 1.2 7.8 2,2 2,5 1.9 3,4 3,8 2,4 3,4 4.Vj.
4,2 0,3 6,1 1.7 1.9 2,2 3,8 3,3 2,5 3,2| 2019 1.Vj.
3,8 3.1 4,9 1,8 1.8 1,7 2,2 2,4 1,7 3,0 2.Vj.
3,7 3,1 3,4 1.9 1,5 1.9 1.3 2,3 1.9 3,4 3.Vij.
Industrieproduktion 2
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
2,7 0,1 - 7.3 13 2,7 2,4 4,6 7.8 1,7 9,1| 2016
6,8 3,7 8,7 1.3 5,4 3,5 3,3 8,4 33 8,1| 2017
5,2 - 1.3 1.3 0,6 3,9 0,1 4,4 5,0 0,4 6,9| 2018
5,2 - 2,3 0,8 1,5 57 0,9 59 6,9 13 10,4| 2018 2.Vj.
2,9 - 2,6 - 1,9 0,1 2,5 - 1.3 59 3,5 0,4 58 3.Vj.
57 - 2,0 4,6 - 1,6 2,5 - 1.4 4,5 0,8 - 2,9 6,0 4.Vj.
4,8 - 1.5 - 1.9 - 1,2 52 - 4,1 6,8 4,3 - 0,2 6,4| 2019 1.Vj.
5,4 - 1,5 0,6 - 1,7 - 1,0 - 2,2 2,9 3,0 1,3 2,4 2.Vj.
4,1 - 2,0 4,9 - 0,3 - 1.9 - 3,7 - 3,0 2,4 0,7 4,2 3.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
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
77,3 79,8 77,3 84,2 86,6 78,7 87,7 84,4 80,3 63,8] 2019
77,2 80,8 83,2 84,4 88,7 82,0 84,0 84,6 79,3 61,8| 2018 3.Vj.
77,4 79,0 79.1 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.
76,9 79,7 78,2 84,3 87,2 79,4 89,1 84,8 80,4 66,0 2.Vj.
77,5 80,3 75,9 84,1 86,7 80,1 89,4 83,6 80,8 64,2 3.Vj.
77,2 79,0 78,0 84,0 85,3 77,4 84,1 83,8 79.3 63,6 4.Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
7.1 5,6 4,0 4,9 5,6 9,0 8,1 6,6 17,3 11,1) 2017
6,2 55 3,7 3,9 4,9 7.1 6,6 51 15,3 8,4| 2018
...| 2019
6,5 57 33 3.4 4,5 6,5 58 4,8 14,3 7,2| 2019 Juli
6,7 57 3,3 3,5 4,5 6,4 58 4,9 14,3 7.2 Aug.
6,6 54 34 3,5 4,5 6,5 58 4,9 14,2 7,2 Sept.
6,4 5,5 3,4 3,5 4,4 6,5 5,7 4,7 14,2 7.3 Okt.
6,4 55 3,5 3,5 4,2 6,7 57 4,6 14,1 7.7 Nov.
Dez.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Verénderung gegenlber Vorjahr in %
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 19 1,7 0,8| 2018
2,2 1.6 1.5 s) 2,7 0,3 s) 2,8 1.7 s) 0,8 s) 0,5| 2019
2,5 1.6 1.8 2,6 1.4 - 0,7 3,0 2,0 0,6 0,1 2019 Juli
2,5 1,4 1.9 3.1 1.5 - 0,1 3,0 2,4 0,4 0,6 Aug.
2,0 11 1,6 2,7 1,2 - 0,3 3,0 1.7 0,2 - 0,5 Sept.
1,5 0,8 1,4 2,8 1,0 - 0,1 2,9 1,5 0,2 - 0,5 Okt.
1.7 1,0 1.3 2,6 1,2 0,2 3,2 1.4 0,5 0,5 Nov.
2,7 1,8 1.3 s) 2,8 . 0,4 s) 3,2 2,0 s) 0,8 s) 0,7 Dez.
Staatlicher Finanzierungssaldo
in % des Bruttoinlandsprodukts
0,2 1.8 0,9 0,0 - 1,5 - 1.9 - , - 1.9 - 4,3 0,1| 2016
0,5 1,4 34 13 - 0,7 - 3,0 - ) 0,0 - 3,0 1,7| 2017
0,6 2,7 1.9 1.5 0,2 - 0,4 - , 0,8 - 2,5 - 4,4 2018
Staatliche Verschuldung >
in % des Bruttoinlandsprodukts
39,9 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 52,0 78,7 99,2 103,4] 2016
39,3 22,3 50,3 56,9 783 126,0 51,3 74,1 98,6 93,9| 2017
34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 49,4 70,4 97,6 100,61 2018

3 Verarbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu

Beginn des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt.

Deutschland: Eigene

Berechnung auf Basis von Ursprungswerten des Statistischen Bundesamtes. 5 Ab-

grenzung gemaR Maastricht-Vertrag.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Euroraum"

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
69,4 68,2 52,7 1,2 - 05 - 744 42,2 116,6 - 53 - 12 - 05 - 25 - 11
1221 88,1 11,0 34,0 39,7 - 342 121,0 155,2 - 44 - 74 - 04 1,2 2.1
- 5.3 - 226 - 223 17,4 20,5 752| - 67,8 - 1430 - 83 - 48 - 04 - 77 4,6
67,5 66,6 19,9 0,9 3,5 - 244 41,6 66,0 10,4 6,1 - 06 - 83 13,2
- 2,3 - 136 - 48 11,3 22,6 - 266| - 1,3 25,3 4,0 - 83 - 04 1,4 1,3
25,3 22,5 - 11 2,8 7,0 64,2 - 26,2 - 90,3 24,5 - 125 - 05 22,3 15,2
1,7 17,3 3,0 - 56 - 74 - 129 72,5 85,4 8,0 - 65 - 02 3,9 10,9
92,0 91,6 12,1 0,4 2,0 73,8 350 - 388 33 - 42 - 10 39 4,6
- 90,5 - 69,9 - 213 - 20,6 - 226 - 09| - 1628| - 1619 5.9 16,4 0,1 - 83 - 23
126,4 70,0 14,8 56,4 44,9 0,0 196,2 196,2 19,7 - 87 0,1 26,2 2,2
54,0 42,8 17,7 11,2 24,8 21,8 - 316 - 534 21,0 0,6 - 01 26,2 - 56
15,1 41,1 1,6 - 26,0 - 26,1 71,2 - 0,6 - 718 83 - 18 0,0 - 52 151
69,2 90,2 27,2 - 21,0 - 20,5 - 6,6 114,4 121,0 - 16,4 - 52 0,2 - 98 - 15
39,1 36,7 12,8 2,4 3,2 61,1 67,5 6,4 9,9 - 29 0,6 7,2 5,0
- 04 23,0 - 135 - 234 - 226 797 - 16| - 913 43,4 20,0 1,1 6.8 15,5
50,3 61,2 - 14 - 11,0 - 13,7 34,6 162,0 127,5 0,6 - 223 0,4 5,4 171
25,0 19,2 - 79 58 5,6 - 151 15,7 30,7 - 159 - 155 - 04 - 74 7.4
6,2 26,1 25,5 - 199 - 137 41,7 - 455 - 872 35,9 24,9 - 11 - 14 13,5
46,2 65,8 - 64 - 196 - 257 16,6 17,1 0,5 - 152 - 20 - 19 - 231 11,9
53,6 53,6 30,1 - 00 38 3691 - 3851 - 754 23,7 2,0 - 15 9,5 13,7
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentiber IIl. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |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)
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 - 182 - 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 5.9
41 5.7 - 87 - 16 2,8 - 8,5 - 116 - 31 - 35 - 32 - 04 - 17 1,8
19,3 18,3 1,8 1,0 4,1 - 4,1 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 15 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 1,3 - 13 67,9 21,1 - 46,8 2,1 - 57 - 05 14,0 - 57
12,5 16,4 - 03 - 39 - 14 24,3 - 154 - 396 6,6 - 08 0,1 12,6 - 52
9,7 17,2 0,1 - 75 - 48 - 321 13,9 46,1 - 40 - 32 0,2 - 44 3,4
7.6 12,7 - 05 - 51 - 61 19,2 14,8 - 45 - 66 - 27 0,2 - 40 0,0
19,3 19,8 0,5 - 05 1,4 11,8 2,4 - 93 9,1 - 1,7 0,6 7.5 2,6
25,7 26,4 4,3 - 07 1,2 - 8,0 10,3 183 11,5 1,5 0,6 2,4 7.1
9,5 7.8 0,0 1,6 - 08 42,6 6,3 - 364 0,8 - 22 - 03 - 11 4,4
25,2 19,9 1,0 5.2 5.5 - 136 2,4 16,0 - 62 - 44 - 03 - 37 23
5.7 11,8 - 08 - 61 - 13 - 2,8 - 243 - 215 43 - 07 - 06 0,0 5.6
10,2 11,0 1,2 - 08 - 42 56,3 2,4 - 539 - 26 - 07 - 08 - 36 2,5
25,2 20,3 5.2 4,9 3,9 - 214 - 344 - 131 43 - 06 - 09 1,6 4,2

* 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 fiir monetare Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetérer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestande
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
- 199| - 323 - 52,5 30,0 48,7 4,2 444 - 20,7 20| - 43 11,3 1,5| 2018 April
7.1 15,7 - 69,6 93,1 95,8 4,9 90,91 - 100 7,2 2491 - 123| - 5.8 Mai
21,4 - 434 - 100,3 108,7 91,1 1,4 79,6 14,2 34| - 56| - 89 2,9 Juni
7,6 33,8 -1 - 88| - 95| - 6,0 67| - 128 - 81 4,6 6,7 103| - 6,3 Juli
291 - 41 - 53| - 1,4 - 0,0 29| - 29| - 66 5.2 38| - 16 1,9 Aug.
40,6 57 - 18,7 45,4 69,3 21 67,2 - 208| - 32 - 107 - 195| - 0,7 Sept.
- 388 - 54 - 35,0 13,3 8,0 1,8 6,3 83| - 300 - 102 23,8 - 2,2 Okt.
7.3 65,1 - 90,2 88,3 97,7 53 924 - 11,6 2,2 31,5 03| - 0,9 Nov.
- 599 - 897 - 52,3 50,2 49,2 18,0 31,2 - 4,4 54| - 14,2 0,6 6,7 Dez.
66,8 69,4 -1 - 295 - 222 - 397 -13,1| - 26,6 33 14,2 156 - 39| - 7,1| 2019 Jan.
186 - 26 - 38,7 46,4 40,2 3,2 370, - 04 6,6 02| - 84| - 0,4 Febr.
- 21,71 - 215 - 121,3 140,0 133,4 6,2 1272 - 62 128 - 72| - 05| - 19,5 Mérz
- 331 36,4 - 75,7 55,4 46,2 7,4 38,9 2,4 6,8 22,2 15,5 0,5 April
17,8 - 8,5 - 81,0 88,5 87,6 51 824 - 124 134 - 7.7 - 9,7 59 Mai
33,5 - 69,1 - 71,4 87,3 98,3 7.5 90,8| - 144 34| - 207 - 11,5 - 4,4 Juni
- 13,0 44,9 - 52,3 31,1 25,6 9,0 16,6 1,4 4,0 17,9 204 - 2,2 Juli
6,3 - 933 - 112,8 110,1 86,1 13 84,7 19,1 4,9 4,7 176 - 13,4 Aug.
5.8 43,5 - - 373} - 190 - 1,6 31 - 48| - 156 - 1,7y - 17,9 - 140| - 0,6 Sept.
- 376 53,3 - 62,3 44,8 60,7 3,0 57,7 - 101| - 57 421 23 10,3 Okt.
- 110 - 437 - 11,6 104,7 121,4 6.5 11481 - 158 - 09l - 148 1571 - 3,7 Nov.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + I1 - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/  |umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kiindigungs- (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | frist bis zu Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis 3 Monaten Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 1) | enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7) 8) | (netto) 7 Zeit
- 15,2 14,5 1.3 1,9 53 14,7 - 86| - 0,3 - 0,5 - 00| - 0,0| 2018 April
"7 - 42,5 54| - 0,1 39,3 388| - 05| - 01| - 08| - 0,2 2,1 Mai
17,7 - 26,3 3,6 2,5 48| - 6.4 146 - 05| - 0,3 01| - 2,6 Juni
- 21,0 57,8 3,1 2,2 - 0,5 66| - 61| - 0,6 06| - 01| - 0,9 Juli
137 - 14,2 53 0,5 - 0,4 24| - 35 - 02| - 06| - 0,0 1,7 Aug.
12,2) - 32,9 39| - 0,3 23,8 273 - 21 0,0 01| - 01| - 1,5 Sept.
- 17,8 43,5 3,8 0,1 13,8 1M1y - 0.8 0,2 1,0 0,0 2,3 Okt.
97| - 8,2 2,5 1,0 32,8 386| - 41 05| - 1,0 04| - 1,5 Nov.
- 54| - 27,6 4,0 2,8 - 50| - 13| - 33 20| - 06| - 00| - 1,8 Dez.
- 18,5 1039 - 9,6 7,5 - 34| - 14,3 9,6 0,3 0,9 0,0 0,0| 2019 Jan.
- 2,7 20,3 2,9 0,4 12,5 83 3,6 1,0 03| - 00| - 0,7 Febr.
17,7 - 58,0 2,5 1,2 21,8 209 - 1,5 2,2 0,0 - 0,2 0,3 Marz
- 15,2 33,9 3,9 2,1 14,7 179 - 3,7 0,0 1.1 - 01| - 0,6 April
1900 - 20,1 4,0 0,8 23,0 23,8 04| - 03| - 1,3 0,1 0,4 Mai
3,7 - 7,7 3,0 2,1 10,3 10,3 - 1.4 - 0,4 1,7 - 0,0 0,2 Juni
- 271 74,0 3,6 3,2 4,4 7,2 - 3,3 - 0,6 1,0 0,1 0,1 Juli
10,7 - 26,8 58| - 0,7 33,9 26,1 5,7 - 1,2 3.1 0,0 0,3 Aug.
99| - 6,6 4,9 0,8 - 4,7 01| - 48| - 07| - 11 0,1 1,7 Sept.
- 19,8 74,2 4,3 0,2 14,7 18,7 - 04| - 1,00 - 0,3 - 0,1 - 2,3 Okt.
82l - 30,9 4,5 0,7 22,2 243 - 1,41 - 0,7 04l - 02l - 0,2 Nov.
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu sachlich von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Bank-
den monetaren 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 friiheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. Il1.2).

schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tat-
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) 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
26 760,4 177331 13189,4 10968,3 14229 798,2 4543,7 1046,2 3497,5 5292,7 37346
26 790,1 17 846,2 132719 11037,5 1430,7 803,7 45743 10383 3536,0 52473 3696,6
26 320,8 17 707,9 13 166,9 10942,4 14255 798,9 4541,0 1028,7 35123 5065,9 3547,0
26 414,7 17 897,5 13319,7 11 069,2 14488 801,7 4577,8 1041,6 3536,2 5253,9 32633
26 379,4 17 897,8 13316,5 11 070,0 1456,4 790,0 4581,2 1025,2 3556,0 53429 3138,7
26 373,0 17 959,1 13 358,0 111111 1466,5 780,4 4601,1 1023,3 3577,8 5257,7 3156,2
26 515,4 18032,8 13432,8 11127,7 1490,0 815,1 4599,9 1025,1 35748 5335,0 3147,6
26916,5 18 104,2 13514,1 11201,8 1504,5 807,8 4590,1 1019,9 3570,2 55439 32685
267723 18 099,2 134825 11193,8 1501,6 787,1 4616,7 1016,8 35999 5455,9 32173
26 782,1 18 156,4 135471 11235,8 15239 787,4 4609,3 10127 3596,6 5 466,2 3159,5
26 815,9 18 127,5 13530,7 112273 15239 779,5 4596,8 1001,7 35951 5485,0 32033
26 769,8 18 147,8 13539,6 11248,0 1509,3 782,3 4608,3 1000,7 3607,5 5462,1 3160,0
27 088,9 18 151,7 135553 11266,4 1510,7 778,1 4596,4 1002,6 35939 5679,3 32579
27 226,0 18 243,4 13 638,0 11338,0 15159 784,1 4 605,5 1001,0 3604,5 5704,1 32785
26 994,6 18 171,5 13 568,2 11295,6 1501,4 7711 4603,3 1002,8 3600,5 5563,5 3259,6
27 403,8 18 309,1 13637,6 113453 1517,0 775,3 4671,6 10159 3655,7 5783,6 33111
27 442,3 18 354,8 13 684,1 11368,4 15283 787,3 4670,8 1001,2 3669,6 5771,2 3316,2
27 740,5 18 397,0 13735,5 114137 1526,1 795,7 4661,6 1001,4 3660,2 5848,6 3494,8
27 900,1 18 468,2 13 828,7 11472,8 1529,8 826,1 4639,5 1001,1 36384 5955,9 3476,0
28 196,5 18 496,8 13 853,9 11 494,5 1549,0 810,4 4643,0 1000,3 3642,6 6039,0 3660,7
28319,8 18521,8 13874,8 11521,2 15524 801,2 4647,0 1000,0 3647,0 6 005,5 37925
28782,6 18 601,6 13939,2 11583,8 1550,6 804,8 4662,5 1002,8 3659,6 6219,6 3961,3
293735 18 658,5 13961,1 11612,7 15491 799,3 4697,4 1003,1 36943 6311,5 4403,5
291933 18 650,9 13970,5 11595,9 1565,9 808,7 4680,4 996,7 3683,7 6300,2 42423
28 968,2 18 691,4 14 044,5 11 660,2 15528 831,6 4 646,8 1002,5 36443 6 260,2 4016,7
29 004,6 18730,7 14 100,3 11684,1 1570,5 845,7 4630,4 998,5 36319 6 254,6 4019,2
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 27994 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 11785 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
6089,3 4274,2 33079 2849,4 187,0 271,5 966,3 304,9 661,4 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 42954 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 1208,1 642,4
6177,4 43234 3356,8 2905,6 188,1 263,0 966,7 299,8 666,9 1202,7 651,3
6194,1 43174 33536 2903,7 187,8 262,2 963,7 296,4 667,3 1208,5 668,2
62529 43335 3366,6 29174 188,8 260,4 966,9 299,2 667,7 12326 686,9
62439 43433 33820 2932,6 189,2 260,2 961,3 296,6 664,7 1221,0 679,6
6392,0 43739 34147 2963,7 189,7 261,3 959,2 293,9 665,3 12654 752,8
6408,7 4379,3 34273 2976,4 189,1 261,9 951,9 294,8 657,1 1278,2 751,2
6524,8 4402,6 3446,8 2995,6 190,0 261,1 955,8 293,1 662,8 12845 837,7
6619,8 4431,8 34731 30170 194,4 261,7 958,6 291,2 667,5 1294,2 893,7
6 698,2 44453 3481,1 30248 194,0 262,3 964,2 293,7 670,5 13123 940,7
6973,5 4478,6 3501,8 30443 196,5 261,0 976,8 293,5 683,3 13309 1163,9
6872,6 4462,9 3497,0 30404 196,0 260,5 965,9 288,3 677,6 1311,9 1097,8
6769,9 4 466,0 3506,4 3049,0 195,9 261,4 959,5 291,6 667,9 1303,7 1000,3
6769,7 4.490,0 35273 3064,7 199,7 262,9 962,6 292,6 670,0 12729 1006,8

nehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarktpapiere von o6ffentlichen
Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf (siehe auch Anm. 8, S. 12°) Ohne Kassenbestande
(in Euro) der MFIs. Fir deutschen Beitrag: enthélt den Euro-Banknotenumlauf der
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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 €) »
1106,2 122171 11420,3 11507,4 6216,9 846,4 250,5 1929,6 2207,7 56,2| 2017 Okt.
11071 12 249,2 114714 11 544,6 6291,1 832,2 245,9 1912,7 2207,2 55,5 Nov.
1123,2 12 285,7 115423 11615,7 63484 834,7 242,2 1925,2 22103 54,9 Dez.
1108,0 12 318,0 115275 11 608,4 6347,5 840,6 236,7 1915,1 22127 55,8| 2018 Jan.
1108,3 12 329,7 115241 11 601,3 6351,7 831,3 2321 1915,9 2215,2 55,1 Febr.
1117,0 12 393,6 11580,0 11 659,1 6416,1 8315 226,4 1909,0 22214 54,8 Marz
1121,2 12 401,4 11610,6 11 679,1 6454,1 817,7 222,3 1907,2 22234 54,4 April
1126,1 12 502,5 11 690,4 117617 6547,6 810,6 217,7 1900,9 22309 54,0 Mai
1137,6 12613,6 11776,7 11843,6 6623,3 821,4 214,9 1895,2 22351 53,7 Juni
11453 12 606,0 11760,4 11825,6 6 603,5 817,3 2121 1899,9 22398 53,1 Juli
11483 12 595,4 11753,0 11802,8 6593,6 812,2 208,9 1890,4 22449 52,7 Aug.
1150,4 12 662,1 11779,9 118314 6 656,8 796,4 205,9 1877,8 2242,2 52,3 Sept.
1152,2 12 639,5 11788,4 118484 6 668,9 812,9 203,6 1872,0 2239,0 52,1 Okt.
1157,5 12719,4 11861,9 119124 6750,7 801,7 200,7 1866,8 22413 51,3 Nov.
11754 12713,4 11926,4 11989,4 6799,2 800,8 200,7 1888,5 22487 51,5 Dez.
1162,4 12765,3 11908,3 11974,0 6777,8 798,3 199,4 1885,1 2262,2 51,3| 2019 Jan.
1165,6 12 830,6 11957,3 12 003,3 6806,3 795,6 196,8 1885,4 2268,0 51,2 Febr.
11717 12947,7 12 078,4 12 135,2 6931,6 786,3 199,6 1885,8 2280,5 51,3 Maérz
11791 12957,7 12120,5 12180,4 6970,6 788,7 201,8 1880,0 22878 51,5 April
1184,2 13 059,0 12 198,2 12 256,9 7 049,8 775,9 201,4 1876,3 2301,5 52,1 Mai
11917 13181,5 12 287,9 123355 71228 762,5 198,3 18939 2304,7 53,2 Juni
1200,7 13178,2 12 299,5 12 350,0 7148,0 767,6 198,9 18729 2309,0 53,7 Juli
1202,0 13282,7 12 388,2 12 438,0 72277 782,3 201,0 1859,8 23138 53,4 Aug.
1205,2 13297,2 123821 12 445,1 72224 769,0 200,8 1886,1 23138 53,0 Sept.
1208,2 13291,6 12 421,5 12 486,3 7 284,6 758,5 201,2 1882,2 2308,8 50,9 Okt.
12147 13391,6 12521,0 12 575,1 7388,5 742,0 201,2 1885,4 2309,4 48,6 Nov.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
250,9 3606,4 3490,8 33529 1958,5 158,8 38,6 616,2 538,0 42,7| 2017 Okt.
250,9 3646,8 35215 33837 1990,6 1571 37,4 618,2 538,3 42,1 Nov.
252,9 3647,9 35158 33785 1976,2 162,0 37,7 620,4 540,7 41,5 Dez.
250,1 36325 35223 3390,7 1994,6 161,5 36,4 616,5 539,5 42,2| 2018 Jan.
249,8 3642,4 3523,0 33884 19959 160,2 353 615,5 540,0 41,5 Febr.
2483 3652,2 35241 3389,6 1998,1 164,6 34,2 612,1 539,4 41,0 Marz
250,3 3641,8 35298 33950 2013,5 157,6 33,6 610,6 539,1 40,6 April
250,2 36938 3568,4 34250 2048,0 154,6 33,0 610,2 539,0 40,3 Mai
252,7 3716,5 3574,0 3423,0 20394 165,5 32,6 607,2 538,5 39,8 Juni
256,0 3694,1 3571,0 34297 20531 161,2 32,2 605,8 538,0 39,4 Juli
256,4 37031 3568,1 3417,3 2051,8 153,7 34,0 601,1 537,7 38,9 Aug.
256,1 3737,2 3588,3 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 3632,0 34823 2127,4 149,8 33,2 595,9 538,5 37,4 Nov.
260,0 3766,4 3629,3 34811 21204 152,5 33,7 596,7 540,6 37,2 Dez.
267,6 37372 3622,2 3471,2 2113,7 154,3 33,5 592,1 540,9 36,7| 2019 Jan.
268,0 37472 3634,2 3474,2 2117,5 1539 33,2 591,0 541,8 36,7 Febr.
269,1 37858 3652,3 3490,2 2136,2 152,2 33,0 587,7 544,0 371 Marz
271,3 37823 36674 3506,4 2 156,4 151,2 32,8 584,8 5441 37,2 April
2721 3824,2 3689,1 35232 2176,6 149,4 32,7 582,9 543,7 37,9 Mai
274,2 3837,7 3697,8 35286 2183,2 147,8 323 583,5 543,3 38,4 Juni
2773 38124 3701,4 3532,6 21917 147,0 31,6 581,4 542,7 38,1 Juli
276,6 3849,7 3730,3 3550,9 2213,2 149,7 31,7 576,9 541,5 37,8 Aug.
277,4 3853,5 37221 3546,0 22139 146,4 31,5 576,1 540,8 37,2 Sept.
277,6 38485 37348 3571,5 2240,3 148,6 31,2 575,2 539,9 36,4 Okt.
278,4 38782 37549 3583,5 22579 144,3 31,5 575,0 539,2 35,6 Nov.
Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-
ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

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

2017 Okt.
Nov.
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2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
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Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.

2017 Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) zdhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europdische Zentralbank und die Zentralnotenban-
ken (Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne
Bestande der MFIs; flr deutschen Beitrag: abzliglich Bestande deutscher MFIs an von
MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zahlen 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
318,9 390,9 197,9 87,6 28,3 48,3 24,1 4,7 226,5 225,8 531,3 2082,5 14273
310,2 394,4 197,6 89,5 29,8 49,0 23,8 4,6 243,4 242,8 527,6 2096,3 14422
289,4 380,5 191,5 81,5 31,5 46,8 24,6 4,6 211,2 210,7 501,2 2077,2 1433,0
330,3 3793 186,4 84,3 311 47,5 25,1 5.0 230,3 229,8 521,3 2072,4 1439,4
3441 384,3 192,0 83,4 30,4 47,8 25,8 4,8 229,1 228,6 510,0 20757 1430,8
358,1 376,4 181,7 85,8 29,5 48,6 25,9 4,8 231,7 231,2 508,5 20787 14355
338,2 384,1 190,5 84,7 28,4 49,7 26,0 4,7 227,6 2271 519,8 20873 1436,6
345,3 395,4 196,6 87,2 29,8 51,0 26,1 4,7 253,0 252,5 507,4 21004 14393
366,7 403,3 199,6 91,7 29,9 51,9 25,7 4,7 247,4 246,8 498,2 2095,9 1439,0
374,6 405,8 203,3 88,4 30,9 52,8 25,7 4,7 254,0 253,5 508,7 2077,3 1432,6
377,4 415,2 208,7 90,6 31,0 54,4 25,9 4,6 257,8 257,3 507,1 2084,1 14393
414,4 416,3 211,2 87,8 32,4 54,8 25,5 4,6 247,2 246,7 487,6 2109,6 1457,2
375,6 415,5 213,2 84,0 32,3 55,7 25,8 4,5 237,4 236,9 511,4 2164,5 1474,0
383,0 423,9 218,9 85,1 33,6 56,3 25,7 43 268,8 268,4 511,7 21641 1469,6
3225 401,4 203,7 78,6 34,2 56,9 23,8 43 254,5 254,2 512,5 21581 1471,8
389,2 402,0 196,7 85,8 34,9 55,8 24,2 4,5 2701 269,6 513,3 2176,2 1484,6
407,9 419,4 207,3 92,1 34,2 56,3 25,1 4,5 270,5 269,7 505,0 22051 1506,2
386,0 426,5 212,0 92,5 35,4 56,7 25,5 4,4 272,8 272,4 506,5 2184,4 1490,0
352,9 424,4 2121 91,2 34,5 56,9 25,3 4,4 295,0 294,6 521,8 21743 1487,9
370,7 431,3 216,8 94,7 334 57,0 25,1 4,3 287,4 287,0 5121 2190,0 1497,2
404,2 441,8 2243 94,6 35,1 58,1 25,2 4,4 266,0 265,7 500,4 21793 1492,2
391,2 437,0 221,4 93,8 34,1 58,2 25,1 4,4 284,1 283,8 522,1 2189,8 1492,8
397,5 447,2 2281 97,2 34,1 58,3 25,2 4,3 289,0 288,5 539,7 21743 1484,1
402,9 449,2 231,4 98,0 31,7 58,9 25,0 4,2 257,0 256,5 525,9 21816 1484,9
365,1 440,3 224,5 95,5 32,3 59,1 24,8 4,2 298,8 2983 528,2 21756 1488,1
363,9 452,6 235,6 95,5 33,8 59,1 24,8 3,8 284,2 283,7 543,8 2190,4 1493,8
Deutscher Beitrag (Mrd €)
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 43,1 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 21 524,1 270,0
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 5313 274,8
48,1 216,4 63,4 76,6 26,5 46,2 3,1 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 3,1 0,6 1,3 1,3 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 2,2 560,4 302,9
56,4 239,2 75,9 80,0 30,3 49,4 3.1 0,6 11,4 11,4 2,0 557,3 298,2
41,2 234,7 73,6 78,4 29,4 49,6 3.1 0,6 12,5 12,5 1.9 552,8 293,5
60,3 240,7 77,4 81,7 28,3 49,6 3,2 0,5 11,2 11,2 2,0 560,1 300,1
64,0 2451 80,4 81,5 29,0 50,6 3,1 0,5 12,9 12,9 2,0 558,0 301,8
36,9 242,9 79,6 80,7 28,2 50,8 3,1 0,5 13,9 13,9 2,0 559,4 296,9
47,6 251,2 84,7 83,8 28,1 50,9 3,2 0,5 16,9 16,7 2,0 557,3 295,0
57,3 250,3 84,6 85,0 25,8 51,1 31 0,5 1,5 1,3 2,2 563,5 297,7
37,4 239,6 76,3 82,4 26,1 51,3 31 0,5 1,2 1,0 21 555,2 299,2
45,4 249,3 83,4 83,9 27,4 51,1 3.1 0,5 1,7 1,5 1.9 560,4 302,2

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 Geldbestdénden 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
34,7 36,6 2011,2 43395 2 666,1 13,3 35779 - 7 646,1 11 114,4 117851 6716,1 148,7| 2017 Okt.
39,2 36,9 2020,3 42889 2657,3 45,9 35743 - 7724,0 11175,5 11854,9 6 699,4 151,3 Nov.
33,5 34,8 2008,9 4098,4 27309 26,5 3266,5 - 7786,3 112339 11870,9 6771,4 146,0 Dez.
26,6 28,8 20171 44151 27148 0,3 30344 - 7767,2 11220,5 11867,6 6755,3 148,1| 2018 Jan.
34,8 27,3 2013,6 4505,1 2708,1 13,5 2899,8 - 77771 11217,7 11 863,9 6745,3 147,5 Febr.
40,8 271 20108 4349,0 27209 50,4 29232 - 7 840,1 11282,8 11929,7 67489 147,5 Marz
43,0 26,9 2017,4 44941 27220 10,0 29321 - 78921 11316,8 11986,8 67554 148,4 April
38,2 26,8 20354 4707,9 2701,2 13,9 3004,2 - 7994,8 11419,6 12 067,5 67471 147,0 Mai
42,1 26,0 2027,8 4563,5 26723 31,8 2911,9 - 8086,7 11529,2 12168,6 6705,5 150,2 Juni
34,6 271 20156 46128 2667,6 18,5 2891,9 - 8080,7 1151838 12158,7 6 693,5 152,4 Juli
36,7 27,2 2020,2 4649,4 2 663,2 25,8 2884,9 - 8082,1 11519,5 12 166,6 6 685,6 155,5 Aug.
37,6 25,1 2 046,9 4573,4 2 663,0 27,3 2849,1 - 8152,5 11 566,6 12186,7 6699,4 157,9 Sept.
359 26,5 21021 4705,7 2708,7| — 2,6 29722 - 8164,0 11585,4 12229,4 67951 153,6 Okt.
39,6 21,9 2102,6 4658,8 27111 15,7 3019,0 - 8260,7 11672,4 123183 6792,4 157,4 Nov.
47,5 20,7 2090,0 4504,5 27277 14,8 29337 - 8307,1 11719,2 12367,3 68188 154,1 Dez.
36,3 23,9 2116,1 4707,8 27527 24,0 30320 - 8264,1 11693,3 123379 6 865,6 151,7| 2019 Jan.
32,8 26,1 2146,2 4672,4 2740,5 22,8 30299 - 8305,1 11741,3 12 377,6 6 884,0 150,4 Febr.
15,2 22,5 2146,7 4662,3 2766,3 29,3 3199,3 - 84429 11887,1 12 505,1 6911,3 151,9 Marz
17,0 21,4 21358 4780,6 2760,7 27,7 32033 - 84889 119425 12 580,9 6 889,4 151,5 April
23,4 22,2 21444 4786,9 27744 37,6 3365,1 - 8576,2 12 032,4 12 664,6 6908,5 149,7 Mai
18,7 20,5 21401 4653,1 2830,3 47,8 3469,7 - 8670,2 12114,6 127287 6980,0 155,2 Juni
16,7 21,3 2151,8 4.806,9 2879,0 36,7 3685,0 - 8698,9 12150,2 12 788,1 7019,9 151,7 Juli
3,4 20,8 2150,1 4.865,1 29404 - 2,8 4083,0 - 87878 12 264,3 12 904,5 7 066,3 152,7 Aug.
3,6 19,1 21589 4814,2 29427 25,7 39439 - 8789,3 12 250,7 12 872,0 71039 153,4 Sept.
11,8 19,9 21439 4780,0 29352 34,9 37159 - 8 847,1 12 291,3 12 928,5 70754 152,9 Okt.
7,9 19,6 21629 47387 29226 32,0 3686,5 - 8971,7 12 401,9 13 045,7 70825 156,4 Nov.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
18,6 15,7 487,5 913,6 596,3| - 946,7 1386,3 354,2 2023,0 2859,6 2898,2 1785,4 —| 2017 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 14,8 480,2 921,3 668,6| — 999,6 1295,2 359,3 2 045,5 28829 29204 1852,1 - Dez.
16,0 14,2 488,5 931,6 656,8| - 9747 1303,7 359,3 2 056,2 2894,2 2930,5 1846,2 —| 2018 Jan.
16,7 14,3 491,6 968,4 653,3| -1003,8 12632 361,3 2062,1 2896,6 29335 1844,1 - Febr.
16,0 13,9 493,6 953,5 657,7| —-1016,5 1278,1 368,2 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 1277,7 378,5 21101 2954,5 29873 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 30104 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 12979 4011 21950 3021,7 3052,5 1879,0 - Dez.
18,2 9,6 518,7 920,7 690,0| - 9716 1326,1 391,5 2180,7 3017,3 30491 1886,9 —| 2019 Jan.
19,1 8,2 533,2 882,8 684,4| - 966,0 1330,9 394,4 2189,4 30309 30623 1895,1 - Febr.
19,2 83 529,8 958,7 6959 -1031,3 14122 396,9 22121 3054,7 3095,5 1900,4 - Marz
18,6 8,2 525,9 953,9 692,7| — 9858 1398,5 400,8 2230,0 3069,0 3110,2 1890,7 - April
18,9 8,4 532,9 944,9 702,5| -1016,3 1496,1 404,8 2254,0 3093,0 31335 1906,3 - Mai
19,7 7,6 530,7 957,2 722,3| -1013,1 1542,9 407,8 2263,6 3100,7 31428 1926,0 - Juni
19,7 7,9 531,9 925,0 7356 - 9503 1600,3 411,4 22713 3104,7 3148,2 19383 - Juli
20,3 7,6 529,4 944,3 757,01 - 980,7 18269 417,2 2297,9 31359 31828 1952,6 - Aug.
22,3 7.4 533,8 927,2 7556 — 9921 1761,2 4221 22985 3131,2 3164,7 1954,3 - Sept.
20,7 6,7 527,8 867,4 750,0) - 9185 1664,0 426,3 2316,5 31477 31784 1941,3 - Okt.
21,4 58 533,1 858,7 749,11 - 9519 1671,7 430,8 23414 3170,7 3201,5 1944,4 - Nov.

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

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



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Januar 2020

14°

Ende der
Mindest-
reserve-
Erfullungs-
periode 1)

2017 Okt.
Nov.
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2018 Jan.
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Mai
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Sept.
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Mai
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Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
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2017 Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni
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Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.
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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
635,0 67 765,3 02 2239,2 648,1 00| 11428 218,3 383,9 1253,3 3044,2
634,5 3,0 763,7 02 23335 682,5 00| 11466 188,5 407,6 1309,7 31388
635,7 2,9 760,6 02 2398,2 689,2 00| 11582 188,1 487,0 1275,2 31225
630,9 15 760,5 0,0 24355 686,3 00| 11482 203,6 474,9 13156 3150,1
627,1 1,9 759,5 0,1 2476,8 668,0 00| 11590 2475 495,6 1295,3 31223
625,2 18 757.3 0.1 2519,9 659,5 00| 11704 218,0 5025 1353.9 31838
635,1 2,1 744,2 0,1 25584 652,2 00| 11836 263,4 533,8 1306,9 3142,6
637,5 3,0 739,9 0,1 2589,7 671,2 00| 11922 239,1 519,1 1348,7 3212,0
625,2 6.9 727,8 0,1 2622,8 631,8 00| 11943 283,1 504,4 1369,0 3195,1
625,1 6.8 726,4 0.1 2642,3 635,9 00| 12024 240,2 542,9 1379,4 3217,7
655,8 7,9 723,8 0,1 2652,8 640,0 00| 12188 231,3 618,2 1332,1 3190,9
665,5 6,0 7231 0,1 2645,8 637,6 00| 12002 257,3 571,4 1364,8 3211,7
678,6 57 720,3 0,1 2635,9 619,6 00| 12158 270,5 555,6 1379,0 32144
689,7 5,5 718,6 04 2630,6 601,9 00| 12282 248,2 561,9 1404,6 3234,7
710,3 46 700,1 0,0 26204 570,8 00| 12408 295,9 592,2 13357 3147,4
720,2 3,0 692,5 0,0 2612,4 555,7 00| 12511 2685 621,2 13315 31383
758,5 2,0 668,5 0,0 2608,7 456,6 00| 12527 298,6 641,3 1388,5 3097,8
773,3 18 663,7 0,0 26188 257,9 00l 12629 226,6 648,1 1662,1 3182,9
Deutsche Bundesbank
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 0,0 270,3 560 - 2186 455,8 913,6
155,5 0,9 93,3 0,0 514,7 204,4 0,0 272,8 549 - 1922 424,5 901,7
151,5 06 93,4 0,0 522,9 207,9 0,0 271,0 se,8| - 2213 453,9 932,8
150,7 11 93,3 0,0 530,6 190,8 0,0 273,8 61,1 - 1913 440,9 905,5
150.1 11 93,1 0,0 540,6 200,3 0,0 277.4 59.2| - 2179 466,0 9436
151,9 0,4 91,8 0,0 547,6 196,8 0,0 280,0 69,4| - 1941 439,6 916,4
152,1 0,4 91,5 0,0 556,2 192,9 0,0 282,0 652| - 1789 439,0 913,9
1481 0,5 88,5 0,0 563,5 160,0 0,0 282,6 813| - 1834 460,0 902,6
146,9 06 88,1 0,0 570,0 148,0 0,0 283,6 69,6] - 1852 489,5 921,2
1558 17 87,6 0,1 570,4 153,1 0,0 293,4 60,5| - 1449 453,7 900,1
1583 06 87,6 0,0 569,5 163,3 0,0 294,3 493| - 157,0 466,0 923,7
160,8 0,6 86,7 0,0 563,7 172,5 0,0 296,1 61,2| - 1994 481,6 950,1
1636 0,6 86,1 0,0 565,2 166,3 0,0 299,6 580 - 2136 505,3 971,1
169,4 07 85,3 0,0 563,1 150,1 0,0 303,0 657| - 1750 4745 927,7
172,5 0,5 84,9 0,0 562,7 150,1 0,0 305,6 57,6 - 1576 464,9 920,6
182,8 04 82,8 0,0 560,0 151,5 0,0 306,5 708| - 1594 456,6 914,7
186,9 04 82,4 0,0 566,1 82,2 0,0 307,6 55,91 - 1353 525,4 915,3

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

fullungsperiode. In diesen Féllen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschafte des Eurosystems abgeschopften Liquiditat.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren fiir die Ausgabe von Euro-Bank-
noten wird der EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts
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Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschépfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs-  |zierungs- zierungs- zufuhrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 Jumlauf 5  |regierungen |(netto) 6) |reserven) 7)  |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
- 40| + 12| - 33] - o1] + 80| +367] + 00] + 03 + 365] - 12| + 106] + 475
- o5 - 371 - 16 + 00 943|  +384] &+ 00| + 38 - 298| +237| + 64| + 946
+ 12 - o1 - 31| & 00 64,7 67| + 00| + 116 - 04| +794| - 345 - 163
- a8l - 14 - o1 - 02 + 373 - 29 &+ o0l - 100 + o155 - 121 o+ 404 + 276
- 8l o+ 04l - 10l + o1| + 43l -—183] + 00| + 108 + 439 +207| - 203 - 278
- 9l - o) - 22| &+ ool + 431 - 85| & o0o| + 114 ~ 295| + 69| + 86| + 615
+ 99 + 03] - 131 + o0 85| - 73] &+ 00| + 132 + 454  +313] - 40| - 42
+ 24 09| - 43| + 00 313 +190] £ 00 8,6 - 243 - 147 Mgl + 694
- 123 39 - 121 &+ 00 331 -394 &+ 00| + 21 + 440| - 147 203 - 169
- o1l - o1 - 14 & 00 195 + 41| + 00 81 49| +385 + 104 + 226
+ 307 + 11| - 26| + 00 10,5 41| +  o00| + 164 - 89| +753] - 413 - 268
971 - 19| - o7 <+ ool - 70l - 24| + o0l - 96 260| - 468 32,7 20,8
131 - 03] - 28 00| - 99| 180 00| + 66 132 - 158 14,2 27
mal - 02| - 171 o+ 03] - 53| -—177] & o0l + 124 - 223 63| + 256 + 203
206 - o9 - 185 - o4 - 02| -311| &£ 00| + 126 + 477]  +303| - 689 - 873
99| - 16| - 76| <+ ool - 8ol -1s1| + 00| + 103 - 274 +290| - 42| - 91
383 - 10| - 240 + ool - 37/ -991| + o0 1,6 + 301 +201| + 570 - 405
+ 148l - o021 - a8l &+ o0l + 101 19871+ 00l o+ 102 - 72200+ 68l + 271361 + 851
Deutsche Bundesbank
- 04| - o1] - o1] - o00] + 183] + 55| + 00| - 05 + 135] - 50| + 42| + 92
- 06 02| - 00| - o0 199 +165] &+ 00 09 ~ 99| -—210] + 331] + 504
+ 13 04| - 16/ - 00 133 +169] <+ 00 25 - 11| o+ 284 - 313 - m9
- 40| - 03] + o1 + o0l + 82| + 35/ &£ o0 - 17 + 19 —201| o+ 204 o+ 311
- o8 + o5/ - o0l + 00l + 77| -170 & ool + 28 + 42| +300| - 130 - 273
- 06| + 00| - 02| - ool + 100 + 95| + 00| + 36 - 18| -266| + 251 + 381
+ 18] - o6 - 13 + o0 70 - 35| + 00 26 + 102]  + 239 - 264| - 272
+ 02 00| - 03] - 00 86| - 39| <+ 00 2,0 - 42| +152| - 06| - 25
- 40 00| - 30/ + o0 73] -329| + o0 0,6 + 161 - a5 o+ 211 - n2
-1 01| - 05 0,0 66| -120 <+ 00 1,1 - n7| - 18l o+ 295 + 185
+ 88 + 12| - o4 0,0 04| + 50| £ 00 9,7 ~ 92| +a402| - 359 - 211
250 - 11| - o1 - o1 - 09| +103] £ 00 1,0 - nz2| - 120 12,3 23,6
26/ - ool - o9 + o0 - 58 91| + 00 1,8 + 120 - 425 15,6 26,5
2.8 00| - o6 - ool + 14 - 62| &£ 00 3,5 - 32 - 12| o+ 237 + 210
5,7 ool - 09| + oo - 21| -162] + 00 35 + 76| +386] - 307| - 435
320 - 02 - o4 - o0 - o4 00| + 00 2,5 - 81| +174] - 98| - 71
+ 103 - o1 - 21| + 00| - 27 14 £ 00 1,0 + 132 - 18 - 83| - 59
+ a1l + o0l - o4l + o0l + 61l -e93l & o0l + 11 ~ 149l +2a1l o+ es8l + 06

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

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

15°¢

Ende der
Mindest-
reserve-
Erflllungs-
periode 1)

2017 Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
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Stand am
Aus-
weisstichtag

2019 Juni 7.
14.
21.
28.

Juli 5.
12.
19.
26.

Aug. 2.
16.

23.
30.

Sept. 6.
13.
27.

2019 Okt. 4.
11.
18.
25.

Nov. 1.
15.

29.

Dez. 6.

13.

27.

2020 Jan. 3.

2019 Juni 7.
14.

28.

Juli 5.
12.
19.
26.

Aug. 2.
16.

23.
30.

Sept. 6.
13.
27.

2019 Okt. 4.
11.
18.
25.

Nov. 1.
15.

22.
29.

Dez. 6.

13.

27.

