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Deutsche Wirt-
schaftsleistung
dlirfte im vierten
Quartal 2023
erneut leicht
zurlickgehen

Schwache Nach-
frage lastet nach
wie vor auf der
Industrie

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutsch-
land durfte im vierten Quartal 2023 erneut
leicht zurtickgehen. Ausschlaggebend dafur ist
die Flaute in der Industrie und im Bau. Beide
Sektoren stiegen schwach in das Quartal ein.
lhre Produktion war im Oktober deutlich gerin-
ger als im Durchschnitt der drei Monate zuvor.
Sie leiden weiterhin unter einer schwachen
Nachfrage. Auftragspolster puffern dies zuneh-
mend weniger ab. Die Industrieproduktion wird
zudem durch den vorangegangenen Energie-
preisanstieg gedrlckt. Die gestiegenen Finan-
zierungskosten dampfen nach wie vor die In-
vestitionen, insbesondere im Wohnungsbau. Im
Durchschnitt Uber alle Sektoren beurteilten die
Unternehmen im Mittel von Oktober und
November ihre Geschaftslage laut ifo Institut
sogar noch etwas schlechter als im Vorquartal.
Der private Verbrauch durfte sich dagegen lang-
sam erholen. So erhéhten die privaten Haus-
halte im Oktober ihre Ausgaben im Einzelhandel
und fUr Kfz. thre realen verfigbaren Einkommen
verbessern sich derzeit, da die Lohne weiter
kraftig steigen und die Inflationsrate sinkt. Der
stabile Arbeitsmarkt sttzt diese Entwicklung.
Zu Beginn des kommenden Jahres durfte die
deutsche Wirtschaft wieder leicht expandie-
ren.”

Industrie

Die Industrie setzte zu Beginn des laufenden
Quartals ihre Schwachephase fort. Sie bewegt
sich weiterhin in einem schwierigen Wett-
bewerbsumfeld und hat mit den Folgen der
hierzulande voraussichtlich dauerhaft erhdhten
Energiekosten zu kampfen. Hinzu kommen eine
anhaltend schwache Nachfrage und abneh-
mende Auftragspolster. Das schlagt sich in der
Industrieproduktion nieder: Sie fiel im Oktober

Deutsche Bundesbank

gegenUber September saisonbereinigt etwas
und lag deutlich unter dem Stand des dritten
Quartals.? Der Rlckgang war Uber die Bran-
chen hinweg breit angelegt. Fur den November
meldete der Verband der Automobilindustrie
(VDA) eine stabile Zahl produzierter Kfz. Fir die
Industrie insgesamt gibt es erste zaghafte An-
zeichen fUr eine nahende Erholung der Export-
geschafte. Die ifo Exporterwartungen verbes-
serten sich erneut. Auch die Geschaftserwar-
tungen waren etwas weniger pessimistisch, und
die Produktionsplane verschlechterten sich zu-
mindest nicht weiter. Der industrielle Auftrags-
eingang aus In- und Ausland war im Oktober
zwar Uber die Branchen hinweg einen weiteren
Monat in Folge rucklaufig. Ohne Grof3auftrage,
die stark schwanken und zudem in der Regel
nicht unmittelbar produktionswirksam werden,
waren die Auftragseingange aus dem Ausland
in den letzten Monaten aber recht stabil. Und
im Oktober legten sie gegentber dem Vorquar-
tal auf niedrigem Niveau etwas zu. Die Auftrage
aus dem Inland lagen hingegen etwas unter
dem Vorquartal. Mal3geblich dafir waren er-
heblich geringere Neuauftrage bei den Investi-
tionsgUterproduzenten. In der gedampften in-
landischen Investitionsneigung durften sich
neben der schwachen Industriekonjunktur auch
die hoheren Finanzierungskosten niederschla-
gen. Die gestiegene Unsicherheit Uber die zu-
kinftige Fiskal- und Klimaschutzpolitik nach
dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum
zweiten Nachtragshaushalt 2021 kénnte noch
fUr zusatzlichen Gegenwind sorgen.

1 Fir die Perspektiven der deutschen Wirtschaft bis zum
Jahr 2026 vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

2 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinfliissen, sofern sie
nachweisbar und quantifizierbar sind.
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saison- und kalenderbereinigt

Zeit

2023 1.Vj.
2. Vj.
3.Vj.
Aug.
Sept.
Okt.

2023 1.Vj.
2. Vj.
3.Vj.
Aug.
Sept.
Okt.

2023 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Aug.
Sept.
Okt.

2023 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Sept.
Okt.
Nov.

2023 1. Vj.
2.Vj.
3. Vj.
Sept.
Okt.
Nov.

Auftragseingang (Volumen); 2015 = 100

Industrie

insgesamt

101,3
101,8
97,9

98,3
99,0

95,3

Produktion;
Industrie

insgesamt

97,6
96,9
94,9
95,6
94,0

93,5

davon:
Inland
94,7

96,6
89,7

92,2
86,9

89,0
2015 =100

darunter:

Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten

96,9
95,3
94,2
95,0
93,1

92,7

Aufenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
398,72 352,14
393,61 343,42
385,91 334,22
129,80 112,07
126,61 109,89
126,47 108,77

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen ™

Anzahl in 1000
45 876 801
45 963 771
45973 741
45973 733
45 988 731

729

Preise; 2015 = 100

Einfuhr-
preise

132,6
126,5
125,2

126,7
127,2

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher
Produkte

152,8
149,4
1471

1471
1471

Ausland

106,3
105,7
104,2

103,0
108,2

100,0

Inves-
titions-
guter-
produ-
zenten

97,9
98,0
95,2
95,7
95,4

94,4

Saldo

46,58
50,18
51,68
17,73
16,71

17,71

Arbeits-
lose

2524
2 586
2634

2 649

2680
2702

Bau-
preise?)
159,7

161,0
161,6

Bauhaupt-
gewerbe

102,6
104,6
119,5

126,7
17,5

Bau-
gewerbe

114,2
112,9
112,5

110,9
112,6

110,1

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

59,97
69,34
73,89

27,74
25,26

23,59

Arbeits-
losen-
quote
in %
5,5
5,6
5,7

5,7

58
59

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

124,3
125,5
126,5
127,0
126,8
126,6

* Erlduterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistische
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne gefor-
derte Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saison- und kalen-

derbereinigt.
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Privater Konsum und
Dienstleister

Der private Konsum durfte im laufenden Quar-
tal langsam auf Erholungskurs gehen und damit
den konsumnahen Dienstleistungssektor stut-
zen. Im Einzelhandel lagen die preis- und sai-
sonbereinigten Umsatze im Oktober sowohl
deutlich Uber dem Stand des Vormonats als
auch des Vorquartals. Der Anstieg war recht
breit Uber die Segmente angelegt. Gemals Um-
fragen des ifo Instituts verbesserte sich zuletzt
zudem die Lageeinschatzung im Einzelhandel,
auch wenn sie weiterhin Uberwiegend pessi-
mistisch blieb. Im Gastgewerbe verschlechterte
sie sich hingegen etwas. Die Erwartungen fur
die kommenden sechs Monate hellten sich in
diesen beiden konsumnahen Dienstleistungs-
branchen im Mittel von Oktober und November
gegenUber dem Vorquartal etwas auf. AufSer-
dem erhohten die privaten Haushalte ihre Kfz-
Kaufe. Dies zeigen die bis November verflig-
baren Angaben des VDA zu den privaten Kfz-
Zulassungen an. Bei den meisten unterneh-
mensnahen Dienstleistern einschliefSlich des
GrofShandels hellte sich die Lageeinschatzung
im November etwas auf. Insgesamt bleibt der
Dienstleistungssektor (ohne Handel) im laufen-
den Quartal wohl vergleichsweise robust. Im
Mittel von Oktober und November beurteilten
die Unternehmen laut ifo Institut ihre Geschafts-
lage genauso wie im dritten Quartal. Der Pur-
chasing Managers’ Index (PMI) von S&P global
fur den Dienstleistungssektor blieb zwar noch
unter dem Mittel des Vorquartals und auch
etwas unter der Expansionsschwelle, verbes-
serte sich im November aber leicht.

Arbeitsmarkt

Trotz der anhaltenden konjunkturellen Schwa-
che entwickelte sich die Beschaftigung zuletzt
leicht positiv. Die Zahl der Erwerbstatigen er-
hohte sich im Oktober in saisonbereinigter
Rechnung um 15 000 Personen gegenUber
September, nachdem sie in den Sommermona-
ten stagniert hatte. Im Bereich der sozialver-

Privater Konsum
dlirfte langsam
auf Erholungs-
kurs gehen und
Dienstleister
stutzen

Leichter Beschdif-
tigungsanstieg
im Oktober,
Aussichten stabil



Arbeitslosigkeit
auch im Novem-
ber merklich
erhoht

Energiepreise
zuletzt deutlich
gesunken

sicherungspflichtigen Beschaftigung — hier lie-
gen erste Hochrechnungen der Bundesagentur
fur Arbeit (BA) bis September vor — besetzten
vor allem das Gesundheits- und Sozialwesen
und der Offentliche Dienst zusatzliche Stellen.
Beide Sektoren unterliegen allerdings keinen
konjunkturellen Nachfrageschwankungen.
Deutliche Beschaftigungseinbufsen gab es dem-
nach aber im Handel und der Arbeitnehmer-
Uberlassung. Letztere dient haufig in der Indus-
trie als Anpassungsreserve. Dagegen konnte die
Stammbelegschaft im Verarbeitenden Gewerbe
und im Baugewerbe nahezu gehalten werden.
Die Zahl der von wirtschaftlich bedingter Kurz-
arbeit betroffenen Arbeitnehmer stieg im Sep-
tember nach dem Ende der Sommerferien
wieder spurbar an. Allerdings spielt Kurzarbeit
gesamtwirtschaftlich weiterhin eine unter-
geordnete Rolle. Die Frihindikatoren der Be-
schaftigung zeigten sich im November weiter
stabil. Beim ifo Beschaftigungsbarometer der
gewerblichen Wirtschaft zeichnet sich eine Bo-
denbildung im leicht negativen Bereich ab, be-
zogen auf die Gesamtwirtschaft ist der Ausblick
weiterhin neutral.

Die registrierte Arbeitslosigkeit stieg im Novem-
ber saisonbereinigt um 22 000 auf 2,70 Millio-
nen Personen, nach einem bereits merklichen
Anstieg im Oktober. Die zugehorige Quote
kletterte auf 5,9 %. Die leichte Beschaftigungs-
zunahme reichte nicht aus, um die hohe Zahl an
Zuwanderern — darunter viele Flichtlinge — ak-
tuell vollstandig zu absorbieren. Konjunkturelle
Grlnde spielten gleichwohl ebenfalls eine Rolle.
So erhohte sich die Zahl der Leistungsbezieher
im Versicherungssystem etwas. Die Arbeitslosig-
keit dUrfte dem IAB-Barometer Arbeitslosigkeit
zufolge auch in den kommenden drei Monaten
weiter steigen.

Rohstoffpreise

Die Rohstoffpreise flr Energie gaben zuletzt
deutlich nach. Ein Fass der Sorte Brent kostete
zum Abschluss dieses Berichts mit 74 US-$ knapp
20 % weniger als im Oktober. Preisdampfend

Deutsche Bundesbank

wirkten Sorgen Uber die zukunftige Olnach-
frage. Zudem lieflen Beflirchtungen Uber eine
regionale Ausweitung des Konflikts im Nahen
Osten nach. Die Marktteilnehmer zweifelten
darUber hinaus an der vollstandigen Umsetzung
neuerlicher Forderklrzungen einiger OPEC-Lan-
der und ihrer Partner. Auch die europaischen
Gas- und Strompreise sanken spurbar. Mafs-
geblich daflr durften stabile Gaslieferungen
nach Europa, die insgesamt gunstige Witterung
sowie gut beflllte europadische Gasspeicher
gewesen sein.