2020 Jan. 3.

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 "
4690,4 402,1 344,8 80,6 264,2 20,1 23,7 23,7
4681,4 402,1 3459 80,6 265,3 20,4 20,8 20,8
46827 402,1 344,4 80,5 263,9 20,4 20,8 20,8
4692,6 431,8 340,4 79,6 260,8 20,4 21,0 21,0
4677,5 431,8 339,0 79,6 259,5 21,0 20,6 20,6
4684,4 431,9 3411 79,6 261,6 20,3 20,9 20,9
4 688,2 431,9 345,2 80,5 264,7 20,2 21,6 21,6
4685,7 431,9 347,0 80,6 266,4 20,5 19,7 19,7
4679,2 431,9 347,7 80,6 267,1 18,8 20,0 20,0
4677,8 431,9 3473 80,6 266,8 19,3 19,0 19,0
4676,1 431,9 3471 80,6 266,5 18,5 21,6 21,6
4681,0 431,9 347,6 80,6 267,0 18,6 21,7 21,7
4683,7 431,9 347,9 80,6 267,3 19,5 22,5 22,5
4681,6 431,9 346,5 80,6 265,9 19,0 253 253
4674,6 431,9 3459 80,6 265,4 20,3 21,8 21,8
4663,0 431,9 342,2 80,5 261,7 20,5 20,2 20,2
4638,1 431,9 3419 80,5 261,4 21,5 18,6 18,6
4695,1 4741 357,5 82,4 2751 19,0 18,9 18,9
4692,3 4741 358,9 82,4 276,6 18,4 17,2 17,2
4687,1 4741 357,2 82,4 274,9 18,5 17,5 17,5
4680,9 4741 355,7 82,4 273,4 20,2 17,0 17,0
4676,3 4741 356,3 82,4 273,9 19,3 16,4 16,4
4684,1 4741 355,6 82,3 2733 19,5 17,0 17,0
4691,9 4741 354,3 82,3 272,0 20,0 17,0 17,0
4696,5 4741 355,5 82,3 2731 19,5 18,0 18,0
4698,3 4741 3534 81,6 271,8 20,3 18,5 18,5
4709,3 4741 352,8 81,6 271,2 211 20,7 20,7
4713,6 4741 355,5 81,6 273,9 19,5 18,8 18,8
4682,6 4741 357,4 81,6 275,7 22,9 19,1 19,1
4692,0 4741 358,6 81,6 277,0 22,0 17,0 17,0
4664,0 470,7 347,3 80,5 266,8 21,5 171 171
Deutsche Bundesbank
1805,8 125,2 53,4 20,8 32,6 0,0 6,8 6,8
17782 125,2 53,9 20,8 33,1 0,0 3,0 3,0
1764,8 125,2 53,3 20,8 32,5 0,0 2,8 2,8
18183 125,2 53,2 20,8 32,4 0,0 2,8 2,8
17517 134,5 52,9 20,6 32,3 0,0 2,3 2,3
17545 134,5 53,1 20,6 32,5 0,0 2,5 2,5
1765,7 134,5 54,1 20,8 33,3 0,0 3,8 3,8
1736,3 134,5 54,4 20,8 33,6 0,0 1.7 1.7
1756,5 134,5 53,6 20,8 32,8 0,0 2,9 2,9
1756,1 134,5 53,3 20,7 32,5 0,0 1.2 1.2
1768,1 134,5 53,3 20,7 32,6 0,0 3,4 3,4
17645 134,5 53,6 20,8 32,8 0,0 2,8 2,8
1779,5 1345 54,0 20,8 33,3 0,0 3,1 3,1
1761,8 1345 53,4 20,7 32,7 0,0 6,1 6,1
1754,7 134,5 53,2 20,7 32,5 0,0 3,2 3,2
1767,6 1345 52,7 20,7 31,9 0,0 3,1 3,1
1768,2 1345 52,6 20,7 31,8 0,0 1.7 1.7
1768,6 147,6 55,3 21,2 34,1 0,0 1.9 1.9
17587 147,6 55,0 21,2 33,8 0,0 0,3 0,3
1763,7 147,6 54,6 21,2 33,4 0,0 0,8 0,8
1737,7 147,6 54,5 21,2 33,3 0,0 1.1 1,1
1710,2 147,6 54,6 21,2 33,4 0,0 0,5 0,5
1730,6 147,6 54,6 21,2 33,4 0,0 1.3 1.3
17247 147,6 54,7 21,2 33,5 0,0 0,7 0,7
17246 147,6 54,7 21,2 33,5 0,0 0,9 0,9
1765,3 147,6 54,2 21,0 33,2 0,0 1,0 1,0
1757,4 147,6 54,4 21,0 33,4 0,0 3,8 3,8
1770,7 147,6 54,2 21,0 333 0,0 2,0 2,0
1736,8 147,6 54,4 21,0 33,5 1,4 2,6 2,6
17431 147,6 54,4 21,0 33,5 1.4 0,6 0,6
17373 146,6 52,8 20,7 32,1 1.4 0,6 0,6

* 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 "
724,0 53 718,7 - - - - 36,0 2859,5 2630,0 229,6 23,9 256,4| 2019 Juni 7.
724,7 6,0 718,7 - - - - 31,3 2854,2 2624,9 229,2 23,9 258,2 14.
724,9 6,2 718,7 - - 0,0 - 42,3 28528 26250 227,9 23,9 251,1 21.
699,1 6,4 692,6 - - 0,0 - 47,6 28491 26203 228,8 23,4 259,9 28.
697,7 5.1 692,6 - - - - 42,0 2843,6 26156 228,0 23,4 258,3 Juli 5.
695,6 2,9 692,6 - - - - 40,4 2846,8 2619,9 226,9 23,4 264,1 12.
695,5 2,9 692,6 - - - - 39,7 2841,9 2616,1 225,8 23,4 268,9 19.
695,6 2,9 692,6 - - 0,0 - 38,7 2843,4 2617,9 225,5 23,4 265,6 26.
696,2 3,6 692,6 - - 0,0 - 42,3 28325 2610,5 221,9 23,4 266,5 Aug. 2.
696,0 3,4 692,6 - - - - 41,5 2833,2 2612,2 221,0 23,4 266,2 9.
695,6 3,0 692,6 - - 0,0 - 39,6 28341 2613,0 221,2 23,4 264,3 16.
695,6 3,0 692,6 - - 0,0 - 36,0 2 835,5 26137 221,7 23,4 270,8 23.
695,7 33 692,3 - - - - 35,1 28355 2614,2 2213 23,4 2723 30.
694,7 2,3 692,3 - - 0,0 - 35,7 2833,0 2612,6 220,3 23,4 272,2 Sept. 6.
694,7 2,3 692,3 - - 0,1 - 36,4 2831,9 26111 220,9 23,4 268,3 13.
694,3 2,0 692,3 - - - - 35,5 2831,2 2609,9 221,3 23,4 263,9 20.
666,6 2,8 663,8 - - 0,0 - 34,1 28333 2612,4 220,9 23,4 266,7 27.
665,6 1,8 663,8 - - - - 31,0 28298 2609,1 220,7 23,4 275,7| 2019 Okt. 4.
666,1 2,3 663,8 - - 0,0 - 30,0 2830,7 2609,9 220,7 23,4 273,6 11.
665,7 1,9 663,8 - - 0,1 - 30,8 28273 2 606,5 220,8 23,4 272,6 18.
664,9 11 663,38 - - 0,0 - 31,9 238204 2 604,7 215,7 23,4 273,3 25.
665,8 2,2 663,6 - - 0,0 - 33,9 28171 2602,0 2151 23,4 270,0 Nov. 1.
665,2 1.6 663,6 - - 0,0 - 31,1 28264 26109 215,4 23,4 271,9 8.
665,1 1,5 663,6 - - 0,0 - 33,4 2831,3 26153 215,9 23,4 273,4 15.
665,5 1,9 663,6 - - 0,0 - 29,4 2837,6 2621,9 215,6 23,4 273,7 22.
666,4 2,5 663,8 - - 0,0 - 28,1 2839,3 2624,0 2153 23,4 274,9 29.
665,3 1,4 663,8 - - 0,0 - 26,9 2841,7 2627,0 214,7 234 283,4 Dez. 6.
665,3 1,4 663,8 - - 0,0 - 34,1 2846,7 2632,0 214,7 23,4 276,4 13.
619,0 2,5 616,2 - - 0,3 - 28,4 2854,2 26394 214,8 23,4 284,1 20.
624,1 7.9 616,2 - - 0,1 - 26,3 2854,3 2639,2 2151 23,4 2921 27.
617,7 1.5 616,2 - - 0,0 - 22,5 2.846,7 26319 214,8 234 297,2| 2020 Jan. 3.
Deutsche Bundesbank
86,6 0,5 86,1 - - - - 8,8 568,0 568,0 - 4,4 952,5| 2019 Juni 7.
86,6 0,5 86,1 - - - - 7.3 564,4 564,4 - 4,4 9333 14.
86,7 0,6 86,1 - - 0,0 - 7,7 565,3 565,3 - 4,4 919,4 21.
85,6 0,7 84,9 - - 0,0 - 7.8 565,7 565,7 - 4,4 973,5 28.
85,5 0,6 84,9 - - - - 6,8 559,5 559,5 - 4,4 905,7 Juli 5.
85,6 0,7 84,9 - - - - 8,4 561,1 561,1 - 4,4 904,9 12.
85,6 0,6 84,9 - - 0,0 - 9,4 561,7 561,7 - 4,4 912,3 19.
85,8 0,8 84,9 - - 0,0 - 4,9 562,4 562,4 - 4,4 888,3 26.
85,5 0,6 84,9 - - 0,0 - 6,7 562,2 562,2 - 4,4 906,7 Aug. 2.
85,6 0,7 84,9 - - - - 5.3 562,8 562,8 - 4,4 909,2 9.
85,4 0,5 84,9 - - 0,0 - 7.4 562,6 562,6 - 4,4 9171 16.
85,4 0,5 84,9 - - 0,0 - 7,5 563,1 563,1 - 4,4 913,2 23.
85,2 04 84,8 - - - - 6,7 563,4 563,4 - 4,4 928,2 30.
85,1 0,2 84,8 - - 0,0 - 7,2 563,7 563,7 - 4,4 907,2 Sept. 6.
85,3 0,5 84,8 - - - - 8,2 560,6 560,6 - 4,4 905,3 13.
85,2 0,4 84,8 - - - - 7,0 561,0 561,0 - 4,4 919,7 20.
82,9 0,5 82,4 - - 0,0 - 5.2 561,6 561,6 - 4,4 925,3 27.
82,9 0,5 82,4 - - - - 4,6 561,5 561,5 - 4,4 910,4| 2019 Okt. 4.
83,1 0,7 82,4 - - 0,0 - 4,5 557,7 557,7 - 4,4 906,0 1.
82,8 0,4 82,4 - - 0,1 - 55 558,0 558,0 - 4,4 910,0 18.
82,5 0,1 82,4 - - 0,0 - 5.5 559,1 559,1 - 4,4 882,9 25.
82,8 0,3 82,4 - - 0,0 - 54 560,9 560,9 - 4,4 854,0 Nov. 1.
82,8 0,3 82,4 - - 0,0 - 5.8 563,4 563,4 - 4,4 870,7 8.
82,7 0,3 82,4 - - 0,0 - 5.8 565,1 565,1 - 4,4 863,7 15.
83,0 0,6 82,4 - - 0,0 - 4,6 566,5 566,5 - 4,4 862,8 22.
83,1 0,6 82,4 - - 0,0 - 6,0 567,7 567,7 - 4,4 901,3 29.
82,9 0,5 82,4 - - 0,0 - 6,7 569,9 569,9 - 4,4 887,6 Dez. 6.
82,8 0,4 82,4 - - 0,0 - 5.5 568,3 568,3 - 4,4 905,8 13.
74,6 0,4 74,0 - - 0,3 - 4,7 569,6 569,6 - 4,4 877,4 20.
75.9 1,9 74,0 - - 0,0 - 41 569,6 569,6 - 4,4 885,0 27.
74,7 0,7 74,0 - - 0,0 - 2,1 568,3 568,3 - 4,4 886,5| 2020 Jan. 3.

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

2019 Juni 7.
14.

28.

Juli 5.
12.

26.
Aug. 2.

16.

30.

Sept. 6.
13.

27.

2019 Okt. 4.
11.

25.

15.
29.

13.

27.
2020 Jan. 3.

2019 Juni 7.

Juli 5.

Aug. 2.

Sept. 6.

2019 Okt. 4.

2020 Jan. 3.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva "
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegenliber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Waéhrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegentiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Riick- |Einlagen  |stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- | Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 1) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 3)
4690,4 12341 20435 14411 602,4 0,0 8,4 337,1 210,4 126,7
4681,4 12344 2003,1 1419,2 583,8 0,0 58 372,6 241,5 1311
4682,7 12349 1911,4 13417 569,7 0,0 5,4 4571 325,1 132,0
4692,6 12393 1891,4 1312,0 579,4 0,0 6,0 410,2 278,0 132,2
4677,5 12431 19354 1350,4 585,0 0,0 4,5 388,1 257,3 130,8
4684,4 12451 1909,2 1327,2 582,0 0,0 59 413,6 283,7 129,9
4 688,2 12452 1845,2 12935 551,7 0,0 6,9 469,1 3334 135,7
4 685,7 12471 18487 1307,3 541,3 0,0 3,8 463,7 329,6 134,0
4679,2 1252,4 1916,3 1349,5 566,8 0,0 4,5 380,2 245,4 134,8
4677,8 1252,6 1907,1 1350,0 557,1 0,0 4,0 382,2 251,6 130,6
4676,1 12539 1865,8 1323,6 542,2 0,0 5,6 4131 279,6 133,5
4681,0 1249,2 1836,9 1299,2 537,7 0,0 5,6 450,9 316,0 134,9
4683,7 1250,8 18732 13184 554,7 0,0 59 415,3 278,1 137,2
4 681,6 1251,6 1916,9 1335,6 581,2 0,0 6,0 376,1 238,3 137,8
4674,6 1250,7 1894,7 13377 557,0 0,0 52 406,2 264,4 141,8
4663,0 1249,4 1859,4 13949 464,4 0,0 6,5 446,4 308,8 137,7
46381 12522 18285 1369,1 459,5 - 3,8 447,2 312,0 135,2
4695,1 12549 1863,6 14071 456,5 - 5,4 406,3 268,6 137,7
4692,3 1254,7 1851,9 13931 458,8 - 4,2 420,4 280,6 139,8
4687,1 12542 18325 1393,8 438,7 - 4,5 447,5 308,0 139,5
4680,9 12533 1.846,2 1393,6 452,5 - 5,1 433,0 294,8 138,2
4676,3 1258,6 1900,4 1662,5 237,9 - 5,4 372,2 224,4 147,8
4684,1 12573 1949,2 1693,5 255,8 - 6,1 342,9 203,7 139,2
4691,9 1256,7 1915,5 1684,1 231,4 - 5,4 386,3 247,7 138,6
4696,5 1256,3 1888,3 1657,8 230,5 - 4,7 415,5 275,4 140,1
46983 1265,1 19259 1649,8 276,1 - 5,6 361,5 221,6 139,9
4709,3 1272,6 1941,6 1662,0 279,6 - 8,1 336,9 200,5 136,5
4713,6 1276,9 1927,3 1629,4 298,0 - 59 335,2 201,7 133,5
4682,6 1287,4 1877,0 1629,8 247,2 - 6,2 330,1 201,3 128,9
4692,0 12939 1850,6 1623,1 227,5 - 10,4 324,8 195,2 129,5
4 664,0 12891 1867,2 16383 2289 - 55 312,5 180,9 131,7
Deutsche Bundesbank
1805,8 300,7 691,1 523,6 167,5 - 5,2 94,7 53,1 41,6
1778,2 301,1 641,0 490,8 150,2 - 3,7 118,8 76,1 42,7
1764,8 301,9 610,9 472,2 138,6 0,0 3.1 130,5 88,7 41,8
18183 300,8 659,5 485,2 174,3 0,0 3,6 109,3 65,2 441
1751,7 302,6 638,4 475,1 163,4 0,0 2,2 79,5 38,2 41,3
1754,5 304,3 621,5 469,4 152,1 0,0 3,4 94,7 52,4 42,3
1765,7 305,2 613,2 467,5 145,7 0,0 4,3 108,8 67,8 41,0
1736,3 306,0 594,1 462,6 131,5 0,0 0,9 103,8 62,9 40,9
1756,5 304,8 631,0 474,2 156,8 0,0 1.9 85,3 42,7 42,7
1756,1 306,1 625,1 476,0 149,1 0,0 1.1 86,9 46,8 40,1
17681 307,1 606,9 463,4 143,4 0,0 2,2 103,0 63,4 39,6
1764,5 307,3 598,5 456,0 142,5 0,0 2,7 109,9 67,7 42,2
1779,5 303,6 627,8 462,3 165,4 0,0 2,9 95,5 52,0 43,5
1761,8 304,6 618,7 457,4 161,3 0,0 2,4 92,1 51,3 40,8
1754,7 305,5 607,4 460,0 147,4 0,0 2,5 106,6 65,9 40,7
1767,6 306,2 611,6 455,5 156,1 0,0 2,9 124,8 85,3 39,5
1768,2 308,6 614,2 455,2 159,0 - 1,5 126,8 82,2 44,5
1768,6 305,9 616,5 467,4 149,1 - 2,0 105,4 60,0 45,4
17587 306,3 617,3 463,1 154,1 - 1,7 99,0 54,8 44,2
1763,7 307,2 602,4 457,6 144,8 - 1.3 121,9 76,1 45,9
1737,7 307,4 592,8 447,2 145,6 - 1,9 1141 70,0 441
1710,2 305,6 597,2 533,4 63,8 - 1,7 83,2 35,4 47,8
1730,6 305,5 617,9 546,4 71,5 - 2,5 82,8 43,0 39,9
1724,7 306,3 581,3 520,6 60,7 - 2,0 116,2 73,4 42,8
1724,6 307,6 579,8 522,1 57,8 - 1.6 12,5 71,5 41,0
17653 307,1 638,2 533,3 104,9 - 2,1 83,4 48,0 35,4
1757,4 309,6 631,0 523,9 107,1 - 3,7 76,2 44,2 32,0
1770,7 311,6 615,5 500,2 115,3 - 2,0 99,6 67,6 32,1
1736,8 317,0 578,2 488,0 90,2 - 1,9 95,7 61,5 34,2
17431 3189 552,3 483,2 69,1 - 4,0 101,3 65,4 35,9
17373 311,7 569,1 510,4 58,7 - 1,7 88,1 46,9 41,3

* 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-Wéhrungsgebiets. 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)
235,1 7,2 11,8 11,8 - 57,5 251,3 - 397,3 107,2| 2019Juni 7.
2323 7.8 12,4 12,4 - 57,5 251,0 - 397,3 107,2 14.
237,3 7,5 11,3 11,3 - 57,5 255,7 - 397,3 107,2 21.
277,4 5.4 10,4 10,4 - 56,8 262,8 - 425,7 107,2 28.
241,3 5.8 10,2 10,2 - 56,8 259,4 - 425,7 107,2 Juli 5.
242,8 6.7 10,7 10,7 - 56,8 260,7 - 425,7 107,2 12.
248,3 8,1 11,7 11,7 - 56,8 264,0 - 425,7 107,2 19.
245,8 10,3 11,4 11,4 - 56,8 265,3 - 425,7 107,2 26.
247,0 10,4 10,5 10,5 - 56,8 268,1 - 425,7 107,2 Aug. 2.
254,0 10,8 10,5 10,5 - 56,8 266,8 - 425,7 107,2 9.
263,1 10,2 10,3 10,3 - 56,8 264,4 - 425,7 107,2 16.
261,6 9,7 11,6 11,6 - 56,8 265,9 - 425,7 107,2 23.
260,9 10,2 11,4 11,4 - 56,8 266,4 - 425,7 107,2 30.
250,5 10,2 10,9 10,9 - 56,8 269,7 - 425,7 107,2 Sept. 6.
238,6 10,4 1,1 111 - 56,8 267,9 - 425,7 107,2 13.
225,8 7,4 10,6 10,6 - 56,8 267,8 - 425,7 107,2 20.
226,9 7,2 10,4 10,4 - 56,8 272,2 - 425,7 107,2 27.
230,1 7,4 1,1 1,1 - 58,1 272,8 - 478,3 107,2| 2019 Okt. 4.
227,7 8,5 11,2 11,2 - 58,1 270,1 - 478,3 107,2 11.
217,4 7.6 10,7 10,7 - 58,1 269,1 - 478,3 107,2 18.
208,9 8,4 9,6 9,6 - 58,1 272,7 - 478,3 107,2 25.
206,9 8,7 89 8,9 - 58,1 271,5 - 478,3 107,2 Nov. 1.
197,1 8,0 9,3 9,3 - 58,1 270,5 - 478,3 107,2 8.
196,2 8,0 8,9 8,9 - 58,1 271,2 - 478,3 107,2 15.
200,4 8,0 9,0 9,0 - 58,1 270,7 - 478,3 107,2 22.
208,2 8,4 8.8 8,8 - 58,1 271,2 - 478,3 107,2 29.
215,7 8,6 9,0 9,0 - 58,1 2731 - 478,3 107,2 Dez. 6.
230,2 8,3 8,9 8,9 - 58,1 2773 - 478,3 107,2 13.
2444 9,1 8,3 8,3 - 58,1 276,5 - 478,3 107,2 20.
274,4 9,0 7.9 7.9 - 58,1 277,4 - 478,3 107,2 27.
265,8 8,0 7.4 7.4 - 57,4 277,2 - 466,6 107,2| 2020Jan. 3.
Deutsche Bundesbank
134,7 0,0 0,2 0,2 - 14,9 30,7 404,8 1231 57| 2019 Juni 7.
133,5 0,0 0,7 0,7 - 14,9 31,0 404,8 123,1 5,7 14.
138,6 0,0 0,1 0,1 - 14,9 311 404,8 1231 5.7 21.
162,3 0,0 0,0 0,0 - 14,9 31,3 407,8 1231 5,7 28.
136,6 0,0 - - - 14,7 321 407,8 132,0 5,7 Juli 5.
137,9 0,0 0,2 0,2 - 14,7 32,1 407,8 132,0 5,7 12.
140,9 0,0 1,0 1,0 - 14,7 32,1 407,8 132,0 5,7 19.
137,7 0,0 1,4 1,4 - 14,7 32,2 407,8 132,0 5.7 26.
136,6 0,0 0,5 0,5 - 14,7 32,5 411,4 132,0 5.7 Aug. 2.
140,2 0,0 0.4 04 - 14,7 32,5 411,4 132,0 5,7 9.
151,8 0,0 0,6 0,6 - 14,7 32,6 411,4 132,0 57 16.
148,6 0,0 0,9 0,9 - 14,7 32,7 411,4 132,0 5,7 23.
145,9 0,0 1,4 1,4 - 14,7 32,7 417,2 132,0 5.7 30.
140,8 0,0 0,8 0,8 - 14,7 32,7 417,2 132,0 5.7 Sept. 6.
129,8 0,0 0,6 0,6 - 14,7 32,7 417,2 132,0 5,7 13.
119,2 0,0 0,2 0,2 - 14,7 33,0 417,2 132,0 5,7 20.
114,2 0,0 0,2 0,2 - 14,7 331 417,2 132,0 5,7 27.
115,9 0,0 0,9 0,9 - 15,1 32,6 4221 146,6 57| 2019 Okt. 4.
11,8 0,0 0,4 0,4 - 15,1 32,8 4221 146,6 5.7 1.
108,4 0,0 0,0 0,0 - 15,1 32,9 4221 146,6 5,7 18.
99,0 0,0 0,0 0,0 - 15,1 331 4221 146,6 5,7 25.
95,5 0,0 0,0 0,0 - 15,1 33,2 426,3 146,6 5,7 Nov. 1.
94,8 0,0 0,1 0,1 - 15,1 33,2 426,3 146,6 5,7 8.
91,8 0,0 0,2 0,2 - 15,1 33,3 426,3 146,6 5.7 15.
95,7 0,0 0,2 0,2 - 15,1 33,3 426,3 146,6 5.7 22.
102,8 0,0 0,0 0,0 - 15,1 33,5 430,8 146,6 5,7 29.
105,0 0,0 0,2 0,2 - 15,1 33,5 430,8 146,6 5,7 Dez. 6.
109,9 0,0 0,2 0,2 - 15,1 33,6 430,8 146,6 5,7 13.
112,0 0,0 0,2 0,2 - 15,1 33,6 430,8 146,6 5.7 20.
134,5 0,0 0,2 0,2 - 15,1 33,7 430,8 146,6 5.7 27.
132,4 0,0 0,1 0,1 - 14,9 33,6 435,8 144,2 57| 2020Jan. 3.
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-

gemafl dem oben erwéhnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von noten. 3 Quelle: EZB.
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
personen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) |bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 7802,3 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 333,9 158,4 3654,5 32394 2661,2 23848
2015 7 665,2 19,5 2013,6 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
2018 Febr. 7 790,8 29,6 2298,1 1892,3 1627,0 265,2 405,9 280,6 125,2 3814,1 3406,5 2938,1 26334
Marz 7 746,6 35,1 2 254,6 18525 1585,3 267,1 402,1 274,9 127,2 38149 3410,8 2946,8 26444
April 77811 33,8 2300,8 18921 16251 267,0 408,7 280,6 128,0 38185 34174 2 956,1 2650,7
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 3431,8 29874 2690,7
Sept. 7799,9 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 2 286,9 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. 7 935,7 36,9 2304,8 18625 1591,5 2711 442,3 304,8 137,5 3893,1 3477,0 3044,8 2751,0
Marz 8121,3 37,0 23435 1885,9 1614,7 271,2 457,6 319,3 138,4 3921,0 34884 3059,8 2765,7
April 8154,6 38,2 2354,4 1893,6 16252 268,5 460,8 321,6 139,1 39283 34924 3068,0 27741
Mai 8280,9 37,9 2376,8 1919,0 16485 270,5 457,8 317,9 139,9 39445 3509,1 3085,5 2790,5
Juni 83219 37,9 23325 1869,9 1600,4 269,6 462,6 321,6 141,0 39721 3530,5 3108,0 2 809,6
Juli 83721 37,4 23114 1845,2 1575,0 270,2 466,2 324,2 142,0 39849 3539,6 31145 28151
Aug. 86455 38,3 23277 1857,2 1589,6 267,6 470,5 327,6 142,9 4009,7 3554,6 3127,0 28273
Sept. 8550,4 38,0 23236 18358 1569,4 266,4 487,8 3443 143,5 4001,0 3562,6 31395 2839,7
Okt. 8445,6 39,3 2312,0 18104 15439 266,5 501,6 358,5 143,1 4008,1 3569,7 3149,2 2847,6
Nov. 84935 40,1 2361,5 1860,2 1590,2 270,0 501,3 358,1 143,2 4027,3 3586,1 3166,7 2 863,6
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 - 1761 - 291 - 19,6 - 9,5 51,3 63,5 114,8 1011
2018 101,8 85| - 292 - 497 - 534 3,7 20,6 13,0 7.6 78,7 71,9 1181 127,8
2018 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 57 3.4 3,4 2,8 0,5 12,9 9,4 15,3 14,3
Juni - 77,2 - 0,1 - 474 - 4777 - 454 - 23 0,3 0,9 - 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 59 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. 385| - 0,1 17,2 17,6 16,7 1.0 - 05| - 2,0 1.6 16,7 13,4 14,4 16,1
Dez. - 100,0 3,8 - 1146 - 1040 - 1043 0,2 - 10,6 - 10,9 0,3 - 8,8 - 1,5 1,6 - 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. 311 0,1 36,8 34,8 31,7 3,0 2,1 - 0,4 2,5 15,5 9,5 13,7 14,5
Marz 124,6 0,2 32,4 25,5 26,3| - 0,8 6,9 6,5 0,4 12,4 10,7 14,4 14,6
April 33,9 1,2 10,8 7.7 10,5 - 2,8 3.1 2,4 0,7 7.6 4,4 8,4 8,9
Mai 1246 - 0,3 22,1 25,4 23,2 2.1 - 32| - 3,9 0,7 16,3 16,3 17,4 16,2
Juni 50,5 0,0 - 423 - 483 - 4777 - 0,6 6,0 4,8 1,2 27,8 21,7 229 19,4
Juli 49,8 - 05| - 230 - 254 - 260 0,6 2,4 1,5 0,9 12,1 9.1 6,8 5,6
Aug. 265,9 0,8 14,8 11,4 14,2 - 2,8 3,4 2,7 0,7 239 14,6 12,3 11,9
Sept. - 1004| - 03] - 198 - 190 - 180| - 1,0 - 07| - 1.3 0,6 7.9 8,2 12,1 12,1
Okt. - 935 1.2 - 98| - 248 - 250 0,2 15,0 153 - 0,3 8,8 8,1 10,5 8,8
Nov. 48,2 0,9 49,6 49,9 46,3 351 - 02l - 0,4 0,2 19,4 16,5 17,6 16,1
* 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

Januar 2020

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
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| 2018 Febr.
302,4 463,9 275,5 188,4 404,1 278,3 164,9 125,9 29,8 96,1 1016,8 763,8 625,3 Marz
305,4 461,2 276,2 185,0 401,2 2751 165,1 126,0 29,9 96,2 1009,2 757,3 618,9 April
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 10325 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 1229 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 7773 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.
294,6 436,5 265,9 170,6 410,1 291,8 179,6 118,3 28,9 89,5 1049,5 7941 670,0| 2019 Jan.
293,8 432,2 263,3 168,9 416,1 2941 181,5 122,0 28,8 93,1 10378 781,6 663,2 Febr.
2941 428,5 260,6 168,0 432,6 311,4 197,8 121,2 28,9 92,4 1084,1 826,7 735,7 Marz
293,8 424,5 260,8 163,7 435,9 315,7 202,0 120,2 29,6 90,5 1099,5 840,3 734,2 April
295,0 423,6 259,2 164,4 435,5 317,7 205,0 117,8 29,4 88,4 1101,0 839,1 820,6 Mai
298,5 422,5 257,7 164,7 441,6 320,9 207,2 120,7 29,0 91,7 1103,8 841,8 875,6 Juni
299,4 425,0 260,2 164,8 445,3 322,2 209,5 1231 29,0 94,1 1114,6 851,7 923,8 Juli
299,7 427,6 260,2 167,4 455,1 330,1 216,8 125,0 28,9 96,1 11223 857,7 11475 Aug.
299,8 423,2 255,1 168,1 438,3 313,4 200,6 1249 28,8 96,1 1106,8 841,9 1081,1 Sept.
301,6 420,5 2571 163,4 438,4 313,1 201,3 125,3 30,1 95,2 1102,8 842,5 983,5 Okt.
303,1 419,4 257,7 161,7 441,2 315,2 201,0 126,0 30,5 95,5 1074,6 812,0 990,0 Nov.
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
- 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| 2018 Marz
3,5 - 2,6 0,7 - 33| - 3.1 - 3,3 0,0 0,1 0,1 00| - 132 - 19| - 6,2 April
09| - 58| - 4,3 - 1.5 3,5 4,6 1.8 - 1.2 - 0,1 - 1.1 30,9 29,9 27,5 Mai
1.5 - 50| - 2,3 - 28| - 29| - 1.4 - 06| - 1.5 - 0,1 - 1.4 - 204 - 218 - 192 Juni
- 0,2 0,9 2,2 - 1.3 0,9 3,1 37| - 2,2 - 02| - 20| - 07| - 38| - 316 Juli
- 109 - 6,0 - 4,5 - 1.5 6,2 4,9 3.1 1.3 0,0 1.2 - 11,0 - 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 3,3 4,5 41 - 1,2 1.4 - 2,6 4,0 3,5 12,6 Okt.
- 1.7 - 1.1 - 08| - 0,2 3.3 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.
- 0,8 - 4,2 - 2,6 - 1,7 6,0 2,4 , 3,7 - 0,0 3,7 - 145 - 151 - 6,9 Febr.
- 0,2 - 37| - 28| - 1,0 1,7 3,0 25| - 1.2 00| - 1.2 16,1 17,2 63,6 Marz
- 0,4 - 4,0 0,2 - 4,2 3.1 4,2 4,3 - 11 0,7 - 1,8 15,8 141 - 1,5 April
1.2 - 1.0 - 1.7 07| - 0,1 2,3 3.1 - 24| - 02| - 2,2 00| - 2,8 86,5 Mai
3,5 - 1.2 - 1.5 0,3 6,1 3,4 2,7 26| - 0,4 3,1 10,5 9,9 54,5 Juni
1.2 2,2 2,5 - 0,2 3,0 1.3 2,1 1.7 - 0,0 1.8 4,4 4,1 56,8 Juli
0,4 2,3 - 0,2 2,5 9,3 7.5 7.0 1,8 - 0,1 1,9 2,6 1,2 223,7 Aug.
00| - 40| - 4,7 08| - 03| - 0,1 05| - 0,1 - 0,1 - oo - 219, - 217 - 664 Sept.
1,7 - 2,4 2,1 - 4,6 0,8 0,2 1,0 0,5 1,3 - 0,8 3.9 7.7 - 97,7 Okt.
1.5 - 1.1 06l - 1.8 2,9 2,1 - 0,3 0,8 0,4 0,5 - 2821 - 305 6,6 Nov.

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Brliche sind in
den Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland »
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
im Euro-Wahrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
mit vereinbarter mit vereinbarter
von Banken Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- ins- im Mitglieds-  |ins- zu- taglich zu- bis zu 2 zu- bis zu zu- taglich
Zeit summe 1) |gesamt Inland landern gesamt sammen fallig sammen Jahren sammen 3 Monaten |sammen fallig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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 29151 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
2018 Febr. 7790,8 1246,9 1058,2 188,8 3536,8 3416,5 1945,4 888,9 2733 582,1 540,4 109,7 471
Mérz 7 746,6 12381 10575 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 78828 12324 10371 195,3 3582,2 34624 19983 884,0 271,4 580,1 539,5 109,4 47,7
Juni 7 804,7 12247 1035,7 189,0 35829 3463,7 1991,4 893,1 2811 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 12296 1043,7 185,9 3595,2 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 2017,5 879,0 273,7 577,3 538,4 108,8 48,2
Okt. 7 845,2 1227,0 1034,3 192,7 3614,3 34941 20393 877,8 273,4 577,0 538,6 108,8 47,3
Nov. 7 881,2 12445 1046,8 197,7 3 646,1 35274 2074,8 875,8 271,5 576,8 539,1 106,2 47,1
Dez. 7776,0 12138 1021,8 192,0 3642,8 35270 2075,5 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 Jan. 79023 12384 1040,5 197,9 3646,4 3530,1 2074,3 8773 277,3 578,4 541,4 104,9 45,9
Febr. 7 935,7 12584 1046,6 211,8 3658,9 3544,0 2 083,6 880,9 281,8 579,5 542,4 103,3 44,6
Marz 81213 12819 1050,1 231,8 3676,8 3554,7 2095,7 8771 280,6 582,0 544,7 109,9 51,7
April 8 154,6 12983 1061,2 237,0 36893 3569,8 21171 870,5 276,7 582,2 544,7 105,8 47,5
Mai 8280,9 1291,2 10571 2341 37219 3599,3 21473 869,5 2773 582,5 544,4 108,1 50,1
Juni 83219 12921 10483 243,8 37284 35955 21447 868,1 274,5 582,6 544,0 116,0 56,6
Juli 8372,1 12919 1055,1 236,8 37288 3605,7 2 160,6 863,3 271,9 581,8 543,4 110,3 51,1
Aug. 8 645,5 1306,3 1062,2 2441 3754,1 36268 2182,9 863,7 276,0 580,2 542,2 114,6 54,3
Sept. 8550,4 1299,7 10383 261,4 37454 3618,0 2179,8 859,2 273,5 579,0 541,5 115,2 55,7
Okt. 8 445,6 1313,5 1050,3 263,2 37614 36335 22017 854,6 270,4 577,2 540,6 1141 51,4
Nov. 8493,5 1326,4 1057,3 269,1 3794,8 36673 2239,1 852,6 268,7 575,6 539,9 115,8 52,6
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 - 294 105,7 105,2 124,3 - 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
2018 Marz - 374/ - 83| - 05 - 79 13 - 28] - 11| - 08 15/ - 09 - 05 5,7 16
April 289| - 4,5 - 38| - 0,6 13,5 17,5 228| - 46| - 40| - 08| - 0,3 - 66| - 2,0
Mai 85,0 - 3,5 - 173 13,9 29,2 30,2 29,9 0,7 0,8 - 0,3 - 0,1 0,4 0,9
Juni - 772 - 7.8 - 1,5 - 6,3 0,7 1,2 - 6,9 9,0 9,7 - 0,9 - 0,4 - 0,4 - 3,8
Juli - 144 4,7 72| - 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 ,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 5,4 - 0,4 5,9 19,1 19,3 211 - 1,5 - 0,5 - 0,3 0,2 - 0,2 - 1,0
Nov. 38,5 17,7 12,6 51 32,1 33,5 355| - 1.9 - 1.9 - 0,1 0,5 - 25| - 0,2
Dez. - 100,0 - 303 - 248 - 5,5 - 2,9 - 0,1 1,3 - 3,1 - 4,2 1,7 2,0 - 1,7 - 2,1
2019 Jan. 128,9 24,8 18,9 6,0 3,6 30| - 1.2 4,4 10,1 - 0,2 0,3 0,4 1,0
Febr. 31,1 19,6 5,6 13,9 12,0 13,3 9,0 3,2 4,1 1.1 1.0 - 1.7 - 1.4
Marz 124,6 19,3 2,7 16,6 15,7 9,5 11 - 4.1 - 1.4 2,5 2,2 57 6,3
April 33,9 16,4 11,2 5,2 12,6 15,1 21,4 - 6,6 - 3,9 0,2 0,1 - 4,1 - 4,3
Mai 1246 - 7.3 - 4,2 - 3,1 32,4 29,5 30,1 - 0,9 0,6 03| - 0,3 2,3 2,7
Juni 50,5 2,1 - 8,2 10,3 73| - 32| - 20| - 1.3 - 2,8 02| - 0,4 7.9 6,6
Juli 49,8| - 1.3 63| - 76| - 0,7 9.3 154) - 52| - 28| - 09| - 06| - 58| - 5,6
Aug. 265,9 13,7 6,8 6,9 24,7 20,5 21,9 0,2 40| - 1.5 - 1.2 4,2 3,1
Sept. - 100,44 - 192 - 217 2,5 - 9,5 - 9,5 - 3,5 - 4,7 - 2,7 - 1,2 - 0,7 0,5 1.3
Okt. - 935 15,0 12,5 2,5 171 16,2 22,5 - 45| - 3,1 - 1.8 - 1.0 - 09| - 4,2
Nov. 48,2 12,8 7.0 58 33,4 33,6 3741 - 221 - 171 - 1.6l - 0,7 1,7 1.2
* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen neben den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der

im Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier Geldmarktfonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von
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Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedsldndern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter mit vereinbarter aus Repo- Passiva
Laufzeit Kindigungsfrist geschaften gegeniiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht- Sonstige
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Passiv-
zu- bis zu 2 zu- bis zu ins- Zentral- Wahrungs- | fonds- ins- bis zu Wahrungs- |und posi-
sammen Jahren sammen 3 Monaten |gesamt staaten gebiet anteile 3) | gesamt 2 Jahren 3) |gebiet Rucklagen |tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
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
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| 2018 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 Mérz
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 1022,2 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 1.3 2,4 10483 34,6 643,3 688,1 607,3 Nov.
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 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 1067,9 32,2 621,9 684,9 639,5 Febr.
55,4 14,9 2,8 2,5 12,1 10,5 11,4 2,1 1065,3 32,7 666,8 699,3 717,8 Marz
55,5 15,0 2,8 2,5 13,7 11,2 12,5 2,0 1060,0 32,1 698,4 696,3 697,8 April
55,2 14,8 2,8 2,5 14,4 12,0 11,2 2,0 1071,8 324 688,6 703,5 790,6 Mai
56,6 16,1 2,8 2,5 17,0 14,0 12,9 2,0 10711 33,1 676,3 706,6 832,5 Juni
56,4 15,6 2,8 2,5 12,8 11,2 13,9 2,1 1075,3 33,4 667,9 709,9 882,4 Juli
57,5 17,4 2,8 2,5 12,8 11,2 16,9 2,2 1072,7 33,9 676,2 713,0 1103,9 Aug.
56,8 15,2 2,7 2,4 12,2 10,9 1,5 2,3 1077,8 35,7 671,4 719,2 1033,2 Sept.
60,1 17,8 2,7 2,4 13,8 10,6 1,2 2,2 1067,5 33,4 657,4 711,0 931,3 Okt.
60,6 18,3 2,7 2,4 11,7 10,6 1.7 2,0 1076,7 33,7 634,6 723,7 933,8 Nov.
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
4.1 44| - 00| - 00| - 1.6 - 04| - 0, 0,2 94| - 08| - 481 - 3,0 12,1| 2018 Marz
- 4,6 - 4,6 - 0,0 - 0,0 2,7 0,1 - 0,5 - 0,1 - 0,9 - 0,3 28,0 1,7 - 8,4 April
- 0,5 - 1,4 - 0,0 - 0,0 - 1,4 0,3 - 0,8 - 0,2 7.3 1,4 29,3 0,1 23,6 Mai
3,3 4,9 - 0,0 - 0,0 - 0,1 0,5 - 0,4 0,1 - 9,2 - 2,7 - 36,6 0,4 - 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 - 0,7 241 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 0,2 - 0,4 0,9 0,0 13,9 0,2 61,2 - 7.3 31,7| 2019 Jan.
- 0,3 - 04| - 00| - 0,0 0,5 0,2 03| - 0,1 178 - 00| - 164 - 4,0 1.9 Febr.
- 0,5 - 0,1 - 00| - 0,0 0,5 0,6 00| - 0,3 - 6,0 0,4 15,8 11,6 68,4 Marz
0,1 0,1 00| - 0,0 1.7 0,8 1.1 - 00| - 53] - 0,5 31,6 - 300 - 194 April
- 04| - 02| - 00| - 0,0 0,6 06| - 1.3 0,0 11,8 0,2 - 104 7.2 92,3 Mai
1.4 1.3 - 00| - 0,0 2,5 2,0 1,7 0,0 3.4 09| - 8,2 4,8 39,5 Juni
- 0,3 - 05| - 0,0 00| - 42| - 2,8 1,0 0,1 1,0 0,2 - 11,7 2,2 59,2 Juli
1.1 1.7 - 00| - 00| - 00| - 0,0 3.1 0,1 - 5,4 0,4 58 2,3 2217 Aug.
- 08| - 22| - 00| - 00| - 05| - 0,2 - 11 0,1 13 1,7 - 83 53 - 69,0 Sept.
3,4 2,7 - 00| - 0,0 1.8 - 0,1 - 0, - 0,1 - 65| - 2,1 - 97| - 69| - 1021 Okt.
0,5 051 - 00l - 00l - 2,0 0,2 04l - 0,2 10,3 141 - 229 11,5 2,7 Nov.

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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2019 Juni

Juli

Aug.
Sept.

Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

2019 Okt.
Nov.

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
1572 8371,8 523,0 2471,9 1978,5 489,2 42833 405,3 31974 0,5 672,2 113,5 980,1
1567 8421,6 520,0 24545 1958,2 492,1 4305,4 411,5 3211,6 0,4 671,1 113,2 10285
1562 8 695,0 522,3 24653 1971,4 489,5 43424 420,9 3230,9 0,5 677,8 112,6 1252,5
1551 8599,6 500,3 2474,9 1982,7 4875 43265 396,2 3237,7 0,4 679,8 112,4 1185,5
1543 8494,3 577,0 2384,8 1893,8 486,4 43332 398,5 3250,2 0,4 671,6 112,2 1087,1
1536 8558,9 576,9 24245 1930,1 489,9 43516 395,8 3266,3 0,4 6759 112,1 1093,9
Kreditbanken ©
260 3534,0 321,8 999,6 915,3 83,7 1368,0 237,1 919,8 0,3 204,7 50,8 793,8
261 3567,8 330,9 1006,1 921,7 84,0 1371,2 234,3 924,0 0,3 206,2 50,6 809,0
GroRBbanken 7
4| 2109,2 107.8 574,9 541,7 33,1 651,2 133,4 405,9 0,1 107,1 44,8 730,6
4 2128,0 106,2 579,8 546,1 33,7 652,6 129,7 409,7 0,1 108,4 44,8 744,7
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
149 1026,4 107,0 251,5 202,5 48,9 607,2 70,4 445,4 0,2 90,2 5.4 55,2
148 1037,8 116,9 253,8 205,0 48,6 605,6 69,5 443,9 0,1 90,8 5,1 56,3
Zweigstellen auslandischer Banken
107 398,4 106,9 173,2 171,1 1,7 109,6 33,3 68,6 0,1 73 0,7 8,0
109 402,0 107,8 172,5 170,6 1,7 113,0 35,1 70,4 0,1 7,1 0,7 8,1
Landesbanken
6| 846,0 41,3 268,1 205,6 61,7 416,3 51,5 312,5 0,0 48,5 9,0 11,2
6 843,5 33,1 276,8 212,7 63,1 417,6 50,9 313,0 0,0 49,5 9,1 107,1
Sparkassen
380 1340,8 80,0 178,4 61,7 116,5 1048,2 52,2 831,4 0,0 164,2 14,3 19,9
380 1354,5 87,2 180,0 62,9 116,8 1052,8 51,0 836,1 0,0 165,3 14,3 20,2
Kreditgenossenschaften
850 974,9 34,2 169,8 63,5 106,0 733,0 34,8 584,5 0,0 113,5 17,4 20,5
842 985,5 39,7 172,2 65,1 106,8 735,2 34,6 587,5 0,0 112,9 17,4 20,9
Realkreditinstitute
10 2335 1,8 27,0 17,6 9,4 196,2 2,8 174,0 -| 19,5 0,2 8,4
10 231,5 2,3 23,3 14,1 9,2 197,2 2,8 175,0 - 19,4 0,2 8,6
Bausparkassen
19 236,0 1,6 48,8 32,7 16,1 180,5 1.1 153,6 . | 25,8 0,3 4.8
19 237,3 1,4 49,0 32,7 16,2 181,8 1.1 154,8 . 25,9 0,3 438
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 1329,1 96,4 693,1 597,3 93,1 390,9 19,0 274,5 —| 95,5 20,2 128,5
18 1338,7 82,4 7171 620,8 93,8 395,8 21,0 276,0 - 9,6 20,2 1233
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
142 12358 177,2 394,7 354,8 39,3 538,4 87,6 355,2 0,2 94,0 3,4 122,0
143 1247,6 192,6 390,3 350,5 39,5 542,5 89,7 355,7 0,3 95,1 3,4 118,8
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
35 837,3 70,3 221,5 183,7 37,6 4288 54,3 286,6 0,2 86,6 2,7 114,0
34 845,5 84,8 217,8 179,9 37,8 429,5 54,6 285,3 0,2 88,1 2,7 110,7

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

Handelsbestands (Handelsbestandsderivate) i.S. des § 340e Abs. 3 Satz 1 HGB i.V.m.
§ 35 Abs. 1 Nr.1a RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate
finden Sie im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, in den
Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fur ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. 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
18343 593,8 12404 3875,2 22776 290,2 679,1 52,4 589,5 550,1 38,8 11748 544,3 943,3| 2019 Juni
1822,4 584,0 12384 3879,8 22926 2841 675,8 59,8 588,6 549,5 38,7 1179,0 545,3 995,2 Juli
1840,9 563,7 1277,2 3912,6 2316,1 298,9 671,9 67,2 587,0 548,3 38,6 11783 545,8 12175 Aug.
18441 561,9 12822 38737 2308,5 271,8 669,3 36,9 585,7 547,6 38,4 1185,4 546,5 1149,9 Sept.
18371 560,1 1276,9 3896,3 23270 279,0 668,4 43,1 583,9 546,5 38,0 1164,7 547,5 10488 Okt.
1846,4 579,0 1267,3 3927,2 2 365,1 274,0 668, 1 44,7 582,3 545,8 37,7 11828 548,9 1053,7 Nov.
Kreditbanken ®
| 907,2 390,8 516,3 1559,2 1015,2 166,6 260,2 41,3 101,1 93,0 16,0 165,3 199,1 703,2| 2019 Okt.
913,3 406,0 507,3 1569,9 10242 167,7 261,5 42,4 100,5 93,0 16,0 165,6 199,7 719,3 Nov.
GroBbanken 7
| 459,4 170,3 289,1 777,4 485,9 96,6 106,5 40,6 84,9 77.8 3,5 17,5 110,2 644,7| 2019 Okt.
456,4 177,5 278,8 784,5 493,8 96,0 106,8 42,0 84,4 77,8 3,6 118,4 110,2 658,6 Nov.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 2249 86,7 1381 626,3 420,6 44,7 132,6 0,7 16,0 15,0 12,4 471 79,7 48,3] 2019 Okt.
231,2 93,3 137,9 630,7 423,9 46,3 1323 0,4 15,9 14,9 12,3 46,5 79,8 49,7 Nov.
Zweigstellen auslandischer Banken
| 222,8 133,8 89,0 155,5 108,7 25,3 211 —| 0,2 0,2 0,1 0,7 9,3 10,2| 2019 Okt.
225,8 135,2 90,6 154,7 106,6 25,4 22,4 - 0,2 0,2 0,1 0,7 9,7 111 Nov.
Landesbanken
| 250,4 65,6 184,8 249,0 111 43,7 87,1 1.5 6,9 6,8 0,3 195,3 39,9 111,3| 2019 Okt.
249,2 64,6 184,5 248,4 112,9 42,7 85,9 1.9 6,7 6,6 0,3 196,5 40,7 108,7 Nov.
Sparkassen
| 146,4 12,9 133,5 10089 671,9 17,9 14,9 —| 288,7 267,3 15,5 18,3 122,4 44,8| 2019 Okt.
147,2 13,2 134,0 10224 688,1 16,2 14,9 - 287,9 266,7 15,3 18,3 122,4 44,3 Nov.
Kreditgenossenschaften
| 122,6 2,7 119,9 7271 488,8 334 13,6 —| 186,8 179,0 4,6 10,5 83,6 31,1| 2019 Okt.
124,5 3,7 120,7 735,4 497,6 33,0 13,5 - 186,7 179,0 4,5 10,9 83,7 31,0 Nov.
Realkreditinstitute
| 50,5 6,3 44,2 70,3 2,3 3,6 64,4 —| —| —| | 95,1 10,2 7,3| 2019 Okt.
47,0 3,3 43,7 69,7 2,4 3,3 64,0 - - - 97,4 10,2 7.2 Nov.
Bausparkassen
| 22,4 2,1 20,3 187,6 3.3 2,3 181,4 —| 0,5 0,5 0,1 1,8 12,0 12,3| 2019 Okt.
24,0 2,9 21,1 187,4 3,2 2,3 181,3 - 0,4 04 0,1 1.8 12,0 12,2 Nov.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 337,6 79,6 258,0 94,2 34,4 11,5 46,8 0,3 —| —| . | 678,2 80,3 138,8| 2019 Okt.
341,3 85,3 256,0 94,0 36,7 8,7 47,0 0,4 - - . 692,2 80,3 130,9 Nov.
Nachrichtlich: Auslandsbanken &
| 464,1 233,6 230,5 562,3 408,1 50,5 78,9 1.9 19,5 19,2 52 31,6 60,9 116,8| 2019 Okt.
473,7 242,0 231,7 562,6 408,5 50,1 79,3 1,6 19,5 19,1 5,1 33,4 61,3 116,6 Nov.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 2413 99,8 141,5 406,8 299,4 25,2 57,8 1.9 19,3 18,9 51 30,9 51,6 106,6| 2019 Okt.
248,0 106,8 1411 407,9 301,9 24,7 56,9 1,6 19,2 18,9 5,0 32,7 51,5 105,5 Nov.

bungen; ohne nicht borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken
umfassen die Untergruppen ,GroRbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und ,Zweigstellen auslédndischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG), Deutsche Postbank AG (ab Dezember 2004 bis April
2018) und DB Privat- und Firmenkundenbank AG (ab Mai 2018) (siehe Erlduterungen

im Statistischen Beiheft 1, Bankenstatistik, Tabelle 1.3, Bankengruppenbezeichnung
.GrofBbanken”). 8 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken im
Mehrheitsbesitz auslandischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselbstandiger)
.Zweigstellen auslandischer Banken”. 9 Ausgliederung der in anderen Banken-
gruppen enthaltenen rechtlich selbstdndigen Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz aus-
landischer Banken.
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2016
2017
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2011
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2013
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2015
2016
2017
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2018
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Aug.
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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
34,7 437,6 1388,9 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 13837 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 10838 0,0 0,8 239,0 59 3394,5 2990,2 0,2 0,2 403,9
36,5 451,8 1346,4 1106,7 0,0 0,8 2389 6,1 3405,3 30033 0,2 1,0 400,8
36,6 471,9 1361,8 11188 0,0 0,8 2421 6,1 34136 30140 0,2 0,3 399,0
36,8 476,4 1380,3 11373 0,0 1,0 242,0 6,0 3425,0 3026,0 0,3 1,0 397,7
38,0 501,2 1363,8 11232 0,0 0,8 239,8 6,0 34289 3034,7 0,2 1.1 393,0
37,7 5176 1371,8 1129,7 0,0 0,8 2413 5,5 3445,6 3049,5 0,2 1.5 394,4
37,7 477,9 1362,5 11212 0,0 1,0 240,3 52 34671 3067,0 0,2 1.3 398,5
37,2 460,1 13555 1113,6 0,0 0,9 241,0 51 3476,1 3075,1 0,2 2,3 398,6
38,0 462,1 1365,8 11264 0,0 0,9 2384 4,8 3491,7 3087,2 0,2 2,9 401,4
37,8 452,7 13541 1115,7 0,0 0,8 237,6 4,7 3499,8 3094,5 0,2 3,8 401,3
39,0 529,1 12521 1013,6 0,0 0,9 237,6 4,6 3506,7 3104,5 0,2 34 398,6
39,9 529,6 1301,7 1059,6 0,0 1.1 241,0 4,6 35235 31211 0,2 3,3 398,9
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
- 01 - 381 - 95| - 71 - + 00} - 2,4 + 04| + 11,8 + 133 + 00 - 051 - 1,0
- 03 + 193] - 193] - 181 - + 0,1 - 1.3 + 03| + 62| + 8,0 - 00 + 04| - 21
+ 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 + 00 + 02| + 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 + 0,0 - 06| - 0,5
- 39 + 356 + 230] + 230 - 00 + 00| + 0,1 + 02| + 108 + 131 - 00 + 08| - 3,1
+ 01 + 20,1 + 153 + 121 + 0,0 + 0,0 + 3,2 + 0,0 + 8,3 + 10,7 + 00 - 0,7 - 1,7
+ 0,2 + 38 + 22,0 + 22,7 - + 0,1 - 0,8 - 00 + 10,9 + 12,0 + 01 + 0,7 - 1.8
+ 1.2 + 248 - 166| - 141 + 0,0 - 02| - 2,2 + 00| + 38| + 8,5 - 00 + 0,1 - 4,7
- 03 + 164| + 80| + 6,5 - - 00| + 1.5 - 05| + 167 + 148 - 00 + 04| + 1.5
- 00 - 397 - 9,2 - 8,4 - + 0,2 - 0,9 - 03 + 21,5 + 17,5 + 01 - 0,1 + 4,1
- 05 - 17,7 - 7.2 - 7.8 + 0,0 - 0,1 + 0,7 - 01 + 9,2 + 83 - 01 + 0,9 + 0,0
+ 08 + 19 + 103] + 129 + 0,0 + 00| - 2,6 - 02| + 156 + 121 + 0,0 + 06| + 2,8
- 02 - 94 - 92| - 8,2 - 00 - 0,1 0,8 - 01 + 8,1 + 7.3 - 01 + 09| - 0,1
+ 1,2 + 764 - 1021 - 102,2 - + 0,1 - 0,0 - 01 + 6,9 + 10,0 - 00 - 0,3 - 2,8
+ 09 + 041 + 496 + 46,0 - 00 + 0,1 + 3,4 + 0,0 + 16,8 + 16,6 + 00 - 0,2 + 0,3
* 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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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 1210,5 114,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 1168,3 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 11355 132,9 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 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 1065,6 131,1 934,5 0,0 6,1 3224,7 1673,7 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 19,1 91,0 1032,9 129,5 903,3 0,1 5,6 3326,7 1798,2 889,6 588,5 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
- 18,7 94,0 1034,3 122,0 912,2 0,0 4,9 34731 1996,6 856,7 579,3 40,6 32,6| 2018 Juni
- 18,5 94,4 1041,4 118,8 922,6 0,0 4,9 34732 2002,6 852,3 578,2 40,0 32,8 Juli
- 18,4 88,0 1042,8 117,3 925,5 0,0 4,8 3485,0 2020,0 847,9 577,6 39,5 33,1 Aug.
- 18,3 87,9 10334 171 916,2 0,0 4,8 3482,9 2022,5 844,0 577.3 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 1039,4 114,9 924,6 0,0 4,7 3540,8 2079,4 846,3 578,5 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.
- 17,6 90,9 1049,4 122,3 927,1 0,0 4,7 3565,3 21011 846,4 582,0 35,8 33,9 Marz
- 17,5 90,7 1060,8 131,5 929,3 0,0 4,6 3582,0 2122,7 841,6 582,3 35,4 33,9 April
- 17,5 91,2 1056,4 121,5 934,9 0,0 4,6 36114 2152,7 841,0 582,5 35,2 33,7 Mai
- 17,5 90,9 10471 122,5 924,6 0,0 4,6 3609,5 2150,7 841,2 582,7 34,9 33,4 Juni
- 171 91,0 1053,9 123,2 930,6 0,0 4,5 3616,9 2 166,5 833,9 581,8 34,8 32,9 Juli
- 171 90,3 1061,4 127,7 933,7 0,0 4,5 36384 2189,1 834,4 580,3 34,7 32,7 Aug.
- 17,0 90,0 1037,5 121,4 916,1 0,0 4,5 3629,1 2185,4 830,3 579,0 34,4 32,6 Sept.
- 171 90,1 1049,3 129,3 920,0 0,0 4,5 3644,4 22071 826,0 577,2 34,1 32,5 Okt.
- 171 90,2 1055,9 126,6 929,4 0,0 4,5 36756 22446 821,6 575,7 33,8 32,5 Nov.
Veranderungen *
- - 21 - 92| - 965 + 223 - 1191 - 00 - 02| + 778 + 760| - 189| + 240 - 33 - 1,7| 2010
- - 11 - 22| - 250] - 200 - 51 - 00 + 01| + 111,2) + 637] + 409| - 26 + 93 - 1,1 2011
- - 13 - 41| - 708 + 21,50 - 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 + 0,0 - 13| + 1065] + 1562 - 283| - 113 - 10,1 - 1,6| 2015
- - 13 + 15| - 17} + 03] - 20 + 0,0 - 05| + 1047) + 1245} - 69| - 79 - 50 - 05| 2016
- - 00 - 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 + 02| - 16] + 150] - 166 - - 01| + 18] - 60 + 91| - 09 - 04 + 0,3| 2018 Juni
- - 0,2 + 04| + 77| - 27| + 104 + 00 - 01 + 0,1 + 6,1 - 4,41 - 1,0 - 06 + 0,2 Juli
- + 0,0 - 60| + 28| - 15| + 4,2 - 00 - 00| + 11,9} + 173} - 431 - 0,6 - 05 + 05 Aug.
- - 01 - 00| - 95| - 02| - 93 - - 00| - 19} + 270 - 39| - 03 - 04 + 0,6 Sept.
- - 04 - 01| - 05 - 58] + 53 + 0,0 - 00| + 21,2} + 222) - 02| - 03 - 05 - 02 Okt.
- - 00 - 02| + 130] + 42| + 88 + 0,0 - 00| + 334 + 348] - 05| - 01 - 07 - 00 Nov.
- + 0,1 + 32| - 249| - 891 - 161 - 00 - 00| + 02| + 08 - 18] + 1,7 - 06 + 0,2 Dez.
- - 02 - 00| + 186 + 94| + 92 - 00 - 00| + 32 - 07) + 47| - 02 - 06 - 0,0/ 2019 Jan.
- - - 00| + 59| + 33| + 2,6 + 00 + 00| + 136] + 93| + 39| + 1.1 - 06 + 0,1 Febr.
- - 02 + 01| + 350 + 38 - 03 - 00 - 01| + 104 + 120f - 38| + 25 - 03 - 00 Marz
- - 01 - 02| + 11,3 + 92| + 2,2 + 00 - 00| + 167 + 216| - 471 + 0,2 - 03 + 0,0 April
- + 0,0 + 05| - 43] - 100] + 57 - + 00| + 294 + 300f - 06| + 03 - 03 - 02 Mai
- - 01 - 01| - 92 + 120 - 104 - 00 - 01| - 20} - 19 + 01| + 02 - 03 - 03 Juni
- - 04 + 00| + 68 + 07| + 60 + 0,0 - 00| + 72} + 157} - 76| - 09 - 0,1 - 05 Juli
- + 0,0 - 06| + 7.6 + 451 + 3.1 + 00 -+ 214 + 226| + 05| - 1,5 - 01 - 0,2 Aug.
- - 01 + 01| - 214] - 63| - 152 - 00 - 00| - 93] - 37| - 41| - 13 - 03 - 02 Sept.
- + 0,1 + 02| + 11.8) + 78] + 39 + 00 - 00| + 153} + 21,7} - 43| - 18 - 03 - 00 Okt.
- - 00 + o1l + 671 - 271 + 94 - + 00l + 3121 + 3751 - 451 - 16 - 03 - 00 Nov.

I

rangiger Verbindlichkeiten. Einschl.  Verbindlichkeiten aus geldpolitischen siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaber-
Geschaften mit der Bundesbank. 5 Eigene Akzepte und Solawechsel im schuldverschreibungen.
Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;
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IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an ausldndische Banken (MFls) Kredite an ausldndische Nichtbanken (Nicht-MFls)
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 12774 986,1 643,5 342,6 6,2 285,0 2,9 815,7 469,6 116,9 352,7 9,8 336,3
0,5 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 1.046,0 813,5 545,5 268,1 5.4 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 337,1 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 235,8 7,2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7,9 232,5 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 1,0 751,5 424,3 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 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 1,0 241,3 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 43 268,1
0,3 10271 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 7877 496,7 2911 2,3 238,6 2,7 742,5 464,0 102,4 361,6 5.3 273,2
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 17,6 382,7 5,9 270,2
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
0,2 1031,6 787,8 518,2 269,6 13 242,5 3,1 784,3 511,1 19,4 391,8 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
0,2 10929 845,1 565,9 279,2 2,0 245,8 3,2 799,2 519,8 122,8 397,0 7,8 271,6
0,2 1106,2 858,3 579,0 279,3 2,8 245,2 33 807,9 529,0 130,3 398,7 6,6 272,2
0,2 1090,6 840,9 564,1 276,8 2,8 246,8 3,6 820,1 542,9 140,2 402,7 6,4 270,8
0,2 1109,3 857,3 578,3 279,0 3,1 248,9 3,8 816,2 535,9 135,8 400,1 6,6 273,6
0,2 1099,0 844,6 563,6 281,0 3.3 251,1 3,8 829,3 548,2 143,9 404,3 8,6 272,5
0,2 1.099,5 844,9 562,8 282,1 3,4 251,1 3,9 850,7 564,8 158,0 406,8 9,4 276,4
0,2 1120,8 867,0 583,4 283,5 3,9 249,9 3,9 826,7 539,6 1311 408,5 8,6 278,5
0,2 1132,8 880,2 590,3 289,9 3,8 248,8 3,9 826,5 544,3 140,7 403,7 9,2 273,0
0,2 1122,8 870,5 585,6 284,9 3,4 249,0 3,8 828,1 5411 136,8 404,3 9,9 277,0
Veranderungen
+ 01| - 1415] - 1162| - 473] - 689 - 48 - 204 - 02| - 620 - 245| - 126] - 11,9 + 04| - 380
+ 01 - 484| - 326| - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00| - 389 - 136 - 128 - 09 - 16 - 236
+ 01) - 701} - 568| - 231 - 337 + 09 - 141 - 01| - 94 - 75 + 83 - 159 + 06 - 25
- 05| - 227) - 269| - 13 - 256 + 18 + 24 - 00| - 21,2 - 331 - 58 - 27,2 - 07 + 12,6
- 00| + 861 + 80,1 + 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 + 237 - 07 - 10,3 - 00| + 174 + 289 + 10,1 + 1838 - 30 - 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
+ 00| - 40 - 4,71 - 0,0 - 47 - 00 + 08 + 0,1 - 17,4 - 154 - 152 - 03 + 0,6 - 26
- 00| + 700 + 51 + 27 + 24 + 00 + 18 + 01 + 92 + 10,4 + 64 + 40 + 01 - 14
- 00} - 64| - 79| - 72 - 08 + 00 + 1,6 + 01| + 73 + 47 + 35 + 11 + 04 + 23
+ 00 - 1,20 - 39| - 12 - 28 - 00 + 28 + 01| - 76 - 68 - 55 - 13 - 11 + 03
- 00 77| - 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 + 20 + 35 - 01 - 00
- 00] + 80| + 82| + 132 - 49 - 06 + 03 + 01| - 134 - 95 - 174 + 79 - 20 - 20
- 00| + 17,6 + 16,1 + 14,5 + 1,6 + 03 + 1,2 + 0,1 + 22,2 + 21,4 + 194 + 2,0 + 1,7 - 09
+ 00| - 18] - 44) - 7,7 + 33 + 04 + 2,2 + 0,1 - 4,3 - 83 - 92 + 09 - 0,1 + 4,2
+ 00 + 282 + 278 + 247 + 31 + 03 + 02 + 00| - 30 - 25 - 34 + 08 + 15 - 20
+ 00} + 137 + 135 + 135 - 00 + 08 - 05 + 01| + 91 + 96 + 7,7 + 19 - 1.1 + 07
- 00} - 176] - 194 - 164 - 30 + 0,0 + 1,7 + 03] + 121 + 13,9 + 10,0 + 39 - 0,2 - 16
+ 00 + 238 + 21,3|] + 158 + 55 + 03 + 2,2 + 02| - 0,1 - 37 - 32 - 05 + 0,2 + 34
- 00) - 151 - 174 - 173 - 01 + 02 + 21 + 0,0 + 102 + 99 + 77 + 2,2 + 20 - 16
+ 00| - 36 - 35| - 31 - 03 + 0,1 - 02 + 00 + 19,0 + 145 + 13,9 + 06 + 08 + 37
- 00| - 02 + 07| + 1,2 - 05 + 04 1,4 + 0,0 - 105 - 11,3 - 10,7 - 05 - 0,9 + 16
+ 00] + 181 + 189| + 98 + 91 - 01 - 08 - 01| + 29 + 75 + 10,1 - 26 + 07 - 52
- 00l - 1421 - 138l - 67 - 71 - 04 + 00 - 01l - 17 - 61 - 47 - 14 + 07 + 36

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

trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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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 1,9 2009
15,6 48,8 741,7 258,7 483,0 349,3 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5| 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 2259 92,3 133,6 66,9 66,6 1,3] 2011
32,6 46,4 691,1 289,4 401,7 284,6 117,0 0,1 237,6 107,2 130,3 69,1 61,2 1,2] 2012
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1,0] 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7| 2014
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7| 2015
131 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7| 2016
12,1 24,3 659,0 389,6 269,4 182,4 87,0 0,0 241,2 109,4 131,8 68,1 63,8 0,3| 2017
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] 2018
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| 2018 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 2889 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.
11,8 221 643,1 370,6 272,5 185,6 86,8 0,0 231,5 110,2 121,3 63,7 57,6 0,1 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 2417 110,2 131,5 73,6 57,8 0,1 Febr.
13,0 21,5 762,8 464,1 298,7 209,1 89,6 1.3 259,1 113,8 145,3 87,7 57,6 0,1 Marz
13,0 22,3 7871 4417 345,4 255,0 90,4 1,3 268,4 124,2 144,2 86,9 57,3 0,1 April
13,0 22,3 783,6 482,4 301,2 210,0 91,2 1.3 261,3 120,7 140,6 83,6 57,0 0,1 Mai
12,8 22,3 787,2 471,3 315,9 225,1 90,7 1.3 265,6 126,9 138,8 81,8 56,9 0,1 Juni
12,8 22,0 768,5 460,7 307,8 214,3 93,5 1.3 262,9 126,2 136,7 79,5 57,2 0,1 Juli
12,8 22,0 779,4 436,0 343,4 247,8 95,6 1,3 274,2 1271 1471 90,2 56,9 0,1 Aug.
12,8 22,2 806,6 440,4 366,2 269,8 96,4 1.3 244,6 1231 121,5 63,1 58,4 0,1 Sept.
12,6 21,8 787,8 430,9 356,9 259,3 97,6 1.1 251,8 119,9 131,9 733 58,6 0,1 Okt.
12,6 21,6 790,4 452,4 338,0 239,5 98,5 1.1 251,6 120,5 1311 72,4 58,7 0,1 Nov.
Veranderungen *
+ 0,2 + 14| + 8954 + 42,0 + 5424| + 381 + 136,8 - 01 - 16 + 60 - 76 - 33 - 44 - 04| 2010
- 01 - 39| - 888 - 138 - 750 - 61,8] - 131 - 00 - 93 + 64 15,7 - 10,4 - 53 - 02| 2011
- 03 + 1.5 + 382 + 51,7 - 135| - 75| - 6,0 - 00 + 12,6 + 15,2 - 26 + 25 - 51 - 0,1] 2012
- 18 - 7.2 - 1740 - 756| - 984| - 831 - 154 - 00 + 13,5 + 96 + 39 + 69 - 30 - 02| 2013
+ 01 - 38 + 763 + 47,81 + 285 + 39,00 - 105 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 0,2| 2014
- 06 - 61| - 154 + 40,6 - 560| - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 139 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 01 - 1.5 + 827 + 51,0 + 317 + 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 - 2,2) - 239 - 234 - 04 + 2,1 - 2,6 - 00 - 11,9 - 02 - 11,8 - 57 - 60 - 02| 2018
- 02 - - 173 - 199 + 2,7 - 1,01 + 3,7 - - 26,8 - 17,2 - 96 - 80 - 16 —| 2018 Juni
- 01 - 06| - 3,0 - 12,2 + 92| + 9,1 + 0,1 - + 13,9 + 63 + 7,6 + 54 + 2,2 - Juli
- 01 + 01| - 0,1 - 16,4 + 163| + 200| - 3,7 - + 57 - 01 + 58 + 58 - 01 - 00 Aug.
- 00 - 07| + 0,9 + 221 - 212 - 209| - 0,3 - - 98 + 3,6 - 133 - 11,2 - 22 - 02 Sept.
+ 00 + 00} - 125 - 145 + 20 + 1.4 + 0,6 - + 07 - 38 + 45 + 3.1 + 14 + 0,0 Okt.
- 00 - 02| - 8,2 - 28| - 54| - 54| - 0,0 - - 12,7 + 29 - 15,6 - 15,0 - 06 + 0,0 Nov.
+ 00 - 01| - 491 - 40,2 - 89| - 72| - 1,7 - 00 - 26,5 - 223 - 41 - 40 - 01 - 00 Dez.
- 01 - 06| + 316 + 349 - 33| - 26| - 0,7 - + 36,9 + 22,5 + 14,5 + 14,2 + 02 + 0,0 2019 Jan.
+ 0,0 + 0,1 + 23,6 + 248| - 1.2 - 2,2 + 1,0 - - 27,2 - 22,6 - 46 - 46 - 01 + 0,0 Febr.
+ 1,3 - 02| + 329 + 22,7 + 10,2 + 9,0/ + 1,3 + 1,3 + 5,1 + 1,6 + 35 + 4,0 0,5 - 0,0 Marz
- 00 + 08| + 244 - 22,2 + 466| + 459| + 0,7 - 00 + 93 + 10,4 - 11 - 08 - 03 - April
- 00 - 00| - 4,2 + 40,4 - 446| - 453| + 0,8 + 0,0 - 72 - 79 + 06 + 1,0 - 03 + 0,0 Mai
- 02 + 00 + 7,2 - 96| + 168] + 146| + 2,2 - + 54 + 6,6 - 1,2 - 12 - 00 - 00 Juni
- 00| - o4 - 220/ -120| - 100 - 124/ + 24| + 00| - 36 12| - 24/ - 25| + o1 +o00 Juli
+ 00 + 00| + 8,4 - 259 + 343| + 328] + 1,5 + 0,0 + 10,5 + 06 + 10,0 + 10,3 - 04 - Aug.
- 00 + 01| + 9,8 - 31 + 129| + 125] + 0,4 + 0,0 - 16,3 + 23 - 18,6 - 20,0 + 14 + 0,0 Sept.
- 02 - 03| - 146 - 81| - 65| - 82| + 1,7 - 02 + 83 - 27 + 10,9 + 10,6 + 03 - 00 Okt.
+ 00 - 031 - 0,6 + 20,31 - 2091 - 2141 + 0,5 + 0,0 - 12 + 0.2 - 14 - 14 - 00 + 0,0 Nov.
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5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFis)»

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit | ohne borsen-
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 3473 306,3 306,2 0,1 41,0 371 3,9 27528 2299,7
2010 32209 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 27930 2305,6
2011 3197,8 27754 383,3 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 2310,9
2013 3131,6 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 2712,6 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 23768
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 33326 2894,4 241,7 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2 640,0
2018 3394,5 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 - 02 31450 27328
2018 Juni 3361,8 2942,2 257,0 229,8 2289 0,9 27,2 26,3 0,9 3104,7 2681,4
Juli 3368,0 2950,1 256,7 225,4 224,7 0,7 31,3 29,8 1,5 3111,3 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 2971,9 255,9 2323 231,6 0,7 23,6 22,5 11 31281 27111
Okt. 33844 2977,3 252,6 228,0 2274 0,6 24,6 24,7 - 01 3131,8 27187
Nov. 33973 2992,2 251,7 227,9 227,4 0,5 23,9 23,6 0,3 31456 27327
Dez. 3394,5 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 - 02 31450 27328
2019 Jan. 3405,3 3003,5 255,8 230,8 230,3 0,5 25,0 24,5 0,5 31494 27384
Febr. 3413,6 3014,2 257,6 235,4 234,9 0,5 22,2 22,4 - 02 3156,0 2746,4
Marz 3425,0 3026,3 261,6 241,0 240,4 0,6 20,6 20,2 04 3163,4 27558
April 34289 3034,9 256,3 235,0 234,3 0,7 21,4 21,0 0,4 3172,6 2769,9
Mai 3445,6 3049,7 257,3 236,6 235,7 0,9 20,7 20,1 0,6 31883 27858
Juni 3467,1 3067,2 271,3 249,8 249,2 0,6 21,5 20,8 0,7 31958 27952
Juli 3476,1 30753 270,3 243,8 243,2 0,6 26,5 24,9 1,6 32059 2807,7
Aug. 34917 30874 266,2 238,8 238,3 0,5 27,4 25,0 2,4 32255 28257
Sept. 3499,8 3094,7 269,2 246,1 245,6 0,6 231 19,9 3,2 3230,6 2831,0
Okt. 3506,7 31047 261,6 2371 236,5 0,6 24,5 21,6 2,8 32451 2849,5
Nov. 35235 31213 262,6 239,8 239,2 0,6 22,8 20,1 2,7 3260,9 2864,3
Veranderungen
2010 + 130,5 + 78,7 + 804 - 234 - 235 + 01 + 103,8 + 80,1 + 23,7 + 50,1 + 14,9
2011 - 30,6 - 3,2 - 452 + 336 + 333 + 02 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 97 - 1,6 - 1,7 + 01 - 8,2 - 3,8 - 43 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 5,8 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 11 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 45 - 45 - 00 - 71 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 1,3 - 0,9 - 04 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2016 + 43,7 + 62,7 - 5.2 - 03 - 04 + 01 - 49 - 48 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2017 + 57,0 + 70,2 - 6,5 + 5,6 + 5,6 + 00 - 12,1 - 124 + 0,3 + 63,5 + 1034
2018 + 71,5 + 1053 + 6,6 + 158 + 157 + 01 - 9,2 - 86 - 0,6 + 65,0 + 102,0
2018 Juni + 11,8 + 13,3 + 2,5 + 3,2 + 3,5 - 03 - 0,7 - 0,5 - 0,2 + 9,3 + 13,6
Juli + 6,2 + 7.9 - 03 - 45 - 43 - 02 + 4,2 + 3,6 + 0,6 + 6.5 + 9,9
Aug. + 0,7 + 7.1 - 6.2 - 1,5 - 1,5 + 00 - 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 - 09 - 0.1 + 0,0 - 01 - 0,8 - 11 + 0,3 + 13,8 + 14,0
Dez. - 2,9 - 1,8 - 22 + 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 + 0.1 + 3,5 + 2,8 + 0,7 + 4,5 + 5,6
Febr. + 8,3 + 10,7 + 1,8 + 4,6 + 4,5 + 0,0 - 2,8 - 2,1 - 0,7 + 6,5 + 8,0
Mérz + 10,9 + 12,0 + 41 + 57 + 57 + 0,1 - 1.7 - 2,3 + 0,6 + 6,9 + 8,8
April + 3,8 + 8,5 - 4,7 - 55 - 5,6 + 0,1 + 0,8 + 0,8 + 0,0 + 8,6 + 13,4
Mai + 16,7 + 14,8 + 1,0 + 1,6 + 1,4 + 02 - 0,7 - 0,9 + 0,2 + 15,7 + 16,0
Juni + 21,5 + 17,6 + 14,0 + 13,2 + 135 - 03 + 0,8 + 0,7 + 0,1 + 7.5 + 9,4
Juli + 9,2 + 8,2 - 1,0 - 6,1 - 6,0 - 00 + 5.0 + 41 + 0,9 + 10,2 + 12,9
Aug. + 15,6 + 12,1 - 4,2 - 51 - 5,0 - 01 + 0,9 + 0,1 + 0,8 + 19,8 + 18,2
Sept. + 8,1 + 7.3 + 3,1 + 7.4 + 7.3 + 01 - 4,3 - 51 + 0,8 + 51 + 4,8
Okt. + 6,9 + 10,0 - 74 - 88 - 8,8 + 00 + 1,4 + 1,7 - 0,4 + 14,4 + 18,4
Nov. + 16,8 + 16,7 + 09 + 2,6 2,6 - 00 - 1,7 - 1,5 - 0,2 + 15,9 + 14,9

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig 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 2357 30,7 487,3 301,2 36,1 265,1 186,1 - 3,1| 2010
2099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 299,1 411 258,0 193,5 - 3,6| 2011
2119,5 249,7 1869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 253,3 240,7 - 3,5| 2012
2136,9 248,0 18889 191,7 28,9 534,0 288,44 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,55 249,6 249,8 - 2,1| 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1 2015
2 306,5 264,1 2042,4 223,44 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
24994 282,6 2216,8 233,4 16,5 4121 2417 19,7 222,0 170,4 - 1,4] 2018
24433 275,3 2 168,0 238,1 17,2 423,4 2437 21,0 2227 179,7 - 1,5| 2018 Juni
2 454,6 277,7 21769 237,9 17,0 418,7 241,0 20,3 220,8 177,7 - 1,5 Juli
2 467,5 279,3 2188,2 233,1 17,0 417,4 240,6 21,1 219,5 176,8 - 1.3 Aug.
2476,9 280,1 2196,8 2341 16,9 4171 241,0 20,5 220,5 176,1 - 1.3 Sept.
24845 279,7 22049 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 4129 240,9 20,0 220,9 1719 - 1.3 Nov.
2499,4 282,6 2216,8 2334 16,5 4121 241,7 19,7 222,0 170,4 - 1.4 Dez.
25073 283,1 22242 231,1 16,5 4111 241,4 19,3 222,0 169,7 - 1,3| 2019 Jan.
2516,1 284,2 22319 230,3 16,5 409,6 240,8 18,9 221,9 168,7 - 1.3 Febr.
25253 286,6 22387 230,5 16,3 407,6 240,4 18,7 221,7 167,2 - 1.3 Marz
25398 291,3 2248,5 230,0 16,2 402,7 239,8 18,4 221,4 162,9 - 1.3 April
25548 293,7 2261,1 231,0 16,3 402,5 239,1 18,2 220,9 163,4 - 1.3 Mai
2560,3 294,3 2 266,1 234,9 16,2 400,6 237,0 17,9 219,0 163,7 - 1.3 Juni
25719 295,2 2276,8 235,8 15,8 398,2 235,44 17,4 218,0 162,8 - 1,2 Juli
25889 298,3 2290,5 236,8 15,9 399,7 235,2 17,4 217,8 164,5 - 1,2 Aug.
25941 297,2 2296,8 236,9 15,8 399,6 235,2 17,0 218,2 164,4 - 1,2 Sept.
2611,0 299,7 23113 238,5 15,9 395,6 2355 16,9 218,6 160,1 - 1,2 Okt.
26244 301,6 23228 240,0 15,9 396,5 237,6 17,6 220,0 158,9 - 1,2 Nov.
Veranderungen
+ 186 - 40| + 226 - 38 - 1,7] + 352 + 35 + 35 - 00 + 317 - - 03] 2010
+ 226 + 22| + 204 - 132 - 10| + 52 - 21 + 49 - 70 + 73 - - 02| 20m
+ 216 + 150 + 201 - 10,7 - 11| + 198 - 66 - 19 - 47 + 264 - - 02| 2012
+ 17,7 - o1 + 178 - 01 - 25| + 0,6 - 43 - 07 - 36 + 49 - - 08| 2013
+ 399 + 56| + 343 + 125 - 18] - a4 - 85 - 51 - 34 + 43 - - 02| 2014
+ 59,0 + 45 + 54,6 + 14,8 - 21 - 6,6 - 69 - 438 - 20 + 02 - + 00| 2015
+ 751 + 9,7 + 65,4 + 4,7 - 09 - 30,9 - 7.3 - 4,0 - 3.3 - 236 - - 04 2016
+ 87,6 + 9,4 + 78,2 + 158 + 0,1 - 39,9 - 10,6 - 1,3 - 9,3 - 294 - - 0,1) 2017
+ 1087 + 193 + 89,4 - 67 - 09 - 37,1 - 10,5 - 27 - 78 - 26,6 - - 00| 2018
+ 12,1 + 45 + 7.6 + 1.5 - 01 - 4,3 - 1.8 - 09 - 08 - 26 - - 0,1] 2018 Juni
+ 10,1 + 25 + 7.6 - 02 - 02 - 3,4 - 1.4 - 07 - 07 - 1.9 - - 00 Juli
+ 13,1 + 1,6 + 11,5 - 4,9 - 00 - 1,3 - 0,4 + 0,8 - 1,2 - 0,9 - + 00 Aug.
+ 9,2 + 05 + 8,7 + 11 - 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 + 0,8 - 0,3 + 11 - 1,5 - + 0,2 Dez.
+ 8,0 + 05 + 7.5 - 24 - 00 - 1.1 - 04 - 04 - 00 - 07 - - 0,2| 2019 Jan.
+ 8,7 + 1.1 + 7.6 - 07 - - 1,5 - 05 - 04 - 01 - 1,0 - - Febr.
+ 9,1 + 21 + 6,9 - 03 - 02 - 1.9 - 04 - 03 - 02 - 1,5 - + 00 Marz
+ 13,9 + 4,5 + 9,4 - 0,5 - 01 - 4,8 - 0,6 - 0,2 - 0,3 - 4,3 - - 00 April
+ 15,0 + 24 + 12,7 + 09 + 0,0 - 0,3 - 08 - 02 - 06 + 05 - - 00 Mai
+ 5,6 + 06 + 5,0 + 39 - 00 - 1.9 - 22 - 03 - 1.9 + 02 - - 00 Juni
+ 170+ 10| o+ 107 o+ 12 - 04/ - 271 - 16 - o5 - 10f - 11 - - 00 Juli
+ 171 + 3,3 + 13,8 + 11 + 0,0 + 1,6 - 0,2 - 0,0 - 0,2 + 1,8 - + 00 Aug.
+ 4,7 - 07 + 5,5 + 01 - 01 + 0,3 + 04 - 04 + 07 - 01 - - 00 Sept.
+ 16,8 + 24 + 14,4 + 1,6 + 0,1 - 4,0 + 03 - 01 + 04 - 43 - - 00 Okt.
+ 13,4 + 1,9 + 11,6 + 1,5 + 0,0 + 0,9 + 2,1 + 0,7 + 1,4 - 1,2 - - 00 Nov.

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 »
2017 2610,1 13043 1326,6 1053,0 273,6 14031 368,5 131,3 112,6 67,3 1333 50,2 51,5 147,9
2018 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 13822 1391,2 11164 274,8 1483,6 392,7 139,3 116,5 71,9 138,7 53,2 50,6 157,3
2019 Marz 27657 14373 14049 11523 252,6 15135 398,4 144,4 117,8 74,0 141,0 53,6 50,1 160,5
Juni 2809,5 1469,6 14278 11828 2449 1539,7 405,2 150,3 120,5 76,2 140,5 54,4 50,5 161,5
Sept. 2 839,6 1487,2 1450,4 1197,0 253,4 1551,7 411,6 150,1 118,6 77,4 139,9 54,8 50,1 166,2
Kurzfristige Kredite
2017 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 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 4,1 35,5 4,9 14,7 48,3 3,7 4,9 28,0
2019 Marz 240,4 - 7.7 - 7.7 210,1 4,5 39,5 6,2 15,8 49,6 4,0 5,0 29,7
Juni 249,2 - 8,0 - 8,0 217,3 4,6 42,9 7.2 16,5 48,6 4,7 52 29,3
Sept. 245,6 - 8,4 - 8,4 213,6 5,0 411 53 16,7 48,0 4,4 4,5 30,1
Mittelfristige Kredite
2017 273,5 - 34,0 - 34,0 193,1 14,0 23,6 51 11,3 18,2 4,3 10,3 46,7
2018 Sept. 280,1 - 35,6 - 35,6 199,4 15,6 24,9 4,4 12,2 18,3 4,4 111 48,0
Dez. 282,6 - 354 - 354 202,5 15,4 24,9 4,5 12,5 19,0 4,5 10,6 49,0
2019 Marz 286,6 - 35,1 - 35,1 206,0 15,4 25,4 4,5 12,9 19,3 4,5 10,4 49,1
Juni 2943 - 36,0 - 36,0 212,6 16,1 26,1 52 13,5 19,5 4,5 10,4 49,0
Sept. 2971 - 36,4 - 36,4 215,4 16,5 27,3 4,9 13,7 19,6 4,7 10,0 50,1
Langfristige Kredite
2017 21259 1304,3 1286,1 1053,0 2331 1029,2 351,0 75,4 103,5 42,4 70,0 42,4 37,2 73,8
2018 Sept. 2196,9 1349,5 1334,6 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
2019 Marz 22387 14373 1362,1 11523 209,8 1097,4 378,55 79,5 107,2 45,3 72,1 45,0 34,6 81,7
Juni 2 266,1 1469,6 13838 11828 200,9 1109,8 384,5 81,3 108,1 46,2 72,4 45,3 34,9 83,2
Sept. 2296,8 1487,2 1405,6 1197,0 208,6 1122,7 390,2 81,8 108,5 46,9 72,3 45,7 35,6 85,9
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2018 3.Vj. + 352 + 129 + 194 + 111 + 83| + 193| + 6,0 + 131 + 03] + 1,00 + 2,3 09| - 03| + 4,1
4.Vj. + 185 + 108 + 152| + 89| + 62| + 68| + 48| - 1.1 + 07| - 1.0 + 01| - 03| - 02| + 0,0
2019 1.Vj. + 387| + 151} + 135 + 114 + 2,10 + 298] + 55| + 51 + 1.4 + 2,10 + 23| + 04| - 05| + 4,9
2.Vj. + 438| + 163| + 201 + 135 + 67| + 268 + 69| + 58 + 17\ + 22| - 07} + 09| + 04] + 1,0
3.V + 2981 + 1801 + 2241 + 1541 + 701 + 1201 + 6,1 - 021 - 2,21 + 1,31 - 061 + 031 - 041 + 4,8
Kurzfristige Kredite
2018 3.Vj. + 2,8 -1 + 0,3 -1 + 03| + 23| + 02| + 05| - 0,7 + 00| + 1.7 + 0,1 - 02| + 0,9
4.Vj. - 5,5 -1 - 0,1 -1 - 01| - 62| - 01| - 1.7 + 06| - 20| - 04| - 05| + 09| - 1.4
2019 1.Vj. + 129 -1 + 0,5 -1 + 05| + 143| + 04| + 40 + 14| + 11 13| + 04| + 0,1 + 3,5
2.Vj. + 9,3 -1 + 0,3 -1 + 03| + 7.7 + 02| + 33| + 1.0 + 08| - 1.2 + 06| + 01 - 0,4
3.Vj. - 3,6 -1 + 0,3 -1 + 031 - 381 + 03l - 1,81 - 2,01 + 021 - 081 - 021 - X + 0,8
Mittelfristige Kredite
2018 3.Vj. + 46 -1 + 0,9 -1 + 09| + 36| + 05| - X - 01| + 03| - 02| + 01| + 06| + 05
4.Vj. + 3,9 -1 + 0,6 -1 + 06| + 34| + 06| + 0,1 + 02 + 04| + 09 + 01| - 05| + 0,9
2019 1.Vj. + 3,7 -1 - 0,3 -1 - 03| + 32| + 00| + 04| - 00| + 04| + 03| + 00| - 01} - 0,1
2.Vj. + 7.4 -1 + 0,9 -1 + 09| + 64| + 06| + 08| + 07| + 05| + 02| + 00| - 00| - 0,0
3.Vj. + 3,5 -1 + 0,8 -1 + 08l + 311+ 051 + 1.1 - 04l + 031 + o1l + 021 - 041 + 1.3
Langfristige Kredite
2018 3.Vj. + 278 + 129 + 182 + 111| + 710 + 135 + 53| + 1.4 + 1.1 + 06| + 08| + 06| - 07| + 2,7
4.Vj. + 201 + 108 + 147] + 89| + 58| + 96| + 43| + 06| - 0,1 + 06| - 04| + 02| - 06| + 0,5
2019 1.Vj. + 220 + 151} + 133 + 114 + 1.9 + 123| + 511 + 07| + 00| + 06| + 07| + 00| - 05| + 1.5
2.Vj. + 2700 + 163] + 189| + 135| + 55| + 12,7 + 6,1 + 1.8 - 00 + 09| + 04 + 02| + 04| + 1,5
3.V + 3001 + 1801 + 2131 + 1541 + 591 + 1271 + 531 + o501 + 011 + 071 + 001 + 041 + 06l + 2,7

* 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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IV. Banken
Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
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
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| 2018 Sept.
756,0 237,0 47,3 196,9 432,6 48,0 12284 994,8 233,7 172,9 83 15,0 3,7 Dez.
772,0 242,9 48,7 197,6 436,3 48,6 12372 1002,7 234,4 173,7 8,0 15,1 3,8| 2019 Marz
785,8 247,4 51,6 199,3 4411 48,6 1254,6 10188 235,9 175,6 8,0 15,2 3,8 Juni
794,7 252,9 50,9 200,6 444,7 48,3 12725 1035,0 237,5 176,4 8,5 15,4 3,8 Sept.
Kurzfristige Kredite
50,9 10,1 6,8 10,3 233 0 29,3 2,9 26,4 1,6 8,6 0,5 0,0] 2017
57,4 11,6 10,3 10,2 24,0 5,7 29,2 3,2 26,0 1.5 8,4 0,5 0,0] 2018 Sept.
55,9 12,0 8,1 10,4 24,0 5,2 31,2 3,1 28,2 1.5 83 0,5 - Dez.
60,1 12,1 9.3 10,4 24,4 58 29,8 3,2 26,5 1.5 8,0 0,5 0,0 2019 Marz
63,0 12,5 10,2 10,6 24,6 5,6 31,3 3,4 28,0 1.9 8,0 0,5 0,0 Juni
63,5 13,5 9,5 10,7 24,3 54 31,5 3,4 28,1 1,6 8,5 0,5 0,0 Sept.
Mittelfristige Kredite
73,5 12,1 9.3 18,3 32,7 3,6 79,9 20,0 59,9 55,2 - 0,6 0,0| 2017
76,2 14,0 9,8 20,0 31,7 3,5 80,1 20,0 60,2 55,8 - 0,5 0,1] 2018 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.
80,0 15,4 9,6 21,8 31,7 3,5 80,1 19,6 60,5 57,2 - 0,5 0,0 2019 Marz
84,4 16,6 11,0 22,4 32,2 3,6 81,2 19,9 61,4 58,0 - 0,5 0,0 Juni
85,1 17,5 11,2 22,6 32,0 3,7 81,3 19,9 61,4 58,0 - 0,5 0,0 Sept.
Langfristige Kredite
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
613,8 205,3 28,0 164,7 374,9 39,5 1107,2 961,2 146,0 114,9 - 14,0 3,7| 2018 Sept.
622,6 210,2 29,2 165,3 377,2 39,3 1117,6 971,8 145,8 115,0 - 14,0 3,7 Dez.
631,9 215,4 29,8 165,4 380,3 39,3 1127,2 979,9 147,4 1151 - 14,1 3,7| 2019 Marz
638,5 218,3 30,3 166,3 384,3 39,4 1142,0 995,5 146,5 115,8 - 14,2 3,8 Juni
646,1 222,0 30,3 167,3 3884 39,2 1159,7 1011,7 147,9 116,7 - 14,4 3,7 Sept.
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 9,6 + 3,9 + 1,0 + 2,0 + 3,7 + 0,3 + 15,7 + 134 + 2,3 + 2,3 + 0,1 + 0,1 - 0,0/ 2018 3.vj.
+ 8,4 + 6,1 - 11 + 2,3 + 2,1 - 0,5 + 11,7 + 10,3 + 1,4 + 1,0 - 0,2 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 141 + 46| + 1.4 + 2,0 + 3,7 + 0,6 + 88| + 8,0 + 08| + 2,6 - 0,2 + 0,1 + 0,0/ 2019 1.vj.
+ 15,5 + 4,5 + 2,8 + 1,7 + 4,3 - 0,1 + 16,9 + 13,2 + 3,7 + 2,9 - 0,0 + 0,1 + 0,0 2.Vj.
+ 9,0 + 561 - 0,7 + 1,2 + 361 - 0,3 + 1791 + 163 + 1.6l + 1.2 + 0,5 - 0,1 - 0,0 3.Vj.
Kurzfristige Kredite
- 0,0 + 06| + 0,1 - 04| + 0,1 - 0,0 + 0,5 + 0,1 + 04 - 0,1 + 0,1 + 0,0 + 0,01 2018 3.Vj.
- 1.8 + 0,3 - 2,1 + 0,2 - 0,1 - 04| + 08| - 0,1 + 08| - 0,0 - 0,2 + 0,0 - 0,0 4.Vj.
+ 2,4 + 0,1 + 1,2 + 0,1 + 0,4 + 0,5 - 1,4 + 0,2 - 1,5 - 0,0 - 0,2 + 0,0 + 0,0| 2019 1.Vvj.
+ 3,5 + 0,5 + 0,9 + 0,3 + 0,2 - 0,2 + 1.6 + 0,2 + 1.4 + 04| - 00| + 0,0 + 0,0 2.Vj.
+ 0,5 + 1,00 - 0,8 + 0,1 - 0,2 - 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,2 - 0,2 + 0,5 + 0,0 - 0,0 3.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 2,8 + 0,8 + 0,2 + 0,8 + 0,2 + 0,0 + 1,0 + 0,3 + 0,7 + 0,6 - - 0,0 + 0,0/ 2018 3.Vj.
+ 1.3 + 08| + 0,1 + 1.3 - 0,2 + 0,0 + 0,5 - 0,0 + 06| + 0,5 -1 + 0,0 - 4.Vj.
+ 2,4 + 0,6 - 0,3 + 0,5 + 0,1 + 0,0 + 0,5 - 0,3 + 0,9 + 0,9 - - 0,0 - 0,0| 2019 1.Vvj.
+ 4,3 + 1,2 + 1.4 + 06| + 04| + 0,1 + 1.1 + 0,3 + 08| + 0,8 -1 - 0,0 - 0,0 2.Vj.
+ 0,9 + 0,9 + 0,1 + 0,2 - 0,1 + 0,0 + 0,4 + 0,3 + 0,1 + 0,0 - - 0,0 - 0,0 3.V
Langfristige Kredite
+ 6,9 + 2,5 + 0,7 + 1.6 + 3.4 + 0,3 + 14,2 + 13,0 + 1,2 + 1.7 -1 + 0,1 - 0,0 2018 3.Vj.
+ 8,9 + 5,0 + 0,9 + 0,8 + 2,4 - 0,2 + 104 + 104 + 0,0 + 0,4 - + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 9,3 + 39| + 0,5 + 1.5 + 3,2 + 00| + 97| + 8,2 + 1.5 + 1.7 -1 + 0,1 + 0,01 2019 1.Vj.
+ 7,7 + 2,9 + 0,5 + 0,8 + 3,7 + 0,0 + 14,2 + 12,8 + 1,5 + 1,7 - + 0,1 + 0,0 2.Vj.
+ 7,6 + 3,7 - 0,0 + 0,9 + 3,9 - 0,2 + 17,41 + 16,0 + 141 + 1.5 -1 - 0,1 - 0,0 3.V

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

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

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:

Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige

und Verbindlich-

aufge- mit keiten (ohne

nommene Befristung bis borsenfédhige | Verbindlich-

Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Treuhand- | Schuldver- keiten aus

insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) kredite schreibungen)

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
35376 2080,1 841,5 203,4 638,2 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 2088,8 850,1 217,9 632,2 56,2 576,0 579,5 36,1 34,0 15,1 0,6
3565,3 21011 846,4 215,8 630,5 57,0 573,5 582,0 35,8 33,9 15,2 0,2
3582,0 2122,7 841,6 214,7 626,9 56,0 570,9 582,3 35,4 33,9 15,2 2,6
36114 2152,7 841,0 216,3 624,7 54,9 569,8 582,5 35,2 33,7 15,2 1,6
3609,5 2150,7 841,2 214,5 626,7 55,4 571,4 582,7 34,9 33,4 15,1 2,2
36169 2166,5 833,9 210,7 623,2 54,0 569,2 581,8 34,8 32,9 14,9 0,2
36384 2189,1 834,4 214,7 619,7 54,1 565,5 580,3 34,7 32,7 14,9 0,6
3629,1 21854 830,3 214,8 615,5 51,8 563,7 579,0 34,4 32,6 15,2 0,3
36444 22071 826,0 211,7 614,3 51,8 562,6 577,2 34,1 32,5 15,1 0,5
3675,6 22446 821,6 207,5 614,0 53,0 561,0 575,7 33,8 32,5 14,9 1.3

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
+ 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 + + 3,9 + 5,2 - 1,4 - 09 - 04 + 11 0,6 + 01 + 02 - 02
+ 10,4 + - 3.8 - 2,1 - 17 + 08 - 25 + 25 0,3 - 00 + 01 - 04
+ 16,7 + 21,6 - 4,7 - 1.1 - 36 - 11 - 26 + 02 0,3 + 00 + 00 + 24
+ 294 + 30,0 - 0,6 1,6 - 22 - 11 - 11 + 03 0,3 - 02 - 00 - 10
- 2,0 - + 0,1 - 2,0 + 20 + 05 + 15 + 02 0,3 - 03 - 00 + 06
+ 7 + 1 - 7,6 - 3,8 - 37 - 14 - 23 - 09 0,1 - 05 + 09 - 20
+ 21, + 2 + 0,5 + 4,0 - 36 + 01 - 37 - 1.5 0,1 - 02 - 00 + 05
- 9 - - 41 + 0,0 - 42 - 24 - 1.8 - 13 0,3 - 02 + 02 - 03
+ 15 + 2 - 4,3 - 3.1 - 12 + 00 - 12 - 1.8 0,3 - 00 - 00 + 02
+ 31 + 3 - 4,5 - 4,2 - 03 + 1,2 - 1.5 - 1,6 0,3 - 00 - 02 + 08

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 -
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 -
232,2 64,0 160,3 79.8 80,5 29,3 51,2 3,8 4,1 25,1 2,2 -
229,6 62,3 159,5 79,7 79,8 28,4 51,4 3,7 4,1 25,0 2,2 1.4
238,8 68,9 162,0 83,0 79,0 27,3 51,7 3,7 4,1 25,0 2,2 1.4
240,8 68,3 164,6 84,1 80,5 28,1 52,4 3,7 4,2 24,8 2,2 2,0
234,6 66,2 160,6 80,7 79,9 27,3 52,6 3,7 4,2 24,7 2,2 -
245,2 73,5 163,7 83,7 80,0 27,3 52,7 3,7 4,2 24,7 2,3 0,2
242,8 72,0 162,9 85,1 77.9 25,0 52,9 3,7 4,2 24,7 2,2 0,2
234,5 66,0 160,7 82,5 78,2 25,2 53,0 3,6 4,2 24,7 2,3 0,2
245,6 74,7 163,2 83,9 79,3 26,4 52,8 3,6 4,2 24,7 2,2 0,2