Inflationsrate

Die Preise auf den vorgelagerten Wirtschafts-
stufen anderten sich im Oktober nur wenig.
Wahrend die Erzeugerpreise gegenlber dem
Vormonat saisonbereinigt unverandert blieben,
stiegen die Einfuhrpreise nur leicht um 0,4%
an. lhren Vorjahresstand unterschritten die
Preise auf den vorgelagerten Stufen insgesamt
dennoch deutlich, jedoch weniger stark als
noch im August und September. Die Einfuhren
verbilligten sich um 13 % gegenUber dem Vor-
jahr, inlandische gewerbliche Erzeugnisse um
119%. Der Rickgang ist hauptsachlich auf gefal-
lene Energiepreise zurlckzufuhren. Berlcksich-
tigt man diese nicht, so sanken die Einfuhrpreise
um 3,5%, und gewerbliche Erzeugerpreise ver-
teuerten sich um 0,5 %.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)
gab im November weiter nach. Der saisonberei-
nigte Preisrickgang gegenlber dem Vormonat
war mit 0,2 % ebenso stark wie im Oktober. Die
Energiepreise gingen erneut spurbar zurtck,
genauso wie die Preise fUr Dienstleistungen.
Letzteres war allerdings hauptsachlich den vola-
tilen Reiseleistungen geschuldet. Die Preise fur
Industrieguter blieben unverandert, wahrend
sich Nahrungsmittel wieder deutlich starker ver-
teuerten. Gegenlber dem Vorjahr sank die
HVPI-Rate erheblich von 3,0 % im Oktober auf
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Preisdruck auf
vorgelagerten
Wirtschaffts-
stufen zuletzt
nicht weiter
gesunken

Inflationsrate
sinkt im Novem-
ber erneut

krdftig, ...
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... durfte in den
kommenden
Monaten aber
wieder hoher
ausfallen

Defizit im dritten
Quartal 2023
nach Uberschuss
im Vorjahr

Beitragseinnah-
men wuchsen
krdftig; Bundes-
mittel fur Son-
derlasten per
saldo stark
riickldufig

2,3% im November.? Dazu trug wie schon in
den Vormonaten teilweise der Basiseffekt auf-
grund des deutlichen Preisanstiegs vor einem
Jahr bei. Die Kernrate (HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel) gab ebenfalls nach und betragt
nun 3,5 % (Oktober: 4,2 %).

Es ist jedoch zu erwarten, dass die Inflationsrate
im Dezember erneut auf rund 4 % ansteigt. Dies
ist auf die staatlichen Soforthilfen bei den Gas-
und Fernwarmezahlungen zurlickzufihren, die
im Dezember 2022 einmalig gewahrt wurden.
Sie bewirken zwolf Monate spater vorlber-
gehend einen erhohenden Basiseffekt. Auch zu
Beginn des kommenden Jahres, wenn dieser
Basiseffekt wieder entfallt, sind hohere Infla-
tionsraten als im November wahrscheinlich.
Dazu beitragen durfte die Anhebung des CO,-
Preises fur fossile Brennstoffe. Der Preisdruck im
Dienstleistungssektor bleibt vor dem Hinter-
grund eines kraftigen Lohnwachstums erhoht.

B Offentliche Finanzen?

Gesetzliche
Krankenversicherung

Die gesetzliche Krankenversicherung (GKV:
Krankenkassen und Gesundheitsfonds zusam-
men) verbuchte im dritten Quartal ein Defizit
von 1% Mrd € (im Vorjahresquartal Uberschuss
von Y2 Mrd €). Das Defizit fiel Uberwiegend
beim Gesundheitsfonds an. Gemafs aktueller
Gesetzeslage sollen Kassen und Fonds in die-
sem Jahr Rucklagen einsetzen, um den Anstieg
der durchschnittlichen Zusatzbeitragssatze zu
begrenzen.

Die GKV-Einnahmen blieben im Vergleich zum
Vorjahresquartal nahezu unverandert. Zwar
nahmen die Beitragseingange mit 6 % weiterhin
kraftig zu. Davon geht ein Prozentpunkt darauf
zurlck, dass die Zusatzbeitragssatze durch-
schnittlich um knapp 0,2 Prozentpunkte auf
1,5% stiegen. Allerdings zahlte der Bund ge-
genuber dem Vorjahresquartal per saldo deut-
lich weniger Mittel an den Gesundheitsfonds:

— Die Sondermittel des Bundes zur Beitrags-
stabilisierung reduzierten sich deutlich um
3 Mrd € (auf V2 Mrd €).

— Wegen faktisch ausgelaufener pandemiebe-
zogener Leistungen entfielen die diesbezlg-
lichen Erstattungen (qut 22 Mrd €).

— Zusatzliche Mittel leistete der Bund dagegen
fur Krankenhduser, um sie von den hohen
Energiekosten zu entlasten (+1 Mrd €).

Die GKV-Ausgaben stiegen um 2%2 % gegen-
Uber dem Vorjahresquartal. Dampfend wirkten
per saldo geringere Sonderzahlungen des Ge-
sundheitsfonds an Leistungserbringer: Der
Fonds leitete nun zwar die neuen energiekrisen-
bezogenen Mittel flr Krankenhduser weiter.
Daflr entfielen aber gewichtigere pandemiebe-
zogene Zahlungen. Die Leistungsausgaben der
Krankenkassen nahmen dagegen mit 6 % kraf-
tig zu. Dabei wuchsen die besonders gewich-
tigen Ausgaben fur Krankenhausbehandlungen
um 7 %. Noch starker legten die Zahlungen fur
Heil- und Hilfsmittel (+ 119%) sowie fur zahnarzt-
liche Behandlungen (+10%) zu. Unterdurch-
schnittlich entwickelten sich dagegen die Aus-
gaben fur arztliche Behandlungen (+19%) und
Arzneimittel (+2%2%). Damit blieben die Zu-
wachse spurbar hinter friheren Raten zurick,
bei Letzteren auch wegen verschiedener aus-
gabendampfender Mafsnahmen.

Im Gesamtjahr 2023 durfte die GKV ein merk-
liches Defizit verzeichnen. Zwar nehmen die
Beitragseinnahmen im Vorjahresvergleich kraf-
tig zu. Allerdings reduzieren sich die zusatz-
lichen Bundesmittel zur Beitragsstabilisierung
erheblich um gut 11 Mrd €. AufSerdem wachsen

3 Beim nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) ging die Rate
von 3,8% auf 3,2 % zurlck. Die Unterschiede zur HVPI-
Rate ergeben sich vor allem aufgrund des niedrigeren Ener-
gie-Anteils im VPI. Deren rucklaufige Preisdynamik schlagt
sich dort entsprechend schwacher nieder.

4 In den Kurzberichten werden aktuelle Ergebnisse der
offentlichen Finanzen erlautert. In den Vierteljahresberich-
ten (Februar, Mai, August, November) wird die aktuelle Ent-
wicklung der Staatsfinanzen ausflhrlich dargestellt. De-
taillierte Angaben zur Haushaltsentwicklung und zur Ver-
schuldung finden sich im Statistischen Teil dieses Berichts.

Leistungsaus-
gaben wuchsen
krdftig, pande-
mie- und ener-
giekrisenbezo-
gene Leistungen
per saldo deut-
lich niedriger

Gesamtjahr
2023: Defizit im
GKV-System
kénnte etwa

3 Mrd €
erreichen



2024: hoheres
Defizit im
Gesundheits-
fonds wegen
Ruckgriff auf
Fondsrticklagen

2024: Druck zu
hoheren Zusatz-
beitragssdtzen

Anstieg Zusatz-
beitragssdtze
mit Ricklagen
begrenzen

die Leistungsausgaben stark. In den ersten drei
Quartalen stiegen sie um 5%2%. Wenn sich die
Zuwachse bei Einnahmen und Ausgaben im
Schlussquartal vergleichbar fortsetzen, weist die
GKV im Gesamtjahr ein Defizit von etwa 3 Mrd €
auf. Das Ergebnis ist dann spurbar ungunstiger
als mit den Annahmen des Schatzerkreises vom
Herbst 2023 (Defizit von 1%z Mrd €).9

Fur 2024 ergibt sich mit den Annahmen des
GKV-Schatzerkreises vom Herbst 2023 ein deut-
liches GKV-Defizit von 4 Mrd €. Dieses geht
vollstandig zulasten des Gesundheitsfonds.
Dieser Uberweist den Kassen Mittel von gut 272
Mrd € aus seiner Rucklage, um zu verhindern,
dass sie ihre Zusatzbeitragssatze starker er-
hohen. AulSerdem erhalten die Kassen aus die-
ser Riucklage %2 Mrd € fur bessere Leistungen
bei der Geburtshilfe und der Padiatrie. Schlief3-
lich zahlt der Gesundheitsfonds 1 Mrd € aus
seiner Liquiditatsreserve an den Innovations-
und Strukturfonds.®

Bei den Krankenkassen erwartet der GKV-Schat-
zerkreis einen héheren Fehlbetrag als im Jahr
2023, wodurch Druck auf den Zusatzbeitrags-
satz entsteht. Die Ausgaben steigen um 6%
gegenuber dem geschatzten Jahresergebnis
2023. Ursachlich durften unter anderem nach-
laufende Inflationswirkungen bei den Leistungs-
entgelten sein. Die beitragsbasierten Einnah-
men (ohne Zusatzbeitrage) nehmen nach den
Annahmen zwar kraftig um 5%2% zu, aber
etwas schwacher als die Ausgaben. Hinzu
kommt, dass verringerte Mittel des Bundes und
aus den Rucklagen des Fonds sowie der Kassen
den Fehlbetrag zusatzlich vergréfSern. Entspre-
chend erhéhte das Bundesministerium fur Ge-
sundheit (BMG) den rechnerischen Zusatzbei-
tragssatz fur 2024 auf 1,7 %; derzeit liegt der
tatsachliche Satz im Kassendurchschnitt bei
1,5%.

Die Kassen legen ihre Zusatzbeitragssatze
jeweils individuell fest. Dabei bertcksichtigen
sie ihre eigene Finanzsituation einschlief3lich
etwaiger Rlcklagen. Greifen sie auf diese zu-
rick, entsteht ein Defizit. Es ware naheliegend,

Deutsche Bundesbank

Finanzen der gesetzlichen
Krankenversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit. * Gesundheitsfonds
und Krankenkassen (konsolidiert). Vorlaufige Vierteljahresergeb-
nisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in der Regel
von der Summe der zuvor verdffentlichten Vierteljahresergebnis-
se ab, da Letztere nicht revidiert werden.
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dass Kassen mit hoheren Rucklagen diese vor-
rangig einsetzen, um einen Anstieg ihres Zu-
satzbeitragssatzes zu begrenzen.

Soziale Pflegeversicherung

Die soziale Pflegeversicherung erzielte im drit-
ten Quartal 2023 einen Uberschuss von fast

Monatsbericht
Dezember 2023
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5 Im Herbst 2022 hatte der Schatzerkreis fur das Jahr 2023
noch ein deutlich hoheres Defizit erwartet (fast 8 Mrd €).
Allerdings fiel der Jahresabschluss 2022 deutlich besser aus.
Zudem nehmen die Einnahmen deutlich starker zu als da-
mals unterstellt.

6 Der Schatzerkreis berlcksichtigt im Saldo nicht die Zu-
fihrungen an den Innovations- und Strukturfonds.
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Uberschuss im
dritten Quartal
wegen hoherer
Beitragssdtze
und ausgaben-
seitiger Sonder-
effekte

Beitragsbasis
stieg krdftig

Finanzen der sozialen
Pflegeversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Vorlaufige Viertel-
jahresergebnisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in
der Regel von der Summe der zuvor verdffentlichten Vierteljah-
resergebnisse ab, da Letztere nicht revidiert werden. 1 Einschl.
der Zufuhrungen an den Pflegevorsorgefonds. Im Jahr 2023 ist
die Zufuhrung an den Pflegevorsorgefonds (fast 3% der Ausga-
ben) ausgesetzt.

Deutsche Bundesbank

1 Mrd €. GegenUber dem Vorjahr verbesserte
sich das Ergebnis um 2% Mrd €. Entlastend
wirkten vor allem zwei Faktoren: Zur Jahres-
mitte stieg der Beitragssatz um 0,35 Prozent-
punkte auf 3,4%.8 Dadurch fielen Mehrein-
nahmen von 1%2 Mrd € an. Hinzu kam, dass
coronabezogene Aufwendungen weitgehend
entfielen (=172 Mrd €).