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
- 5,7 0,1 - 57 - 6,9 1,2 + 06 0,6 - 0 0,0 - 00 + 00 -
+ 2,7 - 3,5 + 6,3 + 6,9 - 06 + 06 - 1,2 - 01 0,0 - 01 + 00 -
+ 8,7 + 3,8 + 4,9 + 53 - 04 - 08 + 04 + 01 0,1 + 00 + 00 -
+ 1.8 + 1.1 + 0,8 - 0,3 + 1,1 + 09 + 02 - 00 - 01 - 01 - 01 -
- 2,6 - 1.7 - 0,8 - 0,2 - 06 - 09 + 02 - 00 - 00 - 01 + 00 + 14
+ 9,1 + 6,6 + 2,5 + 33 - 09 - 11 + 03 - 00 + 01 - 00 - 00
+ 1.6 - 0,8 + 2,3 + 1.1 + 13 + 07 + 05 - 00 + 00 - 02 + 06
- 6,1 - 2,1 - 4,0 - 3,4 - 06 - 08 + 02 - 00 + 00 - 01 + 00 - 20
+ 10,5 + 7.3 + 3,2 + 3,0 + 01 + 01 + 01 + 00 + 00 + 00 + 00 0,2
- 2,8 - 1.5 - 1.3 + 1.1 - 23 - 24 + 00 - 00 - 00 - 00 - 00 -
- 83 - 6,0 - 2,3 - 2,6 + 03 + 02 + 01 - 01 - 00 - 00 + 00 + 00
+ 1,1 + 8,7 + 2,5 + 1,5 + 11 + 1,2 - 02 - 01 0,0 + 0,0 - 01 - 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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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenfahige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen | einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
31270 1740,3 756,2 152,8 603,3 30,6 572,7 584,6 45,9 1,7 15,8 0,9
3219,2 1882,1 718,55 141,9 576,6 29,9 546,8 579,3 39,3 4,3 14,0 1,6
33187 20174 693,3 135,4 557,9 28,3 529,6 574,9 33,1 8,6 12,7 0,5
33187 20174 693,3 135,4 557,9 28,3 529,6 574,9 331 8,6 12,7 0,5
3319,1 2020,2 691,6 1379 553,7 27,9 525,8 574,8 32,5 8,7 12,7 0,8
33241 20258 690,6 137,8 552,8 27,8 525,0 575,8 31,9 8,8 12,9 0,6
33331 20371 686,0 136,0 550,0 27,7 522,3 578,3 31,7 8,8 13,0 0,2
33524 2 060,4 682,1 135,1 547,1 27,5 519,5 578,5 31,3 8,9 13,0 1.1
33726 2083,8 679,0 133,3 545,7 27,6 518,1 578,8 31,0 8,7 13,0 0,2
33688 20824 676,6 1304 546,2 27,3 518,9 579,0 30,7 8,6 12,9 0,2
33823 2100,3 673,3 130,0 543,3 26,7 516,6 578,1 30,6 8,2 12,7 0,2
33933 21156 670,6 131,0 539,7 26,8 512,8 576,5 30,5 8,0 12,7 0,4
3386,3 21134 667,3 129,7 537,6 26,8 510,9 575,3 30,2 7.9 12,9 0,2
3409,9 21411 665,4 129,2 536,1 26,6 509,5 573,6 29,9 7.9 12,9 0,3
3430,0 21699 658,4 123,6 534,8 26,6 508,2 5721 29,6 7.8 12,8 1,2
Veranderungen
+ 1041 + 1413 - 251 - 106 - 144 - 07 - 138 - 53 - 67 + 1,6 - 17 + 08
+ 100,8 + 1357 - 243 - 5,5 - 1838 - 1,3 - 17,5 - 43 - 63 + 41 - 1,3 - 1,2
+ 59 + 0,8 + 3,9 + 2,2 + 17 + 04 + 13 + 18 - 06 + 02 - 00 + 01
+ 0,5 + 2,8 - 1,6 + 2,4 - 40 - 03 - 37 - 01 - 06 + 01 - 00 + 04
+ 4,9 + 5,6 - 1.1 - 0,1 - 09 - 01 - 08 + 10 - 06 + 01 + 02 - 02
+ 8,6 + 10,9 - 4,5 - 1.7 - 28 - 01 - 27 + 25 - 03 + 00 + 01 - 04
+ 193 + 233 - 3,9 - 0,9 - 30 - 02 - 28 + 03 - 03 + 01 + 00 + 09
+ 20,2 + 233 - 3,1 - 1,7 - 13 + 0,1 - 14 + 03 - 03 - 02 - 00 - 09
- 3,6 - 1.2 - 2,3 - 3,1 + 08 - 02 + 10 + 02 - 03 - 01 - 00 + 00
+ 133 + 17,9 - 3,6 - 0,4 - 31 - 06 - 25 - 09 - 01 - 04 + 08 - 01
+ 10,9 + 15,3 - 2,7 + 1,0 - 37 + 01 - 38 - 1,6 - 01 - 02 - 00 0,3
- 6,5 - 2,2 - 2,8 - 1,0 - 18 - 00 - 18 - 12 - 03 - 01 + 02 - 03
+ 237 + 27,7 - 2,0 - 0,5 - 15 - 02 - 13 - 17 - 03 - 00 - 00 + 02
+ 20,0 + 288 - 7,0 - 5,6 - 1,4 + 0,0 - 1,4 - 1,5 - 03 - 01 - 01 + 09
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
10324 518,3 4941 98,3 395,8 17,4 378,4 6,9 13,2 1,6 13,0 0,9
1039,6 558,9 461,0 92,9 368,2 17,2 351,0 6,8 12,8 2,7 11,6 1,6
1035,4 584,0 432,9 86,0 346,9 17,2 329,7 7.0 11,4 2,8 10,3 0,5
10354 584,0 432,9 86,0 346,9 17,2 329,7 7.0 11,4 2,8 10,3 0,5
1036,9 587,8 430,7 88,3 342,4 16,9 325,5 7.0 11,4 2,6 10,2 0,8
1026,7 579,2 429,1 88,2 340,9 16,7 324,2 7.0 1,4 2,7 10,4 0,6
10282 585,5 424,2 86,2 338,0 16,6 321,4 7.1 1,4 2,6 10,5 0,2
10357 596,5 420,7 85,6 335,1 16,5 318,6 7.1 11,4 2,6 10,5 1.1
10431 606,9 417,7 84,7 333,0 16,6 316,4 71 11,3 2,6 10,5 0,2
1029,8 595,8 415,6 81,9 333,7 16,5 317,2 7.1 11,3 2,6 10,4 0,2
1035,2 604,4 412,5 81,7 330,8 15,9 314,9 7.1 11,2 2,2 10,2 0,2
1036,6 608,6 409,7 83,1 326,7 15,8 310,8 71 11,2 2,2 10,2 0,4
10336 608,9 406,4 82,3 3241 15,8 308,3 7.2 11 2,2 10,4 0,2
1045,5 622,3 405,2 82,8 322,4 15,5 306,9 7.0 11,0 2,4 10,4 0,3
1037,0 620,3 398,9 78,0 321,0 15,5 305,4 6,9 10,9 2,4 10,3 1,2
Veranderungen
+ 195 + 40,2 - 200 - 4,7 - 15,4 - 02 - 152 - 00 - 06 + 08 - 13 + 08
- 3,2 + 251 - 272 - 5,9 - 213 + 03 - 217 + 02 - 1,3 + 01 - 1.3 - 1,2
- 5,4 - 6,6 + 1,3 1,9 - 05 + 06 - 12 - 01 - 01 + 02 - 00 0,1
+ 1,6 + 3,9 - 2,2 + 2,2 - 44 - 02 - 4.2 - 00 - 01 - 01 - 00 + 04
- 103 - 8,7 - 1,6 - 0,1 - 15 - 02 - 13 + 00 - 00 + 00 + 02 - 02
+ 1.1 + 59 - 4,9 - 1.9 - 30 - 01 - 29 + 00 + 01 - 00 + 0.1 - 04
+ 7.4 + 11,0 - 3,5 - 0,6 - 29 - 01 - 27 + 00 - 01 + 00 - 00 + 09
+ 7,5 + 104 - 2,8 - 0,9 - 19 + 0.2 - 21 + 00 - 00 + 00 - 00 - 09
- 131 - 109 - 2,1 - 3,0 + 09 - 01 + 10 - 00 - 01 - 00 - 00 + 00
+ 53 + 8,7 - 3,3 - 0,2 - 31 - 06 - 25 - 00 - 00 - 04 + 08 - 01
+ 1.4 + 4,2 - 2,8 + 1.4 - 42 - 01 - 41 + 1 - 00 - 00 - 01 0,3
- 2,5 + 0,4 - 2,9 - 0,5 - 24 - 00 - 23 + 01 - 01 + 00 + 03 - 03
+ 121 + 13,5 - 1,2 + 0,6 - 1,7 - 03 - 1,5 - 01 - 01 + 01 - 00 + 0,2
- 8,6 - 21 - 6,3 - 4,9 - 14 + 00 - 15 - 01 - 01 + 00 - 01 + 09

lichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl.
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch

Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus

schreibungen.

nicht borsenfahigen Inhaberschuldver-
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Zeit

2016
2017
2018

2019 Juni

Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.

2017
2018

2019 Juni

Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.

Zeit

2016
2017
2018

2019 Juni

Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.

2017
2018

2019 Juni

Juli
Aug.

Sept.

Okt.
Nov.

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 41,5
2179,7 13231 1286,6 223,4 907,6 155,7 36,5 257,5 243,5 23,4 1829 371
22834 1433,5 1396,1 248,4 991,3 156,4 37,4 260,4 246,7 21,3 188,6 36,7
23390 1486,6 1447,7 252,7 1036,8 158,2 38,9 261,0 247,5 21,6 189,2 36,7
23471 1495,9 1457,3 260,2 1039,4 157,8 38,7 260,8 247,2 21,6 188,9 36,8
2 356,7 1507,0 1467,5 263,5 1046,1 157,9 39,6 260,9 247,4 21,5 189,0 36,9
23527 1504,5 1464,9 258,4 1048,8 157,7 39,6 260,9 247,4 21,4 189,0 37,1
2364,4 15188 1479,3 264,9 1056,4 158,0 39,4 260,2 246,8 211 188,7 37,0
2393,0 1549,7 1510,7 267,1 1083,4 160,2 389 259,4 246,4 20,9 188,5 37,0
Veranderungen
+ 84,7 + 101,1 + 99,8 + 17,5 + 778 + 45 1.3 - 5,0 - 51 - 1,8 - 21 - 13
+ 104,0 + 110,5 + 109,7 + 203 + 83,1 + 62 0,9 + 3,0 + 3,2 - 23 + 58 - 03
+ 9,5 + 9,8 + 9,8 - 3,2 + 125 + 05 0,0 - 0,2 - 0,1 + 01 - 02 + 00
+ 8,0 + 9,2 + 9,6 + 7,5 + 2,5 - 04 0,4 - 0,2 - 0,2 - 00 - 03 + 01
+ 9,5 + 11,1 + 10,2 + 3.3 + 6,7 + 0,2 0,9 + 0,1 + 0,1 - 01 + 01 + 01
- 4,0 - 2,6 - 2,6 - 5.1 + 2,7 - 02 0,0 + 0,0 + X - 02 + 01 + 02
+ 11,6 + 14,2 + 14,4 + 6,5 + 7,6 + 0,3 0,2 - 0,8 - 0,6 - 02 - 03 - 01
+ 286 + 309 + 314 + 2,2 + 27,0 + 22 0,5 - 0,7 - 0,4 - 02 - 02 + 00

* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig 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 11 13,2
201,7 8,7 4,3 1.5 2,8 0,1 12,9 37,5 11,9 9,9 14,5 13 12,7
218,9 10,5 4,7 1,7 4,1 0,1 12,2 39,0 13,4 11,5 13,0 1,2 13,0
240,8 14,0 6,1 3,6 4,2 0,1 11,9 57,8 15,1 28,5 13,1 1.1 129
234,6 11,2 6,0 0,9 4,2 0,0 11,8 58,0 15,8 27,8 13,3 11 12,8
245,2 11,2 59 0,9 4,3 0,1 11,8 60,9 18,0 28,3 13,4 1.1 129
242,8 10,9 5,5 1,0 4,3 0,1 11,8 64,0 18,6 30,1 14,2 11 12,8
234,5 10,6 53 1,0 4,3 0,1 11,8 58,9 16,0 271 14,7 1.1 12,8
245,6 10,6 5,4 1,0 41 0,1 11,8 58,5 17,5 25,1 14,8 11 12,9
Veranderungen
- 10 - 00 + 07 - 10 + 02 - 00 - 06 - 51 - 14 - 14 - 25 + 0,2 - 05
+ 16,9 + 2,1 + 04 + 02 + 14 - 00 - 07 + 13 + 13 + 15 - 13 - 01 + 05
+ 16 + 20 0,7 + 13 - + 0,0 - 02 + 3,0 + 15 , + 0,1 - 00 0,0
- 61 - 28 - 02 - 27 + 01 - 00 - 01 + 0.2 + 08 - 08 + 0,2 + 0,0 - 00
+ 10,5 - 00 - 01 - 01 + 01 + 0,0 + 0,0 + 29 + 2.2 + 05 + 0.2 - 00 + 0,0
- 28 - 02 - 04 + 01 + 00 - 00 - 00 + 26 + 05 + 15 + 05 - - 00
- 83 - 01 - 03 + 01 + 00 - 00 - 00 - 53 - 26 - 31 + 05 - 00 + 0,0
+ 111 + 02 + 0.2 - 00 + 00 - 00 + 0,0 - 04 1,5 - 20 + 0,1 - 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 offentlichen Haushalte, die unter Unter-
nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- 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 49,4 211,0 111 199,9 567,9 560,6 7,2 21,7 58 2,4 —| 2018
13,5 48,5 212,5 10,8 201,7 571,9 564,4 7,5 19,5 6,0 2,5 —| 2019 Juni
13,5 48,3 212,5 10,8 201,7 5711 563,7 7.4 19,4 6,0 2,5 - Juli
13,5 47,9 213,0 11,0 202,0 569,4 562,1 7.3 19,3 5,8 2,5 - Aug.
13,5 47,4 213,5 11,0 202,5 568,2 560,9 7.3 19,1 5,6 2,5 - Sept.
13,3 46,4 213,8 , 202,7 566,6 559,3 7,2 18,9 55 2,5 - Okt.
13,0 45,6 213,8 ) 202,8 565,2 558,1 7.1 18,7 5,4 2,4 - Nov.
Veranderungen
+ 01 - 59 + 09 0,5 + 14 - 53 - 47 - 06 - 61 + 08 - 04 -| 2017
- 0,2 + 04 + 2,6 - 1,6 + 4,2 - 45 - 3,9 - 06 - 5,0 + 4,0 + 00 -1 2018
- 01 - 0,1 - 01 - 01 - 00 + 0,2 + 0,2 - 00 - 02 - 01 + 0,0 —| 2019 Juni
+ 00 - 0,2 - 00 - 00 - 00 - 08 - 07 - 01 - 0, - 00 + 0,0 - Juli
- 00 - 0,3 + 05 + 01 + 0,3 - 1,6 - 1,6 - 00 - 01 - 02 + 0,0 - Aug.
- 00 - 0,5 + 05 + 0,0 + 05 - 13 - 12 - 01 - 01 - 01 - 00 - Sept.
- 0,2 - 1,0 + 0,2 + 0,1 + 0,2 - 1,6 - 1,5 - 01 - 02 - 01 - 00 - Okt.
- 03 - 0,8 + 01 - 0, + 01 - 14 - 1,2 - 02 - 02 - 01 - 00 - Nov.

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

Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent-
schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermdgen, 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 0,4 93,6 9,4 57,6 251 1,5 - | 2016
61,6 33,2 8,8 141 5,5 0,0 93,8 9,5 45,6 37,6 11 - 2017
65,4 35,1 9,8 14,9 5,7 0,0 103,9 9,5 45,0 48,4 1,0 - | 2018
61,7 31,8 9,8 14,5 5,6 0,0 107,3 15,3 42,2 48,7 1,0 — | 2019 Juni
57,5 28,4 9,3 14,2 5.6 0,0 108,0 16,0 42,7 48,2 1,1 - Juli
64,6 35,4 9,7 13,8 5,6 0,0 108,6 14,2 44,8 48,4 11 - Aug.
61,3 321 9,8 13,9 5.6 0,0 106,6 15,7 44,2 45,5 1,2 - Sept.
59,3 30,9 9,1 13,9 55 0,0 105,7 13,8 45,3 45,4 1,2 - Okt.
62,8 34,6 9,0 13,8 5.4 0,0 113,8 17,2 48,9 46,6 11 - Nov.
Veranderungen
+ 45 + 21 + 01 + 2,3 - 00 - 00 - 03 + 0,2 - 11,8 +11,6 - 04 - 2017
+ 36 + 19 + 10 + 06 + 01 + 00 + 99 - 00 - 08 +10,8 - 01 - | 2018
- 28 - 27 0,1 - 03 - 00 - 00 - 07 - 03 - 1.8 + 14 + 00 — | 2019 Juni
- 42 - 34 - 05 - 03 - 01 - + 07 + 07 + 05 - 06 + 01 - Juli
+ 71 + 70 + 04 - 03 + 0,0 - + 06 - 1,7 + 21 + 0,2 + 0,0 - Aug.
- 33 - 32 + 00 - 00 - 01 - 00 - 19 + 15 - 06 - 29 + 00 - Sept.
- 20 - 1.2 - 07 - 01 - 01 - - 09 - 19 + 11 - 01 + 00 - Okt.
+ 33 + 37 - 01 - 02 - 0 - 00 + 81 + 34 + 36 + 1,2 - 00 - Nov.

Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen
Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;
siehe auch Anm. 3.
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10. Spareinlagen und an Nichtbanken (Nicht-MFls) abgegebene Sparbriefe der Banken (MFIs) in Deutschland

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von uber Nicht-
Zeit gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen 2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2016 596,5 588,5 537,1 361,6 51,5 37,7 8,0 6,9 33 59,1 50,4 35,8 8,7
2017 590,3 582,9 541,0 348,3 41,9 30,3 7.4 6,5 2,7 52,0 43,7 31,4 8,2
2018 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
2019 Juli 588,6 581,8 543,4 324,8 38,4 28,4 6,8 6,1 0,1 38,7 34,8 26,2 3,9
Aug. 587,0 580,3 542,2 3231 38,0 28,1 6,8 6,0 0,1 38,6 34,7 26,1 3,9
Sept. 585,7 579,0 541,6 319,0 37,5 27,5 6,7 6,0 0,1 38,4 34,4 25,9 3,9
Okt. 583,9 577,2 540,6 315,8 36,6 26,7 6,6 59 0,1 38,0 34,1 25,7 3,9
Nov. 582,3 575,7 539,9 313,2 35,7 25,9 6,6 59 0,1 37,7 33,8 25,4 3,9
Veranderungen
2017 - 62 - 56 + 15 - 131 - 71 - 74 - 0,6 - 04 - 72 - 6,7 - 44 - 05
2018 - 47 - 43 + 1,2 - 159 - 55 - 32 - 05 - 03 - 91 - 6,5 - 36 - 26
2019 Juli - 09 - 09 - 06 - 16 - 03 - 02 - 00 - 00 - 01 - 0,1 - 01 + 0,0
Aug. - 16 - 15 - 12 - 40 - 03 - 03 - 00 - 00 - 01 - 0,1 - 01 + 00
Sept. - 13 - 13 - 07 - 40 - 06 - 06 - 0,1 - 00 - 03 - 0, - 02 + 0,0
Okt. - 19 - 18 - 10 - 32 - 08 - 08 - 01 - 00 - 04 - 0,3 - 03 - 01
Nov. - 16 - 16 - 07 - 18 - 09 - 08 - 00 - 00 - 03 - 0,3 - 03 + 00
* Siehe Tab. IV.2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge- den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die
schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be- Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten
trachten. Anderungen durch nachtrdgliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe- aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die
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- bérsen-
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-
Zeit 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 *
2016 10981 177,0 28,1 407,1 90,9 11,3 4.1 37,4 5,8 949,4 0,6 0,2 33,8 0,5
2017 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
2018 1099,7 139,4 27,5 3559 88,3 106,2 3,1 22,0 6,1 971,5 0,6 0,1 30,6 0,4
2019 Juli 1147,8 130,6 30,0 3771 92,7 113,6 2,8 23,4 4,8 1010,7 1,2 0,7 31,2 0,4
Aug. 1147,2 127,9 30,1 377.6 95,0 116,0 2,7 23,4 4,9 1007,8 1,4 0,7 31,1 0,4
Sept. 11544 125,6 30,2 383,0 96,6 118,6 2,7 24,7 4,7 10111 1.1 0,7 31,1 0,4
Okt. 11337 123,9 28,4 362,8 86,4 106,8 2,7 23,7 4,7 1003,2 1.1 0,7 30,9 0,4
Nov. 1150,8 1239 28,4 373,2 95,2 116,2 2,6 23,5 4,6 10111 0,9 0,7 31,9 0,4
Veranderungen
2017 - 308 - 29,7 - 21 - 36,7 - 05 - 39| - 00| - 46 + 06] - 223 - 02 + 0,0 - 32 - 0,0
2018 + 336 - 78 + 15 - 143 - 16 - 12 - 1,0 - 105 - 03] + 453 + 03 - 01 - 00 + 0,0
2019 Juli + 32 - 24 - 1,7 + 63 + 15 - 00| + 00| + 03 + 00 + 28 + 0,0 + 0,0 + 1,0 -
Aug. - 0,6 - 27 + 0,2 + 05 + 2,3 + 24| - 01| - 0,0 + 01} - 3,0 + 0,2 - 0,0 - 0,1 -
Sept. + 7.2 - 23 + 0,1 + 54 + 1,6 + 26| - 0, + 1.3 - 02| + 3,3 - 03 + 0,0 - 00 -
Okt. - 206 - 17 - 1,8 - 203 - 10,3 - 11,8 + 0, - 1,0 - 00| - 7.8 - 00 + 0,0 - 02 - 0,0
Nov. + 171 - 00 - 00 + 10,5 + 88 + 931 - 011 - 0,2 - 001 + 7.9 - 02 + 0,0 + 1,0 -

* Siehe Tab. IV.

2, Anm.*; statistische Briiche sind

in den Verdnderungen ausge-

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

lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf
Nicht-Eurowéhrungen. 5 Bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen bzw. Geldmarkt-
papiere mit einer Nominalbetragsgarantie von unter 100 Prozent. 6 Nicht borsen-
fahige Inhaberschuldverschreibungen werden den Sparbriefen zugeordnet siehe auch
Tab. IV. 10, Anm. 2.
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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
19 235,8 35,0 0,0 16,3 11,6 115,4 26,9 25,9 2,9 19,2 1774 9,9 1.8 12,0 7.2
19 236,0 34,3 0,0 16,1 11,6 115,9 27,2 25,8 3,0 19,4 177,6 10,0 1.8 12,0 7.5
19 237,3 34,2 0,0 16,2 11,5 116,5 27,9 25,9 2,9 21,0 177,5 9,9 1,8 12,0 7.3
Private Bausparkassen
11 162,8 19,5 - 6,7 8,7 89,7 22,9 11,7 1.7 17,4 1151 9,6 1.8 8,3 4,5
1" 162,5 18,8 - 6,5 8,6 90,1 23,2 11,6 1,7 17,2 1151 9,8 1.8 83 4,7
11 163,5 18,6 - 6,7 8,6 90,5 23,8 11,7 1,7 18,5 115,2 9,5 1,8 8,3 4,6
Offentliche Bausparkassen
8 73,1 15,5 0,0 9,5 2,9 25,7 4,1 14,2 1.2 1.8 62,3 0,3 - 3,7 2,7
8 73,5 15,5 0,0 9,6 2,9 25,8 4,0 14,2 1,2 2,2 62,4 0,3 - 3,7 2,7
8 73,8 15,5 0,0 9,6 2,9 26,0 4,1 14,3 1.2 2,5 62,3 0,4 - 3,7 2,7
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-
Rickzah- 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 4.1 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 5,5 0,2
2,2 0,0 0,6 3,6 1.9 3.4 1.2 0,3 0,4 0,3 1.9 17,5 6,9 0,6 1.3 0,0
2,2 0,0 0,6 4,6 2,5 3,8 1,4 0,4 0,4 0,3 2,0 17,9 7.1 0,6 0,0
2,2 0,1 0,8 4,3 2,0 3,8 1,6 0,3 0,3 0,3 1.9 18,0 6,7 0,5 0,0
Private Bausparkassen
1.4 0,0 0,3 2,7 1,2 2,6 0,8 0,2 0,2 0,2 1,5 12,5 3,6 0,5 1,0 0,0
1.4 0,0 0,3 3,7 1,8 3,0 1,0 0,3 0,3 0,3 1,6 12,9 3,8 0,5 0,0
1.4 0,0 0,3 3,3 1.3 2,8 1.1 0,2 0,2 0,2 1,5 13,2 3,6 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,3 1,0 0,7 0,8 0,3 0,1 0,1 0,1 0,4 5,0 33 0,1 0,3 0,0
0,8 0,0 0,3 1,0 0,6 0,8 0,3 0,1 0,1 0,1 0,4 4,9 3,3 0,1 0,0
0,8 0,0 0,5 1.1 0,7 0,9 0,5 0,1 0,1 0,1 0,4 4,8 3,2 0,1 0,0

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

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

2016
2017
2018

2019 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

2017
2018

2019 Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

2016
2017
2018

2019 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

2017
2018

2019 Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

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 1873,3 584,2 570,5 205,0 365,5 13,8 580,5 489,8 14,5 475,3 90,8 708,5 485,3
52 188 1647,8 493,9 4841 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
50 184 14516 419,4 408,0 190,8 217,2 11,4 541,3 453,3 19,8 433,5 88,0 491,0 309,4
50 186 1457,9 426,1 413,9 203,7 210,2 12,2 562,1 472,2 19,2 453,1 89,9 469,6 290,3
53 196 14982 446,3 434,3 214,6 219,7 11,9 572,3 480,1 19,3 460,8 92,1 479,7 305,2
53 199 1517,6 449,4 433,3 212,3 2211 16,0 565,8 477,7 18,9 458,8 88,1 502,4 313,7
52 198 1573,6 4421 425,4 2131 2123 16,7 575,5 483,3 19,5 463,9 92,1 556,0 383,3
53 199 1556,2 429,4 412,4 216,7 195,7 17,0 576,2 478,8 19,5 459,3 97,4 550,6 378,2
53 199 1564,2 426,9 410,4 2223 188,0 16,5 572,8 476,9 19,8 4571 95,9 564,5 390,5
53 199 1694,2 454,9 437,3 235,0 202,3 17,5 565,3 471,6 19,9 451,7 93,7 674,1 506,9
53 199 16727 457,5 440,2 243,6 196,6 17,3 581,9 482,9 19,9 463,1 98,9 633,3 465,9
53 200 16349 451,2 433,5 230,9 202,6 17,7 573,8 471,4 19,7 451,7 102,4 609,9 432,4
Veranderungen
+ 1 - 4] -2167| - 525| - 494 - 79 - 415 - 31| - 109| - 100 - 14| - 86| - 09| - 746 - 604
- 3 - 5} -250,2| - 101,0f - 102,0 - 50 - 97,0 + 10| - 248| - 271 700 - 341 + 24| - 1482 - 102,6
- + 2| + 58| + 56| + 48 + 12,8 - 80 + 08 + 185| + 17,0 - 07y + 17,7\ + 14| - 217 - 20,0
+ 3 + 10 + 404| + 181 + 18,4 + 11,0 + 7,5 - 04] + 54| + 3,7 + 0,1 + 36/ + 16| + 100 + 13,3
- + 3| + 193] - 08| - 1,0 - 23 + 1,3 + 02) - 25| - 24 - 04) - 20| - 02| + 227 + 84
-1 - 1| + 556| - 80| - 87 + 08 - 95 + 07| + 89| + 47 + 06| + 42| + 41| + 532 + 69,2
+ 1 + 1| - 160| - 10,1 - 105 + 3,6 - 141 + 04| + 67| + 05 + 01| + 04| + 62| - 40 - 27
- + 69| - 45| - 39 + 56 - 96 - 06| - 81| - 60 + 03| - 63| - 21| + 128 + 103
- - + 1291 + 263| + 253 + 12,7 + 12,7 + 10| - 15| - 87 + 01| - 88| - 28| + 1086 + 1149
- - - 2250 + 07| + 11 + 86 - 74 - 04| + M9 + 74 - 00| + 74| + 45| - 41,7 - 435
- + 11 - 3621 - 401 - 45 - 12,7 + 82 + 051 - 211 - 63 - 011 - 621 + 421 - 219 - 304
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 58 136,4 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 -
16 42 236,0 50,6 44,6 19,0 25,6 59 1343 108,5 13,9 94,6 25,8 51,2 -
16 42 246,1 53,9 48,3 19,2 29,1 5,6 141,2 114,2 13,8 100,5 27,0 51,1 -
17 43 245,6 53,9 48,5 19,9 28,6 5,4 142,6 116,0 14,0 102,0 26,6 49,1 -
17 43 245,4 54,3 48,9 19,1 29,8 5,4 145,4 119,0 14,4 104,7 26,3 45,7 -
17 43 249,3 57,4 51,9 19,1 32,7 5,6 146,8 120,5 14,3 106,2 26,3 45,1 -
16 42 2489 54,8 49,4 18,8 30,6 54 147,5 121,7 14,5 107,2 25,7 46,6 -
16 42 2483 56,6 50,8 19,0 31,8 58 1411 116,5 14,5 102,0 24,6 50,7 -
16 42 250,4 57,3 51,6 19,7 32,0 57 142,0 17,7 14,2 103,5 24,3 51,0 -
15 41 238,9 53,9 48,4 18,0 30,4 5,5 138,5 114,7 14,3 100,4 23,8 46,5 -
Veranderungen
- - 3|- 333] - 49| - 24| + 35| - 60| - 25| - 82| - 44| - 04| - 40| -38| - 202 -
-3 - 71- 422 -209| -199| - 49| -151 - 10| -142| -116| - 84 - 32| -26| - 70 -
- -1+ 0,7 + 1,3 + 1,7 + 09 + 0,8 - 03 - 14 - 11 - 01 - 1,0 - 03] + 07 -
- -1+ 6,0 + 2,8 + 3,3 + 0,2 + 3,0 - 05 + 6,5 + 53 - 01 + 54 + 1,2 - 33 -
+ 1 + 1| - 0,3 + 01 + 03 + 0,6 - 04 - 0,1 + 1,5 + 1,9 + 02] + 1,6 - 04 - 20 -
- -1 - 0,6 + 02 + 0,2 - 07 + 1,0 - 01 + 2,6 + 29 + 04 + 25 -03] - 34 -
- -1+ 5,0 + 35 + 3,2 + 0,0 + 3,2 + 03 + 2,0 + 2.1 - 011 + 21 - 00} - 05 -
-1 - 1| - 1,5 - 31 - 28 - 03 - 25 - 03 + 0,1 + 07 + 02 + 05 - 06 + 15 -
- -1 - 1,4 + 14 + 11 + 0,2 + 09 + 03 - 68 - 57 + 00] - 5,7 - 1,10 + 41 -
- -+ 11 + 03 + 04 + 0,6 - 02 - 02 + 05 + 08 - 03] + 11 -03] + 04 -
-1 - 11— 102 - 27 - 26 - 1,7 - 10 - 01 - 30 - 24 + 011 - 26 - 051 - 45 -

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

tochtern grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet).

Die

Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten;
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland
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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kredite

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

von Banken (MFls) von Nichtbanken (Nicht-MFls)
deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
mittel- auslan- verschrei- |kapital Finanz-
aus- und dische bungen bzw. instrumente
zu- deutsche |landische |ins- zu- kurz- lang- Nicht- im Um- Eigen- ins- des Handels-
insgesamt  |sammen  |Banken Banken gesamt sammen fristig fristig banken lauf 5) kapital gesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende Auslandsfilialen
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 16,0 141 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
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.
952,3 635,2 419,8 215,4 3171 11,8 9,9 1.8 305,4 97,2 54,2 354,1 287,1 Febr.
981,9 664,9 448,7 216,2 3171 11,4 9,7 1.8 305,6 98,2 53,7 364,4 302,3 Marz
994,1 675,5 467,6 207,9 318,6 10,8 8,4 2,4 307,9 100,2 54,0 369,3 303,1 April
989,9 667,6 450,7 216,9 322,2 10,7 8,4 2,2 311,6 103,2 54,3 426,2 380,3 Mai
979,6 670,4 468,5 201,8 309,2 12,0 9,4 2,6 297,2 94,4 54,4 427,8 376,0 Juni
960,5 660,0 451,8 208,2 300,5 13,5 10,8 2,7 287,0 105,8 53,7 444,2 390,6 Juli
964,6 659,6 455,0 204,6 305,0 16,3 13,6 2,7 288,7 101,9 53,9 573,9 508,6 Aug.
971,2 657,5 459,5 198,0 313,7 15,8 13,0 2,7 297,9 108,1 53,7 539,7 468,3 Sept.
979,2 676,7 475,9 200,8 302,5 13,7 11,0 2,7 288,8 106,8 53,4 495,5 434,0 Okt.
Veranderungen
- 973 - 807 - 521} - 286| - 167| + 06| + 2,3 - 171 - 173 + 52| + 0,8 - 86,5 - 58,1| 2017
- 1131 - 847| + 560 - 1408 - 283| - 46| - 4,4 - 02| - 238 - 94| + 2,0 - 1397 - 105,7] 2018
+ 22,7 + 124| - 04| + 128) + 103| + 23] + 2,2 + 01 + 8,0 + 30| + 0,2 - 20,9 - 17,5| 2019 Febr.
+ 273| + 274| + 288| - 1.5 - 0,1 - 03| - 0,3 - 00| + 0,2 + 10| - 0,5 + 10,3 + 15,3 Marz
+ 12,2 + 106 + 189 - 84| + 1.6 - 0,7 - 1,3 + 06| + 2,3 + 20| + 0,3 + 4,9 + 0,8 April
- 51| - 86| - 169| + 83| + 36| - 01| + 0,1 - 01 + 3,7 + 26| + 0,3 + 56,9 + 77,2 Mai
- 78| + 510 + 178 - 12,71 - 129 + 1.3 + 1,0 + 03| - 142 - 74| + 0,1 + 1.6 - 4,3 Juni
- 21,0 - 122 - 167| + 46| - 89| + 1.5 + 1.4 + 01| - 104 + 10,3 - 0,7 + 16,3 + 14,6 Juli
+ 24| - 20| + 32| - 53| + 45| + 28| + 2,8 + 00| + 1,7 - 49| + 0,2 + 129,7 + 118,0 Aug.
+ 48| - 38| + 45| - 82| + 85| - 05| - 0,6 + 00| + 9,1 + 52| - 0,1 - 34,2 - 40,3 Sept.
+ 1041 + 2151 + 1641 + 501 - 11,01 - 210 - 2,0 - 001 - 9,0 + 031 - 0,3 - 44,2 - 34,3 Okt.
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
168,3 70,9 35,5 354 97,4 7.0 4,3 2,7 90,4 16,1 21,8 28,7 —| 2019 Jan.
168,3 69,6 35,4 34,2 98,7 7.9 52 2,7 90,8 16,1 21,8 29,8 - Febr.
174,4 751 37,8 37,3 99,3 7.5 4,8 2,7 91,7 16,5 21,8 33,4 - Mérz
1731 75,7 36,4 39,3 97,5 7.6 4,9 2,7 89,9 16,6 22,2 33,6 - April
172,7 74,8 36,0 38,8 97.9 7.4 4,6 2,8 90,5 16,5 22,3 33,9 - Mai
177,0 74,7 37,9 36,8 102,4 7.7 4,9 2,8 94,6 16,5 22,4 33,3 - Juni
176,4 72,8 37,6 35,3 103,6 7.7 4,9 2,8 95,9 16,5 22,3 33,7 - Juli
175,8 74,7 37,9 36,7 101,1 83 5,6 2,7 92,8 16,5 22,3 33,8 - Aug.
178,0 76,0 39,0 37,1 101,9 7.0 4,3 2,8 94,9 16,5 22,4 33,5 - Sept.
168,3 70,9 36,7 34,2 97,4 7.0 4,3 2,8 90,4 16,3 22,1 32,2 - Okt.
Veranderungen
- 328 - 337 - 22,0 - 11,8 + 09 - 0,2 - 0,5 + 03| + 11 - 06 + 0,3 - 0,3 -1 2017
- 374 - 258 - 13,7 - 12,0 - 11,7 - 2,8 + 0,2 - 30| - 8,8 + 13 - 18 - 4,3 —| 2018
- 0,3 - 14 - 01 - 13 + 11 + 0,9 + 0,9 - 00| + 0,2 + 0.1 - 00 + 1,0 —| 2019 Febr.
+ 5,6 + 53 + 24 + 28 + 03 - 0,4 - 0,3 - 00| + 0,7 + 04 + 0,0 - 0,0 - Marz
- 1,3 + 05 - 15 + 20 - 18 + 0,1 + 0,1 -1 - 1,9 + 01 + 04 + 0,5 - April
- 0,7 - 10 - 04 - 06 + 03 - 0,2 - 0,3 + 01 + 0,5 - 01 + 01 + 0,0 - Mai
+ 52 + 04 + 19 - 15 + 4.8 + 0,3 + 0,3 + 00 + 4,5 + 0,0 + 0,1 - 0,3 - Juni
- 1,4 - 23 - 03 - 20 + 08 - 0,0 + 0,0 - 00| + 0,9 - 01 - 01 + 0,0 - Juli
- 11 + 16 + 04 + 12 - 27 + 0,6 + 0,7 - 00| - EX] + 00 - 01 - 0,2 - Aug.
+ 1,6 + 1,0 + 1,0 - 00 + 06 - 1,3 - 1,3 + 00| + 1,9 + 01 + 01 - 0,7 - Sept.
- 8,7 - 46 - 23 - 23 - 42 - 0,0 + 0,0 - 001 - 4,1 - 02 - 03 - 0,8 - Okt.

zéhlen als eine Filiale. 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere,
Schuldverschreibungen.
schreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbindlichkeiten und nicht borsenféhige Schuld-

Anleihen  und

3

Einschl.

eigener

Schuldver-

verschreibungen. 5 Begebene bérsenfahige und nicht borsenfahige Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe
Tabelle IV.2, Funote 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 Okt. 13452,0 134,5 1341 1662,1 1528,0 0,0
Nov. . . . . . .
Dez. p) 13485,4 134,9 134,5
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 Okt. 3733456 27,8 37335 37 185 525 402 488 217 0
Nov. . . . . . .
Dez. p) 3728027 27,6 37 280 37 131
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 Okt. 7 839 5482 2717 12 169 6979 107 1892
Nov. . . . . . . .
Dez. 7 684 5494 2765 12273 7028 109 1778
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 | Kindigungsfrist bis der Betrdge 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 Okt. 2615189 935 417 595 580772 118 965
Nov. . . . . .
Dez. 2627 478 1272 410 338 577 760 111183

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- gemal gemaR
Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitdt | Gultig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat Gltig ab BGB 1) |Giiltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,2512011 13. April 0,50 1,25 - 2,00 2002 1. Jan. 2,572009 1. Jan. 1,62
13. Juli 0,75 1,50 - 2,25 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 9. Nov. 0,50 1,25 - 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 - 1,75 2003 1. Jan. 1,97 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 - 3,002016 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 - 3,00/2019 18. Sept. -0,50 0,00 - 0,25
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 GemafR § 247 BGB.
3. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) »
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
1395 1395 0,00 - - - 7
2484 2484 0,00 - - - 5
7 904 7 904 0,00 - - - 10
1468 1468 0,00 - - - 6
1104 1104 0,00 - - - 7
821 821 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
592 592 2) - - - 91
1424 1424 2) - - - 91
97 718 97718 2) - - - 1099
2282 2282 2) - - - 98

Dez.

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

4. Geldmarktsatze nach Monaten »

dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschafte

wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR 2)

EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
-0,36 -0,40 -0,38 -0,33 -0,28 -0,19
-0,37 -0,40 -0,40 -0,36 -0,35 -0,28
-0,36 -0,41 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36
-0,40 -0,45 -0,45 -0,42 -0,39 -0,34
- 0,46 -0,50 -0,46 -0.41 -0,36 -0,30
-0,45 -0,48 -0,45 -0,40 -0,34 -0,27
- 0,46 -0,49 -0,45 -0,40 -0,34 -0,26

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

nach der Zinsmethode act 360 berechneter gewichteter Durchschnittssatz fur Tages-
gelder im Interbankengeschéft, 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.
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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 Nov. 0,24 62 369 1,23 215502 0,03 68118 0,88 28176
Dez. 0,23 63 057 1,23 217 570 0,01 68 323 0,87 28 597
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
Marz 0,23 62 652 1,20 217 159 0,02 67 395 0,85 29229
April 0,22 62 253 1,19 216 952 0,02 67 114 0,84 28 899
Mai 0,21 60 966 1,18 217 558 0,03 66 325 0,83 28799
Juni 0,22 60 652 1,17 217 383 0,03 63711 0,83 28 547
Juli 0,22 60 326 1,16 217 260 0,03 63 826 0,85 27 984
Aug. 0,22 60 071 1,15 217 527 0,02 66 066 0,84 27 809
Sept. 0,21 59 625 1,15 217 918 0,01 65179 0,85 27 581
Okt. 0,21 58 785 1,14 217 872 - 0,01 64 731 0,85 27 684
Nov. 0,22 57 815 1,12 217794 - 0,02 63 490 0,85 27 757
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 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 3,81 312 896
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 3,78 314 960
Marz 2,27 4424 1,85 25 905 2,39 1210350 7,16 49 935 3,50 86 453 3,78 314929
April 2,26 4418 1,79 25 875 2,37 1218785 7,04 50 058 3,49 86 872 3,77 313 007
Mai 2,26 4534 1,79 26212 2,35 1224628 7,13 49 275 3,49 87 410 3,76 314341
Juni 2,23 4575 1,78 26 445 2,33 1230368 7,11 51281 3,49 87 504 3,76 314 057
Juli 2,22 4643 1,77 26 544 2,31 1236 461 7,06 50 115 3,48 86724 3,74 315493
Aug. 2,16 4658 1,76 26 765 2,29 1243 945 7,08 49 280 3,46 87 412 3,74 316 798
Sept. 2,16 4636 1,75 26538 2,27 1250 520 7,23 51134 3,46 87 317 3,71 315907
Okt. 2,11 4749 1,73 26 605 2,24 1257 680 7,16 49728 3,45 87 489 3,69 317 081
Nov. 2,07 4787 1,71 26726 2,22 1265217 7,13 48 412 3,44 87 638 3,67 318019
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 Nov. 2,20 148 399 1,72 151 603 2,07 702 286
Dez. 2,24 146 721 1,72 150 727 2,06 703722
2019 Jan. 2,22 151176 1,70 152 824 2,04 707 410
Febr. 2,22 154912 1,70 154 061 2,03 712194
Marz 2,21 159 432 1,69 155413 2,02 713 389
April 2,20 157 460 1,66 159 372 2,00 716 684
Mai 2,14 159 767 1,67 162 699 1,99 722 437
Juni 2,14 167 044 1,66 164 225 1,98 722 521
Juli 2,13 163 263 1,64 165 839 1,96 724 902
Aug. 2,14 163 138 1,64 167 486 1,95 729 505
Sept. 2,18 164 445 1,64 167 202 1,92 730591
Okt. 2,19 160 244 1,63 169 633 1,91 735 730
Nov. 2,21 163 260 1,63 171713 1,90 739 461

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

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

b) Neugeschaft +

Anmerkungen *, x und 1 bis 6 s. S. 44°®. + Fir 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 €
0,02| 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 6 375 0,44 603 0,69 1074 0,14 540 608 0,24 36 693
0,02| 1446689 0,29 5693 0,45 619 0,68 1032 0,13 541529 0,24 36726
0,01| 1451707 0,29 5595 0,34 837 0,73 978 0,13 543711 0,25 37 036
0,01 1464110 0,29 5357 0,33 485 0,72 868 0,14 543 806 0,25 37197
0,01| 1477188 0,13 4250 0,52 665 0,67 737 0,13 543 432 0,26 37 857
0,01| 1487229 0,10 3429 0,44 330 0,68 713 0,13 543 047 0,27 38 409
0,01 1496 476 0,12 3834 0,49 378 0,79 965 0,13 542 420 0,27 38137
0,01| 1507758 0,15 3511 0,39 522 0,73 907 0,12 541175 0,26 37798
0,01| 1504996 0,14 3322 0,50 342 0,63 820 0,12 540 525 0,25 37218
0,01 1519599 0,17 2945 0,44 404 0,99 956 0,12 539574 0,23 36 402
0,011 1550442 0,18 2617 0,66 674 0,58 997 0,12 538 889 0,23 35551
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 €
- 0,03 448 301 - 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
- 0,03 439 934 0,02 15774 0,11 277 0,31 238
- 0,03 443 524 0,01 15 807 0,07 389 0,65 299
- 0,03 451 668 0,01 14136 0,09 374 0,34 278
- 0,03 460 120 - 0,03 12 080 0,23 641 0,40 311
- 0,03 448 314 - 0,09 10 189 0,19 421 0,25 190
- 0,03 460 551 - 0,08 11503 0,00 86 0,66 442
- 0,03 465 696 - 017 11745 - 0,06 135 0,45 212
- 0,04 468 092 - 0,22 11961 - 033 1000 x) . x) .
- 0,04 477 961 - 0,20 10 900 - 0,06 155 . .
- 0,04 477 032 - 0,13 11169 - 0,03 389 0,32 654
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 €
5,84 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
5,73 5,72 9 868 6,88 1765 8,48 528 4,25 3929 6,52 5411
5,83 5,76 9830 6,86 1767 8,44 504 4,36 3762 6,47 5564
5,86 5,80 9893 6,79 1839 8,80 428 4,46 3770 6,45 5695
6,06 5,98 8345 7,01 1554 9,23 425 4,52 3222 6,68 4698
6,17 6,11 10570 7,13 2173 9,19 493 4,63 3859 6,79 6219
6,06 6,00 9351 6,98 1957 9,68 420 4,51 3376 6,63 5555
5,92 5,87 8928 6,72 1837 9,41 461 4,44 3178 6,42 5289
5,91 5,85 9336 6,70 1894 9,23 528 4,39 3350 6,42 5459
5,75 5,73 8369 6,60 1654 8,54 493 4,36 3056 6,32 4821

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
1,96 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 1409 1,82 2 095 2,59 661 1,96 1951
1,90 5598 1,77 1515 1,68 2 497 2,51 772 1,92 2329
2,01 5684 1,88 1734 2,01 2214 2,46 815 1,86 2 655
1,90 5259 1,75 1397 1,79 2312 2,44 813 1,82 2134
1,80 5098 1,80 1128 1,69 2120 2,32 731 1,73 2247
1,84 5915 1,78 1869 1,80 2429 2,43 876 1,69 2610
1,79 4740 1,71 1047 1,76 1855 2,53 657 1,60 2228
1,78 4757 1,73 1279 1,82 2154 2,34 630 1,55 1973
1,83 4987 1,68 1481 1,96 2229 2,40 635 1,52 2123
1,63 5178 1,58 1046 1,61 2022 2,28 722 1,45 2434

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

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
1,99 3895 1,95 1539 2,53 580 1,86 1776
2,04 3962 2,09 1654 2,46 619 1,83 1689
1,95 3864 1,91 1705 2,54 593 1,76 1566
1,90 3540 1,94 1397 2,43 515 1,70 1628
1,92 4264 1,99 1719 2,43 676 1,68 1869
1,91 3192 1,97 1203 2,64 483 1,63 1506
1,79 3219 1,80 1458 2,42 449 1,57 1312
1,78 3572 1,82 1568 2,46 476 1,52 1528
1,74 3478 1,80 1297 2,40 532 1,48 1649