Die Einnahmen insgesamt wuchsen um 14 %.
Dabei legten die Beitragseinnahmen noch
etwas starker zu. Bereinigt um den hoheren
Beitragssatz lag der Einnahmenzuwachs bei
etwa 5%. Sonderzuschisse des Bundes aus
dem Vorjahr entfielen weitgehend (- %2 Mrd €).

Die reguldren Leistungsausgaben der Pflegever-
sicherung (ohne pandemiebezogene Leistun-
gen) stiegen weiter kraftig um 10 %. Dieses
Wachstum ist wesentlich starker als das der
Beitragsbasis. Vor allem die Aufwendungen flr
stationare Pflege legten mit 11% anhaltend
stark zu. Die Geldleistungen wuchsen mit 9 %
ebenfalls kraftig, bei unveranderten Leistungs-
satzen. Dagegen entfielen pandemiebezogene
Leistungen (=1%2 Mrd €). Zudem werden Zu-
fUhrungen an den Vorsorgefonds auf das Jahr
2024 verschoben (=2 Mrd €). Insgesamt san-
ken die Ausgaben damit um 32 %.

FUr das Gesamtjahr 2023 zeichnet sich ein spulr-
barer Uberschuss ab, nach einem Defizit von
gut 2 Mrd € im Vorjahr. Nach den ersten drei
Quartalen verbucht die Pflegeversicherung be-
reits einen kleinen Uberschuss. Und die Entlas-
tungen aus dem Beitragssatzanstieg sowie der
aufgeschobenen Zuflihrung an den Pflegevor-
sorgefonds setzen sich im Schlussquartal fort.
Das vierte Quartal schliefSt Ublicherweise am
gunstigsten ab, weil Sonderzahlungen die Bei-
tragsbasis stutzen.

Im nachsten Jahr kdnnte nochmals ein ahnlich
groRer Uberschuss entstehen wie im Jahr 2023.
Dabei durften die Kernausgaben zwar weiter
kraftig wachsen, auch wegen Leistungsaus-
weitungen und -anpassungen. Aufserdem holt
die Pflegeversicherung die Zufuhrungen an den
Pflegevorsorgefonds aus dem Jahr 2023 nach.
Allerdings nehmen aufgrund der gestiegenen
Beitragssatze auch die Einnahmen stark zu:
Gegenuber dem Jahr 2023 ist mit Mehreinnah-
men von gut 3 Mrd € zu rechnen. Nach den

7 Die Darstellung bezieht sich auf den operativen Bereich,
d.h. ohne Pflegevorsorgefonds. Dieser erhalt seit 2015 in
der Regel jahrlich Zuweisungen des operativen Zweiges, die
den Einnahmen von 0,1 Prozentpunkten des Beitragssatzes
entsprechen. Das so gebildete Vermdgen soll im nachsten
Jahrzehnt abgeschmolzen werden, um den erwarteten An-
stieg des Beitragssatzes zu dampfen.

8 Der Beitragssatz bezieht sich nunmehr auf eine beitrags-
pflichtige Person mit einem Kind. Fir Kinderlose liegt der
Beitrag hoher. Er stieg starker auf 4 %. Fir besonders kin-
derreiche Versicherte sank der Beitragssatz auf 2,4 % (ab
funf Kindern unter 25 Jahren). Vgl. zu diesem und weiteren
Elementen der Gesetzesanderung: Deutsche Bundesbank
(2023b).

Reguldre Leis-
tungsausgaben
stiegen wesent-
lich stdrker als
Beitragsbasis

Gesamtjahr
2023: deutlicher
Uberschuss
angelegt

2024: Hohere
Leistungsaus-
gaben sowie
erhohte Zuwei-
sungen an
Vorsorgefonds
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Nettotilgungen
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Oktober 2023

Gesunkene Kapi-
talmarktver-
schuldung der
Unternehmen

Nettotilgungen
der &ffentlichen
Hand

bisherigen Planungen wird die regulare Zufuh-
rung an den Pflegevorsorgefonds um 1 Mrd €
gekudrzt und im Gegenzug der jahrliche Bundes-
zuschuss von 1 Mrd € gestrichen.

In den Folgejahren setzen die weitere Leistungs-
dynamisierung und zunehmend die demogra-
fische Entwicklung die Pflegefinanzen unter
Druck. Wenn vermieden werden soll, dass die
Beitragssatze immer weiter steigen, ist eine um-
fassende Reform erforderlich. Das BMG will bis
Ende Mai 2024 hierzu Vorschlage vorlegen.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Im Oktober 2023 lag das Emissionsvolumen am
deutschen Rentenmarkt mit einem Bruttoabsatz
von 129,2 Mrd € deutlich unter dem Vormonat
(150,4 Mrd €). Nach Abzug der im Vergleich
zum Vormonat etwas hoheren Tilgungen und
unter Berucksichtigung der Eigenbestandsver-
anderungen der Emittenten wurden inlandische
Schuldverschreibungen fir netto 20,3 Mrd €
getilgt. Der Umlauf auslandischer Schuldver-
schreibungen in Deutschland sank im Berichts-
monat um 3,2 Mrd €, sodass der Umlauf von
Schuldtiteln am deutschen Markt insgesamt um
23,5 Mrd € abnahm.

Inlandische Unternehmen tilgten im Oktober
Anleihen fUr netto 11,3 Mrd € (nach Nettoemis-
sionen in Hohe von 6,5 Mrd € im Vormonat).
Im Ergebnis war dies nahezu ausschlielich auf
Sonstige Finanzinstitute zurlickzufthren, die per
saldo ausschliefSlich Papiere mit einer Laufzeit
von unter einem Jahr tilgten.

Die offentliche Hand verringerte im Berichts-
monat ihre Kapitalmarktverschuldung um 10,1
Mrd € (nach Nettoemissionen von 16,9 Mrd €
im September). Der Bund tilgte im Ergebnis vor
allem funfjdhrige Obligationen (=13,3 Mrd €)
sowie unverzinsliche Schatzanweisungen (- 6,3
Mrd €). Dem standen Nettoemissionen zweijah-
riger Schatzanweisungen (4,6 Mrd €) und zehn-

Deutsche Bundesbank

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2022 2023
Position Okt. Sept. Okt.
Absatz inldndischer
Schuldverschreibungen ) - 39 16,3 -20,3
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen - 6,1 - 71 1,0
Anleihen der
offentlichen Hand 4,8 16,9 -10,1
Auslandische
Schuldverschreibungen2) 2,3 0,3 - 3,2
Erwerb
Inlander 17,8 — 54 - 15,2
Kreditinstitute3) 4,3 - 80 - 49
Deutsche Bundesbank 3,6 -11,3 - 68
Ubrige Sektoren4 9,9 13,9 - 3,6
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 7.8 10,9 - 6,5
Auslander?2) -19,4 22,0 - 83
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt - 1,6 16,6 -235

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

Deutsche Bundesbank

jahriger Anleihen (4,1 Mrd €) gegenUber. Die
Lander und Gemeinden begaben im Ergebnis
Anleihen flr 0,4 Mrd €.

Heimische Kreditinstitute erhohten im Berichts-
monat ihre Kapitalmarktverschuldung um 1,0
Mrd €, nach Nettotilgungen im Umfang von 7,1
Mrd € im Vormonat. Dabei stieg der Umlauf
von flexibel gestaltbaren Sonstigen Bankschuld-
verschreibungen sowie von Offentlichen Pfand-
briefen (2,5 Mrd € bzw. 1,9 Mrd €). Hingegen
wurden Hypothekenpfandbriefe und Schuldver-
schreibungen der Spezialkreditinstitute, zu de-
nen auch die 6ffentlichen Férderbanken zahlen,
fur per saldo 2,0 Mrd € beziehungsweise 1,4
Mrd € getilgt.

Auf der Erwerberseite trennten sich im Berichts-
monat im Ergebnis alle Erwerbergruppen von
Rentenwerten. Gebietsfremde Investoren ver-
ringerten ihre Bestande an hiesigen Renten-
werten um per saldo 8,3 Mrd €. Der Bestand an
Anleihen, die von der Bundesbank gehalten

Monatsbericht
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Erwerb von
Schuldverschrei-
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Kaum Neuemis-
sionen deutscher
Aktien

Mittelabfliisse
bei Investment-
fonds

werden, sank um netto 6,8 Mrd €; dies ist vor
allem auf auslaufende Bestande aus den An-
kaufprogrammen des Eurosystems zurlckzufih-
ren. Heimische Kreditinstitute verringerten ihre
Rentenportfolios um 4,9 Mrd €, wobei vorran-
gig auslandische Werte verkauft wurden. Inlan-
dische Nichtbanken verdufSerten Schuldver-
schreibungen fur per saldo 3,6 Mrd €, dabei
handelte es sich im Ergebnis allein um hei-
mische Papiere.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt begaben inlan-
dische Gesellschaften im Oktober nur in gerin-
gem Umfang neue Aktien (0,6 Mrd €, nach 0,7
Mrd € im Vormonat). Der Bestand an auslan-
dischen Dividendentiteln am deutschen Markt
sank im gleichen Zeitraum um 0,6 Mrd €. Er-
worben wurden Aktien im Ergebnis ausschliefs-
lich durch inlandische Nichtbanken (2,4 Mrd €).
Auslandische Investoren und hiesige Banken
veraulerten per saldo Aktien fur 2,4 Mrd €
beziehungsweise 0,1 Mrd €.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
Oktober Mittelabflusse in Hohe von 2,4 Mrd €
(Vormonat: Zuflisse in Hohe von 2,1 Mrd €).
Dies betraf Publikums- und Spezialfonds, welche
institutionellen Anlegern vorbehalten sind, in
nahezu gleichem Mal3e. Unter den Fondsanbie-
tern nahmen vor allem Gemischte Wertpapier-
fonds Anteilscheine zurlick (=1,7 Mrd €), in
geringerem Umfang auch Aktien- und Dach-
fonds (- 0,6 Mrd € bzw. — 0,5 Mrd €). Der Um-
lauf der in Deutschland vertriebenen auslan-
dischen Fondsanteile stieg im Oktober um 0,7
Mrd €. Erworben wurden Investmentanteile per
saldo nahezu ausschlief3lich von inlandischen
Kreditinstituten (0,8 Mrd €). Auslandische In-
vestoren erwarben hiesige Fondsanteile fur
netto 0,1 Mrd €, wahrend heimische Nicht-
banken ihre Investmentfondsbestdnde um per
saldo 2,6 Mrd € verringerten.

Die deutsche Zahlungsbilanz
im Oktober 2023

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Oktober 2023 einen Uberschuss von 21,4
Mrd €. Das Ergebnis lag um 6,6 Mrd € unter
dem Niveau des Vormonats. Zwar weitete sich
der Aktivsaldo im Warenhandel etwas aus.
Deutlich starker druckte jedoch, dass der Saldo
im Bereich der ,unsichtbaren” Leistungstrans-
aktionen, die neben Dienstleistungen auch Pri-
mar- und Sekundareinkommen umfassen, ins
Minus drehte.

Im Warenhandel erhohte sich der positive Saldo
im Berichtsmonat um 0,6 Mrd € auf 23,1 Mrd €,
da die Einklnfte kraftiger zunahmen als die
Aufwendungen.

Bei den ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
kehrte sich der Uberschuss von 5,5 Mrd € im
September in ein Defizit von 1,7 Mrd €. Dazu
trug die Ausweitung des Passivsaldos in der
Dienstleistungsbilanz um 3,0 Mrd € auf 9,2
Mrd € bei. Wesentlich daflir waren steigende
Ausgaben; dahinter standen vor allem héhere
Aufwendungen im Reiseverkehr wie auch fur
Gebuhren fir die Nutzung von geistigem Eigen-
tum. Zudem Uberwogen bei den Einkinften ins-
gesamt die in mehreren Positionen verzeichne-
ten Rlckgange. Darlber hinaus vergrofserte
sich das Defizit bei den Sekundareinkommen
um 2,2 Mrd € auf 6,3 Mrd €. Die Einnahmen
gaben nach, auch weil sich die Einklnfte des
Staates aus laufenden Steuern auf Einkommen
und Vermogen verminderten. Zudem expan-
dierten die Aufwendungen; dabei spielten ins-
besondere hohere staatliche Ausgaben flr lau-
fende Ubertragungen im Rahmen von inter-
nationaler Zusammenarbeit eine Rolle. Hinzu
kam der Ruckgang der Nettoeinkinfte bei den
Primareinkommen um 2,0 Mrd € auf 13,8
Mrd €. Hier dampften ebenfalls geringere Ein-
nahmen, vor allem wegen gesunkener Ein-
kinfte Gebietsansassiger aus Direktinvestitions-
engagements, und hohere Ausgaben, malfs-
geblich aufgrund gestiegener Zahlungen von

Leistungsbilanz-
uberschuss
gesunken

Aktivsaldo im
Warenhandel
leicht gestiegen

,Unsichtbare”
Leistungstrans-
aktionen im
Minus wegen
Saldoriickgdn-
gen in den drei
Teilbilanzen



Netto-Kapital-
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exporte

Ubrigen Vermogenseinkommen an Gebiets-
fremde.

Die internationalen Finanzmarkte standen im
Oktober unter dem Eindruck des Konflikts im
Nahen Osten; im Ergebnis pragten jedoch vor
allem unterschiedliche Konjunkturaussichten in
den USA und Europa den deutschen Kapitalver-
kehr. Im grenzlberschreitenden Wertpapierver-
kehr Deutschlands ergaben sich Netto-Kapital-
exporte von 7,9 Mrd € (nach Netto-Kapital-
importen von 23,0 Mrd € im September). Aus-
schlaggebend war, dass auslandische Anleger
ihren Bestand an deutschen Wertpapieren
starker verringerten als deutsche Anleger ihren
Bestand an auslandischen Wertpapieren. So
trennten sich auslandische Anleger von deut-
schen Wertpapieren per saldo in Hohe von 10,9
Mrd €. Sie reduzierten vor allem ihren Bestand
an deutschen Geldmarktpapieren (17,3 Mrd €),
nahmen aber Anleihen zusatzlich in ihre Port-
folios auf (9,0 Mrd €). Auch von in Deutschland
emittierten Aktien trennten sie sich (2,7 Mrd €),
belieSen hingegen ihren Bestand an Invest-
mentzertifikaten im Ergebnis fast unverandert
(+0,1 Mrd €). Deutsche Anleger gaben im
Oktober auslandische Wertpapiere fur 3,0
Mrd € ab. Vor allem den Bestand auslandischer
Anleihen in ihren Portfolios reduzierten sie (3,3
Mrd €), wahrend sie den Bestand an Geld-
marktpapieren im Ergebnis kaum veranderten
(+ 0,1 Mrd €). Inlandische Investoren trennten
sich zudem von auslandischen Aktien (0,6
Mrd €), erwarben aber zusatzliche Investment-
fondsanteile (0,7 Mrd €).

Die Transaktionen mit Finanzderivaten fUhrten
im Oktober per saldo zu Mittelabflissen von
11,7 Mrd € (nach Abflissen von 1,5 Mrd € im
September).

Bei den Direktinvestitionen ergaben sich im
Oktober Netto-Kapitalexporte von 2,7 Mrd €
(nach Netto-Kapitalexporten von 19,3 Mrd € im
September). Unternehmen mit Sitz in Deutsch-
land investierten im Oktober 12,0 Mrd € im
Ausland. Sie stellten verbundenen Unterneh-
men im Ausland 7,9 Mrd € Uber den konzern-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2022 2023
Position Okt. Sept. Okt.P)
I Leistungsbilanz + 9,6 + 28,0 +21,4
1. Warenhandel + 7,3 +22,5 +23,1
Einnahmen 135,0 129,6 132,6
Ausgaben 127,7 107,1 109,6
nachrichtlich:
AuRenhandel ) + 6,1 +19,2  +181
Ausfuhr 137,7 129,3 130,8
Einfuhr 131,6 110,1 112,7
2. Dienstleistungen - 53 —-62 -92
Einnahmen 34,2 33,8 33,2
Ausgaben 39,5 40,0 42,4
3. Primareinkommen +13,1 +15,8 +13,8
Einnahmen 23,9 30,7 29,5
Ausgaben 10,8 14,9 15,6
4. Sekundareinkommen - 54 - 41 - 63
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 2,2+ 1,5 - 42
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 45,0 +22,2 +24,3
1. Direktinvestition + 14,0 +19,3 + 2,7
Inlandische Anlagen
im Ausland +14,1 +22,0 +12,0
Auslandische Anlagen
im Inland + 02 + 27 + 93
2. Wertpapieranlagen +20,2 -23,0 + 7,9
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten + 2,4 - 29 — 3,0
Aktien 2) - 23 - 68 - 06
Investmentfonds-
anteile 3) + 24 + 36 + 0,7
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 + 04 -00 + 01
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5) + 1,9 + 0,3 - 3,3
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten -17.8 +20,1 -10,9
Aktien 2) + 24 - - 27
Investmentfonds-
anteile - 09 - 08 + 0,1
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 -17,5 - 85 -17,3
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5) - 20 +305 + 90
3. Finanzderivate 6) + 52 + 15  +11,7
4. Ubriger Kapitalverkehr?)  + 49  +250 + 1,2
Monetdre Finanz-
institute 8 — 40 +257 -21,0
darunter: kurzfristig - 0,6 +31,6 - 26,8
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 26,1 + 38,0 = 97
Staat + 2,9 - 2,6 - 3,1
Bundesbank -200 -361 +35,0
5. Wahrungsreserven + 0,7 - 06 + 09
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 10) 375 =73 + 71

1 Spezialhandel nach der amtlichen Aufenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 2 Einschl. Genussscheine.
3 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 4 Kurzfristig: urspringliche
Laufzeit bis zu einem Jahr. 5 Langfristig: urspringliche Laufzeit
von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 6 Saldo
der Transaktionen aus Optionen und Finanztermingeschaften
sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 7 Enthalt insbesondere Finanz-
und Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 8 Ohne Bun-
desbank. 9 Enthdlt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetaren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck. 10 Statistischer Restposten, der die Differenz
zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leis-
tungs- sowie der Vermogensanderungsbilanz abbildet.
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Netto-Kapital-
exporte auch im
Ubrigen Kapital-
verkehr

internen Kreditverkehr bereit, und zwar Uber-
wiegend Uber Handelskredite. Ihr Beteiligungs-
kapital stockten sie um 4,1 Mrd € auf. In umge-
kehrter Richtung investierten auslandische
Unternehmen 9,3 Mrd € in verbundenen Ein-
heiten in Deutschland. Sie stellen dabei vor
allem Mittel Uber die konzerninterne Kreditge-
wahrung bereit (7,1 Mrd €). lhr Beteiligungs-
kapital an Unternehmen in Deutschland erhéh-
ten sie um 2,1 Mrd €.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der Finanz- und Handelskredite (soweit diese
nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, erga-
ben sich im Oktober per saldo Netto-Kapital-
exporte von 1,2 Mrd € (nach 25,0 Mrd € im

B Literaturverzeichnis

September). Die Bundesbank verzeichnete eine
Zunahme ihrer Nettoforderungen an das Aus-
land um 35,0 Mrd €. Dazu trugen ein Rickgang
der Verbindlichkeiten der Bundesbank durch
geringere Einlagen auslandischer Geschafts-
partner und eine Zunahme der TARGET-Forde-
rungen an die EZB (um 10,9 Mrd €) bei. Aus den
Transaktionen der Ubrigen Sektoren ergaben
sich im Oktober per saldo Mittelzuflisse: bei
den Monetaren Finanzinstituten ohne Bundes-
bank von 21,0 Mrd €, beim Staat von 3,1 Mrd €
und bei Unternehmen und Privatpersonen von
9,7 Mrd €.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank stiegen
im Oktober — zu Transaktionswerten gerech-
net —um 0,9 Mrd €.

Deutsche Bundesbank (2023a), Sinkende Inflation, aber noch keine Entwarnung — Perspektiven der
deutschen Wirtschaft bis 2026, Monatsbericht, Dezember 2023, S. 15ff.

Deutsche Bundesbank (2023b), Offentliche Finanzen, Monatsbericht, Méarz 2023, S. 15f1.

Wahrungs-
reserven
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Sinkende Inflation, aber noch keine
Entwarnung — Perspektiven der deutschen
Wirtschaft bis 2026

Die deutsche Wirtschaft erholt sich in den kommenden Jahren, wenn auch verzégert. Gegenwdirtig
bremsen vor allem noch die schwache Auslandsnachfrage in der Industrie, der zégerliche private
Konsum und die infolge der geldpolitischen Straffung héheren Finanzierungskosten fir Investitionen.
Doch ab Beginn des Jahres 2024 dlrfte die deutsche Wirtschaft wieder auf einen Expansionspfad
einschwenken und nach und nach Fahrt aufnehmen. Die Exporte steigen infolge wieder wachsender
ausldndischer Absatzmdrkte, und die privaten Haushalte weiten ihre Konsumausgaben aus. Denn
ihre realen Einkommen erhéhen sich dank eines stabilen Arbeitsmarktes, krdftig steigender Léhne
und rickldaufiger Inflation deutlich. Die privaten Investitionen sinken hingegen zundichst noch und
liefern erst 2026 wieder moderate Impulse.

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) legt nach dieser Projektion 2024 kalenderbereinigt um 0,4 %
zu, nach einem leichten Riickgang um 0,1% im laufenden Jahr. In den Jahren 2025 und 2026
wdchst die Wirtschaft um 1,2 % beziehungsweise 1,3 %. Im Vergleich zur Juni-Projektion wurde
die BIP-Rate fur 2024 deutlich und fr 2025 leicht herabgesetzt. Mafsgeblich sind eine schwdchere
Auslandsnachfrage, der langsamer anziehende Konsum und straffere Finanzierungskonditionen.

Die Inflation in Deutschland ist auf dem Riickzug, aber fiir eine grundsdtzliche Entwarnung ist es
noch zu friih. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) dlirfte die Teuerungsrate
im laufenden Jahr auf jahresdurchschnittlich 6,1% zurtickgehen und sich im kommenden Jahr
mebhr als halbieren, auf 2,7 %. Die Teuerung von Energie Idisst stark nach und auch bei Nahrungs-
mitteln ist sie deutlich ruckldufig. Die Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) erreicht erst im
laufenden Jahr ihren Hohepunkt von 5,1%. Im kommenden Jahr geht auch sie deutlich auf 3,0 %
zurlick. Dann stellen Lieferengpdsse kein so grofses Problem mehr dar, und die Gewinnmargen
normalisieren sich. Die geldpolitische Straffung entfaltet zunehmend ihre Wirkung. Ab 2025 Idisst
das starke Lohnwachstum deutlicher nach, wenngleich es weiter hoch bleibt. Daher geht die
Kernrate graduell weiter auf 2,3 % im Jahr 2026 zurlick. Die Gesamtrate ermdfSigt sich auf 2,2 %.
Sie liegt damit immer noch auf erhbhtem Niveau. Verglichen mit der Projektion vom Juni wurde
die Inflationsrate 2024 spurbar und 2025 leicht abwdrtsrevidiert.

Die Staatsfinanzen profitieren davon, dass tempordre Stitzungsmafsnahmen allmdhlich enden.
Dies ist gewichtiger als steigende Aufwendungen etwa fiir Verteidigung und Renten. Die Defizit-
quote sinkt daher 2023 auf 2% und 2024 auf 1,3 %. In den Folgejahren bleibt sie unverdndert.
Die Schuldenquote geht zurtick und liegt 2026 wieder in der Ndhe von 60 %. Die finanzpolitische
Ausrichtung und ihr Einfluss auf die Wirtschaft sind nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zur Schuldenbremse insbesondere fur die Jahre ab 2025 unsicher.