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
1,94 1,88 20357 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 2475 1,69 1962 1,70 7 080 1,95 9 390
1,84 1,78 19 352 1,84 3469 2,04 2163 1,65 1749 1,63 6344 1,85 9095
1,80 1,74 21335 1,83 3606 2,04 2413 1,64 1755 1,59 6884 1,79 10 283
1,72 1,67 23105 1,76 4326 2,04 2570 1,48 2074 1,53 7 760 1,72 10701
1,68 1,63 22 629 1,74 3609 2,00 2 560 1,50 2030 1,46 7324 1,67 10715
1,63 1,57 20 164 1,65 3245 1,98 2280 1,44 1695 1,41 6429 1,61 9 760
1,54 1,49 25672 1,64 4571 1,98 2743 1,43 2107 1,34 8473 1,49 12 348
1,43 1,38 22520 1,53 3272 1,86 2529 1,38 1684 1,23 6 856 1,36 11 450
1,34 1,28 21803 1,45 3348 1,88 2182 1,38 1613 1,14 6714 1,24 11294
1,31 1,27 23169 1,44 3714 1,91 2452 1,31 1738 1,12 7 268 1,22 1171
1,31 1,26 22234 1,41 3066 1,84 2206 1,30 1663 1,09 6 889 1,25 11475
darunter: besicherte Kredite '
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
1,68 8615 2,06 732 1,43 768 1,51 2924 1,77 4191
1,63 9 886 2,02 933 1,40 986 1,47 3469 1,71 4 498
1,56 9434 1,90 945 1,30 879 1,39 3118 1,65 4492
1,52 8277 1,98 820 1,28 744 1,35 2732 1,59 3981
1,44 10 426 1,96 944 1,24 935 1,30 3493 1,48 5054
1,32 9008 1,90 732 1,19 762 1,17 2 860 1,35 4654
1,22 8966 1,89 689 1,19 689 1,08 2919 1,21 4 669
1,20 9 660 1,82 818 1,09 799 1,06 3118 1,20 4925
1,19 9173 1,75 738 1,09 787 1,03 2 848 1,22 4 800
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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 €
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 32 586 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
7,98 40 531 7,97 32533 14,75 4355 3,06 80 843 3,07 80 447
7,78 40783 7,93 31833 14,75 4416 3,04 78782 3,06 78 390
7,90 39977 7,92 31720 14,76 4369 2,98 78903 2,99 78 496
7,86 41 429 7,92 32848 14,77 4421 2,92 84 632 2,94 84 230
7,72 40774 7,81 32054 14,77 4372 2,92 80 865 2,94 80 466
7,79 40128 7,84 31484 14,78 4450 2,91 81292 2,92 80923
7,91 41961 7,91 33243 15,08 4561 2,97 82771 2,99 82 352
7,81 40 630 7,80 32063 15,05 4479 2,96 79 242 2,98 78 810
7,72 39 142 7,62 30 666 15,11 4517 2,95 81340 2,97 80912

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 regelmé&Riger Riickzah-
lung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden Konten defi-

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
1,27 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 96525 1,46| 25307 2,06 10 205 2,40 1480 1,85 1434 1,02| 62907 1,72 5156 1,60 15 343
1,24| 74566 1,42 20900 2,01 10 992 2,43 1491 1,94 1376 0,96| 50703 1,46 2676 1,58 7328
1,25| 65642 1,46 16 418 2,04 9918 2,51 1338 1,86 1136 097| 43885 1,37 3016 1,56 6349
1,29 77 548 1,41 22154 2,05 11 060 2,56 1534 1,85 1391 1,05 52 989 1,49 2834 1,43 7 740
1,21 81708 1,38] 21675 2,10 10 283 2,46 1606 1,76 1464 0,95 55315 1,26 3354 1,44 9 686
1,19| 75507 1,38 19 256 2,12 9981 2,52 1587 1,76 1374 0,91 51534 1,45 3207 1,40 7 824
1,18| 84377 1,28] 25393 2,08 10 633 2,51 1407 1,65 1312 0,94| 58540 1,21 3408 1,40 9077
1,19] 85200 1,32] 22605 2,08 10 553 2,52 1630 1,59 1640 0,91 56 383 1,69 4920 1,24 10074
1,13] 70037 1,32 19 327 2,02 8816 2,54 1375 1,55 1248 0,83| 47954 1,71 3280 1,17 7364
1,18 81376 1,27 23112 1,98 10 331 2,46 1320 1,42 1224 1,00 55486 1,53 2877 1,03 10138
1,22| 80549 1,31 23322 1,93 10 875 2,41 1503 1,43 1313 1,06 55298 1,32 3647 1,08 7913
1,27 73 162 1,32 19516 2,04 10 266 2,48 1416 1,42 1251 1,10 48 917 1,43 3070 1,04 8242
darunter: besicherte Kredite '
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 8845 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 2 557
1,42 7 982 1,90 485 2,59 151 1,70 323 1,23 4383 1,46 648 1,56 1992
1,49 11158 1,87 508 2,65 144 1,78 388 1,40 7 357 1,71 520 1,53 2241
1,39 10 596 1,81 620 2,43 162 1,60 417 1,25 5977 1,95 533 1,41 2887

x| % . 1,94 565 ¥ .| % . 1,58 381 1,50 6363 2,17 355 1,49 2156

1,47 10 380 1,80 493 2,86 126 1,55 326 1,41 6221 1,31 448 1,51 2766
1,34 11662 1,80 595 2,81 152 1,46 466 1,22 6 100 1,63 1548 1,26 2801
1,49 8835 1,96 474 2,53 152 1,28 357 1,45 4757 2,16 957 1,15 2138
1,30 12814 1,86 487 2,80 113 1,26 378 1,27 7572 1,95 1094 1,03 3170
1,28 10710 1,64 630 2,52 140 1,24 362 1,24 6623 1,72 588 1,11 2367
1,30 9456 1,87 465 2,47 129 1,19 329 1,47 4566 1,66 800 0,83 3167

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 wahrend der Abrechnungsperiode zusammenkommen, zu verste-
hen. Da in dieser Phase (iblicherweise keine Sollzinsen in Rechnung gestellt werden,
ist der Zinssatz fir unechte Kreditkartenkredite definitionsgemaf 0 %. 15 Die Betrags-
kategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als Neugeschaft geltende Kreditaufnah-
me. x Weil die Position von den Geschéften von ein oder zwei Banken dominiert
wird, kénnen aus Griinden der Vertraulichkeit keine Angaben gemacht werden.
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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
2017 1.Vj. 2189,7 355,5 377,5 367,7 297,7 635,8 2,8 50,4 32,5 69,7
2.Vj. 21784 3441 378,9 365,3 301,9 643,8 3.1 49,1 32,6 59,6
3.Vj. 21881 331,3 386,1 3711 305,5 650,5 3.1 49,5 32,7 58,4
4.Vj. 22127 3211 387,0 354,3 336,1 671,3 2,9 48,3 34,3 57.3
2018 1.Vj. 2218,0 3441 394,6 326,9 342,8 664,0 2,3 50,7 33,9 58,6
2.Vj. 22263 346,8 400,1 319,6 346,3 669,9 2,2 53,6 34,1 53,6
3.Vj. 22248 326,3 401,1 327,9 349,4 677,8 2,0 52,9 35,7 51,6
4.Vj. 22135 3183 400,4 3304 349,7 665,8 2,0 55,4 36,8 54,6
2019 1.Vj. 23439 3323 431,9 329,6 381,6 707,8 2,6 59,3 37,1 61,7
2.Vj. 2 405,7 336,9 449,4 338,5 388,2 734,0 3,6 57,8 37,1 60,3
3.Vj. 2490,1 333,2 469,1 356,1 397,6 767,2 4,6 58,7 38,0 65,7
Lebensversicherung
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. 11728 215,7 189,5 217,6 38,6 467,1 2,0 8,0 19,1 15,3
3.Vj. 1177,5 207,6 193,6 220,6 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. 1187,6 212,5 198,8 206,7 43,1 481,8 1,2 8,5 19,4 15,5
2.Vj. 1195,2 215,3 201,6 200,5 46,3 4879 11 8,8 19,5 14,2
3.Vj. 11941 199,7 201,6 209,0 47,3 493,9 1,0 8,8 19,3 13,4
4.Vj. 1185,2 194,5 200,1 208,5 50,4 484,7 1,0 11,6 20,3 14,3
2019 1.Vj. 1238,0 202,8 213,4 205,9 52,7 516,7 1,6 10,4 20,2 141
2.Vj. 1289,7 205,9 2271 213,9 55,3 537,6 2,3 10,0 20,2 17,3
3.Vj. 1348,6 205,4 241,9 2248 57.8 563,4 3,1 10,4 20,8 20,9
Nicht-Lebensversicherung
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.Vj. 603,1 11,9 106,2 93,0 58,6 162,9 0,4 32,5 9,2 28,4
4.Vj. 606,9 11,6 108,1 82,3 70,8 165,9 0,4 31,5 9,7 26,6
2018 1.Vj. 623,2 120,2 12,7 75,1 72,1 167,0 0,3 34,6 9,8 31,5
2.Vj. 621,6 120,1 115,7 72,9 72,9 167,4 0,3 35,6 9,8 27,0
3.V 617,9 116,3 116,1 72,8 73,7 168,9 0,2 34,9 9,8 25,1
4.Vj. 616,2 113,8 17,4 73,7 73.8 167,4 0,2 33,5 10,8 25,6
2019 1.Vj. 655,4 119,2 128,0 74,2 75,8 177,0 0,3 38,1 11 31,7
2.Vj. 664,1 119,8 131,9 75,6 76,8 182,0 0,4 37,6 11,0 29,1
3.V 679,8 116,9 136,5 79,2 78,5 188,5 0,4 38,6 11,4 29,8
Riickversicherung 3
2017 1.Vj. 412,5 11,4 89,8 58,4 203,5 15,9 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 11,8 86,3 57,5 208,5 15,1 0,9 9,2 4,4 13,9
4.vj. 412,6 10,3 86,5 45,9 224,0 17,6 0,7 83 4,7 14,7
2018 1.Vj. 407,2 11,4 83,1 45,1 227,6 15,3 0,8 7.6 4,8 11,6
2.Vj. 409,5 11,5 82,9 46,1 2271 14,6 0,8 9,1 4,8 12,4
3.Vj. 412,7 10,2 83,4 46,0 228,44 15,0 0,8 93 6,6 13,1
4.Vj. 412,0 10,1 82,9 48,2 225,5 13,7 0,7 10,3 57 14,8
2019 1.Vj. 450,5 10,2 90,5 49,5 253,1 14,0 0,7 10,8 5,8 15,9
2.Vj. 451,9 11,2 90,3 49,0 256,1 14,4 0,8 10,3 58 13,9
3.Vj. 461,6 10,9 90,7 52,1 261,3 15,2 1,0 9,6 59 15,0
Pensionseinrichtungen 4
2017 1.Vj. 617,1 103,8 60,6 29,9 21,1 336,5 - 6,7 37,7 20,8
2.Vj. 626,0 1031 61,4 29,8 22,2 343,0 - 6,8 38,6 21,0
3.Vj. 636,5 1011 62,9 29,7 23,7 351,7 - 7,0 39,2 21,2
4.Vj. 646,8 96,7 65,1 29,7 25,0 360,4 - 7.1 41,2 21,5
2018 1.Vj. 650,6 94,6 64,8 30,1 25,5 365,1 - 7.4 41,7 21,5
2.Vj. 657,6 95,0 64,6 30,6 26,6 369,5 - 7.6 42,2 21,6
3.Vj. 663,6 92,3 64,5 30,8 271 376,5 - 7.9 42,9 21,7
4.Vj. 670,7 91,7 65,2 31,2 27,3 381,3 - 8,1 43,9 22,0
2019 1.Vj. 688,6 89,6 69,4 31,3 28,0 394,5 - 8.2 44,9 22,5
2.Vj. 701,0 87,7 72,8 31,9 28,5 403,3 - 83 45,2 23,4
3.Vj. 711,3 85,6 75,7 31,9 29,1 4121 - 83 45,0 23,7

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.
* Bewertung der borsennotierten 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 durchgefiihrte Rickversicherungsgeschaft, 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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VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

2. Passiva
Mrd €
Versicherungstechnische Riickstellungen
Leben /
Aktien Anspriche an
Stand am Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Jahres-bzw. Insgesamt schreibungen Kredite 1) Anteilsrechte Insgesamt richtungen 2) Nicht-Leben derivate Passiva Reinvermégen 5
Quartalsende
Versicherungsunternehmen insgesamt
2017 1.Vj. 2189,7 30,5 57,2 448,6 15119 1309,6 202,3 1.8 139,6 -
2.Vj. 21784 28,6 57,0 450,8 1505,5 1308,5 197,0 2,1 134,3 -
3.Vj. 2188,1 28,5 58,4 455,6 15131 1317,2 195,9 2,3 130,2 -
4.Vj. 22127 28,3 62,6 466,0 1523,0 1335,0 187,9 2,2 130,6 -
2018 1.Vj. 2218,0 28,0 61,9 460,2 1539,4 13338 205,6 1.5 127,0 -
2.Vj. 2226,3 27,7 64,0 456,8 1553,7 1348,0 205,7 1,9 122,2 -
3.Vj. 22248 27,5 65,1 462,3 15454 13441 201,4 2,0 122,4 -
4.Vj. 2213,5 29,3 64,6 463,1 1530,3 13324 197,9 1,6 124,6 -
2019 1.Vj. 23439 31,6 68,3 489,2 16249 1402,8 222,2 1,5 128,44 -
2.Vj. 2 405,7 31,9 69,3 489,7 1685,2 14639 2213 1.8 127,8 -
3.Vj. 2490,1 31,7 69,1 487,9 1765,7 1539,4 226,3 2,2 1335 -
Lebensversicherung
2017 1.Vj. 1170,5 41 12,5 116,3 991,8 991,8 - 0,9 44,8 -
2.Vj. 11728 4,0 12,1 119,8 989,6 989,6 - 1,0 46,2 -
3.Vj. 11775 41 12,3 121,5 994,0 994,0 - 1.1 44,5 -
4.Vj. 1193,2 41 12,8 1219 1007,5 1007,5 - 11 45,8 -
2018 1.Vj. 1187,6 4,0 13,3 119,5 1007,4 1007,4 - 0,7 42,6 -
2.Vj. 1195,2 41 13,0 119,3 1017,4 1017,4 - 0,8 40,6 -
3.Vj. 11941 4,1 12,6 121,0 1013,7 1013,7 - 0,9 41,9 -
4.Vj. 1185,2 4.1 15,2 122,7 1000,7 1000,7 - 0,5 42,1 -
2019 1.Vj. 1238,0 4,1 14,3 120,8 10575 10575 - 04 40,9 -
2.Vj. 1289,7 41 14,5 121,8 1106,5 1106,5 - 0,4 42,4 -
3.Vj. 1348,6 3,7 15,4 116,1 1168,6 1168,6 - 0,6 44,3 -
Nicht-Lebensversicherung
2017 1.Vj. 606,7 1.1 7.3 134,1 409,0 300,8 108,3 0,1 55,1 -
2.Vj. 603,7 1.1 6,8 135,7 406,8 302,5 104,3 0,1 53,1 -
3.Vj. 603,1 1.1 6,9 137,5 406,8 305,8 101,1 0,1 50,7 -
4.Vj. 606,9 1.1 6,7 141,3 405,9 309,8 96,1 0,1 51,8 -
2018 1.Vj. 623,2 1.1 7.7 141,4 423,0 31,1 111,9 0,0 50,0 -
2.Vj. 621,6 1.1 8,1 140,6 424,5 314,3 110,2 0,1 47,2 -
3.Vj. 617,9 11 8,0 141,7 420,7 314,0 106,7 0,0 46,4 -
4.Vj. 616,2 1,0 83 140,3 416,6 315,5 101,1 0,0 50,0 -
2019 1.Vj. 655,4 11 9.3 144,6 449,5 329,5 120,0 0,0 50,9 -
2.Vj. 664,1 1.1 8,8 146,1 459,8 341,8 118,0 0,1 48,3 -
3.Vj. 679,8 1.2 9,0 147,7 471,8 354,7 117,2 0,1 49,9 -
Riickversicherung 3
2017 1.Vj. 412,5 25,3 37,4 198,2 11,1 17,0 94,1 0,8 39,7 -
2.Vj. 401,9 23,5 38,1 195,2 109,1 16,4 92,6 1.1 35,0 -
3.Vj. 407,5 23,3 39,3 196,6 12,3 17,5 94,9 1.1 35,0 -
4.Vj. 412,6 23,1 43,1 202,8 109,6 17,7 91,9 1,0 33,1 -
2018 1.Vj. 407,2 22,9 40,8 199,3 109,0 15,4 93,7 0,8 34,4 -
2.Vj. 409,5 22,5 43,0 196,9 11,7 16,2 95,5 11 34,3 -
3.Vj. 412,7 22,4 44,4 199,7 11,0 16,4 94,7 1.1 34,1 -
4.Vj. 412,0 24,1 41,2 200,1 113,0 16,2 96,8 1.1 32,5 -
2019 1.Vj. 450,5 26,5 44,6 223,8 17,9 15,7 102,2 1.1 36,7 -
2.Vj. 451,9 26,6 46,1 221,8 1189 15,6 103,3 1.3 37,2 -
3.Vj. 461,6 26,8 44,7 2241 125,3 16,1 109,1 1,5 39,3 -
Pensionseinrichtungen 4
2017 1.Vj. 617,1 - 6,9 6,9 552,1 552,1 - - 2,4 48,8
2.Vj. 626,0 - 6,9 7.1 557,1 557,1 - - 2,5 52,4
3.Vj. 636,5 - 6,9 7.3 563,0 563,0 - - 2,5 56,9
4.Vj. 646,8 - 71 7.6 574,3 574,3 - - 2,7 55,2
2018 1.Vj. 650,6 - 7.3 7.6 580,0 580,0 - - 2,7 52,9
2.Vj. 657,6 - 7.5 7.7 587,1 587,1 - - 2,7 52,6
3.Vj. 663,6 - 7.7 7.8 592,9 592,9 - - 2,7 52,5
4.Vj. 670,7 - 7,9 7.8 602,1 602,1 - - 2,8 50,1
2019 1.Vj. 688,6 - 8,1 7.9 612,4 612,4 - - 2,8 57,4
2.Vj. 701,0 - 8,1 7.9 617,5 617,5 - - 2,8 64,6
3.Vj. 711,3 - 8,2 7.9 620,8 620,8 - - 2,8 71,6

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 Ubergangsmanahmen. 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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1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

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-
Zeit insgesamt sammen bungen (Nicht-MFIs) |Hand bungen 3) sammen 4) kassen 5) Bundesbank | Sektoren 6) lander 7)
2007 217 798 90 270 42 034 20123 28111 127 528 - 26 762 96 476 - 123238 244 560
2008 76 490 66139 - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 - 49813 58 254
2009 70208| - 538| - 114902 22709 91 655 70 747 90 154 12973 8645 68536 - 19 945
2010 146 620 - 1212 - 7621 24044 - 17635 147 831 92682 - 103271 22 967 172 986 53938
2011 33 649 13575 - 46796 850 59 521 20075| - 23876 - 94793 36 805 34112 57 525
2012 51813] — 21419 - 98820| - 8701 86 103 73231| - 3767 -  42017| - 3573 41823 55581
2013 - 15969 - 101616 - 117187 153 15415 85 645 16409| -  25778| - 12708 54895| - 32379
2014 64775 - 31962 - 47404| - 1330 16776 96 737 50408| - 12124) - 11951 74 484 14 366
2015 33024 - 36010y - 65778 26 762 3006 69 034 116493| - 66 330 121 164 61657 - 83471
2016 69 745 27 429 19177 18265 - 10012 42 316 164603 | - 58012 187 500 35113 - 94856
2017 53710 11563 1096 7112 3356 42 147 141177) - 71454 161012 51620 - 87 470
2018 56 664 16 630 33251 12433 - 29055 40 034 102442 - 24417 67328 59529 - 45778
2019 Jan. 34314 20326 8377 1319 10 630 13988 9297 1486| - 1700 9511 25018
Febr. 25 646 13718 16 833 2035| - 5150 11928 12638 7239 - 1984 7383 13 008
Marz 17 631 18 264 4492 2581 11191 - 633| - 5323| - 1709 - 4425 811 22954
April - 13949 - 18294 - 8318 5092| - 15069 4345) - 3081 - 8015 1283 3651 - 10 868
Mai 44 585 42 665 20 104 1599 20962 1920 16 191 4099 4010 8082 28395
Juni 8018 - 2297 - 913 8375| - 9757 10315 11820 9743| - 1663 3740| - 3801
Juli - 2071 - 7 860 744 - 1051) - 7 553 5789 1428 4464 - 2627) - 409| - 3499
Aug. 27 388 27 213| - 3325 6474 24064 175 20990 6157 1378 13 455 6399
Sept. 3717 - 1029| - 722 170 - 477 4746 7164 - 35| - 1888 9087| - 3447
Okt. - 37410 - 38176 - 17186 3290 - 24280 766| - 11320 - 8976 505| - 2849| - 26 090
Nov. 43 026 38 355 13 461 6 468 18 426 4671 27 348 5 649 7 457 14 242 15678
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- lbrige
Zeit insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5) Sektoren 11) Auslander 12)
2007 - 5009 10053 | - 15062 - 62308 - 6702| - 55 606 57 299
2008 - 29 452 11326 - 40778 2743) - 23079 25822 - 32195
2009 35980 23962 12018 30496 | - 8335 38831 5485
2010 37767 20 049 17718 36 406 7 340 29 066 1360
2011 25833 21713 4120 40 804 670 40134 - 14 971
2012 15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
2013 20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
2014 43 501 18778 24723 43 950 17 203 26747 - 449
2015 44165 7 668 36 497 34437 - 5421 39 858 9728
2016 31881 4409 27 472 30525 - 5143 35 668 1356
2017 50410 15570 34840 48773 7031 41742 1637
2018 61212 16 188 45 024 50020 - 11184 61204 11192
2019 Jan. 4206 671 3535 5804| - 55 5859| - 1598
Febr. 634 122 512 1500| - 436 1936| - 866
Marz - 1529 948| - 2477 138 - 867 1005) - 1667
April 5466 243 5223 6315| - 360 6675 — 849
Mai 4 650 1061 3589 5996 1182 4814 - 1346
Juni 989 475 514 181 - 295 476 808
Juli 2858 68 2790 1255) - 1609 2 864 1603
Aug. - 490 75| - 565 756 | - 616 1372 - 1246
Sept. 5280 124 5156 4456 - 1145 5601 824
Okt. 10712 385 10 327 10728| - 172 10900| - 16
Nov. 3870 236 3634 4019 1946 20731 - 149

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

werte. 8 Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen.
9 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-) auslandischer Aktien (einschlieRlich
Direktinvestitionen) durch Inlander; Transaktionswerte. 10 In- und ausléandische
Aktien. 11 Als Rest errechnet; enthélt auch den Erwerb in- und auslédndischer Wertpa-
piere durch inldndische Investmentfonds. 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung
(=) inlandischer Aktien (einschl. Direktinvestitionen) durch Auslander; Transaktions-
werte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen
werden nicht besonders angemerkt.
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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 95 093 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 12 963 692611 176 758 66 630 458 892
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79873 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 73371 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
116 190 65 908 1768 741 50 411 12 988 7 155 43128
100 795 64 464 2078 92 53 880 8414 6941 29390
115749 71690 7035 15 53 641 10998 5146 38914
88671 50 607 1469 37 38478 10623 13573 24 491
116 547 73 836 3014 738 58 148 11936 6410 36 302
113 666 61206 1851 - 46 927 12 428 8 352 44107
106 888 66 644 3242 1877 53 588 7936 10787 29 457
102 837 65 365 1947 31 54709 8678 9740 27 732
111 203 65 111 4053 1080 48 790 11188 11524 34 568
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 6482 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
414 593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
375 859 173 900 24741 5841 78 859 64 460 47 818 154 144
357 506 170 357 22 395 6 447 94 852 46 663 44 891 142 257
375906 173 995 30934 4 460 100 539 38061 69 150 132 760
38 161 11772 1637 685 4153 5296 4995 21394
25789 9141 1255 92 4760 3035 4194 12 454
34 546 17 220 3914 15 8131 5160 2831 14 495
30682 11412 1015 35 7578 2784 11093 8177
33810 15283 2331 290 8959 3704 5310 13217
24 543 5751 341 - 2515 2895 6676 12116
35985 18 536 2075 1877 11581 3003 7 100 10 349
27 395 10 263 1381 31 6522 2329 7 450 9 682
40 373 16 756 2 896 1030 6675 6155 9535 14 082
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 - 23 856 - 862 - 25 869 10 497 12383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
2 669 5954 6389 - 4697 18788 - 14 525 6828 - 10114
2758 26 648 19814 - 6564 18 850 - 5453 9738 - 33630
13397 3874 - 910 - 280 5369 - 306 1676 7 847
- 14 225 - 6 856 987 - 1177 - 5347 - 1319 4151 - 11521
39075 19 156 4826 - 1099 13377 2052 317 19 601
- 933 - 116 - 608 - 1193 1497 188 8975 - 9792
- 6 666 1488 - 1791 45 1851 1382 - 1306 - 6 847
23134 - 3541 680 - 918 - 2828 - 474 6041 20634
- 531 - 804 484 1560 2787 - 5636 720 - 446
- 32 609 - 16 242 244 - 1286 - 12310 - 2890 3080 - 19 448
42 328 15 455 3670 118 10420 1247 6544 20329

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen im
statistik, S. 77 ff. 1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011
inklusive grenziiberschreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Anderung in der

Statistischen Beiheft 2 Kapitalmarkt-

sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 4 Langste Laufzeit gemaR Emis-
sionsbedingungen. 5 Brutto-Absatz minus Tilgung.
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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-

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten »

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Schuldver-
. schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-

Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten$ verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand$
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 1570 490 147 529 232 954 544517 |1 645 491 250774 |V 1526 937
3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
3285422 |V 1414 349 145 007 147 070 574163 |1 548109 |1 220456 |1 1650617
3145 329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 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 |1 2 313527 1583616
3131621 1224293 167 299 52 477 691 284 313 232 318 258 1589 070
3117 396 1217 437 168 287 51300 685 937 311913 322 409 1577 550
2) 3154 821 1236593 173113 50 201 699 314 313965 |2) 321076 1597 151
3153 887 1236 477 172 505 49 008 700 811 314 153 330051 1587 359
3147 222 1237 965 170714 49 054 702 662 315535 328 744 1580512
3170 356 1234424 171394 48 135 699 834 315061 334785 1601 147
3169 825 1233620 171 879 49 695 702 621 309 425 335505 1600 700
3137 216 1217 378 172123 48 410 690 311 306 535 338 585 1581253
3179 544 1232833 175793 48 528 700 730 307 782 345130 1601582

Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3 Stand Ende: November 2019

1030 262 448 932 41 302 13995 286 779 106 858 61533 519795
629 645 285 951 51 086 12179 158 447 64 237 50 151 293 542
483 957 210 856 36 800 7 415 120538 46 103 55873 217 226
305 079 115 471 23410 6 050 53 653 32358 26 092 163516
226 828 78 506 13 985 5748 40 577 18 198 21744 126 577
156 235 39 407 6557 1521 18 053 13276 31293 85535
89 408 22 402 1768 1523 15 400 3712 11903 55102
258 132 31305 887 98 7 284 23037 86 540 140 286

nat bis zur Endfélligkeit bei gesamtfélligen Schuldverschreibungen, bis zur mittleren
Félligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldverschrei-
bungen.

* 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

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- Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen Vermoégens- anderen und des Berichts-
zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien Sachwerten Ubertragung Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
164 560 799 3164 1322 200| - 682 - 1847| - 1636 1481930
168 701 4142 5 006 1319 152 - 428| - 608| - 1306 830 622
175 691 6989 12 476 398 97| - 3741 - 1269| - 974 927 256
17459 | - 1096 3265 497 178 - 486| - 993| - 3569 1091 220
177 167 2570 6390 552 462 | - 552| - 762 - 3532 924 214
178 617 1449 3046 129 570 - 478 594| - 2411 1150 188
171741) - 6 879 2971 718 476 - 1432} - 619| - 8992 1432 658
177 097 5356 5332 1265 1714) - 465| - 1044| - 1446 1478 063
177 416 319 4634 397 599| - 1394 - 1385) - 2535 1614442
176 355| - 1062 3272 319 337| - 953| - 2165| - 1865 1676 397
178 828 2471 3894 776 533 - 457 - 661| - 1615 1933733
180 187 1357 3670 716 82| - 1055 - 1111 - 946 1634 155
180 706 590 929 179 - - 486 2| - 34 1722937
180 744 38 127 21 19| - 29| - 9| - 90 1833023
180 763 19 46 112 o - 45| - 60| - 34 1696 088
180375 - 389 420 84 22| - 59| - 864 1784783
179852 | - 523 35 1 31 - 10| - 6| - 555 1769824
179826 - 26 40 93 -1 - 36| - 71 - 116 1745136
182 330 2504 71 1918 488 - 65 145 - 54 1799 024
183777 - 94 79 - - 40| - 8| - 129 1867 235
1835141 - 265 41 - -1 - 1561 - 101 - 141 1927 816

der Deutsche Borse AG. 3 Methodische Verdnderungen ab Berichtsmonat Oktober
2019.
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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
2007 4,3 4,3 4,2 4,2 4,4 4,5 5,0 114,85 94,62 478,65 8 067,32
2008 4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4810,20
2009 3,2 3,1 3,0 3,2 3,5 4,0 5,5 123,62 100,12 320,32 5957,43
2010 2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 3,3 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2011 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 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 11,18 380,03 7612,39
2013 1,4 1,3 1,3 1,6 1,3 21 3,4 132,11 105,92 466,53 9552,16
2014 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 3,0 139,68 114,37 468,39 9 805,55
2015 0,5 04 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 11481,06
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
2019 - 01| - 02| - 03| - 0,3 0,1 0,3 2,5 143,72 111,32 575,80| 13249,01
2019 Juli - 02| - 03| - 04| - 0,4 0,0 0,2 2,4 145,43 113,94 528,16 12 189,04
Aug. - 04| - 06| - 06| - 07| - 02| - 0,1 2,2 147,13 116,35 518,10 11939,28
Sept. - 04| - 05| - 06| - 06| - 02| - 0,1 2,3 145,93 114,98 535,82 12 428,08
Okt. - 02| - 04| - 05| - 05| - 0,1 0,1 2,4 144,91 113,34 554,98| 12 866,79
Nov. - 0,1 - 03| - 03| - 0,4 0,0 0,2 2,2 144,67 112,86 571,40 13 236,38
Dez. - 01l - 02l - 031 - 0,3 0,0 0,2 2,1 143,72 111,32 575,801 13 249,01
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
2019 Mai 2417 3715 1386 3 449 979 2329| - 1298 3744 - 2014) - 2357 5758 1059| - 1327
Juni 10963 4257 2040 10 790 1164 2218 6705 10282 - 150 - 505 10 432 7210 681
Juli 9671 5905 681 63 122 549 5225 3766 10 131 1377) - 55 8754 3821 - 460
Aug. 13 558 9 862 1022 139 346 570 8839 3696 13732 - 310 - 1346 14 042 5042| - 174
Sept. 12 440 9233 2629 164 1645 831 6 604 3207 12990 890 64 12 100 3143 - 551
Okt. 14526 11592 322 - 115 - 1543 647 11270 2934 14118 719 114 13 399 2820 408
Nov. 18 687 12313 2 646 - 232 1764 1048 9 668 6374 18575 721 - 27 18 503 6401 112
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 €
2018 2019
Positionen 2016 2017 2018 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V.
Geldvermoégensbildung
Bargeld und Einlagen 35,08 48,76 2492 - 040 9,97 31,48| - 18,86| - 7,80 33,03
Schuldverschreibungen insgesamt - 340| - 5,65 5,10 0,55 1,46 2,44 065 - 045 - 071
kurzfristige Schuldverschreibungen - 058] - 226 1,00 - 0,02 0,38 0,77 041 - 111 - 039
langfristige Schuldverschreibungen - 281 - 3,39 4,10 0,57 1,09 1,68 0,25 0,66| - 0,32
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 2,68| - 280 1,45 047| - 0,02 0,89 0,62| - 007 - 055
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,67| - 0,56 0,51 032| - 0,13 0,33 0,74 - 0,27) - 0,03
finanzielle Kapitalgesellschaften - 253 - 041 1,18 0,31 0,08 061 - 0,10 0,12 - 044
Staat - 082 - 18| - 025|- 0,15 0,03| - 005 - 0,03 0,07| - 0,08

Schuldverschreibungen des Auslands - 072| - 285 3,66 0,08 1,48 1,56 0,04 - 038| - 0,16

Kredite insgesamt 18,11 52,72 - 23,70 - 9,88| - 0,55| - 10,86 14,29} - 551 - 547
kurzfristige Kredite 18,80 28,74 452 - 496| - 0,62 4,38 1577} - 6,22 - 2,80
langfristige Kredite - 0,69 23,97 - 2822| - 4,92 0,07 - 1524| - 1,48 0,71 - 2,67
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 0,67 21,850 - 339| - 371 468| - 3,64 2,95| - 362| - 493
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 478 15,23| - 10,03| - 4,52 2,50 - 5,60 094 - 671 - 8,09
finanzielle Kapitalgesellschaften 5,25 6,26 6,29 0,72 2,10 1,87 2,01 3,10 3,15
Staat 0,20 0,36 0,35 0,09 0,09 0,09 0,00 0,00 0,00

Kredite an das Ausland 17,44 30,86 - 20,32 - 6,17) - 523| - 7,22 11,34 - 1,89] - 0,54

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 96,49 62,53 121,61 39,31 44,63 7.18 5,64 13,71 32,20
Anteilsrechte insgesamt 90,66 53,98 119,93 38,33 44,53 10,11 2,88 12,02 29,20

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 22,91 - 3,82 1882 - 2,70 - 1,34 1,12 1,82 - 334 15,05
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 22,59| - 3,76 18,27 — 2,90 - 1,38 0,91 1,84 - 3,31 15,12
finanzielle Kapitalgesellschaften 0,31 - 0,06 0,55 0,20 0,04 021 - 002 - 003 - 0,08

Borsennotierte Aktien des Auslands 10,88 7,62 0,70 16,15| — 15,14 0,02 0,34 0,74 2,93

Ubrige Anteilsrechte 1) 56,88 50,18 100,42 24,88 61,01 8,97 0,72 14,62 11,23

Anteile an Investmentfonds 5,83 8,55 1,67 0,98 0,10 - 2,93 2,76 1,70 3,00
Geldmarktfonds 036| - 046 - 053] - 003 - 014 0,27| - 0,03 0,23| - 0,03
Sonstige Investmentfonds 5,47 9,01 2,21 1,01 0,24 - 3,19 2,79 1,47 3,03

Versicherungstechnische Riickstellungen 1,15 3,92 1,97 0,87 0,82 - 0,20 0,43 0,41 0,68

Finanzderivate 22,74 12,68 - 584| - 290| - 454 - 0,76 026| - 6,72 3,10

Sonstige Forderungen 7.17 163,18 3,76 9,04 - 046| - 3841 26,76 | — 26,39 - 17,72

Insgesamt 177,34 338,13 127,81 36,59 51,33| - 9,12 29,19| - 32,73 45,12

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 23,71 8,56 7,08 2,36 0,90 1,03 5,77 5,87 5,00
kurzfristige Schuldverschreibungen - 0,15 0,60 4,08 1,48 038| - 0,32 1,23 1,75 0,46
langfristige Schuldverschreibungen 23,85 7,95 3,00 0,89 0,53 1,35 4,54 4,12 4,54
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren 10,82 7.17 3,81 1,65 - 0,94 0,61 4,08 0,08 2,37
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,67| - 0,56 0,51 032 - 0,13 0,33 0,74} - 027| - 0,03
finanzielle Kapitalgesellschaften 10,06 9,16 3,28 1,38 - 0,54 0,24 2,44 0,87 2,36
Staat 0,01 0,01 0,01 - 0,01 0,00 0,00 069 - 061 - 004
Private Haushalte 0,08 - 1,45 0,01} - 005 - 027 0,04 0,20 0,09 0,08

Schuldverschreibungen des Auslands 12,89 1,39 3,27 0,71 1,84 0,42 1,69 5,78 2,63

Kredite insgesamt 40,46 94,74 132,51 45,49 37,27 8,19 25,49 40,26 10,12
kurzfristige Kredite 14,98 21,62 68,51 21,86 23,48| - 3,89 18,42 19,08| - 3,46
langfristige Kredite 25,49 73,12 64,00 23,63 13,79 12,08 7,08 21,18 13,58
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 19,51 53,26 75,14 18,44 27,441 - 0,10 21,08 18,57 - 5,99
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 478 15,23| - 10,03| - 4,52 2,50 - 5,60 094 - 671 - 8,09
finanzielle Kapitalgesellschaften 21,90 39,09 84,29 22,47 24,13 5,74 23,18 24,55 2,24
Staat 2,39 - 1,06 0,87 0,50 082| - 025 - 3,03 0,73| - 0,15
Kredite aus dem Ausland 20,95 41,47 57,38 27,05 9,83 8,29 4,41 21,69 16,11
Anteilsrechte insgesamt 16,09 13,41 14,80 11,38 - 1,03 2,06 3,76 2,77 3,52
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 27,35 8,53 73,29 4,49 5,21 43,60 4,48 | - 34,56 15,00
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 22,59| - 3,76 18,27 - 2,90 - 1,38 0,91 1,84 - 3,31 15,12
finanzielle Kapitalgesellschaften - 2,06 11,14 46,76 4,52 4,11 43,19 - 024| - 32,74 - 071
Staat 0,07 0,51 0,53 0,15 0,09 0,13| - 0,04 0,04 0,04
Private Haushalte 6,74 0,65 7,72 2,71 2,38 - 0,63 2,92 1,45 0,55
Borsennotierte Aktien des Auslands - 2583 - 420| - 32,01 6,18| — 4,82 - 42,09| - 4,24 2,58| - 14,23
Ubrige Anteilsrechte 1) 14,57 9,07| - 26,47 0,71 - 1,42 0,56 3,52 34,74 2,75
Versicherungstechnische Ruckstellungen 3,22 6,89 6,04 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen - 0,13 3,69 - 4,19 3,27| - 0,06| - 890 3,62 0,65 4,49
Sonstige Verbindlichkeiten 38,23 57,82 22,43 17,59 479| - 16,82 12,28 - 17,41 22,07

Insgesamt 121,57 185,11 178,67 81,61 43,38) - 12,93 52,43 33,64 46,70

Einschl. nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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IX. Finanzierungsrechnung
2. Geldvermogen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2018 2019
Positionen 2016 2017 2018 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V
Geldvermdégen
Bargeld und Einlagen 512,9 556,2 568,4 536,1 535,4 568,4 536,0 518,6 568,4
Schuldverschreibungen insgesamt 44,8 388 431 39,7 41,0 43,1 44,4 44,3 44,0
kurzfristige Schuldverschreibungen 55 33 4,2 3,1 3,5 4,2 4,7 3,6 3,2
langfristige Schuldverschreibungen 39,3 35,6 38,8 36,6 37,5 38,8 39,7 40,8 40,7
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 20,8 18,2 19,2 18,7 18,6 19,2 20,1 20,2 19,8
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,4 3,9 4,3 4,1 4,0 4,3 5.1 4,8 4,8
finanzielle Kapitalgesellschaften 12,0 1,7 12,7 12,2 12,3 12,7 12,8 13,1 12,8
Staat 4,4 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3

Schuldverschreibungen des Auslands 24,0 20,7 23,8 21,1 22,5 23,8 24,2 24,1 24,2

Kredite insgesamt 549,4 594,0 570,7 581,8 581,3 570,7 591,7 586,4 582,9
kurzfristige Kredite 450,7 475,0 480,0 476,0 475,5 480,0 502,0 496,2 494,5
langfristige Kredite 98,7 119,0 90,7 105,9 105,8 90,7 89,7 90,2 88,4
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 354,4 376,3 372,9 371,8 376,5 372,9 375,8 372,2 367,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 282,6 297,8 287,8 290,9 293,4 287,8 288,7 282,0 273,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 62,0 68,2 74,5 70,5 72,6 74,5 76,5 79,6 82,8
Staat 9,9 10,3 10,6 10,4 10,5 10,6 10,6 10,6 10,6

Kredite an das Ausland 195,0 217,7 197,8 210,0 204,7 197,8 215,9 214,2 215,6

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 20304 21837 2139,2 22218 2259,2 2139,2 22315 22410 2280,0
Anteilsrechte insgesamt 1870,5 2013,6 19749 20489| 20854 1974,9| 20572 20623 20954
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 292,3 332,2 302,6 338,5 3383 302,6 3183 319,7 3288
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 286,2 325,3 296,0 330,9 330,4 296,0 311,3 3121 3214
finanzielle Kapitalgesellschaften 6,1 6,8 6,6 7,6 79 6,6 7.0 7.7 7,3
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 44,5 49,0 45,3 64,2 49,1 45,3 49,1 49,9 52,1
Ubrige Anteilsrechte 1) 15337 16325 1627,0 1646,3 1697,9 1627,0 1689,8 1692,7 1714,5
Anteile an Investmentfonds 159,9 170,1 164,3 172,8 173,9 164,3 174,3 178,7 184,6
Geldmarktfonds 1.9 1,5 1,0 0,9 0,7 1,0 0,9 1,2 1,2
Sonstige Investmentfonds 158,0 168,6 163,3 172,0 1731 163,3 173,4 177,5 183,5
Versicherungstechnische Rickstellungen 50,2 54,2 56,3 55,6 56,3 56,3 57,0 57,7 58,4
Finanzderivate 60,1 49,3 42,9 42,4 40,8 42,9 48,4 47,5 56,5
Sonstige Forderungen 1006,2 1116,9 1148,0 1184,9 1184,7 1148,0 1194,2 11749 1196,0
Insgesamt 4254,00 45931 4568,6| 46624 46987| 45686| 47031 4670,5] 47862
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 183,8 210,6 187,8 189,0 185,8 187,8 196,4 205,6 217,0
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,9 3,4 6,1 7.4 6,5 6,1 7.4 9.1 9,5
langfristige Schuldverschreibungen 180,9 207,2 181,6 181,6 179,2 181,6 189,1 196,5 207,4
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 72,1 82,9 79,0 80,2 79,0 79,0 85,4 85,8 88,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,4 3,9 4,3 4,1 4,0 4,3 51 4,8 4,8
finanzielle Kapitalgesellschaften 51,9 64,4 60,7 61,6 60,8 60,7 65,2 66,4 68,9
Staat 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 0,2 0,2
Private Haushalte 15,7 14,4 13,9 14,3 141 13,9 14,3 14,4 14,4

Schuldverschreibungen des Auslands 11,7 127,7 108,8 108,8 106,8 108,8 111 119,7 128,7

Kredite insgesamt 1511,7 1605,8 1727,0 1688,1 1719,7 1727,0 1759,6 1798,0 1811,3
kurzfristige Kredite 598,1 624,3 687,7 673,4 692,0 687,7 709,4 728,4 726,5
langfristige Kredite 913,6 981,5 1039,3 1014,7 1027,7 1039,3 1050,2 1069,5 1084,8
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 1157,8 1206,4 1273,6 12482 12746 1273,6 1290,0 13075 13023
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 282,6 297,8 287,8 290,9 293,4 287,8 288,7 282,0 273,9
finanzielle Kapitalgesellschaften 815,4 850,8 928,2 899,9 923,2 928,2 946,6 970,0 973,1
Staat 59,8 57,8 57,6 57,5 58,0 57,6 54,7 55,5 55,3
Kredite aus dem Ausland 353,9 399,4 453,5 439,9 445,1 453,5 469,6 490,4 509,0
Anteilsrechte insgesamt 27853 3062,0 26848| 29785| 29423 26848 27827 2 869,3 28753
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 654,2 748,2 683,9 726,8 733,2 683,9 7333 711,9 722,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 286,2 325,3 296,0 330,9 330,4 296,0 311,3 3121 3214
finanzielle Kapitalgesellschaften 144,8 171,8 180,2 156,3 160,2 180,2 193,2 165,7 166,1
Staat 44,4 51,8 48,7 49,0 52,1 48,7 54,1 55,5 58,1
Private Haushalte 178,7 199,2 159,0 190,7 190,5 159,0 174,7 178,7 176,5
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 813,6 933,6 740,2 915,2 882,3 740,2 760,2 830,4 827,8
Ubrige Anteilsrechte 1) 13176 1380,1 1260,7 1336,5 1326,8 1260,7 1289,2 1326,9 1325,2
Versicherungstechnische Rickstellungen 256,8 263,7 269,7 266,7 268,2 269,7 271,2 272,7 274,2
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 38,2 26,9 23,3 28,2 30,1 23,3 29,7 34,0 42,6
Sonstige Verbindlichkeiten 1072,6 1107,5 11591 1155,2 1164,0 11591 1187,8 1187,4 12428

Insgesamt 5848,4| 6276,4| 60517 63057 6310,1 6051,7 6227,5 6 366,9 6 463,2
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IX. Finanzierungsrechnung

3. Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2018 2019
Positionen 2016 2017 2018 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen 114,91 105,99 140,10 40,57 27,33 58,20 20,10 43,23 22,47
Bargeld 21,18 19,48 32,06 7,54 7,03 13,84] - 0,89 9,40 9,19
Einlagen insgesamt 93,74 86,51 108,04 33,02 20,30 44,37 21,00 33,83 13,29
Sichteinlagen 105,32 99,78 109,88 34,10 21,40 42,22 17,18 34,39 17,27
Termineinlagen 1,28 - 4,03 6,79 1,99 1,43 2,23 1,86 - 079| - 0,30
Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 1287 - 924| - 863| - 306| - 253 - 0,08 1,95 0,23| - 3,68
Schuldverschreibungen insgesamt - 12,80] - 8,14 1,81 0,52 1,71 0,58 0,52 066| - 1,42
kurzfristige Schuldverschreibungen - 016| - 020 - 0,13} - 0,01| - 0,02 0,26 - 022} - 0,13| - 0,18
langfristige Schuldverschreibungen - 12,63 - 793 1,94 0,53 1,72 0,32 0,74 0,79 - 1,23
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléndischer Sektoren - 4,14| - 5,09 2,29 0,16 1,18 0,96 0,71 0,28| - 1,45
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 001} - 143| - 009| - 023 - 012 0,19 0,22 0,04 0,01
finanzielle Kapitalgesellschaften - 248| - 268 2,83 0,61 1,36 0,79 0,58 030| - 1,29
Staat - 165\ - 099| - 046| - 022 - 006| - 002 - 009| - 007 - 017

Schuldverschreibungen des Auslands - 866 - 305 - 048 0,36 0,53 - 038| - 0,19 0,39 0,04

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 45,78 55,13 39,42 8,06 11,79 1,84 11,41 11,48 10,64
Anteilsrechte insgesamt 21,65 14,69 18,92 2,79 7,01 1,76 6,76 4,21 3,67

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 9,37 0,90 9,47 2,55 2,63 0,02 4,29 1,56 1,09
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 6,09 0,54 6,33 1,63 2,27) - 0,69 2,52 1,43 0,86
finanzielle Kapitalgesellschaften 3,28 0,36 3,14 0,16 1,18 0,96 1,78 0,13 0,24

Borsennotierte Aktien des Auslands 6,93 9,65 4,41 - 083 2,82 0,95 0,93 1,52 1,59

Ubrige Anteilsrechte 1) 5,35 4,13 5,04 1,07 1,57 0,79 1,54 1,12 0,99

Anteile an Investmentfonds 24,13 40,44 20,51 5,27 4,77 0,08 4,65 7,27 6,97
Geldmarktfonds - 053] - 028 - 033] - 003| - 0,06 0,16| - 0,12 - 0,02 0,16
Sonstige Investmentfonds 24,66 40,72 20,84 5,29 4,83 - 0,07 4,77 7,29 6,81

Anspriiche privater Haushalte aus

Riickstellungen bei Nichtlebensversicherungen

sowie aus Forderungen im Rahmen

standardisierter Garantien 15,58 20,23 15,80 3,20 3,15 6,25 3,36 3,41 3,41

Anspriche privater Haushalte aus

Riickstellungen bei Lebensversicherungen 24,79 37,68 28,06 6,73 6,18 6,97 6,80 5,04 7,12

Anspriche aus Riickstellungen bei

Alterssicherungssystemen, Anspriiche von

Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 32,00 35,52 29,61 8,05 7,42 4,33 6,74 5,79 2,77

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

Sonstige Forderungen 2) - 1596| — 2455| - 583| - 841| - 197| - 19,74 34,55| - 4,72 13,09

Insgesamt 204,31 221,86 248,96 58,71 55,58 58,43 83,49 64,88 58,08

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 47,46 55,38 68,30 20,06 22,43 15,07 15,83 23,78 24,76
kurzfristige Kredite - 431 - 219 2,44 0,11 1,83 0,53 0,47 0,87| - 0,62
langfristige Kredite 51,76 57,57 65,86 19,96 20,60 14,54 15,36 22,91 25,38
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 41,92 47,24 57,31 15,73 19,52 13,12 9,03 16,57 21,57

Konsumentenkredite 9,78 11,25 11,14 4,34 2,36 2,67 6,15 6,56 3,67

Gewerbliche Kredite - 424 - 311 - 0,14] - 0,01 0,55 - 0,73 0,65 0,66| - 0,49

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 42,87 49,99 61,72 17,65 19,41 13,67 12,51 21,22 21,09

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 4,59 5,40 6,58 2,41 3,02 1,40 3,32 2,56 3,67

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 - 023 0,64| - 0,09 0,01 - 005 - 027 0,45 0,10 0,20
Insgesamt 47,23 56,02 68,21 20,07 22,38 14,80 16,27 23,88 24,96