Auch dartber hinaus bestehen Risiken, insbesondere aufgrund geopolitischer Konflikte. Die Gefahr
eines persistenteren Inflationsprozesses ist zwar dank der geldpolitischen Straffung verringert, aber
noch nicht gebannt. Insgesamt Uberwiegen gegenwdrtig flr das Wirtschaftswachstum die
Abwdrts- und fur die Inflation die Aufwdrtsrisiken.
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Deutsche Wirt-
schaft im ver-
gangenen Som-
merhalbjahr
noch nicht auf
Erholungskurs

B Konjunktureller Ausblick™

Nach einem leichten Anstieg im zweiten Quar-
tal fiel das saisonbereinigte reale BIP im dritten
Quartal wieder in gleichem Umfang zurlick.?
Damit stagnierte die deutsche Wirtschaft im
vergangenen Sommerhalbjahr lediglich. In der
Projektion vom Juni 2023 war hingegen eine
durchgangige, sich schrittweise leicht verstar-
kende Expansion erwartet worden.? Dass diese
Erholung vorerst ausblieb, lag zum einen an
einer schwacher als erwarteten Auslandsnach-
frage in der Industrie. Diese drlickte deren Pro-
duktion und die Exporte. Zum anderen zeigten
sich die privaten Haushalte zogerlicher als er-

Projektion vom Dezember 2023

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2023 2024 2025 2026

Reales BIP,

kalenderbereinigt -0,1 0,4 1,2 1,3

Reales BIP,

unbereinigt -0,3 0,3 1,1 1,6

Harmonisierter
Verbraucher-
preisindex 6,1 2,7 2,5 2,2

ohne Energie und

Nahrungsmittel 5,1 3,0 2,6 2,3

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2023). 2023 bis 2026
eigene Projektionen.
Deutsche Bundesbank

Geschaftslage und -erwartungen
in der Gesamtwirtschaft

Salden, saison- und kalenderbereinigt

+40 Geschaftslage
+20
0
+20
0
Geschafts-
erwartungen -20
-40
2021 2022 2023

Quelle: ifo Institut.
Deutsche Bundesbank

wartet hinsichtlich zusatzlicher Ausgaben. Ob-
wohl ihre realen verfugbaren Einkommen im
Sommerhalbjahr sogar etwas starker stiegen als
im Juni angenommen, hielten sie ihren Konsum
lediglich stabil. Damit erhohte sich ihre Spar-
quote. Die Unternehmen weiteten ihre Investi-
tionen indes im Einklang mit der Projektion vom
Juni verhalten aus. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen gingen zurlck, allerdings weniger stark als
projiziert. Die Bauwirtschaft schlug sich ins-
gesamt Uberraschend gut. Die noch recht gut
gefullten Auftragsbucher stitzten die Produk-
tion wohl starker als erwartet.

Im laufenden Quartal durfte die Wirtschaftsleis-
tung nochmals leicht zurlickgehen. Darauf deu-
ten die gedrickten Umfrageindikatoren hin. So
stuften die Unternehmen laut ifo Institut ihre
Geschaftslage im Mittel von Oktober und
November noch etwas schlechter ein als im
dritten Quartal. Der Einkaufsmanagerindex von
S&P Global lag im kontraktiven Bereich. Ins-
besondere die Industrie durfte ihre Produktion
nochmals verringern. Sie leidet weiterhin unter
der gedrlickten Nachfrage und den hohen Ener-
giekosten. Beide Faktoren belasten auch die
Exporte. Die schwache Industriekonjunktur be-
eintrachtigt auch den Ausblick fur die gewerb-
lichen Investitionen. Diese werden zudem durch
die gestiegenen Finanzierungskosten und mog-
licherweise auch eine erhohte Unsicherheit
hinsichtlich staatlicher Forderungen im Bereich
der Transformations- und KlimaschutzmafSnah-
men gedampft. Die hdheren Zinsen wirken sich
noch deutlich starker auf den Wohnungsbau
aus. Die Bauwirtschaft wird ihre Produktion
wohl weiter an die gedrickten Neuauftrage an-
passen mussen. Immerhin profitieren die priva-
ten Haushalte von weiteren Kaufkraftgewinnen

1 Die hier vorgestellten Vorausschatzungen flr Deutschland
wurden am 30. November 2023 abgeschlossen. Sie gingen
in die am 14. Dezember 2023 von der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) verdffentlichte Projektion fur den Euroraum
ein.

2 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern sie
nachweisbar und quantifizierbar sind.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

Im laufenden
Quartal durfte
Wirtschaftsleis-
tung leicht
zurtickgehen



Erste Anzeichen
far zaghafte
Besserung ab
dem ersten
Quartal 2024

Expansion
nimmt im Ver-
lauf von 2024
Fahrt auf und
setzt sich bis
2026 leicht
verstdrkt fort

Im Vergleich zur
Juni-Projektion
vor allem BIP-
Rate fur 2024
abwdrtsrevidiert

und einem stabilen Arbeitsmarkt. Sie konsumie-
ren wohl wieder etwas mehr.

Zu Beginn des kommenden Jahres durfte die
deutsche Wirtschaft wieder auf einen Expan-
sionspfad einschwenken. Denn es gibt erste
Anzeichen fir eine leichte Besserung. Die ifo
Geschaftserwartungen hellten sich im Oktober
und im November etwas auf. Vor allem der
Handel und das Verarbeitende Gewerbe zeigten
sich weniger pessimistisch. In der Industrie
konnte die Auslandsnachfrage ihren Tiefpunkt
erreicht haben. Die Exporterwartungen stiegen
zuletzt an. Aufserdem sollte sich die Einkom-
menssituation der privaten Haushalte weiter
Denn der Arbeitsmarkt bleibt
robust, die Lohne steigen kraftig, und die In-
flation lasst noch etwas nach. Daher durfte der

verbessern.

private Konsum im ersten Quartal etwas starker
zulegen.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2024 nimmt die
Expansion gemafs der Projektion nach und nach
Fahrt auf. In den beiden Folgejahren setzt sie
sich noch ein wenig verstarkt fort. Die Wirt-
schaftserholung stltzt sich auf zwei wesentliche
Pfeiler: Erstens steigen infolge wachsender
Nachfrage auf den Absatzmarkten der deut-
schen Exporteure die Ausfuhren. Und zweitens
weiten die Privathaushalte ihre Konsumausga-
ben mit steigenden Realeinkommen aus. Die
Sparquote ermafigt sich zudem graduell, was
dem Konsum zusatzlichen Schub verleiht. Die
Wohnungsbau- und die Unternehmensinvesti-
tionen gehen dagegen 2024 zurlck und liefern
auch 2025 noch keine Impulse. Erst im Jahr
2026 legen sie wieder moderat zu.

Damit befreit sich die deutsche Wirtschaft ins-
gesamt zogerlich aus der seit Beginn des rus-
sischen Angriffskrieges gegen die Ukraine an-
haltenden Schwachephase. Das reale BIP legt
im kommenden Jahr kalenderbereinigt um
0,4% zu, nach einem leichten Rickgang um
0,1% im laufenden Jahr. In den Jahren 2025
und 2026 wachst die deutsche Wirtschaft dann
mit Raten von 1,2 % beziehungsweise 1,3 %
kraftiger.® Im Vergleich zur Projektion vom Juni

Technische Komponenten

zur BIP-Wachstumsprojektion

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2023 2024

Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1) -02 -0,
Jahresverlaufsrate 2) -0,1 0,9
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt - 0,1 0,4
Kalendereffekt 3) =02 0,0
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 4) -0,3 0,3
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2025 2026
0,4 0,5
1,3 1,3
1,2 1,3

-0,1 0,3
1.1 1,6

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2023). 2023 bis 2026
eigene Projektionen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalender-
bereinigten Durchschnitt aller Quartale des Vorjahres. 2 Jahres-
veranderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderberei-
nigt. 3 In % des BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungs-

bedingt.

Deutsche Bundesbank

Revisionen gegentiber der Projektion

vom Juni 2023

Veranderung gegentber Vorjahr in %

Position 2023
BIP (real, kalenderbereinigt)
Projektion vom Dezember 2023 -0,1
Projektion vom Juni 2023 -0,3
Differenz (in Prozentpunkten) 0,2
Harmonisierter Verbraucher-
preisindex
Projektion vom Dezember 2023 6,1
Projektion vom Juni 2023 6,0
Differenz (in Prozentpunkten) 0,1

Deutsche Bundesbank

2024 2025
0,4 1,2
1.2 1,3
-08 -0,1
2,7 2,5
3,1 2,7
-04 -0,2

verschiebt sich die Erholung damit zeitlich um
etwa drei Quartale nach hinten. Die BIP-Rate fur
das Jahr 2023 fallt trotzdem leicht hoher aus,
weil die Ergebnisse im vierten Quartal 2022 und

im ersten Quartal 2023 aufwartsrevidiert wur-
den. Dies gleicht die schwachere zweite Jahres-

4 In unbereinigter Betrachtungsweise ist das Wachstums-
profil noch etwas ausgepragter: Da das Jahr 2023 ver-
gleichsweise wenige Arbeitstage aufweist, geht das unbe-
reinigte BIP um 0,3 % zurlick. Im kommenden Jahr fallt die
unbereinigte Rate mit + 0,3 % bei Rundung auf eine Dezi-
male leicht niedriger aus. Das Jahr 2025 hat etwas weniger,
das Jahr 2026 dann aber deutlich mehr Arbeitstage als das
jeweilige Vorjahr. Die unbereinigten BIP-Raten fallen daher
mit +1,1% und +1,6 % zunachst leicht niedriger und dann
spurbar hoher aus als in kalenderbereinigter Form (vgl.

obere Tabelle auf dieser Seite).
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

preis-, saison- und kalenderbereinigt

2015 =100, log. Mafsstab =mm1 Projektion

112  Bruttoinlandsprodukt 1,3
1,2,06%%
109 11 1,9 %1‘,:

106 >/

103 Jahres-
durchschnitt .
Veranderung
100 gegenlber Vorjahr
in %
97
94
lin. MaRstab 1,2
Veranderung
gegentiber +0,8
Vorquartal”
I +0,4
]
1 I' 1 0
-04

%  Produktionsliicke?

Jahreswerte
+3
0 -
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2017 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3.Vj. 2023) und eigene Be-
rechnungen. 2023 bis 2026 eigene Projektionen. 1 Gerundet
auf eine Nachkommastelle. Darstellung beginnt ab 1.Vj. 2022
2 Abweichung des BIP vom geschétzten Produktionspotenzial,
auf Basis der jahrlich geschatzten Produktionsltcke.

Deutsche Bundesbank

halfte 2023 mehr als aus. Daflr macht sich die
verzogerte Erholung in einer deutlichen Ab-
wartsrevision der BIP-Rate fur 2024 bemerkbar.
Auch die Rate fir 2025 wurde leicht herab-
gesetzt. Mafsgeblich fir den im Vergleich zur
Juni-Projektion verschlechterten Konjunkturaus-
blick sind eine schwachere Auslandsnachfrage,
der aufgrund der derzeitigen Kaufzurtckhaltung
langsamer anziehende private Konsum sowie
geringere Investitionen. Bei Letzteren machen
sich die im Zuge der strafferen Geldpolitik wei-
ter verscharften Finanzierungskonditionen be-
merkbar. Zudem schlagt zu Buche, dass die
staatliche Unterstltzung privater Investitionen

in den Bereichen Klimaschutz und Transforma-
tion nun niedriger angesetzt wird.”

Die deutsche Wirtschaft erreicht erst im Jahr
2026 wieder in etwa ihr Produktionspotenzial.
FUr das Potenzialwachstum werden im Ver-
gleich zum Zeitraum vor der Pandemie verhal-
tene Raten veranschlagt: Nach +0,6% 2023,
+0,4% 2024 und + 0,5% 2025 wird fur 2026
eine Potenzialrate von + 0,7 % geschatzt.® Hin-
ter diesen niedrigen Raten stehen insbesondere
die Auswirkungen der infolge des russischen
Angriffs auf die Ukraine dauerhaft héheren
Energiekosten.” Hinzu kommen dampfende
Effekte von der Demografie. Dass die Wirt-
schaftsleistung fUr so eine lange Zeit noch unter
ihrem Potenzial liegt, ist im gegenwartigen Um-
feld erhohter Inflation allerdings kein Hinweis
auf einen verbreiteten, gesamtwirtschaftlichen
Nachfragemangel. Vielmehr drlcken die ver-
schiedenen jingeren Angebotsstorungen die
Wirtschaftsaktivitat eine Zeit lang noch deutlich
starker als das Produktionspotenzial .

Konjunktur im Detail

Die Exporte werden im laufenden Quartal wohl
noch einmal zurtickgehen. Dies signalisieren die
ifo Exporterwartungen, die sich im Oktober und
November zwar verbesserten, aber immer noch
Uberwiegend pessimistisch waren. Zudem gin-
gen die industriellen Auftragseingange aus dem
Ausland im dritten Quartal weiter zurlick, auch
wenn sich hier zumindest in der Grundtendenz

5 Hintergrund ist das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zur Schuldenbremse. Vgl. S. 211. dazu, wie die fiskalischen
Folgen des Urteils in der Projektion bertcksichtigt sind.

6 Die Potenzialschatzung ist damit gegenlber der Juni-
Projektion kaum verandert. Zur zeitlichen Einordnung: Im
Mittel der Jahre 2015 bis 2019 betragt die geschatzte
Potenzialrate fur Deutschland 1,6 %.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).

8 Denn das Potenzialkonzept der Bundesbank orientiert sich
an der nachhaltigen angebotsseitigen Leistungsfahigkeit
der Volkswirtschaft. Es wird also nur durch die dauerhaften
Effekte der Angebotsschocks geddmpft, nicht hingegen
durch die temporaren Auswirkungen, die jedoch das BIP
selbst dampfen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a),
S. 15f.

Deutsche Wirt-
schaft erreicht
erst 2026 ihr
Produktions-
potenzial

Exporte gehen
ab dem ersten
Quartal 2024
wieder auf
Erholungskurs
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Rahmenbedingungen fur die gesamtwirtschaftlichen

Vorausschatzungen

Die Projektion basiert auf Annahmen Uber
die Weltwirtschaft, die Wechselkurse, die
Rohstoffpreise und die Zinssatze, die von
Fachleuten des Eurosystems festgelegt wur-
den. Ihnen liegen Informationen zugrunde,
die am 23. November 2023 verflgbar
waren. Die Projektion bezieht finanzpoli-
tische MalBnahmen ein, sobald sie hin-
reichend spezifiziert sind und ihre Umset-
zung als wahrscheinlich angesehen wird.

Verhaltenes globales Wirtschafts-
wachstum

Die globale Wirtschaftsaktivitat legte im
zweiten und dritten Quartal des laufenden
Jahres etwas deutlicher zu als in der Juni-
Projektion erwartet. Dies stand insbeson-
dere im Zusammenhang mit der robusten
Binnenkonjunktur in den Vereinigten Staa-
ten. Im Schlussquartal dieses Jahres durfte
sich die Dynamik aber sichtbar abschwa-
chen. Das Wachstum der Weltwirtschaft
fallt damit etwas niedriger aus als im Som-
merhalbjahr.” Die gestraffte Geldpolitik der
Notenbanken tragt zu den ricklaufigen In-
flationsraten vieler Lander bei. Fir die glo-
bale Konjunktur sind die héheren Finanzie-
rungskosten zugleich ein Belastungsfaktor.
Dagegen stltzen die robuste Entwicklung
auf den Arbeitsmarkten und Aussichten auf
weitere Realeinkommenszuwachse die
Nachfrage. Die Folgen von Chinas struktu-
rellen Herausforderungen, wie die Probleme
am dortigen Immobilienmarkt, strahlen
auch auf die Weltwirtschaft aus. Insgesamt
wird im Projektionszeitraum fur die globale
Wirtschaftsaktivitat eine ahnlich verhaltene
Dynamik wie in der Juni-Projektion ver-
anschlagt. Nach einem Wachstum von
3,3% im laufenden Jahr legt die Weltwirt-
schaft ohne den Euroraum mit 3,1% im
kommenden Jahr leicht schwacher zu. Fur
2025 und 2026 werden Wachstumsraten
von jeweils 3,2 % erwartet.

Die der Projektion zugrunde gelegte wirt-
schaftliche Entwicklung in den anderen Lan-
dern des Euroraums ergibt sich aus den
Vorausschatzungen der nationalen Zentral-
banken, die in die am 14. Dezember 2023
von der EZB veroffentlichte Projektion flr
den Euroraum eingegangen sind.? Flr den
Euroraum ohne Deutschland wird demnach
bei Raten von 0,8 % 2023 und 1,0% 2024
mit einem etwas schwacheren Wirtschafts-
wachstum als in der Juni-Projektion gerech-
net. Nach einem Zuwachs um 1,7 % im Jahr
2025, weitgehend im Einklang mit der Juni-
Projektion, wird fur das Jahr 2026 dann ein
Anstieg der Wirtschaftsaktivitat um 1,6 %
erwartet.

Da die Importe einiger Industrielander im
Sommerhalbjahr 2023 geringer ausfielen als
erwartet, bleibt der Ausblick fur den inter-
nationalen Handel etwas hinter der Juni-
Projektion zurlck. Dabei wurde auch die Im-
portnachfrage der Schwellenlander nied-
riger angesetzt. Die Zuwachsrate von 1,1%
im Durchschnitt des laufenden Jahres flr
den Welthandel (ohne den Euroraum) wird
zusatzlich vom Ruckgang im Winterhalbjahr
2022/23 gedampft. Fur die Jahre 2024 und
2025 wird ein Anstieg von jeweils 3,0 % ver-
anschlagt. Im Jahr 2026 wird bei einer Rate
von 3,2 % mit einer leicht hoheren Dynamik
gerechnet. Die Absatzmarkte deutscher Ex-
porteure durften auch im kommenden Jahr
noch schwacher expandieren als der Welt-
handel. Denn das Importwachstum der
Handelspartner innerhalb des Euroraums so-
wie einiger anderer Industrielander, in de-
nen ein hoher Anteil der deutschen Export-
markte liegt, bleibt etwas hinter der Dyna-
mik des Welthandels insgesamt zuruck. In
den Jahren 2025 und 2026 wird ein etwas
hoheres Absatzmarktwachstum erwartet,

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).
2 Vgl.: Europadische Zentralbank (2023).
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Quellen: Bloomberg, European Energy Exchange und EZB-Stab.
Projektionen abgeleitet aus den Terminnotierungen.
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welches dann ahnlich ausfallt wie flr den
Welthandel.

Technische Annahmen der Projektion

Die Preise fUr Energierohstoffe stiegen Uber
den Sommer wieder an. Auf den Roh-
olmarkten sorgten vor allem Forderkirzun-
gen Saudi-Arabiens und Russlands fur
hohere Preise. Die Terminnotierungen lassen
zwar fir die kommenden drei Jahre einen
Preisrickgang erwarten. Dennoch bleiben
die Rohdlpreisannahmen Uber denen der
Juni-Projektion. Dank gut geflllter Gas-
speicher fiel der fur die kaltere Jahreszeit er-
wartete Gaspreisanstieg im europaischen
Grofshandel bisher etwas schwacher aus als
im Juni veranschlagt.® Die Terminnotierun-
gen lassen nach dem Winter 2024/25 einen
graduellen Riickgang der europdischen Gas-
preise erwarten. Sie bleiben Uber die kom-
menden beiden Jahre etwas unter dem fur
die Juni-Projektion unterstellten Verlauf.
Auch die eng mit den Gaspreisen zusam-

menhangenden europaischen Strompreise
stiegen in der zweiten Halfte dieses Jahres
weitaus weniger deutlich als im Juni erwar-
tet und waren zuletzt sogar ricklaufig. Fir
die europaischen Strommarkte zeigen die
Futures bis zum Ende des Projektionszeit-
raums jeweils fUr die Wintermonate hohere
Preise an, wobei die Anstiege geringer aus-
fallen als noch in der Juni-Projektion unter-
stellt.

Angesichts der schwacheren Konjunkturaus-
sichten sanken die sonstigen Rohstoffpreise
in den vergangenen Monaten deutlicher als
im Juni erwartet. Es wird davon ausgegan-
gen, dass die Preise im Jahresdurchschnitt
2025 und 2026 wieder leicht steigen. Die
landwirtschaftlichen Erzeugerpreise im Euro-
raum liefSen in den vergangenen Monaten
anhaltender nach als in der Juni-Projektion
veranschlagt. Dazu dirfte auch die stabilere
Entwicklung der Gaspreise beigetragen ha-
ben, die sich unter anderem auf die Dunge-
mittelpreise auswirken. Die Terminnotierun-
gen lassen erwarten, dass die Erzeuger-
preise fur Nahrungsmittel bis 2026 weit-
gehend konstant bleiben.

Gemafs Juni-Projektion und auch gemafs der
im September von der EZB erstellten Projek-
tion bleibt die Inflation im Euroraum zu
lange zu hoch. Daher beschloss der EZB-Rat
in seinen geldpolitischen Sitzungen im Juni,
Juli und September weitere Erhohungen der
Leitzinssatze um jeweils 25 Basispunkte, da-
mit die Inflation zeitnah wieder zu ihrem
mittelfristigen Ziel zurlickkehrt. AufSerdem
werden seit Juli 2023 Tilgungsbetrage von
Wertpapieren aus dem Programm zum An-
kauf von Vermdgenswerten nicht mehr wie-
der angelegt. Im Oktober beliels der EZB-Rat
die Leitzinssatze unverandert. Die Entschei-
dungen des Gremiums Uber die angemes-
sene Hohe des Leitzinsniveaus werden wei-
terhin von der Datenlage abhangen. Vor
dem Hintergrund der zusatzlichen geldpoli-

3 Zu den Triebkraften des europdischen Gaspreises vgl.:
Deutsche Bundesbank (2023¢).



tischen Straffung stiegen die Zinssatze am
Geldmarkt in den vergangenen Monaten
weiter an. Fur die kommenden beiden Jahre
sind die Terminnotierungen des EURIBOR
aber abwartsgerichtet, bevor sie fur 2026
ein weitgehend konstantes Niveau anzei-
gen. Der EURIBOR liegt damit im kommen-
den Jahr etwas Uber den Annahmen der
Juni-Projektion, fur 2025 dann geringflgig
darunter. Nach Abschluss der Juni-Projek-
tion legten auch die Renditen zehnjahriger
Bundesanleihen zunachst weiter zu, sanken
dann aber im November wieder. Aus den
Terminnotierungen leitet sich fur die kom-
menden beiden Jahre eine weitgehend kon-
stante Rendite ab, die 2026 wieder leicht
ansteigt. Das Renditeniveau liegt damit in
den kommenden beiden Jahren Uber der
Juni-Projektion. Fur Bankkredite wird eben-
falls mit héheren Finanzierungskosten als in
der Juni-Projektion gerechnet.

Wechselnde Erwartungen der Marktteilneh-
mer hinsichtlich der geldpolitischen Ausrich-
tung der US-amerikanischen Notenbank so-
wie neue Konjunkturdaten aus den Ver-
einigten Staaten und dem Euroraum lief3en
den AufSenwert des Euro im Sommer zu-
nachst ansteigen und anschliefSend wieder
sinken. In dem fur die Ableitung der Wech-
selkursannahmen relevanten Zeitraum no-
tierte der Euro wieder bei 1,08 US-$ und da-
mit weitgehend unverandert gegenutber der
Juni-Annahme. Kursgewinne des Euro ge-
genUber einigen mitteleuropaischen Wah-
rungen, dem Yen und dem Renminbi trugen
allerdings dazu bei, dass der Euro in Bezug
auf 41 fur den deutschen Aufsenhandel
wichtige Wahrungen um 1,6 % aufwertete.

Fiskalprojektion fiir Deutschland:
schematische Anpassung an Urteil
zur Schuldenbremse

Der Bund und manche Lander Uberarbeiten
derzeit ihre Finanzplanungen, um sie an das
Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur
Schuldenbremse anzupassen.® Diesbezlg-
liche Beratungen liefen bei Projektions-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Annahmen der Projektion

Position 2023 2024 2025 2026
Wechselkurse fur
den Euro
US-Dollar je Euro 1,08 1,08 1,08 1,08
Effektiv1) 1219 1235 1235 1235
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld 3,4 3,6 2,8 2,7
Umlaufrendite
offentlicher
Anleihen?2) 2,5 2,6 2,6 2,7
Preise
Rohol3) 84,0 80,1 76,5 73,6
Erdgas4 41,5 47,4 44,2 36,9
Strom#4)5) 105,0 116,5 110,8 97,7
Sonstige Roh-
stoffe6)7) =132 | =23 2,4 1,7
Nahrungs-
mittel 7)8) - 24 =36 0,2 =03
Absatzmarkte
der deutschen
Exporteure?)9) 0,4 2,4 3.1 3,1

1 GegenUber 42 Wahrungen wichtiger Handelspartner
des Euroraums (EWK-42-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass
der Sorte Brent. 4 Euro je Megawattstunde. 5 GrofShan-
delspreise im Euroraum basierend auf Daten der Euro-
paischen Zentralbank. 6 In US-Dollar. 7 Verdnderung ge-
genUber Vorjahr in %. 8 Erzeugerpreise fur Nahrungsmit-
tel im Euroraum basierend auf Daten der Europaischen
Kommission. In Euro. 9 Kalenderbereinigt.