1 Einschl. nicht borsennotierte 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 €
2018 2019
Positionen 2016 2017 2018 2.Vj. 3.Vj. 4. 1.Vj. 2.Vj. 3.V
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen 2209,4 2314,2 2 456,0 23687 23978 2 456,0 2476,1 25193 2541,8
Bargeld 174,4 193,8 225,9 205,0 212,0 2259 225,0 234,4 243,5
Einlagen insgesamt 20350 21203 2230,1 2163,7 21858 2230,1 22511 22850 22983
Sichteinlagen 1188,6 12884 1398,0 13346 1355,8 1398,0 1415,2 1449,6 1466,9
Termineinlagen 248,7 245,4 252,4 248,6 250,2 252,4 254,3 253,5 253,2
Spareinlagen einschl. Sparbriefe 597,7 586,5 579,7 580,5 579,8 579,7 581,6 581,9 578,2
Schuldverschreibungen insgesamt 127,4 120,5 115,7 118,1 119,3 115,7 119,4 121,3 120,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,7 2,5 2,1 2,0 2,0 21 1.9 1,8 1,6
langfristige Schuldverschreibungen 124,7 118,0 113,6 116,0 17,3 113,6 17,5 119,5 119,2
nachrichtlich:
Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 85,6 82,5 79,9 81,4 82,5 79,9 83,1 84,2 83,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 13,9 12,5 121 12,1 121 121 12,4 12,5 12,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 66,7 66,1 64,4 65,7 67,0 64,4 67,3 68,4 67,5
Staat 50 3,9 3,4 3,5 3,4 3,4 3.4 33 3,2
Schuldverschreibungen des Auslands 41,8 37,9 35,9 36,7 36,9 35,9 36,3 37,1 37,7
Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1107,8 1216,7 1140,0 12155 12394 1140,0 12317 1269,1 1299,4
Anteilsrechte insgesamt 590,0 640,6 584,3 629,2 643,8 584,3 634,8 655,3 666,7
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 200,8 226,4 183,0 214,2 217,2 183,0 202,6 209,0 208,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 169,8 190,3 151,0 180,8 180,8 151,0 166,0 170,1 168,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 31,0 36,1 32,0 33,4 36,5 32,0 36,6 38,9 39,7
Bdrsennotierte Aktien des Auslands 86,8 101,0 98,2 102,9 11,4 98,2 114,2 17,8 123,7
Ubrige Anteilsrechte 1) 302,4 313,2 303,2 3121 315,2 303,2 318,0 328,5 334,8
Anteile an Investmentfonds 517,8 576,2 555,7 586,3 595,7 555,7 596,9 613,8 632,7
Geldmarktfonds 2,8 2,7 2,3 2,3 2,1 2,3 2,2 2,2 2,4
Sonstige Investmentfonds 515,0 573,5 553,4 584,1 593,5 553,4 594,7 611,6 630,3
Anspriche privater Haushalte aus
Rickstellungen bei Nichtlebensversicherungen
sowie aus Forderungen im Rahmen
standardisierter Garantien 339,9 360,1 375,9 366,5 369,6 375,9 379,3 382,7 386,1

Anspriche privater Haushalte aus
Riickstellungen bei Lebensversicherungen 947,8 991,4| 1011,1| 1001,8| 10062| 1011,1| 10179 10230 10304

Anspriche aus Rickstellungen bei
Alterssicherungssystemen, Anspriiche von
Alterssicherungssystemen an die Trager von
Alterssicherungssystemen und auf andere

Leistungen als Alterssicherungsleistungen 810,9 846,5 876,0 861,4 866,8 876,0 882,8 888,6 891,3
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Forderungen 2) 32,6 31,1 29,6 31,8 31,8 29,6 30,6 31,5 32,3
Insgesamt 55758| 5880,4| 60043| 59638 60309| 60043| 6137,7| 62354| 63020

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 16547 17118 17755\ 1737,6) 17604 17755| 1791,2| 18161 1840,8
kurzfristige Kredite 56,6 54,4 58,1 54,5 56,3 58,1 58,5 59,4 58,8
langfristige Kredite 15981 1657,3] 1717,4| 16831 1704,2 1717,4) 17327 17567 17821
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 1195,8 12473 1307,8 1274,7 1294,6 1307,8 1316,7 1337,2 1358,7

Konsumentenkredite 201,8 211,8 218,1 213,4 215,5 218,1 2241 229,7 2333

Gewerbliche Kredite 257,0 252,7 249,7 249,5 250,4 249,7 250,4 249,2 248,8
nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 1558,3 1610,0 1667,2 1633,7 1653,5 1667,2 1679,6 1701,8 17229

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 96,4 101,8 108,4 103,9 107,0 108,4 11,7 114,2 117,9

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 15,9 171 17,2 18,1 18,4 17,2 19,0 19,1 19,7

Insgesamt 1670,6 17288 1792,7 17557 17788 17927 1810,2 1835,2 1860,5

1 Einschl. nicht bdrsennotierte 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 "
2013 + 11 - 13 - 07 2,5 + 57 + 00 - 00 - 00 0,1 + 0.2
2014 + 17,0 + 15,5 + 20 - 39 + 34 + 06 + 05 + 0,1 - 01 + 01
2015 + 28,6 + 16,6 + 52 + 3,7 + 3,0 + 09 + 05 + 0.2 + 0,1 + 0,1
2016 P) + 37,1 + 13,6 + 81 + 69 + 86 + 1.2 + 04 + 03 + 0.2 + 03
2017 P) + 40,3 + 81 + 11,3 + 99 + 11,0 + 12 + 02 + 03 + 03 + 03
2018 p) + 62,4 + 20,1 + 12,8 + 13,7 + 15,9 + 19 + 06 + 04 + 04 + 05
2019 ts) + 49,8 + 19,2 + 13,3 + 6,6 + 10,7 + 15 + 06 + 04 + 0,2 + 03
2017 1.Hj. p) + 23,6 + 28 + 68 + 67 + 73 + 15 + 02 + 04 + 04 + 05
2.Hj. p) + 16,7 + 53 + 45 + 33 + 3,6 + 1,0 + 03 + 03 + 0,2 + 0,2
2018 1.Hj. p) + 51,7 + 18,7 + 15,8 + 80 + 92 + 31 + 11 + 1,0 + 05 + 06
2.Hj. p) + 10,7 + 14 - 30 + 57 + 66 + 06 + 01 - 02 + 03 + 04
2019 1.Hj. ts) + 46,1 + 18,0 + 13,5 + 66 + 81 + 2,7 + 11 + 08 + 04 + 05
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2013 2213,0 1390,1 663,6 175,4 1.3 78,7 49,4 23,6 6,2 0,0
2014 22152 1396,1 657,8 177,8 1,4 75,7 47,7 22,5 6,1 0,0
2015 2185,1 1372,2 654,7 177,7 1,4 72,1 45,3 21,6 5,9 0,0
2016 P) 2169,0 1366,4 637,7 179,2 1.1 69,2 43,6 20,3 57 0,0
2017 p) 2119,0 1350,9 610,5 175,9 0,8 65,3 41,6 18,8 5,4 0,0
2018 P) 2 069,0 13235 596,1 167,6 0,7 61,9 39,6 17,8 5,0 0,0
2018 1.Vj. p) 2095,8 13383 599,8 174,7 1,0 64,1 40,9 18,3 53 0,0
2.Vj. p) 2081,2 1330,0 596,2 173,2 0,9 63,0 40,3 18,1 52 0,0
3.Vj. p) 2081,3 1336,2 595,2 167,9 0,8 62,7 40,2 17,9 5,1 0,0
4.Vj. p) 2 069,0 13235 596,1 167,6 0,7 61,9 39,6 17,8 5,0 0,0
2019 1.Vj. p) 20788 13249 606,9 166,5 0,7 61,7 39,4 18,0 4,9 0,0
2.Vj. p) 2 069,4 1320,8 605,2 165,3 0,7 61,1 39,0 17,9 4,9 0,0
3.Vj. p) 2 086,6 13282 615,5 165,0 0,6 61,2 38,9 18,0 4,8 0,0
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo erste Halbjahr veroffentlicht. Deshalb sind die ausgewiesenen Halbjahreswerte fiir
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. Im Zusammenhang mit 2019 nicht direkt mit den Jahreswerten kompatibel. 2 Vierteljahresangaben in % des
der Bekanntgabe der Jahreswerte fir 2019 wurden keine revidierten Werte fiir das BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezogen.
2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- | Belastung
Zeit insgesamt Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
2013 1264,7 650,9 465,4 148,4 12635 666,6 220,5 141,8 61,0 51,5 122,2 + 1,1 11206
2014 13139 673,0 482,3 158,5 1296,9 691,3 227,5 1471 60,5 47,1 123,4 + 17,0 1160,0
2015 1363,1 704,2 501,2 157,7 13345 722,0 233,0 149,7 64,6 42,7 122,5 + 28,6 12124
2016 P) 1425,6 738,6 524,3 162,7 1388,5 754,3 240,7 158,6 68,2 37,8 1289 + 37,1 1269,8
2017 p) 1481,7 772,7 549,5 159,6 14414 784,8 250,0 162,9 71,9 34,3 137,5 + 40,3 13289
2018 p) 15529 807,7 572,5 172,7 1490,5 806, 1 259,3 169,4 78,4 31,7 145,7 + 62,4 13873
2019 ts) 1606,7 831,3 598,3 177.1 1556,9 845,2 271,7 179,3 84,7 28,0 148,0 + 49,8 1436,6
in % des BIP
2013 45,0 23,2 16,6 53 44,9 23,7 7.8 5,0 2,2 1.8 4,3 + 00 39,9
2014 44,9 23,0 16,5 5,4 44,3 23,6 7.8 5,0 2.1 1,6 4,2 + 06 39,6
2015 45,0 23,2 16,5 52 44,0 23,8 7.7 4,9 2,1 1.4 4,0 + 09 40,0
2016 P) 45,5 23,6 16,7 52 44,3 24,1 7.7 5,1 2,2 1.2 41 + 12 40,5
2017 P) 45,7 23,8 16,9 4,9 44,4 24,2 7.7 5,0 2,2 1.1 4,2 + 12 41,0
2018 p) 46,4 24,2 17.1 52 44,6 24,1 7.8 51 2,3 0,9 4,4 + 19 41,5
2019 ts) 46,8 24,2 17,4 52 45,3 24,6 7.9 52 2,5 0,8 4,3 + 15 41,8
Zuwachsraten in %
2013 + 25 + 3,0 + 24 + 11 + 25 + 33 + 27 + 45 + 1,0 - 18,9 + 79 + 2,7
2014 + 3,9 + 34 + 3,6 + 69 + 26 + 3,7 + 3,2 + 3,7 - 08 - 84 + 1,0 + 35
2015 + 37 + 46 + 39 - 05 + 29 + 44 + 24 + 18 + 67 - 94 - 07 + 45
2016 p) + 4,6 + 49 + 46 + 31 + 4,0 + 45 + 33 + 6,0 + 55 - 11,6 + 53 + 4,7
2017 p) + 39 + 46 + 48 - 19 + 3,8 + 4.1 + 3,9 + 2,7 + 54 - 93 + 6,7 + 4,7
2018 p) + 4.8 + 45 + 4,2 + 8,2 + 34 + 2,7 + 37 + 4,0 + 90 - 74 + 59 + 44
2019 ts) + 35 + 29 + 45 + 25 + 45 + 49 + 438 + 58 + 80 - 11,7 + 16 + 3,6

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemafs ESVG 2010. 1 Steuern und So-
zialbeitrdge zzgl. Zollen und Bankenabgaben an den Einheitlichen Abwicklungs-
fonds.



Zeit

2012 p)
2013 p)
2014 p)

2015 p)
2016 p)
2017 p)
2018 p)

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

2018 1.Vj.
2.
3.V,
avj.

2019 1.Vj.
2.V,

Zeit

2012 p)
2013 p)
2014 p)

2015 p)
2016 P
2017 p)
2018 p)

2017 1.Vj.
2.
ERV
4.V,

2018 1.Vj.
2.V,
3.V,
4.
2019 1.Vj.
2.V,
ERV

p)
p)
p)

p)
p)
p)
p)

p)
p)

p)
p)
p)
p)

p)
p)
p)
p)

p)
p)
p)

X. Offentliche Finanzen in Deutschland

3. Gesamtstaat: Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik)

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2020

59°

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 11,3 788,9 236,0 295,1 57.1 45,9 176 + 29 554,5 551,1 + 35| 12452| 12388| + 64
829,8 673,3 10,4 804,3 2441 302,7 49,8 46,4 12,5 + 25,5 575,0 5731 + 19 1301,1 12736 + 274
862,3 705,8 9,0 844,5 251,3 321,6 43,4 49,0 18] + 17,8 601,8 594,8 + 71 13551 1330,2) + 249
900,3 734,5 7.9 869,4 261,6 327,9 42,0 52,3 13,8] + 308 631,5 622,0 + 95| 14175 1377,2| + 403
951,8 776,3 6,2 905,6 272,5 338,0 39,2 55,8 16,1 + 46,2 656,3 642,3 + 14,0 1490,9 1430,7 + 60,2
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 36| + 113 156,4 154,3 + 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 +10,2 383,4 3738 + 96
225,7 189,1 11 210,0 66,0 81,7 14,6 9,1 2,5 + 15,7 156,1 160,8 - 4,7 352,7 341,7 + 11,0
239,9 194,7 1,0 206,2 65,9 80,9 58 11,4 2,1 + 33,7 162,4 160,1 + 23 3733 337,3| + 36,1
228,8 189,0 1,8 223,6 67,0 84,6 13,4 14,4 1.9 + 52 161,8 161,1 + 0,7 361,3 355,5 + 59
255,2 203,9 2,2 262,1 731 89,7 6,2 20,3 96| - 69 174,6 163,4 +11,2 400,7 3964 + 43
240,9 192,7 2,5 230,4 71,0 88,5 11,5 10,1 33| + 10,5 163,3 166,4 - 31 374,3 3668 + 75
256,3 201,7 2,0 233,4 67,5 87,0 12,2 131 2,6 + 22,8 169,9 168,4 + 1,5 396,1 3719 + 24,3

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen fiir 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 Darlehensriickfliisse 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 - 22,8 311,0 316,1 - 51 200,0 198,5 + 15
313,2 335,6 - 22,4 324,3 323,9 + 04 207,6 206,3 + 1,3
322,9 323,3 - 03 338,3 336,1 + 21 218,7 218,7 - 01
338,3 326,5 + 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 + 5,0 397,7 385,8 + 11,8 260,3 249,1 +11,2
374,4 363,5 + 10,9 420,5 400,1 + 20,4 271,8 261,5 +10,2
88,2 82,9 + 53 95,6 90,0 + 5,6 52,7 57,7 - 49
81,5 80,0 + 14 96,3 93,6 + 2,7 65,0 59,5 + 55
88,6 93,6 5,0 98,9 91,4 + 75 63,4 61,5 + 19
99,5 96,2 + 33 104,7 109,2 4,5 77,2 69,1 + 82
87,9 83,9 + 4,0 100,0 92,7 + 7,3 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
100,4 103,9 - 35 113,4 118,5 - 51 80,4 731 + 73
84,7 86,1 - 14 105,7 99,4 6,2 58,2 63,2 - 49
97,7 90,3 + 74 106,0 97,5 + 85 70,6 65,9 + 4,7
93,2 91,3 + 19 107,9 102,6 + 52 69,1 69,2 - 01

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabfiihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermdgen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt
wird, bleibt sie hier unberticksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaa-

ten. 3 Quartalsdaten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbanden und
Sonderrechnungen gemafs den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fir die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Zeit Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)
2012 600 046 518 963 284 801 207 846 26 316 81184 - 101 28 498
2013 619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27775
2014 643 624 556 008 298518 226 504 30986 87 418 + 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 776 314 665 005 349 134 287 282 28589 111 308 + 1 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.Vj. 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 69413 7191 19173 + 10310 6398
2.Vj. 194715 166 191 88 450 71995 5745 29 064 - 540 6592
3.Vj. 189 015 161 683 84 952 69 414 7317 27 579 - 248 7579
4.Vj. 203128 177 157 92 363 76 459 8335 35492 - 9521 6206
2019 1.Vj. 193 054 162 696 79 669 71578 11 450 19 816 + 10 541 6270
2.Vj. 202 383 172 563 90 883 75 455 6224 29784 + 37 6179
3.V 166 676 86 117 72677 7 882 7 402
2018 Okt. 45 683 23491 19738 2454 2069
Nov. 45 370 23792 19 045 2534 2 069
2019 Okt. 46 677 23 836 20239 2 602 2049
Nov. 47 730 26134 20344 1252 . . 2049
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 Betrdge sie- gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betragen. 5 Umfang der in FuR-
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 16934 28 294 194 635 142 439 52 196 7137 99 794 14 201 4 462 32822
2013 570 213 245 909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 148 315 48 528 7 053| 100 454 15723 4231 35 040
2014 593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110 154 228 48 883 7142 101 804 17 556 4 552 37 031
2015 620 287 273 258 178 891 48 580 19 583 26 204 209921 159 015 50 905 7 407| 104204 20339 5159 39802
2016 648 309 291 492 184 826 53833 27 442 25391 217 090 165 932 51157 7831| 104441 22342 5113 41 345
2017 674 598 312 462 195524 59 428 29 259 28 251 226 355 170 498 55 856 8580 99 934 22 205 5063 45 141
2018 713 576 332141 208 231 60 415 33425 30 069 234 800 175 437 59 363 9078| 108 586 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 78178 48 256 14 825 7872 7 225 54 243 39 885 14 358 2 059 19 868 5 407 1281 11121
3.Vj. 165923 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 3 868 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 55 801 41220 14 581 2215 26 474 6170 1119 11912
3.Vj. 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 15 204 7513 4876 60 581 44 994 15 587 4257 31936 6 109 1276 13 004
2019 1.Vj. 175216 82 996 50923 17 453 9194 5426 60 402 46 018 14 384 121 23 968 6531 1197 12519
2.Vj. 185333 90 134 54 437 16 069 8 085 11543 59 101 43943 15158 2113 26 625 6 087 1273 12770
3.Vj. 179 020 81267 53 668 13614 7 607 6379 61057 45976 15081 2221 26 654 6 485 1336 12 344
2018 Okt. 48718 17 053 16120y - 228 - 101 1262 18 908 14 245 4663 1894 8369 2108 387 3035
Nov. 48 466 16 836 16265 - 39| - 231 1199 20784 15 080 5704 309 8108 1957 472 3096
2019 Okt. 49 839 17 560 16314 - 32 - 144 1422 19 404 14 453 4951 1634 8608 2213 420 3162
Nov. 51115 17 840 17 416 - 263 - 622 1308 21996 16 452 5544 273 8399 2130 477 3385

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

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauBerungser-
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/Ldndern (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 14 143 11138 8443 6973 2121 4047 7 389 4305 1432 1076 55398 42 345 12017
2013 39 364 14378 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 12 691
2015 39594 15930 14921 12 419 8 805 6593 2 070 3872 11 249 6290 1712 1088 60 396 45 752 13 215
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6569 2070 2955 12 408 7 006 1809 1119 65319 50 103 13 654
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 71817 55904 14 203
2017 1.Vj. 4812 4324 2 637 6178 2536 1746 578 553 3359 1641 490 343 16 593 12905 3228
2.Vj. 10 091 4 809 3634 2353 2374 1784 476 -5652 3129 1538 474 265 18113 13 881 3832
3.Vj. 10 497 4144 3867 2 669 2132 1628 502 -324 3394 1497 417 273 16 698 12 443 3824
4.Vj. 15622 4677 4261 2070 1906 1786 538 727 3257 1438 456 233 17 118 13 670 3082
2018 1.Vj. 4 865 4587 2425 6388 2602 1725 591 569 3576 1431 479 350 17 638 13 880 3291
2.Vj. 10 158 5127 3485 2442 2 360 1805 466 631 3270 2166 470 264 18 827 14 548 3853
3.Vij. 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 17 224 13713 3140
2019 1.Vj. 4 848 4679 2495 6542 2594 1646 579 586 3976 1705 499 351 17 959 14139 3350
2.Vj. 9937 5257 3588 2543 2491 1659 485 665 3667 1660 513 247 19 163 14 869 3881
3.Vj. 10519 4624 3667 2770 2251 1639 515 668 3923 1824 474 264
2018 Okt. 3615 999 1474 631 676 567 168 239 1250 632 151 75
Nov. 3308 978 1203 915 741 562 159 243 1233 463 181 79
2019 Okt. 3534 1038 1683 669 712 580 167 226 1417 568 148 80
Nov. 3379 1047 1359 943 699 574 157 241 1315 568 176 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 Vermoégen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermaogen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- Hypo- Grund- tungsver-
Zeit gesamt Beitrdge 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt lagen 5) piere theken 6) |stiicke mogen
2012 259 700 181 262 77 193 254 604 216 450 15283 + 5097 30481 28519 1756 104 102 4315
2013 260 166 181 991 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 80 464 277 717 236 634 16 705 - 1588 35556 32795 2506 167 88 4228
2016 286 399 202 249 83154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34094 31524 2315 203 52 4147
2017 299 826 211424 87 502 299 297 255 261 18028 + 529 35 366 33740 1335 238 53 4032
2018 312788 221572 90 408 308 356 263 338 18 588 + 4432 40 345 38314 1713 262 56 4008
2017 1.Vj. 71301 49 388 21715 73731 63 263 4 460 - 2430 31 660 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 4 560 - 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 4 557 + 2077 36 244 34963 983 241 57 4033
3.Vj. 76 831 54 085 22 575 78 284 67 017 4727 - 1453 35344 34104 936 248 57 4019
4.Vj. 82 953 60 561 22185 78 432 67 042 4729 + 4521 40 353 38332 1713 252 56 4018
2019 1.Vj. 77 984 54 393 23426 78 630 67 328 5087 - 646 39432 37 637 1474 263 57 4001
2.Vj. 81410 57 837 23408 80 804 69 011 5205 + 605 40 232 38639 1272 264 57 3996
3.Vj. 80 305 56 637 23481 82716 70633 5330 - 2411 38 386 36 876 1183 271 56 3995
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 nachtréaglich revidiert wer- ende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstrager.
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9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche  |gliederungs-|Insolvenz- |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) | beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
37 429 26 570 314 7238 34 842 13823 828 6699 3822 982 5117| + 2587 -
32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6040 912 5349| + 61 -
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 694 5493| + 1578 -
35159 29 941 1333 - 31439 14 846 771 6295 654 5597| + 3720 -
36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
37 819 32501 882 - 31867 14 055 769 7043 687 6444| + 50952 -
39335 34172 622 - 33107 13757 761 6951 588 8129 + 6228 -
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 8355 152 - 7 288 3296 50 1623 114 1514} + 2227 -
10 940 9 367 167 - 7 802 3204 51 1834 139 1781 + 3138 -
8369 7027 148 - 8597 3969 403 1818 179 1450) - 228 -
8685 7 440 156 - 8136 3673 204 1832 243 1475) + 549 -
8650 7263 162 - 7 829 3682 68 1711 190 15101 + 821 -

Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Einschl. der Zufuhrungen 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 Foérderung 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- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
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
203143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34202 13028 13083 10619 10063| - 2445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34576 35712 13 488 13 674 11227 10482 - 3580
223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032 + 757
233814 216 227 14 500 230773 72 303 37 389 38792 14 070 14776 12 281 10912 + 3041
242 360 224912 14 500 239706 74 506 38327 39 968 14 490 15 965 13 090 11564 + 2654
55 809 51632 3625 57716 18 632 9215 9807 3559 3516 3173 2514| - 1907
57 801 53621 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
62391 57526 3625 58 527 17 878 9627 9712 3566 3792 3080 3095 + 3865
57 788 53670 3625 59 854 19 028 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 3236 + 3956
59 809 55622 3625 62 485 19 586 9947 10 386 3738 4106 3649 2707 - 2676
62121 57 858 3625 62 858 19 210 10127 10 421 3821 4289 3535 2774| - 736
62 143 57 763 3625 62716 19 109 10 229 10 278 3630 4467 3558 28041 - 573

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. 1 Die endgliltigen 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 geringfiigigen Be-

schaftigungen. 3 Bundeszuschuss und Liquiditatshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Net-
to, d. h. nach Abzug der Kostenerstattungen fur 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
30825 30751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
32171 32100 30936 3 846 10918 6673 983 1422 + 1235
36 305 36 248 38 862 4609 13014 10010 1611 1606 - 2 557
37 949 37 886 41 265 4778 12951 10 809 2093 1586 - 3315
8558 8538 9 092 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 10 581 1229 3251 2835 561 384 - 510
11123 10938 10728 1198 3232 2833 547 437 + 396
11795 11620 10812 1205 3237 2 868 588 449 + 983
11734 11557 11159 1288 3277 2972 598 450 + 576

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
+ 192540| - 2378| - 3190| + 891
+ 167655| - 16386| — 5884 - 1916
+ 182 486| - 11331 - 2332) - 16791
+  171906| + 4531 + 11823| + 2897
+ 167 231| - 16 248 91 - 1670
+ 185070| + 63| - 8044| - 914
+ 47 749| - 5700| + 6178| - 2428
+ 42941 + 5281 + 318| + 4289
+ 44 338| + 3495| + 587| + 941
+ 36878| + 1455| + 4741 + 95
+ 42934| - 4946| - 5138 + 3569
+ 43602 - 5954 166 - 6139
+ 46 500| + 4856 | + 1688 + 1871
+ 34195 - 10205| + 3525 - 971
+ 56 654| + 3281 - 2172| - 1199
+ 48 545| + 5491| - 279 + 7227
+ 48 053 + 4030| + 176 - 5093
+ 318171 - 127381 - 57681 — 1849

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH.

1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der
Sondervermégen |, Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fiir Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Ruckkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen

Bundesbank.

Zeit
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2017 1.Vj.
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4.
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2.Vj.p)
3.Vj. p)
4.Vj. p)

2019 1.Vj. P)
2.Vj. p)
3.Vj. p)

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 Inlandische Nichtbanken
sonst. inland.
finanzielle sonstige
Bundes- Inléndische | Unter- Inlénder-
insgesamt | bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2227 419 12126 655 104 199 132 59660| 1301397
2213 009 12 438 662 788 190 555 43616 1303612
2215168 12774 634012 190 130 44576 1333675
2185113 85 952 621220 186 661 44630 1246 650
2168989 205391 598 282 179 755 41318 1144243
2118963 | 319159 551834 175 617 38502| 1033852
2069007 | 364731 500 938 181077 37 475 984 786
2144575 239495 585 209 178 219 40475 1101176
2139 642 265 130 571563 176 810 41 255 1084 885
2134509 290214 559 524 176 646 42855 1065270
2118963| 319159 551834 175617 38502| 1033852
2095 754 329 387 529 176 176 495 37 450 1023 246
2081161 | 344279 513563 179 856 36980| 1006483
2081326| 356899 501 892 180 464 37428| 1004642
2069007 | 364731 500 938 181077 37 475 984 786
2078759| 359884 498 341 179512 36368| 1004654
2069442 | 361032 491 994 179 168 35814| 1001433
2086584 358813 490 061 179 228 42003| 1016479

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.
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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
2227 419 9742 106 945 1441 406 124 280 545 046
2213 009 10592 85 836 1470 698 100 535 545 347
2215168 12 150 72618 1501494 95 833 533 074
2185113 14 303 65 676 1499 098 85121 520914
2 168 989 15 845 69 715 1484378 91 300 507 752
2 144 575 12 891 60 798 1479171 89 093 502 622
2139 642 15196 54 362 1486 822 83528 499 734
2 134509 16 161 48 197 1489 440 82720 497 992
2118963 14 651 48 789 1484573 82 662 488 288
2 095 754 12 472 48 431 1479 589 70 141 485 122
2081 161 12 636 54 932 1465767 67 050 480776
2081 326 15 607 59 989 1465 858 64 601 475 271
2 069 007 14 833 52572 1456512 72 044 473 046
2078759 15635 64 225 1460 757 66 795 471 348
2 069 442 12811 56 259 1462 920 70 202 467 250
2 086 584 17 500 62 620 1465 799 74 766 465 899
Bund
1387 361 9742 88 372 1088 796 88311 112 140 1465 11354
1390 061 10 592 78 996 1113029 64 970 122 474 2 696 10303
1396 124 12 150 64 230 1141973 54 388 123383 1202 12833
1372 206 14 303 49 512 1139039 45 256 124 095 2932 13577
1366 416 15 845 55 208 1124 445 50 004 120914 2238 8478
1350579 12 891 45510 1124 430 48 082 119 666 2 465 7 469
1353204 15 196 40 225 1132 686 44 682 120 415 2547 8136
1352593 16 161 34216 1136873 45 235 120 108 2674 10 160
1350925 14 651 36 297 1132542 47 761 119673 2935 10 603
1338 267 12472 35923 1133372 37211 119 290 2 867 9 887
1330010 12 636 42 888 1120497 35048 118 941 2835 10 693
1336199 15 607 46 614 1119053 36 633 118 293 2614 10 260
1323503 14 833 42 246 1107 702 42 057 116 666 2540 9959
1324917 15 635 50 032 1103 095 39126 117 028 2437 11528
1320764 12 811 42752 1109 478 38832 116 890 2 464 13768
1328 158 17 500 48 934 1105 789 38766 117 169 2347 13716
Lander
684 222 - 18 802 355756 12314 297 351 13197 2968
663 615 - 6847 360 706 11862 284 200 12141 2 655
657 819 - 8391 361916 19182 268 330 14 825 2297
654712 - 16 169 362 376 18707 257 460 15 867 4218
637 673 - 14515 361996 16116 245 046 11408 3376
629 540 - 15 308 356 769 15938 241526 10 407 3446
623 182 - 14 167 356 521 14792 237 702 11180 3417
622 430 - 14021 355153 16 358 236 899 13313 3338
610 535 - 12543 354 688 15112 228 192 14 326 3539
599 835 - 12 548 349 682 13137 224 468 13301 3409
596 174 - 12073 348 833 13485 221782 14 271 3579
595 241 - 13392 350 399 10953 220498 14 008 3531
596 147 - 10332 352376 14 307 219132 14 385 3331
606 851 - 14 198 361513 14 003 217 137 15530 3458
605 219 - 13512 357 673 19 669 214 365 17 948 3353
615 488 - 13691 364 250 24 507 213 040 18010 3416
Gemeinden
172 451 - - 423 24 682 147 346 3124 802
175 405 - - 646 25325 149 435 2523 530
177 782 - - 1297 26 009 150 476 1959 734
177 727 - - 2047 26 887 148 793 2143 463
179 222 - - 2 404 26414 150 403 1819 566
178 144 - - 2 645 25452 150 047 1966 697
178 051 - - 2672 25263 150 116 1963 819
176 593 - - 2 687 24 477 149 429 1871 927
175 852 - - 3082 23952 148 818 1881 1064
174 654 - - 2427 22778 149 450 1811 1072
173177 - - 2561 22 443 148 172 1977 1090
167 850 - - 2703 20503 144 644 2132 1123
167 626 - 1 3046 19730 144 849 2019 1147
166 536 - 1 2 960 19 092 144 483 2285 1153
165 318 - 1 2 960 18993 143 363 2173 1175
164 950 - 1 3015 19 025 142 909 2233 121

Anmerkungen siehe Ende der Tabelle.
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2013
2014

2015
2016
2017
2018 p)

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

2018 1.Vj. )
2.Vj. p)
3.Vj. p)
4. p)

2019 1.Vj. p)
2.Vj. p)
3.Vj. p)
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
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
1143 - - - 473 670 - 3044
1150 - - - 504 646 - 3226
895 - - - 290 605 - 3318
750 - - - 184 566 - 3433
792 - - - 247 545 - 3934
975 - - - 424 551 - 3610
883 - - - 383 500 - 3721
790 - - - 400 390 - 3841
674 - - - 372 302 - 4506
707 - - - 437 270 - 4114
726 - - - 541 185 - 4289
578 - - - 375 203 - 4247

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 | Obliga- 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)

983 807 6675 917584 564137 173949 10019 3444 506 102 083 37 385 10 287 59 548
1015 846 12 466 3174 928 754 571913| 164514 12017 7522 1336 105 684 40 795 9649 74 626
1082101 9981 2495| 1013072 577798| 166471 16 982 7748 1369 113 637 104 409 9471 59 048
1333467 10 890 1975| 1084019| 602624| 185586 25958 9948 2 396 126 220 85 867 8704 238558
1343515 10 429 2154 1121331 615200| 199 284 29313 14927 3961 130 648 58 297 8208 211756
1387 361 9742 1725 1177168| 631425| 217586 35350 16 769 5374 117719 56 222 6818 200 451
1390 061 10 592 1397| 1192025| 643200| 234759 41105 10613 4730 110 029 50 004 4488 187 444
1396124 12150 1187| 1206203| 653823| 244633 48 692 14553 5368 103 445 27 951 2375 177 771
1372 206 14303 1070 1188 551 663 296| 232387 59 942 14 553 5607 96 389 18 536 1305 169 351
1366 416 15 845 1010 1179653| 670245] 221551 51879 14 585 3602 95727 23609 737 170919
1350925 14 651 966 1168 840 693 687| 203 899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 167 435
1323503 14 833 921 1149948 710513 182847 64 647 - 5139 86 009 12949 48 158723
1350579 12 891 995| 1169939| 674049 213371 53838 14 535 3362 95 148 14910 619 167 748
1353 204 15 196 986| 1172911 687278| 205203 55 842 14 465 4507 93 795 14431 487 165 097
1352593 16 161 977| 1171089| 684134| 215029 56 905 14 490 4092 91893 11851 398 165 344
1350925 14 651 966| 1168840 693687| 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 167 435
1338267 12 472 951 1169295| 699638 193811 60 778 14 455 4421 94 282 9031 219 156 501
1330010 12 636 941 1163385 710784 185042 62 863 - 4276 92 639 15 049 141 153 989
1336199 15 607 932| 1165667| 703682| 194356 64304 - 4548 90575 17 340 75 154 925
1323503 14 833 921 1149 948 710513 | 182 847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 723
1324917 15 635 902| 1153128 709008| 178900 66 531 - 4191 89 782 18 288 31 156 155
1320764 12811 852| 1152230| 720904| 173313 68 110 - 5691 91 024 15 042 19 155723
1328158 17 500 8221 1154723| 7114821 183268 69 088 - 5639 90416 18 100 - 155 935

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH, Statistisches Bundes-
amt, eigene Berechnungen. 1 Umfasst die gesamte zentralstaatliche Ebene, d.h.
neben dem Kernhaushalt samtliche 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 6konomischer Sicht zugerechnet werden. 2 Insbesondere Ver-

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

1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2018 2019
2017 2018 2019 2017 2018 2019 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj. 1.Vj. | 2.Vj. | 3.Vj.
Position Index 2015 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 107,6 109,0 105,0 3,2 1,3] - 3,6 2,2 3,7 02| - 08| - 22| - 47| - 31
Baugewerbe 101,4| 104,8| 1090/ - 06 3,4 4,0 13 3,5 33 4,9 6.5 2,5 53
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 104,4 106,2 108,8 2,9 1,8 2,4 2,2 3,0 0,8 1,2 2,3 1,5 3,2
Information und Kommunikation 106,4 109,7 112,9 3,5 31 2,9 2,6 2,9 39 2,9 33 33 3,2
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 100,2 100,1 103,0 38| - 01 2,9 05| - 00| - 10 0,3 2,0 2,4 3,0
Grundstticks- und Wohnungswesen 99,0 100,1 101,51 - 1,0 1,1 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 1,5 1,5
Unternehmensdienstleister 1) 105,7 108,0 108,7 3,7 2,2 0,6 2,7 3,4 1.8 1,0 1.3 0,4 0,5
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 107,7| 109,0| 110,7 34 1,2 1,6 1,5 1,2 1,0 1,1 13 1,4 1,5
Sonstige Dienstleister 98,9 99,0 99,9 0,8 0,1 09| - 04 04| - 0,1 0,6 1,1 0,9 0,9
Bruttowertschépfung 104,8| 106,4| 106,9 2,5 1,5 0,5 1,8 2,5 0,9 0,8 08| - 0,1 0,8
Bruttoinlandsprodukt 2) 104,8 106,4 107,0 2,5 1,5 0,6 1,6 2,5 11 0,9 09 - 01 1,0
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 103,6 105,0 106,6 1,3 1,3 1,6 1,8 1.4 0,6 1.3 1,0 1,5 2,1
Konsumausgaben des Staates 106,6 108,1 110,9 2,4 1,4 2,5 1,5 1,9 1,2 11 1,8 1,8 2,3
Ausriistungen 107,1 1M11,8) 1123 4,0 4,4 0,4 5,0 5.9 3,4 3,4 2,8 1,2 0,8
Bauten 104,6 107,2 11,3 0,7 2,5 3,8 0,6 2,7 2,6 4,0 6,6 2,1 4,5
Sonstige Anlagen 4) 1096 1143| 1174 4,2 4,3 2,7 3,9 4,6 4,8 3,8 3,0 2,7 2,6
Vorratsveranderungen 5) 6) 0,5 03| - 09| - 02| - 01 1,0 0,6 00| - 02| - 16
Inlandische Verwendung 105,5 107,7 108,8 2,4 2,1 1,0 1,7 2,0 2,4 2,4 19 1,5 0,7
AuBenbeitrag 6) . . . 03| - 04] - 04 0,1 06 - 1,1 - 13| - 08] - 14 0,3
Exporte 107,4 109,7 110,7 49 2,1 0,9 3,0 4,4 1,3] - 01 1,7 - 12 2,5
Importe 109,8| 113,7| 1159 5,2 3,6 1,9 3,4 3,7 4,3 3,1 41 2,0 2,0
Bruttoinlandsprodukt 2) 104,81 106,41 107,0 2,5 1,5 0,6 1,6 2,5 1,1 0,9 091 - 0,1 1,0
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
1ll. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1697,0| 1743,7] 17939 2,9 2,8 2,9 3,1 2,8 2,2 3,0 2,2 3.1 3,5
Konsumausgaben des Staates 644,3 665,6 698,8 3,9 3,3 5,0 3,3 3,7 3.3 3,0 3,9 4,3 4,4
Ausriistungen 224,2| 2353| 2390 4,7 4,9 1,6 5,2 6,4 41 4,2 3,6 2,5 2,0
Bauten 320,7| 3443| 3734 4,2 73 8,4 4,8 7,2 7,8 9,3 12,0 7,0 8,8
Sonstige Anlagen 4) 121,0) 1281 133,7 5.8 5.9 4,4 5,5 6,2 6,6 5.5 4,7 4,4 4,2
Vorratsveranderungen 5) 7,4 21,3| - 10,6
Inléndische Verwendung 3014,5| 31383 322822 3,8 4,1 2,9 3,4 3,9 4,2 4,8 3,6 3,7 2,3
AuBenbeitrag 230,4| 206,1 207,8 . . . . . . . . . .
Exporte 1538,0| 15858 1612,2 6,6 31 1,7 3,2 4,8 2,9 1,6 31 - 03 2,8
Importe 1307,6| 1379,7| 1404,5 7,9 5,5 1,8 3,6 4,9 7,6 5.9 5.3 2,8 0,9
Bruttoinlandsprodukt 2) 3245,0| 3344,4| 3436,0 3,5 3,1 2,7 3,2 4,0 2,3 2,8 2,7 21 3.1
IV. Preise (2015 = 100)
Privater Konsum 102,2 103,7 105,0 1,5 1,5 1,3 1,2 1,4 1,5 1,7 11 1,6 1,4
Bruttoinlandsprodukt 102,2| 103,8| 106,0 1,0 1,5 2,2 1,6 1,4 1,2 1,9 1,8 2,2 2.1
Terms of Trade 100,8 99,9 1008| - 09| - 09 09| - 01| - 08} - 16| - 10 0,2 0,2 1,4
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1694,7| 1771,3| 1851,3 43 4,5 4,5 4,5 4,4 4,9 43 4,5 4,6 4,4
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 7358| 731,8] 7102 211 - 05 - 29 0,8 28| - 48] - 05| - 29| - 47| - 07
Volkseinkommen 2430,5| 2503,1| 2561,6 3,6 3,0 2,3 33 4,0 1,8 3,0 21 2,0 2,9
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3328,01 343791 3536,4 3,6 33 2,9 3,4 4,2 2,6 3,0 2,7 2,4 3,2
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2019. Erste Jahresergeb- vate Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum (u. a. EDV-Software,
nisse flr 2019: Rechenstand Januar 2020. 1 Erbringung von freiberuflichen, wissen- Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozugang an Wert-
schaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen. 2 Brutto- sachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.

wertschdpfung zuzlglich Gutersteuern (saldiert mit Gltersubventionen). 3 Einschl. Pri-
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XI. Konjunkturlage in Deutschland
2. Produktion im Produzierenden Gewerbe
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung | nischen und
und -bear- | optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- | Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- |Herstellung |sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- guter- guter- gliter- guter- von Metall- |elektrischen |Maschinen- |und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen  |produzenten |produzenten |produzenten |produzenten |erzeugnissen |Ausriistungen |bau wagenteilen
2015=100
100,00 14,04 6,37 79,59 29,45 36,98 2,27 10,89 10,31 9,95 12,73 14,16
99,7 99,6 100,0 99,7 99,8 99,7 99,6 99,8 99,8 99,7 99,7 99,6
101,5 105,3 98,5 101,1 100,9 101,3 102,6 101,0 101,6 101,0 99,6 102,1
104,9 108,7 98,9 104,7 104,9 105,0 106,9 103,0 106,2 107,0 104,1 105,3
2) 105,8| 2) 108,9 97,4 105,9 105,5 106,0 106,1 106,9 107,3 108,9 106,5 103,5
106,3 116,0 93,3 105,6 106,7 103,1 104,1 11,4 107,9 110,3 105,1 96,5
107,7 121,9 99,9 105,8 101,8 109,3 106,3 105,0 104,8 110,3 115,7 97,5
100,9 92,9 102,4 102,2 104,3 100,8 108,4 100,1 106,5 104,4 100,3 98,0
102,5 113,7 83,7 102,0 102,9 102,0 103,0 99,4 105,0 103,1 102,6 95,2
101,8 118,1 81,5 100,5 101,1 99,8 103,3 100,9 102,3 105,2 102,1 88,8
11,3 122,0 99,0 110,5 107,3 113,5 112,0 108,4 112,0 114,7 113,4 107,8
101,8 123,6 103,1 97,8 88,9 105,8 94,8 95,6 90,2 103,7 124,9 80,4
92,8 75.1 109,5 94,6 100,1 88,6 100,8 98,5 100,7 97,6 88,3 84,9
98,3 92,6 96,6 99,4 100,7 99,4 105,3 94,6 1031 99,7 97,1 99,5
11,7 1111 101,1 112,7 112,2 114,3 119,1 107,1 115,8 115,8 115,4 109,6
101,5 12,9 88,3 100,5 103,1 98,9 101,6 98,8 105,3 101,3 99,5 92,5
101,4 111,0 84,3 101,0 102,4 100,2 101,2 99,8 103,5 101,6 99,1 96,2
104,6 117,2 78,5 104,5 103,1 106,9 106,3 99,5 106,1 106,4 109,1 97,0
102,7 120,6 81,6 101,3 102,4 100,6 99,5 101,0 103,8 102,9 103,0 90,7
96,4 12,7 80,6 94,8 97,9 91,1 95,0 98,8 97,0 101,5 94,0 76,7
106,2 1211 82,2 105,5 103,0 107,6 115,3 102,9 106,2 11,3 109,2 99,0
104,9 123,3 92,5 102,7 104,2 99,7 113,7 106,5 104,3 108,2 100,3 89,4
108,4 127,9 93,5 106,1 102,8 107,9 115,8 107,1 105,3 108,8 108,5 97,4
Verénderung gegeniiber Vorjahr in %
+ 09 - 23 + 5,0 + 04 - 0, + 09 + 22 - 03 + 0,1 + 07 - 03 - 02
+ 1,8 + 57 - 15 + 14 + 1,1 + 1,6 + 3,0 + 1,2 + 18 + 1,3 - 01 + 2,5
+ 33 + 3,2 + 04 + 3,6 + 4,0 + 3,7 + 4,2 + 2,0 + 45 + 59 + 4,5 + 3,1
2+ 092 + 02 - 15 + 1,1 + 0,6 + 1,0 - 07 + 38 + 10 + 1.8 + 23 - 1,7
- 02 - 05 + 09 - 02 - 07 - 15 - 20 + 59 + 02 + 07 + 2, - 83
- 20 - 03 - 46 - 22 - 26 - 18 - 30 - 20 - 18 - 12 - 01 - 68
- 16 + 62 - 29 - 26 - 14 - 32 - 03 - 41 - 03 - 34 - 02 -10,2
- 40 + 31 - 80 - 50 - 45 - 51 - 22 - 69 - 43 - 38 - 21 - 139
- 42 + 1,8 - 12,7 - 48 - 52 - 32 - 08 - 94 - 52 - 46 - 29 - 80
- 41 - 11 - 51 - 44 - 39 - 49 - 438 - 42 - 26 - 23 - 22 - 119
- 24 + 07 - 35 - 31 - 38 - 22 - 24 - 4,2 - 32 - 39 - 29 - 39
- 28 - 05 + 28 - 37 - 21 - 53 - 12 - 38 - 04 - 39 + 06 - 143
- 04 + 11,4 - 53 - 18 - 17 - 11 - 04 - 44 - 12 - 42 + 01 - 51
- 15 + 69 - 64 - 23 - 07 - 34 + 04 - 40 + 07 - 21 - 09 - 1.3
- 28 + 6,2 - 52 - 43 - 25 - 62 - 16 - 35 - 26 - 22 - 07 - 17,5
- 43 + 0,1 - 71 - 51 - 51 - 42 - 15 - 84 - 50 - 37 - 25 - 10,9
- 47 + 33 - 12,0 - 57 - 58 - 49 - 35 - 87 - 52 - 53 - 30 - 132
- 42 + 19 - 12,7 - 48 - 56 - 35 + 1,1 - 81 - 49 - 55 - 16 - 98
- 40 + 1,8 - 15,0 - 42 - 48 - 20 + 00 -10,2 - 57 - 38 - 42 - 47
- 45 + 1,8 -10,3 - 53 - 53 - 40 - 29 - 10,0 - 49 - 45 - 30 - 87
- 46 + 2,6 - 51 - 60 - 46 - 81 + 1,3 - 40 - 70 - 37 - 77 - 14,3
- 26 + 48 - 56 - 40 - 4.2 - 49 + 34 - 1,2 - 60 - 51 - 43 - 96
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe Gewichte im Hoch- und Tiefbau vom Statistischen Bundesamt korrigiert. 3  Beein-

Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.10 bis 11.12.
o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1
Faktorkosten des Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2015. 2 Ab Januar 2018

Anteil an der Bruttowertschopfung zu

flusst durch Verschiebung der Ferientermine. x  Vorlaufig; vom Statistischen Bundes-
amt schatzungsweise vorab angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen
Produktionserhebung bzw. der Vierteljéhrlichen Erhebung im Ausbaugewerbe.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

3. Auftragseingang in der Industrie

Arbeitstaglich bereinigt o)

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlaute-
rungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 11.14
bis 11.16. 0 Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13).

davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgtter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Verande- Verande- Verande- Veréande- Verande- Verande-
rung rung rung rung rung rung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2015=100 % 2015=100 % 2015=100 % 2015=100 % 2015=100 % 2015=100 %
insgesamt
97,8 + 2,7 100,6 + 0,6 96,2 + 3,9 96,8 + 4,6 95,8 + 0,6 97.1 + 5,9
99,8 + 2,0 99,8 - 0,8 99,8 + 3,7 99,8 + 3.1 99,7 + 4,1 99,8 + 2,8
100,8 + 1,0 98,9 - 0,9 101,9 + 2,1 100,6 + 0,8 105,3 + 5,6 99,1 - 0,7
108,6 + 7,7 109,4 + 10,6 108,5 + 6,5 105,7 + 51 116,5 + 10,6 102,2 + 3.1
110,5 + 1,7 11,5 + 1.9 109,9 + 1.3 110,0 + 4.1 118,9 + 2,1 1071 + 4,8
112,5 - 2,0 11,3 - 58 114,0 + 0,8 105,7 - 52 121,7 - 6,2 100,5 - 4,6
11,6 - 3.1 96,8 - 6,4 122,8 - 1.9 95,8 + 1,5 109,5 + 0,8 91,3 + 1.8
108,1 - 2,3 110,0 - 5,0 106,8 - 0,6 108,3 3,0 118,6 + 3,6 104,9 - 52
102,8 - 7.0 104,5 - 5,0 101,4 - 8,5 106,6 - 4,6 114,9 + 3,5 103,8 - 7.3
115,9 - 4,7 113,9 - 6,0 17,3 - 4,2 115,5 - 0,4 1311 + 6,7 110,4 - 2,9
104,3 - 4.1 104,9 - 8,5 103,7 - 1.8 105,9 + 1,0 115,6 + 1.7 102,8 + 1,0
101,2 - 7.7 102,1 - 9,7 100,4 - 6,9 104,2 - 2,3 113,8 - 59 101,0 - 0,9
108,9 - 3,0 105,1 - 83 11,3 + 0,7 107,6 - 6,6 120,5 - 1.7 103,3 - 8,4
103,1 - 4,4 102,2 - 10,0 102,7 + 0,0 109,8 - 9,0 120,9 + 0,8 106,2 - 12,2
92,7 - 6, 94,6 - 8,3 90,3 - 4,7 103,5 - 58 119,8 + 2,6 98,2 - 8,7
104,9 - 4,4 99,8 - 8,6 107,7 - 1.7 107,7 - 4,8 137,4 + 9,6 98,0 - 10,2
106,0 - 5,0 103,9 - 8,8 106,8 - 3,5 109,8 + 0,8 124,0 - 2,7 105,2 + 2,3
105,5 - 6,2 103,7 - 6,8 106,1 - 6,9 109,7 + 3,8 1294 + 6,3 103,3 + 2,8
aus dem Inland
98,1 + 1.1 101,7 - 1.1 95,2 + 3,1 97,1 + 2,0 100,4 + 0,0 96,0 + 2,8
99,8 + 1.7 99,8 - 1.9 99,7 + 4,7 99,8 + 2,8 99,7 - 0,7 99,8 + 4,0
99,8 + 0,0 97,6 - 2,2 101,9 + 2,2 98,1 - 1,7 103,1 + 3,4 96,3 - 3,5
107,0 + 7.2 1071 + 9,7 107,8 + 58 101,6 + 3,6 108,6 + 53 99,3 + 3,1
107,2 + 0,2 108,6 + 1,4 106,6 - 11 102,9 + 1,3 114,7 + 5,6 98,9 - 0,4
12,2 - 0,4 111,0 - 2,7 113,8 + 1.9 108,2 - 3,0 121,3 - 1.5 103,8 - 3,6
101,4 + 0,1 91,6 - 6,9 11,4 + 5,0 90,9 + 5,5 99,0 + 11,2 88,1 + 3,4
107,2 - 0,6 106,3 - 6,2 108,9 + 4,7 101,1 - 1,2 109,3 + 1.8 98,3 - 2,3
104,3 - 0,6 102,6 - 4,3 105,4 + 2,1 106,9 + 3,0 112,6 + 4,2 105,0 + 2,5
112,3 - 6,2 109,4 - 8,5 115,2 - 53 109,7 + 1,5 134,6 + 10,9 101,3 - 2,2
100,1 - 4,0 100,3 - 7,0 100,3 - 21 97,4 + 0,7 111,9 - 1,2 92,5 + 1.5
99,2 - 6,4 99,6 - 8,6 99,3 - 4,0 96,8 - 8,6 105,9 - 16,8 93,7 - 5,1
101,3 - 5,9 99,6 - 10,2 103,3 - 2,4 97,6 - 3.9 104,4 - 9,6 95,3 - 1,7
102,4 - 6,6 100,4 - 111 103,9 - 3,1 103,5 - 2,6 112,6 + 3,4 100,4 - 4,7
91,2 - 6,6 91,4 - 10,0 90,2 - 3,4 97,3 - 5,6 105,7 - 7.9 94,5 - 4,7
100,3 - 7,0 95,3 - 11,3 104,2 - 4,7 102,5 + 1,8 126,0 + 5,8 94,5 + 0,0
98,9 - 7.4 98,4 - 10,9 98,3 - 52 105,6 - 1,7 1271 + 5,5 98,3 - 4,5
102,6 - 8,6 101,5 - 8,6 102,9 - 9,6 107,2 - 0,9 125,7 + 3,6 101,0 - 2,7
aus dem Ausland
97,5 + 3,8 99,5 + 2,5 96,7 + 4,2 96,5 + 6,6 92,0 + 1.1 97,9 + 8,3
99,8 + 2,4 99,8 + 0,3 99,8 + 3,2 99,8 + 3,4 99,8 + 8,5 99,8 + 1.9
101,5 + 1,7 100,4 + 0,6 101,9 + 2,1 102,6 + 2,8 107,0 + 7.2 1011 + 1.3
109,8 + 8,2 11,9 + 11,5 108,9 + 6,9 108,9 + 6,1 122,8 + 14,8 104,4 + 3,3
113,0 + 2,9 114,6 + 2,4 11,9 + 2,8 115,5 + 6,1 122,2 - 0,5 113,4 + 8,6
12,7 - 3,2 11,7 - 9,0 114,2 + 0,2 103,8 - 6,8 122,0 9,7 97,9 - 5,6
119,4 - 5,0 102,5 - 58 129,7 - 51 99,6 - 1,2 118,0 - 51 93,7 + 0,5
108,7 - 3,6 113,9 - 3,9 105,6 - 3,5 1139 - 4,2 126,1 + 4,9 110,0 - 7.2
101,7 - 11,4 106,5 - 5,8 99,0 - 141 106,3 - 9.8 116,8 + 3,0 102,9 - 13,8
118,6 - 3,6 118,7 - 3,6 118,5 - 3,7 120,0 - 1.8 1283 + 3,4 17,3 - 3,5
107,4 - 4,3 109,8 - 101 105,7 - 1.8 12,5 + 1.4 118,6 + 3,9 110,6 + 0,5
102,8 - 8,5 104,8 - 10,9 101,0 - 8,6 109,9 + 2,6 120,1 + 3,7 106,6 + 2,2
114,6 - 1,0 1111 - 6,3 116,2 + 2,6 115,3 - 83 133,5 + 4,1 109,5 - 12,4
103,6 - 2,8 104,2 - 8,8 102,0 + 2,0 114,7 - 13,0 127,6 - 1,0 110,6 - 16,7
93,9 - ,0 98,0 - 6,8 90,4 - 5,4 108,3 - 5,9 131,2 + 10,8 101,0 - 11,5
108,4 - 2,4 104,7 - 57 109,8 + 0,0 11,7 - A 146,6 + 12,4 100,6 - 16,4
11,4 - 3.4 109,9 - 6,5 11,9 - 2,6 1131 + 2,7 121,5 - 8,7 110,4 + 7.5
107,7 - 4,4 106,0 - 5.1 108,0 - 5,4 111,6 + 7.5 132,3 + 8,4 105,0 + 7.3
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4. Auftragseingang im Bauhauptgewerbe

Arbeitstaglich bereinigt o)
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Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | %
99|+ 47 99,9+ 49 99,9 + 129 99,9 - 21 998 + 87 99,9 + 45 999+ 07 99.8| + 49
11441 + 145 1150 + 151 116,9| + 17,0 1149 + 15,0 108,8| + 9,0 113,71 + 13,8 11,6+ 11,7 116,0| + 16,2
1224+ 70 1231+ 7.0 123,00 + 5.2 1234+ 74 121,81 + 11,9 12161 + 6,9 1198+ 7.3 1250+ 7.8
134,7| + 10,0 1312 + 6,6 1366 + 11,1 12791 + 3.6 1252+ 2.8 138,8| + 14,1 1356 + 13,2 1325+ 6,0
132,1| + 158 128,71 + 11,7 141,3| + 143 122,3 14,9 110,8| - 7.7 136,1| + 20,5 134,4| + 240 123,8| + 7.7
1286 + 13,9 1257+ 67 1395 + 23,0 172 - 68 1M1.8+ 92 1319 + 23,0 136,8| + 10,1 112,50+ 132
150,5| + 12,4 1457 - 21 166,6| + 12,1 1351 - 14,2 165 - 1.1 156,1| + 34,0 164,1| + 15,3 1252+ 85
1173 + 182 120,8| + 19,8 1238 + 21,3 123,71 + 19,6 99,7 + 15,0 113,3| + 16,3 126,5| + 19,6 102,8) + 14,3
132,9| + 7.1 129,4| + 9,7 119,0| + 55 134,4| + 7.9 1451 + 31,7 137,0| + 4,4 132,4| - 2,8 141,91 + 213
1717+ 17,9 163,8| + 16,7 1703 + 22,9 158,3| + 15,5 1631 + 3.2 180,9| + 19,2 166,4| + 21,0 1787 + 122
153,10 + 12,7 149,0| + 14,0 149,8| + 6,2 151,61 + 20,5 136,8| + 19,6 15791 + 11,3 1455| + 14,6 1639| + 1438
147,8| + 3,5 144,6| + 5,6 146,8| + 12,3 148,9| + 4,1 121,6| - 9,9 1514 + 1,2 148,1| + 3,8 148,0| — 1,5
162,1| + 10,2 1616 + 14,0 1583 + 11,1 163,9| + 204 1640 + 2,7 162,7| + 6,1 166,1| + 21,4 1599 - 11
153,8| + 8,2 1479\ + 41 1546 | + 8,6 1419 - 1,3 1479\ + 9,6 160,8| + 129 152,2| + 5,4 15521 + 111
134,7| + 4,7 1356 + 13,2 1393 + 10,8 131,30 + 12,7 1393| + 24,0 133,6| - 3,9 137,2| + 7.8 1289\ - 2,3
147,9| + 59 146,6 | + 2,2 156,9| + 0,6 130,5| + 0,2 1731 + 13,7 149,4| + 104 143,5| + 6,5 147,5| + 8,8
136,81 + 3,6 13741 + 68 154,81 + 9,6 12421+ 16 129,61 + 17,0 136,11+ 00 13511+ 05 12791 + 33
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; reinigte  Wirtschaftszahlen, Tabelle 11.21. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2
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 Maobel Artikeln Einzelhandel 2)

in jeweiligen in Preisen

Preisen von 2015 in jeweiligen Preisen

Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | % 2015=100 | %

3) 1001 + 3,7(3 100,1| + 38 1001 + 2,9 1002 + 03 1002 + 1,0 1002 + 2,7 100,0) + 53|3) 1000/ + 20,0
1025 + 24 102,2| + 21 1017 + 1.6 1009 + 07 999| - 03 101,50 + 1.3 1039 + 3,9 1098 + 98
1076 + 5.0 1058 + 3,5 1059 + 4.1 1081 + 7.1 106,2| + 63 1030 + 15 107,7| + 3.7 1204 + 97
10,7 + 29 107,5 + 16 1096 + 3,5 1056 - 23 107,1| + 08 1030/ + 0,0 1123 + 43 1276 + 6,0
118,9 3,5 14,71 + 2.1 109,3| + 09 12,2 - 0.2 1318 + 7.2 12,1 + 21 118,01 + 4.1 1626 + 7.7
1289 - 04 1253 - 1,0 126,4) + 05 1223 - 44 15751 - 26 1096 - 23 1244 + 08 154,01 - 04
103,8| + 3.7 101,3| + 3.2 102,71 + 29 876| - 24 12,2 + 1.8 92,00 + 19 113,3| + 53 1304 + 98
1015 + 5.5 986| + 47 101,3| + 3.1 826| + 54 9441 + 1.8 945| + 48 10,1 + 6,0 1201 + 11,2
1156 + 43 11,91 + 39 1139 + 34 1043 + 4.2 1059 + 1.7 148 + 74 173 + 43 1333 + 58
11500 + 17 110,7) + 09 1134 + 06 110,00 - 81 94,01 + 35 1149 + 11 1163 + 3,2 1344 + 89
1133 + 23 1088 + 1,6 11,8 - 04 103,1 - 57 943| + 56 110,2| + 42 1153 + 7,0 127,51 + 58
1150 + 46 1109 + 3.9 1154 + 31 16,5 + 9.1 97,51 - 23 1066 + 48 14,4 + 44 131,8| + 13,9
1154 + 4.2 1M1,7 + 30 114,01 + 29 1056/ + 0,0 958| - 03 1084| + 5,6 196 + 33 1366 + 10,2
1109 + 40 107,5| + 3,5 1109 + 34 1000 + 16 102,1| + 5.1 1009 + 47 13,8 + 3,5 1242 + 66
1M,7 + 37 1076 + 3.7 106,4| + 09 12,1 + 31 1097 + 1.4 1034 + 47 17,2 + 61 1371 + 94
116,5) + 19 1119 + 1,7 112,61 + 1,6 117,01 + 06 110,1 + 2,0 1106 + 21 1202 + 4,2 139,1 + 1,7
12291 + 34 118,21 + 31 11461 + 438 116,01 + 34 131,61 - 02 11531 + 29 122,81 + 41 163,51 + 0,6

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erlauter-
ungen siehe Statistisches Beiheft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle
11.24. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Auch an Verkaufsstanden und auf
Markten. 2 Nicht in Verkaufsraumen, an Verkaufsstanden oder auf Markten. 3 Ab

Mai 2015 Einbeziehung eines groReren Unternehmens des Online-Handels, das im
Mai 2015 eine Niederlassung in Deutschland griindete. 4 Ergebnisse ab Januar 2018
vorlaufig, teilweise revidiert und in den jingsten Monaten aufgrund von Schatzungen
fur fehlende Meldungen besonders unsicher.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Januar 2020

70°

Zeit

2015
2016
2017
2018
2019

2016 4.Vj.

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

2018 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2019 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

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

Xl. Konjunkturlage in Deutschland

6. Arbeitsmarkt

Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 2) Kurzarbeiter 3) Arbeitslose 4)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl.
tungsbe- gering-
reich ohne fugig
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- dem
ande- ande- Zieren- nehmer- nehmer- |lohnte konjunk- Rechtskreis | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- | Beschaf- turell SGB 11l losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt |zugeordnet | quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te4)5) |len 4) 6)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
43122 +0,9 30823 +2,1 8938 20 840 806 4856 130 44 2795 859 6,4 569
43 655 +1,2 31508 +2.2 9028 21407 834 4804 128 42 2691 822 6,1 655
44 248 +1,4 32234 +23 9146 21980 868 4742 114 24 2533|7) 855 57 731
44 854 + 1,4 32964 +2.3 9349 22532 840 4671 118 25 2340 802 52 796
|8 2267 827|8) 50 774
44 091 +1,3 32014 +2.2 9137 21770 866 4781 93 36 2 547 766 58 677
43720 +14 31790 +23 9 040 21697 830 4728 307 41 27347 987 6,2 671
44153 +1,3 32 064 +23 9110 21857 852 4762 36 25 2513 822 5,6 717
44 436 +14 32324 +23 9172 22011 892 4766 28 16 2504 833 5,6 763
44 684 +1,3 32759 +23 9263 22354 900 4711 82 15 2381 780 53 771
44 380 +1,5 32563 +2,4 9214 22279 843 4 664 325 24 2525 909 57 760
44776 + 1,4 32 802 +2,3 9296 22414 843 4701 23 14 2325 760 51 794
45016 +1,3 33040 +2,2 9387 22 546 855 4694 35 27 2311 784 51 828
45 244 +1,3 33452 +2,1 9498 22 890 819 4627 88 35 2200 755 4,9 804
N 448890 + 1,1 33214 +2,0 9419 22 803 761 4581 303 34 2360 892 52 780
N 45212|n +1,0 33388 +1,8 9 455 22932 750 4615 51 43|8) 2227 778189 4,9 795
N 453690 +0,8|10) 33551[10) +1,5/10) 9492|10) 23053|10) 753|10) 4601 110 58 2276 827 50 794
. 2204 811 4,8 729
43768 +1,.2 31675 +2.2 9076 21486 865 4802 50 38 2 684 830 6,1 685
44 024 +1,2 32 007 +2,2 9157 21729 869 4768 46 35 2 608 787 59 687
44102 +1,2 32 045 +2,2 9154 21773 871 4767 50 39 2540 756 58 691
44 154 +1,2 32 069 +2,2 9 147 21807 876 4794 52 40 2532 756 57 681
44016 +1,3 31848 +2,2 9063 21731 835 4794 178 30 2568 785 58 658
43 640 + 1,4 31707 +23 9017 21648 825 4719 370 43 2777|\D 1010 6,3 647
43 692 + 1,4 31774 +23 9032 21690 828 4706 335 42 2762 1014 6,3 675
43 829 + 1,4 31930 +23 9078 21777 838 4722 216 40 2 662 935 6,0 692
43 999 + 1,4 32013 +2,.2 9101 21831 838 4748 39 27 2 569 861 58 706
44 168 +1,3 32131 +2,3 9124 21900 859 4775 36 25 2 498 810 5,6 714
44 291 +1,3 32 165 +2,3 9135 21902 878 4 802 33 22 2473 796 55 731
44 330 + 1,4 32128 +2,4 9123 21 869 890 4803 30 18 2518 842 5,6 750
44 371 +14 32 396 +23 9189 22 060 896 4739 28 15 2 545 855 57 765
44 606 +1,3 32732 +23 9272 22 304 901 4711 28 16 2 449 800 5,5 773
44 678 +1,3 32778 +23 9274 22 355 901 4 696 27 16 2389 772 5,4 780
44 749 +1,3 32830 +2,4 9278 22 395 916 4720 26 16 2368 772 53 772
44 625 +1,4 32 609 +24 9202 22319 867 4722 194 12 2385 796 53 761
44 326 +1,6 32504 +25 9191 22249 841 4 660 287 23 2570 941 58 736
44 358 +1,5 32 551 +2,4 9223 22 262 838 4642 359 23 2 546 927 5,7 764
44 456 +14 32 660 +2,3 9253 22334 837 4 656 327 27 2458 859 55 778
44 632 +14 32782 +2,4 9291 22 404 840 4686 23 13 2384 796 53 784
44 812 +1,5 32857 +23 9310 22 450 845 4718 21 12 2315 751 5.1 793
44 885 +1,3 32870 +2,2 9325 22439 853 4742 25 16 2276 735 5,0 805
44918 +1,3 32844 +2,.2 9339 22 396 860 4736 22 14 2325 788 5,1 823
44 968 +1,3 33131 +23 9412 22 609 856 4 664 41 33 2 351 804 52 828
45 161 +1,2 33422 +2,1 9 496 22 827 842 4619 42 34 2256 759 5,0 834
45 249 +1,3 33488 +2,.2 9515 22 895 827 4616 46 37 2204 742 4,9 824
45312 +1,3 33513 +2,1 9513 22934 822 4638 51 43 2186 745 4,8 807
45170 +1,2 33286 +2,1 9434 22 854 773 4637 166 26 2210 777 4,9 781
N 44837|n +1,2 33156 +2,0 9405 22762 763 4574 354 42 2 406 919 53 758
N 44878|n +1,2 33199 +2,0 9416 22794 758 4564 310 29 2373 908 53 784
N 44953|n +1,1 33286 +1,9 9442 22 855 749 4574 246 32 2301 850 5.1 797
N 45114|n + 1,1 33383 +1,8 9 457 22925 753 4607 49 40 2229 795 4,9 796
N 45237|n +0,9 33433 +1,8 9 462 22 968 749 4627 53 45|8) 2236 772189 4,9 792
N 452840 +0,9 33407 +1,6 9 455 22948 750 4 646 51 43 2216 766 4,9 798
N 452910 +0,8|10) 33364|10) +1,6/10)0 9451|100 2290610  757|10) 4647 ..110 47 2275 825 50 799
N 45306|" +0,8|10) 33610[10) + 1,4/10) 9506|10) 23 103|10)  749|10) 4569 ..110 52 2319 848 51 795
N 455090 +0,8|10) 33949[10) +1,6/10)0 9585|10) 23353|10) 753|10) 4525 ..110 74 2234 808 4,9 787
r  45593|n +0,8|10) 33987|10) + 1,5/10) 9571|10) 23417|10)  748|10) 4514 .110 84 2204 795 4,8 764
11) 4561611  +0,7 . 2180 800 4,8 736
2227 838 4,9 687

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit. * Jahres- und Quartals-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer-
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte:
Endstédnde. 3 Anzahl innerhalb eines Monats. 4 Stand zur Monatsmitte. 5 Gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. 6 Gemeldete 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 IIl zugeordnet. 8 Statistischer Bruch aufgrund von Nacherfassungen der

Arbeitslosen im Rechtskreis SGB Il. 9 Ab Mai 2019 berechnet auf Basis neuer Erwerbs-
personenzahlen. 10 Ursprungswerte von der Bundesagentur fir Arbeit geschatzt. Die
Schétzwerte flr Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2017 und 2018 bei den
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 0,2 %, bei den ausschlieBlich
geringfligig entlohnten Beschéftigten um maximal 0,4 % sowie bei den konjunkturell
bedingten Kurzarbeitern um maximal 70,0 % von den endgiiltigen Angaben
ab. 11 Erste vorldufige Schatzung des Statistischen Bundesamts.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Indizes der Preise im

Index der Weltmarkt-

Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt

bzw. eigene Berechnung unter Verwen-

dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; 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

AuRenhandel preise fir Rohstoffe 7)
davon: 1) Index der
Erzeuger- | Index der
Industrie- darunter: preise Erzeuger-
erzeug- nachrichtlich: gewerb- | preise
nisse Dienst- | Tatsach- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- ohne leis- liche preisindex Produkte |schaft- sonstige
rungs- Energie |Energie [tungen |Miet- (nationale Baupreis- |im Inlands-|licher Pro- Rohstoffe
insgesamt 2) | mittel 3) |4) 4) 5) 2)4) zahlungen | Abgrenzung) index absatz 6) |dukte 6) |Ausfuhr  |Einfuhr Energie 8) |9)
2015 =100
Indexstand
100,4 101,3 101,0 94,6 101,1 101,2 100,5 101,9 98,4 98,7 99,0 96,7 83,2 98,4
102,1 104,0 102,2 97,5 102,5 102,9 102,0 105,3 1011 108,6 100,7 100,1 99,6 107,1
104,0 106,7 103,0 102,3 104,2 104,6 103,8 110,2 103,7 109,0 101,9 102,7 124,6 106,2
105,5 108,4 104,2 103,7 105,7 106,1 105,3 115,3 110,0 108,1
102,2 106,2 102,1 98,5 101,9 104,0 102,3 108,3 102,3 104,8 101,0 100,9 108,7 106,0
103,0 106,4 103,1 97,9 102,9 104,1 102,9 102,4 105,8 101,1 100,8 109,5 104,9
103,2 106,8 103,3 99,5 102,8 104,3 103,1 102,8 105,6 101,3 101,4 116,7 106,1
104,3 106,9 103,2 101,9 104,6 104,4 103,9 109,4 103,3 104,4 101,8 102,9 1299 112,5
104,4 106,9 102,8 102,4 104,9 104,5 104,0 103,7 104,6 102,1 103,4 130,5 11,3
105,2 106,6 101,7 102,3 107,4 104,7 104,4 103,9 107,1 102,2 103,3 1299 105,8
105,2 106,4 102,3 103,1 107,0 104,8 104,5 11,0 104,2 110,5 102,4 103,3 130,5 105,7
105,3 107,1 103,8 105,1 105,6 104,9 104,7 104,7 11,6 102,4 103,7 140,8 102,7
105,4 107,1 104,1 106,1 105,5 105,0 104,9 105,0 11,4 102,6 104,7 144,7 105,5
104,2 107,0 104,1 108,0 102,4 105,1 104,2 112,0 105,1 11,7 102,5 103,7 123,7 105,2
104,4 107,0 103,8 103,5 104,0 105,2 104,2 104,7 11,6 102,1 102,4 11,4 103,2
103,4 107,4 102,9 101,5 102,9 105,4 103,4 105,1110) 111,5 102,2 102,2 112,3 104,4
103,9 107,9 103,4 101,7 103,6 105,6 103,8 114,0 105,0 121 102,3 102,5 114,3 109,4
104,4 107,7 103,9 102,4 104,1 105,7 104,2 104,9 113,0 102,4 102,5 115,2 108,3
105,4 107,9 104,6 104,4 105,3 105,8 105,2 105,4 115,5 102,6 102,8 119,2 108,8
105,7 108,3 104,6 106,1 105,3 105,9 105,4 115,0 105,3 115,7 102,5 102,7 116,6 106,6
106,0 108,4 104,1 104,9 106,6 106,1 105,7 104,9 1151 102,3 101,3 102,8 108,6
106,4 108,7 103,3 104,7 107,9 106,2 106,2 105,0 114,3 102,4 101,1 105,7 113,0
106,3 108,8 103,4 103,8 107,8 106,3 106,0 115,8 104,5 12,5 102,3 100,5 100,2 106,0
106,2 108,8 104,7 103,8 106,9 106,4 106,0 104,6 110,0 102,4 1011 105,9 107,5
106,3 108,6 105,0 103,8 106,9 106,6 106,1 104,4 110,4 102,4 101,0 105,7 107,1
105,4 109,0 105,2 103,7 104,9 106,7 105,3 116,4 104,4 112,1 102,4 101,5 110,5 106,9
106,0 109,2 105,1 103,6 106,1 106,8 105,8 12,5 110,4
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
+ 04 + 13 + 1,0 - 54 + 1,1 + 1,2 + 05 + 19 - 16 - 13 - 10 - 33 - 16,8 - 1.6
+ 17 + 2,7 + 1,2 + 3,1 + 14] + 1.7 + 15| + 33 + 27 + 100 + 17 + 35| + 197 + 8,8
+ 1,9 + 2,6 + 0,8 + 49 + 1,6 + 1,6 + 1,8 + 4,7 + 2,6 + 04 + 1,2 + 2,6 + 25,1 - 0,8
+ 1,4 + 1,6 + 1,1 + 14 + 1,5 + 1,5 + 14 + 46 . . - 11,7 + 1,8
+ 1,21 + 15| + 11 + 0,1 + 15| + 1,7 + 11 + 421 + 1.8 - 21 + 01 05| - 1.4 - 108
+ 1,7 + 2,9 + 0,6 + 04 + 2,1 + 1,7 + 1,5 + 1,8 - 24 + 0.2 - 03 + 9,8 - 9,9
+ 13 + 33 + 06 + 12 + 1,0] + 1.7 + 1,3 + 19 - 43 + 02 + 04| + 162 - 3,6
+ 25 + 3,3 + 0,5 + 5,2 + 2,5 + 1,6 + 21 + 43 + 25 - 6,5 + 1,0 + 29 + 395 + 8,0
+ 2.1 + 3,2 + 08 + 66| + 14| + 1.6 + 19 + 29 - 67 + 15 + 44| + 523 + 10,9
+ 2.2 + 2,7 + 04 + 6,7 + 2,1 + 1,7 + 19 + 29 - 4,2 + 1,7 + 4.8 + 50,2 + 2,8
+ 2.1 + 25 + 06| + 71 + 1,7 + 1.6 + 19| + 50 + 31 - 17 + 2,1 + 48| + 448| + 2,3
+ 2.2 + 2,9 + 1,0 + 7,8 + 1,5 + 1,6 + 19 + 3.2 + 1,3 + 19 + 44 + 46,2 - 0,1
+ 26| + 22 + 1,00 + 89| + 23 + 1.6 + 23 + 33 + 16| + 20| + 48] + 424| + 2,7
+ 2.2 + 2,1 + 1,0 + 94 + 1,1 + 1,5 + 2,1 + 52 + 33 + 2,1 + 1,7 + 3,1 + 121 + 1,3
+ 17 + 14 + 11 + 51 + 1.2 + 1.5 + 1,6 + 27 + 25 + 13 + 16| - 20| - 0,4
+ 1,7 + 1,1 + 1,2 + 2,6 + 2,1 + 1,4 + 14 + 26|10+ 6,0 + 1,1 + 08 - 31 - 0,9
+ 17 + 16 + 13 + 3.2 + 1,7 + 1.5 + 15| + 53 + 26 + 70| + 13 + 16| + 52 + 3,2
+ 1,4 + 1,2 + 0,8 + 4,6 + 1,2 + 1,5 + 1,3 + 24 + 6,8 + 1,3 + 1,7 + 52 + 3,2
+ 21 + 1,0 + 13 + 49| + 24| + 1.4 + 20 + 25 + 94| + 13 + 14| + 2,1 + 2,5
+ 13 + 13 + 14 + 41 + 0,7 + 1,4 + 14 + 51 + 19 + 10, + 07 - 02 - 10,2 - 5,2
+ 1,51 + 14| + 13| + 24| + 16| + 1,5 + 16 + 1,2 +100| + 02| - 20| - 212 - 24
+ 1,1 + 2,0 + 1,6 + 2,3 + 0,5 + 1,4 + 1,7 + 1,1 + 6,7 + 0,2 - 21 - 18,6 + 6,8
+ 1,0 + 23| + 11 + 07| + 07| + 14 + 14| + 43 + 03 + 1,8 - 01 - 27 - 232 + 03
+ 09 + 1,6 + 09 - 1,2 + 1,2 + 1,4 + 1,2 - 01 - 14 + 00 - 25 - 248 + 4,7
+ 09| + 14| + 09| - 22| + 13| + 1,5 + 11 - 06 - 09| - 02| - 35| - 270| + 1,5
+ 1,2 + 19 + 1,1 - 4,0 + 24 + 1,5 + 11 + 39 - 07 0,4 - 01 - 21 - 10,7 + 1,6
+ 15 + 2,1 + 13 0,1 + 2,00 + 1.5 + 15 . . . + 1.0l + 7.0

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 Ohne Umsatzsteuer. 7 HWWI-Rohstoffpreisindex
Euroraum auf Euro-Basis. 8 Kohle, Rohél (Brent) und Erdgas. 9 Nahrungs- und Genuss-
mittel sowie Industrierohstoffe. 10 Ab Januar 2019 vorlaufig.
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

8. Einkommen der privaten Haushalte »

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2019. * Private Haushalte
einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inlanderkonzept. 2 Nach Ab-
zug der von den Bruttoléhnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den
Sozialbeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebiets-
korperschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Si-
cherungssystemen, abziglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe
Steuern und staatliche GebUhren. 4 Nettoléhne und -gehélter zuzlglich empfangene

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 € % %
1103,5 4,9 746,4 4,0 3711 - 13 1117,5 2,2 16281 3.3 163,1 0,5 10,0
1150,0 4,2 7761 4,0 376,8 1,5 1152,9 3,2 1668,4 2,5 161,0 - 13 9,7
1186,3 3,2 799,4 3,0 383,9 1,9 11832 2,6 1690,8 13 157,1 - 25 9,3
1234,2 4,0 830,5 3,9 394,0 2,6 12245 3,5 17345 2,6 170,6 8,6 9,8
12855 4,2 863,3 4,0 410,2 41 12735 4,0 17815 2,7 179,2 5.1 10,1
13374 4,0 896,9 39 425,6 37 1322,4 38 1836,2 3.1 186,4 4,0 10,2
1394,0 4,2 932,0 3,9 441,5 3,7 13734 3,9 1894,4 3,2 197,4 5,9 10,4
1460,9 4,8 975,5 4,7 451,8 2,3 1427,3 3,9 1958,2 3,4 214,5 8,6 11,0
355,8 4.8 2323 4,6 111,6 2,3 343,9 39 482,3 34 50,2 9,0 10,4
361,7 5.1 246,5 5.0 113,6 2,4 360,1 4,2 486,0 2,8 45,1 9,1 9,3
403,3 4,6 269,0 4,4 112,8 2,5 381,8 3,9 497,5 3,5 48,4 8,7 9,7
354,7 43 2385 4.8 17,4 31 355,9 4,2 503,8 2,3 72,9 3.1 14,5
371,6 4,5 243,9 5,0 116,3 4,2 360,1 4,7 496,6 3,0 51,1 1,9 10,3
3771 4,3 258,0 4,7 118,5 43 376,5 4,6 502,2 33 46,0 1,9 9,2

monetére Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziglich Betriebstiberschuss, Selb-
standigeneinkommen, Vermogenseinkommen (netto), ibrige empfangene laufende
Transfers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abzlglich
Steuern (ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und (ibriger geleisteter laufen-
der Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche. 6 Einschl.
der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfiigbaren Ein-
kommens.

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

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Léhne und Gehélter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergiitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr
90,2 1,7 90,5 1,7 90,3 1,7 90,2 1,7 89,8 3,5
92,6 2,6 92,8 2,6 92,8 2,8 92,8 2,8 92,4 2,9
94,9 2,5 95,1 2,5 95,2 2,5 95,1 2,5 94,4 2,2
97,7 3,0 97,8 2,8 97,8 2,7 97,7 2,8 97,2 3,0
100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,4 100,0 2,9
102,1 2,1 102,1 2,1 102,1 21 102,2 2,2 102,5 2,5
104,2 2,1 104,2 2,1 104,3 2,2 104,6 2,3 105,1 2,6
107,2 2,8 107,2 2,8 107,1 2,7 107,4 2,7 108,4 3.1
100,9 33 100,9 33 100,7 3,0 107,5 3,0 105,9 3,1
109,6 2,9 109,6 2,9 109,7 2,9 107,9 2,8 107,2 3,6
119,2 2,9 119,3 2,9 119,2 2,7 108,3 2,8 118,5 3.1
101,9 2,9 101,9 2,9 101,9 3,0 109,1 3,0 105,0 2,9
103,1 2,1 103,1 2,1 102,9 2,2 109,9 2,2 109,2 3,2
14,3 43 114,3 4,3 12,5 2,6 110,6 2,4 110,6 3,2
103,1 1,4 103,0 1,3 103,2 2,2 109,9 2,0
103,2 2,6 103,2 2,6 102,7 2,0 110,0 2,0
136,3 7,0 136,2 6,9 1311 2,8 110,5 2,4
103,4 2,7 103,3 2,7 103,2 2,4 110,6 2,4
103,3 2,5 103,2 2,5 103,3 2,5 110,7 2,5
103,4 2,5 103,3 2,4 103,4 2,4 110,7 2,4
158,0 2,6 157,9 2,5 157,8 2,7 110,8 2,3

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 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-
Zeit summe |werte werte anlagen |werte werte Vorrate |gen mittel 1) |kapital gesamt [sammen |den sammen |den gen
Insgesamt (Mrd €)
2015 2226,8| 13951 470,7 565,7 2731 831,8 215,5 190,5 136,1 633,5| 15934 861,4 466,2 732,0 222,8 180,3
2016 2367,7| 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
2017 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
2018 3) 25954 15390 542,2 611,2 288,5| 1056,4 249,5 235,8 175,4 792,2| 18032 927,4 560,1 875,9 257,6 205,2
2017 2.Hj. 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
2018 1.Hj. 3 2551,8| 1533,0 541,7 602,5 288,3] 101838 250,1 236,1 143,3 775,6| 1776,2 909,4 541,0 866,7 254,7 210,2
2.Hj. 25954 15390 542,2 611,2 288,5| 10564 249,5 235,8 175,4 792,2| 1803,2 927,4 560,1 875,9 257,6 205,2

2019 1.Hj. P) 2709,01 165951 5511 682,71 3145| 104941 26931 2417 144,00 779,71 192931 10258| 61521 903,41 301,71 2109
in % der Bilanzsumme

2015 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
2016 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
2017 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
2018 3) 100,0 59,3 20,9 23,6 11,1 40,7 9,6 9,1 6,8 30,5 69,5 35,7 21,6 33,8 9,9 7,9
2017 2.Hj. 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
2018 1.Hj. 3 100,0 60,1 21,2 23,6 11,3 39,9 9,8 9,3 5,6 30,4 69,6 35,6 21,2 34,0 10,0 8,2

2.Hj. 100,0 59,3 20,9 23,6 11,1 40,7 9,6 9,1 6,8 30,5 69,5 35,7 21,6 33,8 9,9 7,9
2019 1.Hj. P 100,0 61,3 20,3 25,2 11,6 38,7 9,9 8,9 53 28,8 71,2 37,9 22,7 33,4 1,1 7,8

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2)

2015 1782,4| 1077,8] 3040| 447,3| 259,0| 7046| 1988| 147, 104,4| 4852| 1297,2| 690,4| 3540 6068| 1984| 127,5
2016 1910,1| 1147,2| 322,5| 4739| 2708| 7629| 2097 170,0| 1155| 5145| 13957| 7159| 3703| 679,8| 2231 140,9
2017 19363| 1150,3| 3231 4745| 281.8| 7860 2125 1752| 1270 5882| 13480| 6984| 3816 6496| 2155| 1484
2018 3) 2093,2| 11738 3593| 4629| 2775 9194| 231,4| 182,2| 1365| 612,2| 14810 7419| 4283| 739,1| 231,3| 1508
2017 2.Hj. 19363| 11503| 323,1| 4745| 2818| 7860 2125 1752| 1270 5882| 13480| 6984| 3816 6496| 2155| 1484
2018 1.Hj. 3 2072,0| 11770 3602| 460,4| 2775| 8950| 232,7| 1856| 1152| 6049| 14670 7279| 411,2| 7392| 2295| 1675

2.Hj. 20932| 1173,8| 359,3| 4629| 2775 9194| 231.4| 1822| 1365| 612,2| 14810 7419 4283| 739,1| 231,3| 1508

2019 1.Hj. p) 2164,7] 124761 3580 501,5 302,7 917,2 252,0 187,0 114,41 604,2] 15605 805,61 452,6 754,9 260,2 162,6
in % der Bilanzsumme

2015 100,0 60,5 171 25,1 14,5 39,5 11,2 83 5,9 27,2 72,8 38,7 19,9 34,1 11 7.2
2016 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
2017 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 1.1 7.7
2018 3) 100,0 56,1 17,2 22,1 13,3 43,9 111 8, 6,5 29,3 70,8 354 20,5 353 11 7.2
2017 2.Hj. 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
2018 1.Hj. 3 100,0 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 1,1 8,1
2.Hj. 100,0 56,1 17,2 22,1 13,3 43,9 11 8,7 6,5 29,3 70,8 35,4 20,5 35,3 11 7.2
2019 1.Hj. p) 100,0 57,6 16,5 23,2 14,0 42,4 11,6 8,6 53 27,9 72,1 37,2 20,9 34,9 12,0 7.5
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
2015 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
2016 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
2017 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
2018 3) 502,2 365,2 182,9 148,3 11,0 1371 18,2 53,6 38,9 180,0 322,2 185,5 131,7 136,7 26,4 54,4
2017 2.Hj. 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
2018 1.Hj. 3 479,8 356,0 181,4 142,1 10,8 123,8 17,4 50,5 28,1 170,7 309,2 181,6 129,8 127,6 25,2 42,7
2.Hj. 502,2 365,2 182,9 148,3 11,0 1371 18,2 53,6 38,9 180,0 322,2 185,5 131,7 136,7 26,4 54,4
2019 1.Hj. P) 544,2 412,0 193,2 181,3 11,9 132,2 17,3 54,7 29,7 175,5 368,8 220,2 162,6 148,6 41,6 48,3
in % der Bilanzsumme
2015 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
2016 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
2017 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
2018 3) 100,0 72,7 36,4 29,5 2,2 27,3 3,6 10,7 7.8 35,8 64,2 36,9 26,2 27,2 53 10,8
2017 2.Hj. 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
2018 1.Hj. 3 100,0 74,2 37,8 29,6 2,3 25,8 3,6 10,5 59 35,6 64,4 37,8 27,1 26,6 52 8,9
2.Hj. 100,0 72,7 36,4 29,5 2,2 27,3 3,6 10,7 7.8 35,8 64,2 36,9 26,2 27,2 53 10,8
2019 1.Hj. p) 100,0 75,7 35,5 33,3 2,2 24,3 3,2 10,1 5,5 32,2 67,8 40,5 29,9 27,3 7,6 8,9
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- teldquivalente. 2 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft. 3 Ab
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizie- diesem Zeitpunkt: Signifikante IFRS-Standardanderungen, die die Vergleichbarkeit mit
ren und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil- den Vorperioden einschranken.

weise revidiert. Ohne Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmit-



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2020

74°

Xl. Konjunkturlage in Deutschland

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
2011 14143 8,5 175,9 0,5 12,4 -1,0 5,7 1,1 17,4 93,9 -4 6,6 -09 2,7 6,6 12,0
2012 15329 6,6 188,8 3,2 12,3 -04 5.4 10,2 17,5 95,7 -77 6,2 -09 2,0 6,1 11,0
2013 15411 -06 187,2 -28 12,2 -0,3 5.2 10,3 18,5 99,5 55 6,5 0,4 2,0 5,9 1,1
2014 1565,7 1,0 198,9 4,9 12,7 0,5 59 10,3 17,5 109,4 8,5 7,0 0,5 1.9 6,2 11,2
2015 16354 6,9 196,2 -1,0 12,0 -1,0 6,1 10,6 18,1 91,7 -16,3 5,6 -15 1,7 6,7 11,6
2016 1626,1 -04 214,9 8,0 13,2 1,0 6,7 11,5 18,1 12,1 9,2 6.9 0,5 2,6 6,7 12,0
2017 1721,7 51 243,9 14,6 14,2 1,2 6,8 11,0 18,0 142,4 33,2 8,3 1,7 2,5 6,9 12,2
2018 6) 1709,6 0,7 233,4 -08 13,7 -0,2 6,1 10,6 17,8 129,7 -62 7,6 -06 21 6,5 11,9
2014 2.Hj. 808,8 2,9 101,7 53 12,6 0,3 5,6 11,0 19,2 51,5 7,6 6,4 03 1,8 71 12,1
2015 1.Hj. 815,3 8,7 102,9 5,7 12,6 -04 5,0 10,2 17,6 59,1 1,3 7.3 -0,5 1,2 5,9 10,9
2.Hj. 831,4 5.1 93,6 -76 11,3 -1,5 6,3 11,5 18,5 32,7 -36,6 3,9 -25 23 7,2 1,7
2016 1.Hj. 782,7 -19 11,8 6,3 14,3 1,1 6,1 10,5 18,0 65,7 2,9 8,4 04 1,7 6,4 1,4
2.Hj. 843,4 11 1031 9,8 12,2 1,0 6,9 11,9 19,2 46,4 21,0 5.5 0,8 3,0 7,6 12,5
2017 1.Hj. 845,0 6.8 125,9 14,5 14,9 1,0 5.8 10,1 17,2 78,6 29,4 9,3 1,6 1,8 5.8 1,7
2.Hj. 879,8 3,5 17,7 14,6 13,4 1,3 6,9 12,0 19,4 63,2 38,2 7,2 1,8 3,0 7.5 12,4
2018 1.Hj. 6) 849,5 -0,0 120,7 -24 14,2 -04 5.1 10,6 18,2 72,9 -5.2 8,6 -05 1,7 6,4 12,5
2.Hj. 870,9 1,4 115,2 0,9 13,2 -0,1 6,3 11,2 18,0 58,3 -75 6,7 -06 21 6,7 12,5
2019 1.Hj. P 862,9 2,7 12,4 -38 13,0 -09 6,3 1,7 18,6 53,7 -23,2 6,2 -2 1,5 5.7 1,7
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5)
2011 1079,0 10,6 130,0 -1,7 12,1 -1,5 5,6 11,3 16,4 741 -50 6.9 -1,2 2,4 6,9 11,5
2012 1173 7.8 140,8 53 12,0 -0,3 5.8 10,3 16,1 81,7 2,2 7.0 -04 1,9 6,1 9,8
2013 1179,0 -08 138,8 -2,5 11,8 -0,2 5.1 10,3 15,7 74,5 -57 6,3 -0,3 1,6 5,8 10,5
2014 1197,4 1,0 148,1 5.9 12,4 0,6 5.6 10,0 15,5 82,0 9,7 6,9 0,6 1,5 5,9 10,3
2015 12825 7,0 144,0 -26 11,2 -11 6,3 10,5 16,0 65,2 -19,8 5.1 -1,8 21 6,5 10,3
2016 1267,1 -11 156,5 6,1 12,4 0.8 6,5 10,6 16, 80,6 3,9 6.4 0,3 2,8 6,3 10,5
2017 13629 56 181,6 16,8 13,3 1,3 6,8 10,9 15,6 108,0 40,8 7.9 2,0 3,2 6,7 10,4
2018 6) 13349 1,0 169,1 -1,6 12,7 -0,3 6,8 10,6 15, 95,5 -71 7,2 -06 2,7 6,8 10,9
2014 2.Hj. 613,1 31 73,8 7.9 12,0 0,6 4,4 9,8 16,0 35,8 10,6 5.8 04 0,7 6,4 10,8
2015 1.Hj. 636,4 8,8 80,1 7,9 12,6 -0,1 54 10,2 15,5 48,8 5.6 7,7 -02 21 6,1 10,0
2.Hj. 646,7 53 63,9 -13,2 9,9 -21 5.3 1,1 15,6 16,4 -52,4 2,5 -33 1,8 6,9 10,7
2016 1.Hj. 611,3 -25 84,0 1,4 13,7 0,5 6,7 10,6 15,8 50,7 -70 83 -04 2,9 6,4 10,0
2.Hj. 655,9 0,4 72,6 12,0 1,1 1,2 6,2 11,3 16,4 29,9 34,5 4,6 0,9 2,4 6,3 10,6
2017 1.Hj. 678,7 7.3 98,5 18,8 14,5 1,4 6,0 10,1 16,1 64,0 37,6 9,4 2,1 2,3 5.8 10,8
2.Hj. 684,9 3,9 83,1 14,5 121 1,2 6,9 11,7 16,5 44,0 45,8 6,4 1,9 3,4 7.2 10,8
2018 1.Hj. 6 665,8 -0,1 90,9 -39 13,7 -0,5 6,5 10,8 16,7 57,1 -6,0 8,6 -0,6 2,9 6,6 11,5
2.Hj. 678,8 2.1 80,6 1,2 11,9 -0,1 6,2 1,1 15,9 39,8 -86 5.9 -07 1,9 6,4 10,9
2019 1.Hj. p) 673,0 2,5 79,8 -80 11,9 -14 71 10,6 15,9 39,7 -26,2 5.9 -24 1,7 5.8 9,4
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
2011 335,3 1,7 45,9 7,7 13,7 0.8 ,0 10,4 20,7 19,7 -04 5.9 -0.1 3,2 6,2 13,8
2012 359,1 2,8 48,0 -32 13,4 -08 5.1 10,1 23,0 140 -46,6 3,9 -3,0 2.1 5.7 14,2
2013 362,0 -0,1 48,4 -35 13,4 -0,5 5,2 10,5 21,6 25,0 82,0 6,9 2,9 2,4 5,9 12,5
2014 368,3 0,9 50,8 1,9 13,8 0.1 6,2 12,7 22,6 27,3 43 7.4 0,2 2,9 6,5 13,7
2015 352,9 6,2 52,2 4,4 14,8 -0,3 6,1 1,4 221 26,4 -31 7,5 -07 1,4 6,7 14,1
2016 358,9 2,6 58,4 14,0 16,3 1,6 6,9 13,5 25,8 31,6 26,5 8,8 1,6 2,5 8,3 15,5
2017 358,7 3,2 62,3 7,6 17,4 0,7 7.3 11,6 23,0 34,3 10,2 9,6 0,6 2,4 7.5 15,1
2018 6) 374,7 -06 64,4 1,7 17,2 0.4 5,7 10,5 24,7 34,2 -29 9,1 -02 1,6 5,9 16,6
2014 2.Hj. 195,6 2,2 27,8 -24 14,2 -06 6,4 13,5 23,8 15,7 -03 8,1 -02 3,6 8,1 18,0
2015 1.Hj. 178,9 8,2 22,8 -25 12,7 -14 4,4 10,9 21,5 10,3 -19,7 58 -1,8 -0,5 4,5 14,2
2.Hj. 184,7 4,5 29,7 10,3 16,1 0.8 7,0 12,1 23,5 16,3 9,7 8.8 0,4 2,5 7,7 15,0
2016 1.Hj. 171,5 1,0 27,8 26,8 16,2 33 5.1 10,3 23,8 15,0 68,2 8,7 3,4 1,0 6,4 14,9
2.Hj. 187,4 4,1 30,6 4,2 16,3 0,0 7.4 13,7 24,4 16,6 2,8 8,8 -0,1 4,0 9,0 17,2
2017 1.Hj. 166,3 4,4 27,4 -04 16,5 -08 53 10,5 21,2 14,6 -1,0 8,8 -05 1.3 58 14,6
2.Hj. 195,0 2,0 34,7 14,9 17,8 2,1 6,9 12,5 24,6 19,2 20,8 9,9 1.5 3,0 8,2 17,9
2018 1.Hj. 6 183,7 0,5 29,8 3,4 16,2 0,5 4,0 9,7 22,9 15,8 -1,0 8,6 -0,1 -09 5.1 15,5
2.Hj. 1921 -1,6 34,6 0.3 18,0 0.3 6,8 12,1 25,6 18,4 -43 9,6 -03 2,7 7,2 17,8
2019 1.Hj. p) 189,9 3,8 32,7 11,3 17,2 1,2 5,6 12,7 24,8 14,0 -95 7.4 -1,0 0,3 54 15,2
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- abschlussstatistik S. 3. 4 Bereinigt um erhebliche Veranderungen im Konsolidierungs-
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizie- kreis grofRer Unternehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduterungen im
ren und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teil- Statistischen Beiheft 4 — Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 5 Einschl. Unterneh-
weise revidiert. Ohne Grundstticks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, mensgruppen der Land- und Forstwirtschaft. 6 Ab diesem Zeitpunkt: Signifikante
taxes, depreciation and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewo- IFRS-Standardénderungen, die die Vergleichbarkeit mit den Vorperioden ein-
genen Umsatzrenditen der Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht schranken.

zwangslaufig der Summe der Halbjahreswerte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzern-



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Januar 2020
75°¢
XIl. AuBBenwirtschaft
1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
2019
Position 2016 2017 2018 1.Vj. 2.Vj. 3.V Aug. Sept. Okt. p)
A. Leistungsbilanz + 351638+ 352504 + 359488| + 68417+ 41308| + 117375+ 38639| + 40226 + 40964
1. Warenhandel
Ausfuhr 2117 444) 2264983| 2341365 593199| 598863| 600770 183179| 204413| 223385
Einfuhr 1755 461 1918079| 2045213 521859 517 661 513119 160 493 174 893 189 093
Saldo + 361983| + 346904 + 296 155| + 71340| + 81201+ 87651+ 22686|+ 29520| + 34292
2. Dienstleistungen
Einnahmen 816 213 881422 921 204 217 097 243 166 261 166 85180 86 427 81935
Ausgaben 773 162 808 893 806 197 194 155| 241480| 218113 71163 65 998 72733
Saldo + 43051 |+ 72529|+ 115007+ 22942|+ 1686+ 43052|+ 14017|+ 20428|+ 9202
3. Primdreinkommen
Einnahmen 678 649 720 431 770 150 183536 202989 189 833 61525 63 429 60 646
Ausgaben 593 046 651 832 671536 155 768 216 503 165 419 47 325 60 537 50 508
Saldo + 85602|+ 68601+ 98614+ 27769|— 13514+ 24414|+ 14200+ 2892|+ 10138
4. Sekundéareinkommen
Einnahmen 102 506 108 370 115127 27 437 29 474 25280 7 694 9179 8211
Ausgaben 241503 243 897 265 414 81069 57 538 63023 19 958 21793 20 879
Saldo - 139000| - 135529| — 150286| — 53632| — 28064| - 37743| - 12264| - 12614| - 12669
B. Vermoégensanderungsbilanz + 1517| - 19705 - 33595| - 4199|- 15057|+ 1930| + 879| + 50| + 852
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 359977+ 336437|+ 329116+ 60922| + 16212| + 104836| + 39115| + 34293| + 70748
1. Direktinvestitionen + 98164| + 3252+ 87128|+ 60552) - 103066| + 11845|+ 15129 + 52| + 63334
Anlagen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 440418| + 260276 — 256843|+ 92005 — 90279 + 162485| - 47893| + 75053| - 1432
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet + 342251+ 257022 - 343972| + 31453| + 12785| + 150640 — 63022| + 75001| - 64766
2. Wertpapieranlagen + 563066+ 331228|+ 207339| - 83169 - 27491| - 6299+ 19942| - 9403|+ 33724
Anlagen auferhalb des
Euro-Wahrungsgebiets + 380010 + 660992 + 202231|+ 58204|+ 51180| + 146666| + 37 167| + 56961 | + 45931
Aktien und
Investmentfondsanteile + 9157 + 203579| + 45943 - 4046+ 4329|- 25209|- 18940| - 15612| + 21615
Langfristige
Schuldverschreibungen + 363257 |+ 382122|+ 195659| + 64100| + 90579| + 118480| + 32951| + 38039| + 35249
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 759 )+ 75287 - 39375|- 1849| - 43728+ 53395|+ 23156| + 34534| - 10933
Auslandische Anlagen im
Euro-Wahrungsgebiet - 183058| + 329761| — 5111+ 141373| + 78670 + 152965 + 17226| + 66364| + 12207
Aktien und
Investmentfondsanteile + 109924 | + 454379| + 153620 - 2619|+ 37283| + 126988 + 37205| + 41791| + 56574
Langfristige
Schuldverschreibungen - 319442 - 135583 - 76400| + 119414| + 56320| + 6225|- 13268| + 315| - 31085
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 26462+ 10967| - 82328|+ 24580| - 14932|+ 19753| - 6711|+ 24259| - 13282
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 20809|+ 25389+ 96566|+ 3013|+ 34125\ + 3235|- 2285|- 5564+ 3165
4. Ubriger Kapitalverkehr - 337384 - 22360 - 86878|+ 77658+ 109925|+ 94358|+ 5585|+ 55371| - 30466
Eurosystem — 152902| - 176851| — 132123 + 141226 + 4408| + 34516| + 549| + 2968| + 53073
Staat + 14097 |+ 25710| - 5664| - 9659+ 5103| - 6584+ 2243|- 2279|- 579N
Monetére Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) — 126603| + 149885| + 87734|- 13712 +105833| + 48101+ 18818| + 28084| — 78480
Unternehmen und Privatpersonen - 71973) - 21101) - 36824 - 40197| - 5419|+ 18324| - 16026| + 26597| + 731
5. Wahrungsreserven des
Eurowahrungssystems + 15322) - 1073+ 24956+ 2867+ 2717+ 1697|+ 744 - 6163| + 992
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 68231 + 36391 + 32241 - 3291 - 10039 - 14468| - 403] - 5983 + 28933

* Quelle: EZB, gemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual
in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2016 4.Vj.