Deutsche Bundesbank

abschluss noch (vgl. S. 34 hinsichtlich der
jungsten Vereinbarungen zu den Bundes-
finanzen 2024). Fur 2023 berUcksichtigt die
Projektion die Angaben im Entwurf zum
Nachtragshaushalt 2023. Fur 2024 enthalt
sie keine MafRnahmen mehr, die der Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds-Energie (WSF-E)
finanzieren sollte. Insbesondere enden da-
mit die Energiepreisbremsen zum Jahres-
ende 2023, und der Bund stabilisiert die
Netzentgelte 2024 nicht mehr. Zudem ent-
fallen beim Klima- und Transformations-
fonds (Klimafonds) durch das Urteil unmit-
telbar 60 Mrd € der Rucklage. Dies ist be-
rucksichtigt, indem schematisch die vor dem
Urteil projizierten Ausgaben niedriger ange-
setzt werden. Nicht davon betroffen sind
lediglich die Zuschlsse, mit denen der Bund

4 Vgl. zum Urteil: Deutsche Bundesbank (2023d).
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Temporare defizitwirksame
FiskalmaBnahmen mit direktem Bezug
zur Corona- und Energiekrise”

in % des BIP
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* Eigene Schatzung. Langerfristig angelegte fiskalische Vorha-
ben, etwa fur den Klimaschutz, sind in dieser Abgrenzung nicht
enthalten. 1 Senkung von Umsatzsteuer- und Energiesteuersat-
zen, Mindereinnahmen aufgrund von steuer- und sozialbeitrags-
freien tariflichen Einmalzahlungen, Ticketvergtnstigung (9-Euro-
Ticket) fur den 6ffentlichen Personennahverkehr.

Deutsche Bundesbank

die Umlage fur erneuerbare Energien auf
den Strompreis ausgleicht. Denn flr eine
Kurzung ware eine Gesetzesanderung notig.
Im Ergebnis macht der Klimafonds in der
Projektion von 2024 bis 2026 nur noch Defi-
zite von unter 10 Mrd € pro Jahr.

Entfallende KrisenmafSnahmen entlasten
Staatshaushalt

Temporare krisenbezogene MafSnahmen be-
lasten die Staatsfinanzen in starkem Umfang
letztmals im Jahr 2023. So sinkt der Umfang
dieser Mafsnahmen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt von 134 % im laufenden Jahr
auf %2 % im kommenden Jahr. 2025 entfal-
len diese Lasten dann vollstandig (vgl. oben
stehendes Schaubild). Unter den Energie-
preishilfen sind vor allem die Transfers im
Zuge der Strom- und Gaspreisbremsen be-
deutsam. Zudem zahlt der WSF-E ergan-
zende Hilfen insbesondere an Krankenhau-
ser und Pflegeeinrichtungen. Deutliche
staatliche Mindereinnahmen ergeben sich

daraus, dass Entgeltteile als Inflationsaus-
gleichspramien bis einschliellich 2024 abga-
benfrei gestellt sind. Darliber hinaus bleibt
die Umsatzsteuer fur Erdgas und Fernwarme
bis Ende Februar 2024 reduziert. Im Jahr
2024 belastet von den Krisenmafsnahmen
im Wesentlichen noch die Forderung der In-
flationsausgleichspramien.

Andere Malinahmen belasten
Staatshaushalt per saldo

Die Projektion enthalt neben kurzfristig an-
gelegten Krisenhilfen eine Reihe weiterer
finanzpolitischer Manahmen. Bei den Ein-
nahmen verschiebt sich insbesondere der
Tarif der Einkommensteuer 2023 und 2024,
um die kalte Progression des jeweiligen Vor-
jahres zu kompensieren.® Es ist unterstellt,
dass der Gesetzgeber diese Praxis fortsetzt.
Einbezogen sind auch das Wachstumschan-
cengesetz und eine niedrigere Stromsteuer
fur Unternehmen im produzierenden Ge-
werbe in den Jahren 2024 und 2025 - bei-
des ist geplant, aber noch nicht verabschie-
det. Die Sozialbeitragssatze nehmen bis
2026 deutlich zu. Vor allem heben die Kran-
kenkassen annahmegemals ihre Zusatzbei-
tragssatze an, um Finanzierungslicken zu
schlieGen. Auch die Maut flr Lastkraft-
wagen ergibt ab 2024 deutliche Mehrein-
nahmen. Dies liegt an héheren Mautsatzen
und einer ausgeweiteten Mautpflicht.

5 Auch bei den Ausgaben werden verschiedene Mafs-
nahmen bertlicksichtigt. Die projizierten Ausgaben von
Gebietskorperschaften und Sozialversicherung lassen
sich in der Regel jedoch nicht einzelnen Mafsnahmen
zuordnen. Sie werden in der Beschreibung der Projek-
tion dort angesprochen, wo sie fur die jeweilige Ent-
wicklung relevant sind.



Schwache Indus-
triekonjunktur
und geldpoli-
tische Straffung
belasten
Unternehmens-
investitionen

eine Bodenbildung abzeichnet.? Die anhaltend
schwache Auslandsnachfrage belastet die ex-
portorientierte Industrie. Sie muss sich zudem
in einem schwierigen internationalen Wett-
bewerbsumfeld behaupten — nicht zuletzt auf-
grund der hierzulande im Gefolge des Ukraine-
kriegs erheblich gestiegenen Energiekosten.
Immerhin haben die Lieferengpasse gemalfs
Umfragen des ifo Instituts deutlich nachgelas-
sen. Ab dem ersten Quartal 2024 durften die
Exporte langsam wieder auf Erholungskurs ge-
hen, da die Absatzmarkte infolge der globalen
Konjunkturerholung wachsen.'® Im Laufe des
kommenden Jahres nehmen die Exporte dann
Fahrt auf und halten ihr Tempo im weiteren
Projektionszeitraum in etwa konstant. Dabei
steigen sie durchgangig langsamer als die Ab-
satzmarkte, denn aufgrund der hierzulande ver-
gleichsweise stark steigenden Arbeitskosten
verringert sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit deutscher Exporteure. Vor allem im Handel
mit den Partnerlandern im Euroraum mussen sie
daher Marktanteilsverluste hinnehmen.

Trotz widriger Rahmenbedingungen zeigten
sich die Unternehmensinvestitionen bislang
zwar robust.™ Doch bereits im laufenden Quar-
tal werden die Ausgaben der Unternehmen fur
InvestitionsgUter wohl fallen. Im Zuge der geld-
politischen Straffung sowie der konjunkturellen
Schwache stiegen die Zinsen fur Unterneh-
menskredite deutlich, und die Geschaftsbanken
strafften ihre Kreditvergabepolitik spurbar. In
diesem Umfeld sank die Netto-Buchkreditver-
gabe der Banken an Unternehmen in den nega-
tiven Bereich — mit der Folge, dass die Jahres-
wachstumsrate im Oktober dieses Jahres zum
ersten Mal seit Uber acht Jahren wieder negativ
war. Dies spiegelte sich auch in der inlandischen
Nachfrage nach Investitionsgutern wider, die im
dritten Quartal regelrecht einbrach. Auch die
Stimmung unter den Investitionsguterprodu-
zenten trubte sich laut ifo Institut deutlich ein.
Eine erhodhte Unsicherheit hinsichtlich der zu-
kinftigen staatlichen Férderung von Investitio-
nen in den Bereichen Klimaschutz und Trans-
formation hin zu einer emissionsarmeren Pro-
duktionsweise durfte die Investitionsneigung
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Verwendungskomponenten
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen. 1 Pri-
vate Anlageinvestitionen ohne Wohnungsbau.
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zusatzlich dampfen. Einem starkeren Einbruch
steht der noch immer betrachtliche Auftrags-
bestand entgegen. Insbesondere die geldpoli-
tische Straffung durfte die Investitionstatigkeit
noch einige Zeit drucken. Die schwache Export-
dynamik liefert zudem nur geringe Investitions-

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023e).

10 Zu den Annahmen hinsichtlich des internationalen Um-
felds vgl. die Ausfihrungen auf S. 19 ff.

11 Im bisherigen Jahresverlauf wurden sowohl die Aus-
gaben fur Maschinen und Geréte, als auch fur gewerbliche
Bauten und sonstige Investitionen, zu denen vor allem Aus-
gaben fir Forschung und Entwicklung gehoren, spurbar
ausgeweitet. Neben dem noch vorhandenen Aufholpoten-
zial nach dem Einbruch wahrend der Coronakrise dirfte die
deutlich verbesserte Verfligbarkeit mancher KapitalgUter
stltzend gewirkt haben.
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Privater Konsum
erholt sich dank
steigender realer
verfugbarer
Einkommen
splirbar

Reale verfligbare Einkommen der
privaten Haushalte

Veranderung gegenuber Vorjahr
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und ei-
gene Projektionen. 1 In der Abbildung mit negativem Vorzei-
chen: ein Anstieg der Preise senkt den Anstieg der realen ver-
fugbaren Einkommen. 2 Verfugbare Einkommen ohne Brut-
toléhne und -gehélter (u.a. staatliche Transfers, Selbststandi-
geneinkommen und Vermdgenseinkommen).
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impulse. Alles in allem wird in der Projektion im
kommenden Jahr noch mit rlcklaufigen Unter-
nehmensinvestitionen gerechnet. Im weiteren
Projektionszeitraum sorgt aber insbesondere die
kontinuierliche Verbesserung der Auslands-
nachfrage zunehmend fir Aufwind. Im Jahres-
durchschnitt 2025 legen die gewerblichen In-
vestitionen nur geringfugig zu, 2026 werden sie
dann aber wieder deutlicher ausgeweitet.

Die Rahmenbedingungen fir den privaten Kon-
sum verbessern sich im Projektionszeitraum
spurbar. Denn die realen verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte steigen dank eines
stabilen Arbeitsmarktes, kraftiger Lohnstei-
gerungen und nachlassender Inflation deutlich
an. Die grofste Verbesserung ist dabei fur das
kommende Jahr zu erwarten. Danach ermafigt
sich der Einkommenszuwachs etwas. Der pri-
vate Konsum durfte bereits im laufenden Quar-
tal wieder leicht zulegen. Darauf deuten die
privaten Kfz-Zulassungen gemals Angaben des
Verbandes der Automobilindustrie und die

realen Einzelhandelsumsatze hin, die im Okto-
ber das Vorquartalsniveau Ubertrafen. Aller-
dings war laut GfK-Umfrage die Konsumstim-
mung zuletzt weiterhin schlecht, wenngleich sie
sich zumindest stabilisierte. Fir die gedampfte
Konsumneigung spielen laut GfK Vorsichts-
motive eine wichtige Rolle.'? Fur den jlngsten
Anstieg der Sparquote dirften daneben auch
Nachzahlungen fir Strom und Warmeenergie
fur das Jahr 2022 beigetragen haben.™ Zudem
kénnten die gestiegenen Zinsen auf Sparein-
lagen eine Rolle spielen. Vor diesem Hinter-
grund durften die privaten Haushalte ihre realen
Einkommenszuwachse wohl zunachst noch
nicht vollstandig fur hohere Konsumausgaben
aufwenden. Die Sparquote steigt bis zum ersten
Quartal 2024 noch etwas an. Im weiteren Pro-
jektionszeitraum nimmt sie dann jedoch gra-
duell ab. Denn die Sonderfaktoren im Zusam-
menhang mit Energienachzahlungen laufen
aus, und Vorsichtsmotive lassen nach. Der pri-
vate Konsum legt daher ab Mitte des kommen-
den Jahres fUr einige Zeit noch etwas starker zu
als die realen verfugbaren Einkommen. Gegen
Ende des Projektionszeitraums wachsen beide
Groflen mit ahnlicher Rate, und die Sparquote
erreicht in etwa ihr langfristiges Mittel.