2017 1.Vj.
2.V,
3.V,
avj.

2018 1.Vj.
2.V,
3.V,
avj.

2019 1.Vj.
2.Vj.
3.Vi.
2017 Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov. 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 - 35201 + 14577 - 29 957 - 119 + 112867 - 1470 + 10715
+ 106 942 + 156563| — 6515 - 37580| + 19300 - 31341 - 2334 + 96436 - 2182 - 8172
+ 137 674 + 160965| - 4687 - 31777| + 40499 - 32014 - 1328 + 157142 - 2934 + 20796
+ 171493 + 201728 - 1183 - 32465| + 35620| - 33390 - 1597 + 183169| + 953 + 13273
+ 144 954 + 184160| - 3947| - 29122| + 24063| - 34147 - 893 + 121336 + 2008 - 22725
+ 142 744 + 140626| - 6605 - 17642 + 54524| - 34764 - 1858 + 129693 + 8 648 - 11194
+ 147 298 + 160829| - 6209| - 25255| + 51306| - 39 582 + 1219 + 92757 + 1613 - 55760
+ 167 340 + 162970 - 9357| - 29930 + 69087 | - 34787 + 419 + 120857 + 2836 - 46902
+ 195712 + 199531 - 11388 - 30774| + 65658| - 38703 - 413 + 151417 + 1297 - 43882
+ 184 274 + 203802| - 12523 - 39399| + 63284| - 43 413 563 + 225371 + 838 + 41660
+ 210735 + 219629| - 14296| - 25873 + 57 858| - 40 880 + 2936 + 240117 - 2564 + 26446
+ 259920 + 248394| - 15405 - 19242 + 69262| - 38494 - 48 + 234404 - 2213 - 25467
+ 265 489 + 252581| - 19010 - 21814 + 75590| - 40 868 + 2138 + 259720 + 1686 - 7 908
+ 261894 + 253 111) - 14069 - 21938| + 80276 - 49554 - 1947 + 282947 - 1269 + 23000
+ 246031 + 222670| - 24490| - 20686| + 91666 — 47619 + 1858 + 228848 + 392 - 19041
+ 69 437 + 55640| - 8359 - 2048| + 28269| - 12 425 + 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 + 65296| - 3113 - 12334 + 21991 - 10 893 + 766 + 62836 + 152 - 1990
+ 75 257 + 59879| - 5931| - 1651 + 29831| - 12 802 - 652 + 83353 - 1446 + 8749
+ 71153 + 62406| - 3973| - 2203 + 25279 - 14 329 + 4003 + 67340 + 699 - 7816
+ 60 648 + 60154| - 8201 - 2804| + 8504 | - 5205 - 2563 + 56803 - 374 - 1281
+ 47 987 + 47644) - 7861 - 13139 + 25305| - 11823 - 1050 + 39839 - 493 - 7 098
+ 66 244 + 52467| - 4455) - 2540 + 32578 - 16 262 + 1467 + 64866 + 560 - 2845
+ 66 737 + 59927| - 189%| - 2309| + 25733| - 16 615 1408 + 35415 - 63 - 32730
+ 59914 + 58362| - 2487 - 3680 + 11389 - 6156 - 522 + 54886 + 444 - 4507
+ 63 206 + 62280| - 4197 - 13734 + 27100| - 12440 + 456 + 15855 - 349 - 47807
+ 22588 +  23477) - 468| - 2293| + 4175 - 2770 - 2260 + 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
+ 28 228 + 15926| - 3204 + 2785 + 13712 - 4195 + 139 + 35971 - 2353 + 7 604
+ 21436 + 17953| - 1544 - 367 + 8866| — 5016 + 3772 + 27335 - 121 + 2127
+ 19 854 + 19507| - 883| - 772 + 6465] - 5346 + 324 + 13905 + 583 - 6273
+ 29 862 + 24946| - 1546 - 1064 + 9948 - 3967 - 92 + 26100 + 236 - 3670
+ 22846 + 20355| - 2447| + 89| + 4958 - 2556 + 301 + 30453 - 670 + 7 305
+ 13028 + 19093 - 2380| - 1360 - 4851 + 146| - 27 + 20458| + 83 + 7 457
+ 24773 + 20706| - 3373| - 1533 + 839%| - 2795 - 2838 + 5892 + 213 - 16044
+ 13858 + 15271 - 1892 - 4865 + 8090| - 4638 - 231 + 6482 + 266 - 7145
+ 15185 + 15923) - 2680 - 5693| + 8565 — 3610 + 97 + 21233 - 640 + 5952
+ 18 944 + 16450 - 3289 - 2581 + 8651 - 3576 - 915 + 12124 - 119 - 5904
+ 20301 + 19922) - 512) - 4338 + 9005| - 4287 - 822 + 4021 + 700 - 15458
+ 23610 + 19439| - 2015| + 521) + 9185 - 5534| - 489 + 2659 - 124 + 3475
+ 22 332 + 13107| - 1928) + 1277) + 14389 - 6 440 + 2779 + 34248 17 + 9137
+ 18777 + 15790| - 1006| - 1088| + 9112 - 5036 + 2133 + 9673 + 158 - 11238
+ 17 328 + 18983| - 546| - 544 + 6868 - 7979 + 224 + 15413 + 112 - 2139
+ 30 632 + 25155| - 344| - 677) + 9754| - 3600 - 949 + 10329 - 333 - 19354
+ 22 839 + 19191 - 972 - 516| + 7789 - 3625 + 79 + 26952 + 547 + 4035
+ 16 234 + 21560| - 1048| - 791 - 5274| + 739 - 435 + 8134 + 182 - 7 665
+ 20 842 + 17611 - 467| - 2373| + 8875| - 3271 - 166 + 19800 - 285 - 876
+ 21002 + 22612) - 1457| - 5612 + 8567 | — 4565 + 259 - 3397 + 348 - 24658
+ 17 298 + 17224) - 1080| - 4929 + 9238 - 4235 + 858 + 2911 + 755 - 15245
+ 24 906 +  22444| - 1660 - 3193| + 9295 - 3639 - 660 + 16341 - 1452 - 7 905
+ 22907 + 23008| - 1136 - 4578 + 8951 | - 4474) - 783 + 31264 - 107 + 9140
+ 24 944 + 18865| - 1421) + 74) + 9617 - 3612 - 648 + 31015 - 356 + 6719
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Auenhandels. 2 Unter anderem Lager- nichtproduzierten Sachvermégen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz

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

zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermdgensanderungsbilanz abbildet.
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3. AuRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern
Mio €
2019
Landergruppe/Land 2016 2017 2018 Jan. / Nov. p) [Juli August September | Oktober November p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1203 833 1278958 1317 440 1229579 114 961 101 590 114 164 119 748 112917
Einfuhr 954 917 1031013 1088720 1021 349 93 655 85 160 92 956 98 437 94 580
Saldo + 248916| + 247946| + 228720| + 208230| + 21306| + 16430| + 21207| + 21312| + 18337
I. Europaische Lander Ausfuhr 818 644 872 427 900 141 838 980 75 361 67 905 78 926 81795 77 416
Einfuhr 657 753 699 677 744 575 692 286 62 578 55967 62 725 65 344 63978
Saldo + 160891| + 172749| + 155566| + 146694 + 12783 + 11938| + 16201 + 16452) + 13437
1. EU-Lander (28) Ausfuhr 705 548 749 850 778 644 722 625 64 204 57 821 68 387 70219 66 484
Einfuhr 551 344 586 071 623 458 585 259 52 801 47 200 53 654 55 506 53 887
Saldo + 154204 + 163780| + 155186| + 137367| + 11403 + 10621 + 14733 + 14713| + 12597
Euroraum (19) Ausfuhr 441 092 471213 492 469 457 380 41187 35398 43 050 43 950 41876
Einfuhr 358 848 378 700 405 810 379722 34 639 30011 34 249 35615 34194
Saldo + 82244\ + 92 513| + 86 659 | + 77 658| + 6548 + 5387| + 8801 + 8335] + 7 682
darunter:
Belgien und Ausfuhr 46 931 50071 50 389 47 980 4230 3881 4 550 4512 4345
Luxemburg Einfuhr 40 960 43 689 49 315 43 265 3651 3592 3799 3853 3680
Saldo + 5971 | + 6381 + 1074} + 4715 + 580| + 289 + 752 + 659| + 665
Frankreich Ausfuhr 101 106 105 687 105 359 99 671 9031 7417 9337 9709 9358
Einfuhr 65 651 64 329 65 024 61027 5632 4502 5725 5863 5536
Saldo + 354541 + 41359 + 40335\ + 38644| + 3399 + 2916| + 3612 + 3846 + 3823
Italien Ausfuhr 61 265 65 422 69 813 63 199 5888 4245 5996 6136 5800
Einfuhr 51737 55342 60 223 52 815 5108 4039 4760 4956 4843
Saldo + 9528| + 10080 | + 9591 | + 10384 + 781 + 206| + 1236 + 1181 + 957
Niederlande Ausfuhr 78 433 84 661 91 061 84942 7 591 7122 8230 7 957 7 691
Einfuhr 83 142 90 597 97 709 91299 8094 7914 8275 8261 8356
Saldo - 4709| - 5935| - 6649 | - 6357 - 503| - 792 - 451 - 305| - 666
Osterreich Ausfuhr 59778 62 656 65 027 61286 5533 5000 5547 5 866 5449
Einfuhr 38543 40 686 42 994 40 843 3910 3158 3710 3743 3609
Saldo + 21235| + 21970 + 22033 + 20443 + 1623 + 1842 + 1837 + 2122) + 1840
Spanien Ausfuhr 40 497 43 067 44 184 41293 3703 2899 3844 3991 3710
Einfuhr 27 870 31396 32399 30914 2881 2100 2654 2815 2756
Saldo + 12627 | + 11671 + 11785| + 10379 + 822 + 799 + 1190 + 1176 + 954
Andere Ausfuhr 264 456 278 638 286 175 265 245 23017 22 424 25337 26 270 24 608
EU-Lander Einfuhr 192 496 207 371 217 647 205 537 18 162 17 190 19 405 19 891 19 693
Saldo + 71960 + 71267+ 68527+ 59709 + 4855 + 5234 + 5932 + 6378 + 4915
darunter:
Vereinigtes Ausfuhr 85939 85 440 82 164 73538 6224 5954 7191 7299 6001
Koénigreich Einfuhr 35654 36 820 37 025 35107 3221 3142 3232 3593 3469
Saldo + 50285| + 48620 + 45139+ 38431 + 3003 + 2812 + 3958| + 3707 + 2532
2. Andere européische Ausfuhr 113 096 122576 121497 116 355 11157 10 084 10538 11576 10932
Lander Einfuhr 106 409 113 607 121117 107 027 9777 8767 9071 9838 10 092
Saldo + 6687 + 8969 | + 380 + 9328] + 1380 + 1317 + 1468 + 1738 + 840
darunter:
Schweiz Ausfuhr 50 161 53913 54 021 52 351 4 856 4583 4841 5126 4993
Einfuhr 43 896 45 689 45913 42 765 3958 3545 3714 4163 4178
Saldo + 6265| + 8224\ + 8108| + 9586| + 898| + 1039 + 1127 + 963| + 815
IIl. AuRereuropaische Ausfuhr 382 486 403 490 413 483 387 249 39269 33 346 34932 37617 35239
Lander Einfuhr 297 164 328 606 342 980 327 653 30959 29013 30053 32909 30421
Saldo + 85322\ + 74884+ 70503|+ 59596| + 8309 + 4332 + 4879 + 4708] + 4818
1. Afrika Ausfuhr 24 434 25431 22524 21766 2279 1894 1955 1896 1781
Einfuhr 16 675 20 428 22 542 22 351 2321 1793 2224 2249 2111
Saldo + 7759) + 5003 | - 18| - 585| - 43) + 101 - 269 - 353 - 329
2. Amerika Ausfuhr 147 542 154 644 158 952 153 505 15575 13738 13 886 15077 13672
Einfuhr 83499 89927 92 444 91 956 8528 8000 8294 9611 8287
Saldo + 64043+ 64717+ 66508| + 61549 + 7047 + 5739 + 5592 + 5467| + 5386
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 106 822 111 805 113 341 110 225 11249 9766 9908 11069 9876
Einfuhr 57 968 61902 64 493 65 906 6107 5737 6024 7179 5981
Saldo + 48 855 | + 49903| + 48847 + 44319 + 5142 + 4029 + 3884 + 3890 + 3895
3. Asien Ausfuhr 200 158 212 070 219716 201588 20 206 16 840 18192 19780 18 848
Einfuhr 193 979 214 393 224 355 209 826 19727 18 856 19 295 20 707 19752
Saldo + 6179) - 2323| - 4639) - 8237 + 479 - 2015 - 1103 - 927 - 904
darunter:
Lénder des nahen Ausfuhr 36 659 33104 29144 25554 2687 2 236 2254 2 806 2558
und mittleren Einfuhr 6581 6963 8156 6834 710 586 605 622 567
Ostens Saldo + 300790+ 26141+ 20989| + 18720| + 1977 + 1650 + 1649 + 2184) + 1991
Japan Ausfuhr 18 307 19 546 20436 19 339 2 046 1581 1862 1918 1597
Einfuhr 21922 22955 23710 22321 2025 1927 2094 2178 2 007
Saldo - 3615 - 3410| - 3275| - 2981 + 21 - 346| - 233| - 259| - 410
Volksrepublik Ausfuhr 76 046 86 141 93 004 87 761 8726 7 392 7 683 8636 8184
China 2) Einfuhr 94172 101 837 106 065 100 812 9536 9288 9 364 10374 9724
Saldo - 18126| - 15695| — 13061| - 13052 - 810| - 189 - 1681 - 1738 - 1541
Neue Industriestaaten ~ Ausfuhr 51921 53425 54 995 49 663 4982 4136 4469 4637 4688
und Schwellenlander  Einfuhr 42 966 50 873 52 945 48 364 4583 4040 4391 4683 4576
Asiens 3) Saldo + 8955| + 2552 | + 2050| + 1299 + 399 + 9| + 78| - 46 + 112
4. Ozeanien und Ausfuhr 10 352 11344 12291 10 390 1209 873 899 864 937
Polarregionen Einfuhr 3011 3857 3639 3520 383 365 239 343 273
Saldo + 7341 + 74871 + 8652| + 68701 + 8271 + 5081 + 6591 + 5211 + 665

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

nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei Darussalam, Hongkong,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur, Taiwan und Thailand.
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4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
Dienstleistungen 1) Primareinkommen
darunter:
Gebiihren Telekommuni- | Sonstige
fir die kations-, EDV- | unternehmens-
Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermogens- | Primar-
Insgesamt leistungen verkehr 2) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 3) | entgelt einkommen | einkommen 4)
- 25873 - 6867 - 37653 + 6712 + 3549 + 1280 + 555 + 297 + 1184 + 55783 + 891
- 19242 - 5203 - 36595 + 8621 + 5354 + 2601 - 1216 + 3161 + 1114 + 68506 - 358
- 21814 - 5978 - 38247 + 8607 + 6779 + 1536 - 1716 + 3093 + 441 + 76218 - 1070
- 21938 - 3669 - 43558 + 10726 + 5930 + 1349 + 39 + 2138 - 702 + 82270 - 1292
- 20686 - 2500 — 44543 + 10044 + 7453 + 1597 - 353 + 3209 - 1118 + 93548 - 765
- 2203 - 811 - 6977 + 2590 + 1077 - 68 + 43 + 824 + 374 + 25736 - 831
- 2804 - 249 - 9153 + 2093 + 1998 + 804 - 225 + 906 - 469 + 11098 - 2125
- 13139 - 654 - 18219 + 1777 + 1604 + 287 + 326 + 822 - 918 + 27163 - 939
- 2540 - 786 - 10194 + 3585 + 2774 + 574 - 497 + 656 - 104 + 29552 + 3130
- 2309 - 686 - 6978 + 2272 + 2154 - 157 - 454 + 760 + 329 + 26232 - 828
- 3680 + 329 - 9899 + 2530 + 1790 + 632 - 1152 + 817 - 466 + 13997 - 2142
- 13734 + 263 - 19214 + 2664 + 3400 - 2248 - 428 + 826 - 957 + 29338 - 1280
- 1088 - 337 - 1739 + 762 + 218 - 119 - 362 + 244 + 19 + 9207 - 214
- 544 - 368 - 2106 + 731 + 1078 - 170 - 216 + 249 + 125 + 7029 - 285
- 677 + 18 - 3133 + 779 + 858 + 132 + 124 + 267 + 85 + 999 - 328
- 516 + 185 - 1830 + 936 + 512 - 240 - 601 + 278 - 152 + 8365 - 425
- 791 + 89 - 3401 + 706 + 1080 - 130 - 6 + 267 - 157 - 3630 - 1487
- 2373 + 55 - 4668 + 888 + 198 + 1002 - 545 + 272 - 157 + 9262 - 230
- 5612 + 53 - 6098 + 883 + 773 - 993 - 740 + 252 - 337 + 9306 - 402
- 4929 + 42 - 6814 + 938 + 1331 - 844 - 222 + 284 - 328 + 10028 - 461
- 3193 + 168 - 6302 + 843 + 1295 - 411 + 534 + 290 - 292 + 10004 - 417
- 4578 + 49 - 5877 + 942 + 1400 - 1621 - 137 + 276 - 58 + 9459 - 451
+ 74 + 82 - 2070 + 775 + 1243 - 495 - 180 + 251 + 0 + 10005 - 388
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 6ffentlicher Stellen fir 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 Vermdgens-

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

- 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
- 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
- 16615 - 12 096 - 2756 + 2015 - 4519 - 1360 - 1358 + 1408 + 845 + 563
- 6156 - 543 - 1352 + 6 600 - 5613 - 1361 - 1358 - 522 - 288 - 233
- 12440 - 7674 - 1905 + 1563 - 4766 - 1361 - 1358 + 456 + 1209 - 752
- 5036 - 3623 - 1286 + 278 - 1413 - 453 - 453 + 2133 + 1831 + 302
- 7979 - 6374 - 1056 + 927 - 1605 - 453 - 453 + 224 - 241 + 465
- 3600 - 2099 - 413 + 811 - 1501 - 453 - 453 - 949 - 745 - 203
- 3625 - 1072 - 371 + 1138 - 2553 - 454 - 453 + 79 + 305 - 226
+ 739 + 2424 - 333 + 4352 - 1685 - 453 - 453 - 435 - 554 + 119
- 3271 - 1895 - 648 + 1109 - 1375 - 454 - 453 - 166 - 39 - 127
- 4 565 - 2898 - 814 + 376 - 1668 - 453 - 453 + 259 + 668 - 409
- 4235 - 2674 - 629 + 368 - 1561 - 454 - 453 + 858 + 891 - 33
- 3639 - 2103 - 463 + 819 - 1537 - 454 - 453 - 660 - 350 - 310
- 4474 - 3172 - 970 + 220 - 1302 - 454 - 453 - 783 - 426 - 357
- 3612 - 2117 - 1295 + 210 - 1495 - 453 - 453 - 648 - 29 - 351

1 Ohne Vermdégenslbertragungen, t
Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber-

soweit erkennbar.

Enthalt unentgeltliche

tragungen. 2 Enthélt Prdmien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-

versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-
halten.
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
2019
Position 2016 2017 2018 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. Sept. Okt. Nov. p)
1. Inlandische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 401354|+ 376599|+ 352485|+ 123539|+ 106077+ 27750|+ 28424|- 36755|+ 53037
1. Direktinvestitionen + 99180|+ 123084|+ 132671|+ 44205|+ 30482+ 24227|+ 16015|+ 13583|+ 16740
Beteiligungskapital + 83199|+ 76326|+ 140071+ 24175|+ 29812|+ 22188|+ 10632+ 11921+ 6774
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 32535|+ 24572|+ 31689+ 12762|+ 12576|+ 14509| + 5200| + 4401 + 4 955
Direktinvestitionskredite + 15981|+ 46758| - 7400+ 20030+ 670 | + 2039 + 5383+ 1662 + 9 966
2. Wertpapieranlagen + 96969|+ 106469|+ 68098|+ 36459|+ 27839|+ 20649|+ 6995| + 8093+ 15233
Aktien 2) + 16954 |+ 14229| + 9406 | + 481 | + 2928 - 731 - 958 | + 4393 + 4188
Investmentsfondanteile 3) + 37698|+ 50094|+ 18658|+ 10695|+ 8330|+ 10669+ 3207+ 2934 | + 6374
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 48544+ 44184+ 44648|+ 17978|+ 17011+ 13732|+ 6114| - 1744) + 5787
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 6227 | - 2038| - 4613 + 7304| - 430 - 3022| - 1368 + 2510 - 1115
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 29053|+ 11618+ 23253|+ 61841+ 11240|+ 3193) - 1902 | + 2200| + 1493
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 174467 |+ 136697+ 128070|+ 36754|+ 36072|- 19970|+ 8768|- 60523+ 19926
Monetare Finanzinstitute 8) + 18509|- 20986+ 49856|+ 51097 |+ 34381|- 3609|- 22295+ 24840|- 21117
langfristig + 44861+ 19641|+ 4456+ 12324+ 7842 + 1276 - 1109 + 6479 | - 8798
kurzfristig - 26353|- 40627|+ 45400|+ 38773|+ 26540|- 4885|- 21187|+ 18361|- 12318
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 13510+ 5039+ 30233+ 6210| + 229 | + 6578 |+ 17469| + 1071+ 7 491
langfristig - 3237 - 2062|+ 10456| - 14|+ 2627+ 2737+ 1243 + 1891 + 2150
kurzfristig - 10273+ 71020+ 19777+ 6225| - 2398 | + 3841+ 16226| - 820 + 5341
Staat - 1022 - 3993| - 8814 | + 1764 |- 453 | + 6328 - 1752 - 8295| + 716
langfristig - 7408 | — 4408) - 1097 | - 358 | - 1514 - 338| - 191 - 711+ 151
kurzfristig + 6386 + 415) - 7717+ 2122+ 1061+ 6666 | — 1561 - 7584 | + 565
Bundesbank + 170491|+ 156637+ 56795|- 22318|+ 1915| - 29266+ 15346| - 78138+ 32836
5. Wahrungsreserven + 1686| - 1269 + 392| - 63|+ 444\ - 349 - 1452 - 107 - 356
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 141635+ 93652+ 123637+ 88124|+ 51191|+ 11895|+ 12083|- 68018|+ 22021
1. Direktinvestitionen + 56018+ 74395|+ 89151+ 8953|+ 26472+ 30170|+ 14405 - 2142+ 12460
Beteiligungskapital + 13883|+ 21255|+ 13396|+ 8138 + 2857+ 5281 |+ 1746) - 1613+ 2203
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 2188 + 8115 + 4531+ 4062 |+ 1216 + 3795 + 1052) - 369 | + 1551
Direktinvestitionskredite + 421350+ 53140|+ 75755|+ 815|+ 23615+ 24889|+ 12659|- 5291+ 10257
2. Wertpapieranlagen - 102008|- 90176|- 44980|+ 53202|+ 11356|- 568 | - 3190|- 26576)|+ 15641
Aktien 2) - 221 - 715+ 6618~  3977|- 1422|+ 1164|+ 807 | - 893 - 149
Investmentsfondanteile 3) - 6932 - 1991 - 5821| - 3801 - 948 | - 1184 - 551 + 408 | + 112
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) - 95327|- 70432|- 47593|+ 38800|+ 20460|- 8060 |- 3078| - 8563 | + 6 530
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) + 471 - 17039| + 18150+ 22179|- 6734+ 7512 - 369| - 17527+ 9148
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 187625+ 109433|+ 79466|+ 25969|+ 13362|- 17707|+ 868| - 39300|- 6079
Monetare Finanzinstitute 8) + 86742+ 17476|- 35965|+ 102619|+ 34768|- 12898| - 6693 | — 6542 | - 2 080
langfristig + 5774\ + 7541 | - 8496 | + 1223+ 3349+ 5416 | + 1820 + 2035| + 459
kurzfristig + 80968+ 9935 - 27469|+ 101396+ 31419|- 18314 - 8512 - 8577 - 2539
Unternehmen und Privat-
personen 9) - 4658|+ 23541+ 15750|+ 26964|+ 831| - 1866|+ 15247 - 5482 + 1396
langfristig + 78| + 8855| + 8259| + 3091 |+ 3182+ 3623+ 953 | + 2694 | - 1639
kurzfristig - 4736+ 14687+ 7491+ 23873 - 2351 - 5489+ 14294|- 8176| + 3035
Staat - 5309| - 8719 + 2890 | + 6805 — 620 | + 5057 |- 377 | - 1077) - 2070
langfristig - 4682 - 3723| + 660 | — 1= 101 | - 298| - 122 | - 476 + 4
kurzfristig - 626 | — 4996 | + 2230| + 6807 — 519 + 5356 | - 255| - 600| — 2111
Bundesbank + 110849|+ 77135|+ 96792|- 110419|- 21617|- 7999 - 7310|- 26200| - 3325
1ll. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslandsvermégen: + /
Abnahme: -) + 2597201+ 2829471+ 2288481+ 354151+ 548861+ 15855|+ 163411+ 312641+ 31015

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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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 32 287 1948 6383 52420 48919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93 815 32676 1894 5 868 53377 6947 - 6851 - 8287 92 475
76 147 93215 35 005 2032 6 689 49489 - 17068 - 30857 - 10 477 65 670
103 948 85 002 36 208 1888 6384 40 522 18 780 4995 166 66 278 37 670
95 394 76 680 36 533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35 495 1512 5036 29292 21110 7851 665 95014 - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134697 - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71 046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237 893 - 7118
323286 125 541 83939 13 263 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 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424 999 496 003
721741 143753 94 876 12 837 7 961 28 080 523153 510 201 54 834 401524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44539 481787 318921
990 450 175 765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592723 397 727
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923 765 906 941 52 238 668 652 474 193
1209 982 173138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 765813 444 168
1160971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895 219 52 031 678 646 482 325
1089 144 180 726 126 011 14 697 6 055 33963 858 281 843 439 50 137 601 492 487 652
1098 879 175 958 122 486 14 459 5907 33107 871724 857 272 51197 601093 497 785
1098 880 171 295 118 235 14 349 5695 33016 875312 860 764 52273 623914 474 966
1092 769 169 735 117 330 14124 5531 32750 871752 856 510 51282 612 871 479 898
1089 883 171 044 119770 14 071 5530 31673 867 696 852511 51143 620273 469 611
1115200 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 5446 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 474193
1114774 164 944 117 008 13776 4166 29994 896 665 882 043 53165 617 024 497 750
1147 979 166 370 117 138 13 949 4138 31146 928 275 913 989 53333 636 717 511262
1158983 165 830 116 630 13 906 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 54203 656 506 542 489
1213511 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 4881 31603 930 107 913 270 54 463 666 362 481515
1145 283 162 346 111 986 14 208 4879 31273 929 073 912 448 53 864 644 650 500 633
1189175 161078 110755 14 236 4889 31199 973 380 956 487 54717 686 357 502 818
1167 004 168 272 116 314 14 440 5259 32258 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 173138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 765813 444168
1123169 176 720 124 811 14 424 5 486 31999 890 410 868 142 56 039 645 348 477 822
1127 455 178 016 125793 14 496 5510 32217 894 226 872 698 55214 632 447 495 008
1190416 178 088 125302 14 629 5561 32596 958 243 941 310 54 086 655 643 534773
1167188 177 378 124 046 14 622 6228 32482 935 563 919 696 54 247 621907 545 280
1186394 180 073 126 092 14 637 6150 33193 952 038 934 640 54283 608 076 578317
1201 041 187 401 134 470 14 473 6081 32377 960 158 942 319 53482 633 849 567 192
1134349 193 244 139 163 14613 6391 33077 888 584 870903 52521 611338 523011
1173 640 205 331 149 696 14703 6379 34553 915 546 897 901 52763 633 410 540 230
1185142 202 285 147 611 14 831 6396 33447 930 892 915 342 51965 626 223 558919
1103 094 199 858 146 284 14 663 6 287 32624 852 754 837 377 50 482 590 827 512 267
1134195 197 047 143 253 14799 6116 32879 885 589 870520 51558 596 652 537543
1160971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895219 52 031 678 646 482 325

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 Enthalt vor allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der je-

weiligen Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die Salden gegentber 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-Eréffnungsbilanz 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
2019 Juni 953 789 228 595 725194 488 559 236 636 222 043 14592| 1245781 160979 1 084 802 882 811 201 991 129 420 72571
Juli 949 485 222 692 726 793 490 374 236 419 221761 14 657 | 1249 534 152 679| 1096 855 895 379 201 476 128 362 73114
Aug. 939 690 223425 716 265 488 701 227 564 212 747 14 817| 1241 867 151174 1090 693 896 515 194 179 120323 73 856
Sept. 964 013 228 385 735 628 498 327 237 301 222072 15229| 1274 081 162 102) 1111979 904 019 207 960 133 602 74 358
Okt. 961 595 232 002 729 594 492 069 237 525 222 206 15318 1269 507 158291| 1111216 903 816 207 401 131953 75 447
Nov. 982 662 233 551 749 111 509 408 239703 224134 155691 1286 439 157 4571 1128 982 921 361 207 621 132883 74738
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
2019 Juni 826 620 223823 602 796 441 001 161 795 148 751 13044| 1122439 136 566 985 872 844 066 141 806 105516 36 290
Juli 819 880 218 048 601 832 442 666 159 166 146 057 13109| 1130203 135769 994 433 854 699 139 734 103 805 35929
Aug. 812 639 218 319 594 319 441 499 152 820 139 628 13192 1131268 143 046 988 222 854 933 133 289 97 127 36 162
Sept. 833 482 223552 609 930 450 419 159 511 146 217 13294| 1146 378 142 782| 1003 596 860 575 143 021 106 849 36171
Okt. 831 836 227 327 604 509 444 428 160 082 146 522 13560| 1150 665 146 105| 1004 560 860 797 143763 107 424 36 339
Nov. 852 945 228729 624 217 460 270 163 946 150 214 137321 1163 232 143 4251 1019 807 875 483 144 323 108 494 35830
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
2019 Juni 661 551 203 487 458 064 345 445 112618 102 746 9872 922 542 118 963 803 579 704 592 98 987 73 459 25528
Juli 651073 197 839 453 234 344 308 108 926 99 124 9802 927 964 117 661 810 304 713 498 96 805 71670 25135
Aug. 644 989 198 380 446 609 342 550 104 059 94 227 9832 923 467 121 405 802 062 711 365 90 697 65 532 25166
Sept. 665 207 204 107 461 100 350 121 110979 101 100 9878 932 635 120 160 812 475 714 358 98 117 72 853 25264
Okt. 664 517 208 251 456 266 344 418 111 848 101 826 10022 934 408 122274| 812134 713 698 98 436 73033 25403
Nov. 682 774 209 969 472 805 359 282 113523 103 562 9961 941 563 117 701 823 862 724 190 99 673 74 225 25 447

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
2019 Juni 480 893 154754| 326139| 252678 73 461 66 321 7140| 752044 73 642 678402 610770 67 632 51210 16 421
Juli 471794) 148940| 322854| 251226 71628 64 280 7348| 757 800 73172 684 628| 618830 65 798 49 581 16217
Aug. 464 767 146 759| 318008 | 249512 68 496 61098 7398| 753671 75022 678 649| 617 365 61284 44 981 16 303
Sept. 475797 152172 323624 251432 72193 64 841 7352| 754194 75704 678490| 612335 66 155 49736 16 419
Okt. 485 095 158 246| 326849 253937 72912 65 457 7455| 754952 72537 682415| 615173 67 242 50 541 16 701
Nov. 494 437 156939 337498| 262681 74817 67 342 74751 757 309 713371 685971 617 584 68 388 51765 16 623

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
2019 Juni 125168 3285 121883 47 212 74 672 73123 1549 99 891 1233 98 658 38 545 60 113 23 865 36 248
Juli 127 636 3192 124 444 47 362 77 082 75534 1548 103 413 1249 102 163 40 480 61683 24520 37 163
Aug. 125106 3683 121423 46 854 74 569 72 943 1626 103 563 1366 102 198 41382 60 816 23 156 37 659
Sept. 128 585 3409 125176 47 561 77 615 75 681 1935 109 683 1570 108 113 43 244 64 868 26714 38 154
Okt. 127 808 3250 124 557 47 293 77 264 75 506 1758 107 983 1596 106 387 42 818 63 569 24 491 39078
Nov. 127 622 3278 124 345 48 789 75 556 73720 1836 110 692 1784 108 909 45678 63 231 24 352 38879

* 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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Durchschnitt
im Jahr bzw.
im Monat

2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2018 Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

XIl. AuBBenwirtschaft

10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank flr ausgewahlte Wahrungen

1 EUR = ... Wahrungseinheiten

Australien China Déanemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Kénigreich
AUD CNY DKK JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7.8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7.3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,4732 7,6290 7,4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,117 1,1297 0,87667
1,5797 7,8081 7,4532 130,40 1,5294 9,5975 10,2583 1,1550 1,1810 0,88471
1,6109 7.7355 7,4661 122,01 1,4855 9,8511 10,5891 1,1124 1,1195 0,87777
1,5762 7,9092 7,4558 128,20 1,5063 9,6161 10,4668 1,1413 1,1549 0,89687
1,6189 7,9930 7,4583 130,54 1,521 9,6205 10,4426 1,1286 1,1659 0,89281
1,6158 7,9481 7,4597 129,62 1,4935 9,4793 10,3839 1,1413 1,1484 0,88272
1,5681 7,8880 7,4611 128,79 1,4998 9,6272 10,2918 1,1377 1,1367 0,88118
1,5849 7.8398 7,4653 127,88 1,5278 9,8055 10,2766 1,1293 1,1384 0,89774
1,5975 7,7504 7,4657 124,34 1,5196 9,7631 10,2685 1,1297 1,1416 0,88603
1,5895 7.6485 7.,4627 125,28 1,4995 9,7444 10,4986 1,1368 1,1351 0,87264
1,5959 7.5868 7,4625 125,67 1,5104 9,7181 10,4999 1,131 1,1302 0,85822
1,5802 7,5489 7,4650 125,44 1,5035 9,6233 10,4819 1,1319 1,1238 0,86179
1,6116 7.6736 7.,4675 122,95 1,5058 9,7794 10,7372 1,1304 1,1185 0,87176
1,6264 7,7937 7,4669 122,08 1,5011 9,7465 10,6263 1,1167 1,1293 0,89107
1,6061 7,7151 7,4656 121,41 1,4693 9,6587 10,5604 1,1076 1,1218 0,89942
1,6431 7,8581 7,4602 118,18 1,4768 9,9742 10,7356 1,0892 1,1126 0,91554
1,6162 7.8323 7,4634 118,24 1,4578 9,9203 10,6968 1,0903 1,1004 0,89092
1,6271 7,8447 7,4693 119,51 1,4581 10,1165 10,8023 1,0981 1,1053 0,87539
1,6181 7,7571 7,4720 120,34 1,4630 10,1087 10,6497 1,0978 1,1051 0,85761
1,6154 7.7974 7,4720 121,24 1,4640 10,0429 10,4827 1,0925 1,113 0,84731
* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistisches Beiheft 5 Devisenkurs-
statistik.
11. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
Ab Land Wahrung 1SO-Waéhrungscode 1 EUR = ... Wéhrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande 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 Cyp 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1.Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.Vj. 1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AuBenwert der betreffenden
Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermitt-
lung des effektiven Wechselkurses des Euro (siehe Monatsbericht, November 2001,
S. 54 ff., Mai 2007, S. 32 ff. und August 2017, S. 43 ff.). Zur Erlduterung der
Methode siehe Occasional Paper Nr. 134 der EZB (www.ecb.eu). Ein Riickgang der
Werte bedeutet eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 1 Berechnungen der EZB an-
hand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegen-
Uber den Wahrungen folgender Lander: 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
Schétzungen berlicksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die Landergruppe

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) gegenber gegen(ber
real, real, 26 ausgewahlten Industrieldndern 4)
auf Basis der | auf Basis der
real, Deflatoren Lohnstiick- real, davon: 26 ausge-
auf Basis der | des Brutto- kosten in der auf Basis der wahlten
Verbraucher- | inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- Industrie-
nominal preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes | insgesamt Euro-Lénder | 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 99,6 95,9 97,7 98,3 98,1 97,7
87,2 86,7 86,0 85,6 88,0 85,8 92,0 97,5 85,4 91,0 93,0 92,1 91,0
87,8 87,0 86,6 86,5 90,6 86,8 91,9 96,6 86,3 90,3 93,1 91,5 90,9
90,1 90,0 89,6 89,8 95,2 90,4 92,5 95,7 88,8 90,8 93,6 92,0 91,7
100,7 101,1 100,5 100,9 107,1 101,2 95,9 94,8 98,0 95,1 97,0 96,6 96,7
104,6 104,8 103,3 104,2 11,7 104,9 96,2 93,6 100,4 95,4 98,4 98,0 98,3
102,9 103,3 101,1 102,1 109,6 102,3 94,9 92,1 99,3 93,0 98,4 96,9 96,6
102,8 103,2 100,4 100,9 109,6 101,5 93,7 90,5 98,8 91,4 98,6 96,5 95,8
106,1 105,8 102,2 103,0 113,0 103,4 94,6 89,7 102,7 91,6 100,9 97,9 97,1
109,3 107,9 103,5 106,4 171 105,4 94,8 88,4 105,9 90,7 102,2 97.8 97,1
110,7 108,7 104,5 11,8 120,2 106,4 95,2 89,2 105,4 91,4 101,8 98,0 97,5
103,6 101,0 96,2 103,7 11,6 97,5 92,6 88,8 98,9 87,5 98,7 93,6 92,0
103,3 100,0 94,1 102,0 12,3 96,9 92,2 88,5 98,2 86,6 98,2 92,8 91,3
97,7 94,7 88,6 95,8 107,2 92,1 90,2 88,4 93,0 83,9 95,9 89,8 88,3
101,0 97,5 91,3 98,5 11,8 94,9 92,5 88,9 98,3 85,8 98,2 91,5 90,2
101,4 97.1 91,4 99,3 114,1 95,3 93,2 89,7 98,6 86,5 98,3 91,7 90,8
91,7 87,6 83,1 89,0 105,7 87,0 90,1 90,4 89,6 82,7 94,7 87,0 86,3
94,4 89,5 85,3|p) 89,9 109,7 |P) 88,9 90,9 90,7 91,1 84,0 95,3 88,0(p) 87,5
96,6 91,4 86,2 |P) 90,3 112,0|P) 90,0 91,9 90,6 93,8 84,6 96,6 89,1|p) 88,3
98,9 93,4 87,5|p) 91,3 117,9|p) 93,8 92,9 90,5 96,5 85,4 97,9 90,3 |P) 90,4
97,3|p) 91,2 . 116,7 |p) 91,5 P 96,8 |p) 89,2 |p) 89,3
97,6 92,3 113,3|p) 90,9 97,1 89,7 |p) 89,0
99,0 93,6 88,0|p) 91,9 115,0|p) 92,3 92,9 90,8 96,1 85,6 97,9 90,4 |p) 89,8
99,0 93,6 115,0|p) 92,3 97,9 90,4 |p) 89,8
98,6 93,2 114,8|p) 91,9 97,5 89,9|p) 89,4
98,5 93,1 87,7|p) 91,4 115,0 |P) 92,0 93,0 90,7 96,6 85,5 97,9 90,2 |P) 89,7
98,8 93,3 115,3|p) 92,2 98,1 90,3 |p) 89,8
99,4 93,9 116,1|P) 92,7 98,3 90,4 |p) 89,9
99,6 93,9 88,2 |p) 91,9 117,3|p) 93,6 93,4 90,4 98,0 85,6 98,4 90,5 |P) 90,1
99,7 94,2 117,7|P) 94,0 98,4 90,6 |P) 90,3
99,5 94,0 117,9|p) 94,0 98,6 90,6 |P) 90,5
98,1 92,7 87,2|p) 91,1 116,6 |P) 93,1 93,0 90,6 96,7 85,2 98,1 90,0 |p) 90,0
97,9 92,6 116,7 |P) 93,0 97,8 89,9|p) 89,9
99,2 93,8 118,2|p) 94,2 97,6 90,3 |P) 90,4
99,0 93,4 87,6|p) 91,7 119,0|p) 94,6 92,5 90,3 95,9 85,3 97,5 90,2 |P) 90,6
99,5 93,9 120,4|p) 95,5 98,0 90,7 |P) 91,5
98,9 93,4 119,0 |P) 94,4 97,5 90,4 |p) 90,8
98,3 92,9 87,1|p) 90,7 117,9|p) 93,5 92,6 90,8 95,4 85,3 97,5 90,3 |p) 90,5
98,4 92,7 118,0|P) 93,3 97,4 90,0 (P 90,3
97,8 92,2 117,3|p) 92,7 97,0 89,5|p) 89,7
97,4 91,7 86,0 |P) 89,2 116,6 |P) 92,0 92,1 90,5 94,4 84,5 96,9 89,3 |p) 89,4
96,9 91,1 116,2 |P) 91,6 96,5 88,8|p) 88,9
96,7 90,9 116,1|P) 91,4 96,9 89,1|p) 89,2
97,4 91,4 85,9|p) 88,9 117,0|p) 91,9 92,1 90,8 94,1 84,6 97,0 89,4 |p) 89,6
97,9 91,9 117,4|p) 92,2 97,1 89,6 |P) 89,7
97,5 91,3 116,5|p) 91,3 97,0 89,4 |p) 89,3
98,1 91,9 86,2 |P) 89,1 117,6|P) 92,0 91,7 90,7 93,2 84,5 96,9 89,6 |P) 89,6
97,4 91,1 116,7 |P) 91,2 96,6 89,3|p) 89,3
97,4|p) 90,9 116,6 | P) 91,0 96,5|P) 89,0 |p) 89,0
96,7 |P) 90,2 116,0 |P) 90,3 .|p 96,4 | p) 88,7 |p) 88,7
96,7 |P) 90,2 116,0 |P) 90,3 p) 96,3 |p) 88,7 |p) 88,7

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 (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007 einschl. Slowenien, ab 2008 einschl.
Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab 2011 einschl. Estland, ab 2014
einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen) sowie 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 FuBSnote 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.
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— Zahlungsdienste im Umbruch: Instant Pay-
ments, PSD2 und neue Wettbewerber

— Kosten der Zahlungsmittel im Einzelhandel

Juli 2019

— Parallelen in der Wechselkursentwicklung be-
deutender Wahrungen

— Krypto-Token im Zahlungsverkehr und in der
Wertpapierabwicklung

August 2019
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Sommer 2019



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2020
86°

September 2019

— Zum Einfluss der Lohne auf die Preise in
Deutschland: Ergebnisse ausgewahlter empi-
rischer Analysen

— Landerhaushalte: Analyse detaillierter Ergeb-
nisse des Jahres 2018

— Langfristige Veranderungen im unbesicher-
ten Interbanken-Geldmarkt

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2018

Oktober 2019

— Der Markt fur nachhaltige Finanzanlagen:
eine Bestandsaufnahme

— Der europdische Markt fur Investmentfonds
und die Rolle von Rentenfonds im Niedrig-
zinsumfeld

— Langfristige Perspektiven der gesetzlichen
Rentenversicherung

— Strukturreformen im Euroraum

November 2019
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Herbst
2019

Dezember 2019

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen flr
die Jahre 2020 und 2021 mit einem Ausblick
auf das Jahr 2022

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2018

— Zur Bedeutung von Erwartungsbefragungen
fur die Deutsche Bundesbank

— Durchmischung von Euro-Munzen in Deutsch-
land

Januar 2020

— Der Aufschwung der Unternehmenskredite
in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2019

— Folgen des zunehmenden Protektionismus

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, Juli 20193

Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 20193

Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201323

Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Deutschland
2013 bis 2018, Juni 20193

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

Verhaltniszahlen aus Jahresabschllssen
deutscher Unternehmen von 2015 bis 2016,
Mai 201923

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 20197

Zahlungsbilanz nach Regionen,
Juli 2013

Technologische Dienstleistungen in der
Zahlungsbilanz, Juni 20112

Deutsche Bundesbank

B Diskussionspapiere”

37/2019
Statistical governance and FDI in emerging
economies

38/2019
The real effects of bank distress: evidence from
bank bailouts in Germany

39/2019
Foreign exchange dealer asset pricing

40/2019
Cross-country differences in homeownership:
A cultural phenomenon?

41/2019
Nowcasting GDP with a large factor model
space

42/2019
OTC discount

43/2019
The fire-sale channels of universal banks in the
European sovereign debt crisis

44/2019
Labor productivity, effort and the euro area
business cycle

45/2019
Capital flows, real estate, and local cycles: evi-
dence from German cities, banks, and firms

46/2019
The impact of US tariffs against China on US
imports: Evidence for trade diversion?

47/2019
Financial frictions, the Phillips curve and monet-

ary policy

O Diese Veroffentlichung ist nicht im Internet verfugbar.

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

Weitere Anmerkungen siehe S. 88°.
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B Bankrechtliche Regelungen 2a Solvabilitats- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082

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

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

20082 3 Nur im Internet verflgbar.
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	Zu den Auswirkungen handelspolitischer Unsicherheit

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

	Übersicht über Veröffentlichungen der Deutschen Bundesbank