Reale Einkommensverluste der privaten Haus-
halte, stark gestiegene Baukosten sowie die
gestiegenen Finanzierungskosten und die stren-
gere Kreditvergabepolitik haben die Nachfrage
nach Wohnraum mittlerweile stark gedrlckt.
Die Netto-Kreditvergabe fir den Wohnungsbau
kam nahezu zum Stillstand. Sowohl die Bau-
genehmigungen als auch die Auftragseingange
im Wohnungsbau unterschritten im dritten
Quartal ihre Niveaus von Anfang 2022 erheb-
lich. Hohe Auftragsbestande in der Bauwirt-
schaft federten den Nachfragertickgang bisher
zu einem gewissen Grad ab. Die Reichweite der

12 Diese werden auf eine allgemeine Verunsicherung der
Verbraucherinnen und Verbraucher aufgrund der (geo-)
politischen und wirtschaftlichen Situation zurtickgefuhrt,
vgl.: GfK (2023).

13 Da mit Energienachzahlungen im Jahr 2023 Konsum-
ausgaben des Jahres 2022 bezahlt werden, tauchen diese
in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) in
Form einer hoheren Ersparnis der privaten Haushalte auf.

Wohnungsbau-
investitionen
gehen aufgrund
der gedrtickten
Nachfrage
zundichst noch
deutlich zurick,
legen dann aber
wieder zu



Staatsnachfrage
legt ab 2024
krdftig zu

Auftragsbestande im Wohnungsbau befand
sich gemals Umfragen des ifo Instituts im
November zwar noch Uber dem langfristigen
Durchschnitt. Gegenuber ihrem Hochststand ist
sie allerdings deutlich abgeschmolzen. Der An-
teil der Unternehmen mit Auftragsmangel stieg
sogar auf fast 50 %. Es ist also davon auszuge-
hen, dass sich die abgeschwachte Nachfrage
zunehmend auf die Bautatigkeit auswirkt. Die
Wohnungsbauinvestitionen durften schon im
laufenden Quartal deutlich sinken. Gemal($ der
Projektion gehen sie auch im Verlauf des Jahres
2024 weiter zurlick, wenn auch mit geringeren
Raten. Ihre Talsohle durchschreiten sie erst An-
fang 2025. Danach setzt eine verhaltene Erho-
lung ein. Dazu tragen mehrere Faktoren bei. So
ist die fundamentale Nachfrage nach Wohn-
raum intakt und wird durch die hohe Zuwan-
derung verstarkt. AufSerdem steigen die Finan-
zierungskosten annahmegemaf$ nicht weiter,
und das reale Haushaltseinkommen erholt sich
deutlich. Im gesamten Projektionszeitraum
durften energetische Renovierungen von Be-
standsimmobilien stltzend wirken. Diese ge-
winnen im Zuge erhéhter Heizkosten und der
klimapolitischen , Warmewende” an Bedeu-
tung.

Der reale Staatskonsum sinkt im laufenden Jahr
deutlich, weil pandemiebezogene Gesundheits-
ausgaben entfallen.™ Hohere Ausgaben etwa
fur Asylsuchende und Militar dampfen den
Rlckgang etwas. Ab 2024 wachst der reale
Staatskonsum wieder kraftig. Dies liegt vor
allem an deutlich ansteigenden Vor- und sozia-
len Sachleistungen. Die realen staatlichen In-
vestitionen legen im gesamten Projektionszeit-
raum stark zu. Vor allem die militarischen Aus-
ristungsinvestitionen wachsen kraftig. Fur die
staatlichen Bauinvestitionen wird dagegen
unterstellt, dass sie in den Folgejahren schwa-
cher steigen als noch im laufenden Jahr. Der
Grund daflr ist eine zunehmend angespannte
Finanzlage bei den Kommunen.

Die Importe nehmen mit der Erholung der Bin-
nennachfrage starker zu als die aufgrund der
abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit gebrems-

Deutsche Bundesbank

Nachfrageindikatoren im Wohnungsbau
saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt. 1 Bauhauptgewerbe (Woh-
nungsbau) 2 Errichtung neuer Wohngebdude.
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ten Exporte. Dies Ubt im gesamten Projektions-
zeitraum einen Abwartsdruck auf den Handels-
und Leistungsbilanziberschuss aus. Dennoch
steigen diese Uberschisse im laufenden Jahr
zundchst stark an — in der Leistungsbilanz
voraussichtlich auf 6,7% des BIP. Im Vorjahr
hatte der Saldo der Leistungsbilanz aufgrund
der infolge stark gestiegener Energiepreise ver-
schlechterten Terms of Trade lediglich 4,4%
betragen. Maligeblich fir den Ruckprall im
laufenden Jahr ist die Erholung der Terms of
Trade infolge gesunkener Preise flr importierte
Rohstoffe (insbesondere Erdgas und andere
Energieimporte). Im weiteren Projektionszeit-
raum durfte sich dies fortsetzen, wenngleich
deutlich weniger akzentuiert. Zwar werden
einige Rohstoffpreise annahmegemals sogar
wieder steigen. Insbesondere fur den Roh-
Olpreis ist jedoch ein gradueller Rickgang an-
gelegt. Die Importpreise legen daher insgesamt
nur vergleichsweise moderat zu. Dagegen stei-
gen die Exportpreise in den kommenden Jahren
recht kraftig, vor allem aufgrund des starken

14 Die VGR erfassen den 6ffentlichen Personennahverkehr
ab dem zweiten Quartal 2023 nicht mehr im Unterneh-
mens-, sondern im Staatssektor. Diese statistische Um-
buchung spielt fir die hier beschriebene, reale Entwicklung
des Staatskonsums jedoch keine Rolle. Sie betrifft allein den
Deflator des Staatskonsums. Die (realen) Verkehrsdienstleis-
tungen bleiben Teil des privaten Konsums. Der Deflator des
Staatskonsums legt daher im laufenden Jahr auSergewohn-
lich stark zu. Daneben schlagen sich darin aber auch Ent-
gelterhdhungen und der allgemeine Preisauftrieb nieder.
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Importe nehmen
stdrker zu als
Exporte, Leis-
tungsbilanzsaldo
steigt zundichst
stark an und
geht dann wie-
der leicht zurtick
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Projektion

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, kalenderbereinigt M

Position 2023 2024 2025 2026
BIP (real) -0,1 0,4 1,2 1.3
desgl. unbereinigt -0,3 0,3 11 1,6

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben -0,9 1,4 1,8 11
nachrichtlich: Sparquote 11,5 11,9 11,3 11,0
Konsumausgaben des Staates —2,4 0,8 2,0 2.1
Bruttoanlageinvestitionen 09 -08 0,8 1,8
Unternehmens-
investitionen 2) 19 -04 02 1,0
Private Wohnungsbau-
investitionen -1,7 -38 -0,1 1,2
Exporte -1,3 0,2 1,9 2,2
Importe -24 1.3 2,9 2,6
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 3) 67 66 64 64

Beitrage zum BIP-Wachstum 4)

Inlandische Endnachfrage -0,8 0,7 1,5 1,4

Vorratsveranderungen 0,1 0,1 0,0 0,0

Exporte -0,7 0,1 0,9 1,0

Importe 12 1=06 |=12 |=11
Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 5) 0,9 0,3 0,6 0,1

Erwerbstatige 5 0,8 0,1 0,2 0,0

Arbeitslose 6) 2,6 2,7 2,5 2,4

Arbeitslosenquote 7) 57 | 58 55 | 53

nachrichtlich: Erwerbs-

losenquote 8) 3,0 3,2 3,1 3,0
Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 9) 4,0 5,0 3,0 3,1

Bruttoldhne und

-gehalter je Arbeitnehmer 5,9 53 3,6 3,5

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 57 53 3,8 3,6

Reales BIP je Erwerbstatigen - 0,9 0,2 1,0 1,3

Lohnsttckkosten 10) 6,7 5,0 2,8 2,2

nachrichtlich:

BIP-Deflator 6,2 2,9 2,6 2,1
Verbraucherpreise 11 6,1 2,7 2,5 2,2

ohne Energie 6,4 2,9 2,7 2,4

Energiekomponente 5,2 1.3 0,8 0,2

ohne Energie und Nahrungs-

mittel 51 3,0 2,6 2,3

Nahrungsmittelkomponente 11,7 2,4 3,0 3,0

Quellen: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2023); Bundesagen-
tur fUr Arbeit; Eurostat. 2023 bis 2026 eigene Projektionen.
1 Falls Kalendereinfluss vorhanden. 2 Private Anlageinvestitionen
ohne Wohnungsbau. 3 In % des nominalen BIP. 4 Rechnerisch,
in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 5 Inlandskonzept. 6 In Millionen Personen (Definition
der Bundesagentur fur Arbeit). 7 In % der zivilen Erwerbs-
personen. 8 International standardisiert gemal$ ILO-Definition,
Eurostat-Abgrenzung. 9 Ursprungswerte auf Monatsbasis;
gemald Tarifverdienstindex der Bundesbank. 10 Quotient aus
dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und dem realen BIP je Erwerbstatigen. 11 Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI), Ursprungswerte.
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inlandischen Lohndrucks. Alles in allem geht der
Saldo der Handelsbilanz von 2024 bis 2026
leicht zurlck. Auch der Leistungsbilanztber-
schuss nimmt geringfugig ab.

B Arbeitsmarkt

Trotz der inzwischen Uber eineinhalb Jahre an-
haltenden wirtschaftlichen Schwachephase
blieb der Arbeitsmarkt bemerkenswert stabil.
Erst im Sommer 2023 kam der zuvor deutliche
Beschaftigungszuwachs praktisch zum Erliegen.
In weiten Teilen der Wirtschaft herrscht weiter-
hin ein ausgepragter Fachkraftemangel. Die
Zahl der offenen Stellen ging zwar etwas zu-
rlck, ist aber immer noch sehr hoch. Dies gilt
auch fur die Besetzungsdauer offener Stellen.
Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen erholte sich
nur langsam von den gedrickten Standen des
Jahres 2022. Wahrend der hohe Krankenstand
immerhin etwas zurlckging, machte sich die
konjunkturelle Schwache in relativ geringen
Uberstunden und der Verringerung von Gutha-
ben auf Arbeitszeitkonten bemerkbar. Die Kurz-
arbeit ist derzeit weiterhin von untergeordneter
Bedeutung. Deutlichere, aber auch nur be-
grenzte Spuren hinterliefS die schwache Kon-
junktur hingegen in Form eines graduellen An-
stiegs der registrierten Arbeitslosigkeit. Aller-
dings steht nur ein Teil davon im Zusammen-
hang mit der zyklischen Schwache. Ein etwas
groferer Teil des Anstiegs seit Juni 2022 ist auf
die allmahliche Einbeziehung der Zuwanderer
— bei hohem Fllchtlingsanteil — zurtckzufthren.

Im laufenden Quartal und im ersten Quartal
2024 ist angesichts der nur verzogert und lang-
sam einsetzenden wirtschaftlichen Erholung
keine Zunahme der gesamten Erwerbstatigkeit
zu erwarten. Allerdings deuten alle Frihindika-
toren darauf hin, dass das erreichte hohe Be-
schaftigungsniveau gehalten werden kann. Die
Einstellungsabsichten der gewerblichen Wirt-
schaft, die den konjunkturellen Belastungen ak-
tuell besonders ausgesetzt ist, sind zwar laut ifo
Institut tendenziell im negativen Bereich. Auf
die Gesamtwirtschaft bezogen sind die Aus-
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sichten jedoch neutral. Die Entlassungswahr-
scheinlichkeit ist auf einem im historischen
Vergleich sehr niedrigen Niveau. Bei der Bun-
desagentur fur Arbeit (BA) gehen zurzeit
gleichbleibend viele Neumeldungen von
Arbeitssuchenden ein, die demnachst ihre Stelle
verlieren. Allerdings ist auch die Einstellungs-
wahrscheinlichkeit fur Arbeitslose derzeit relativ
niedrig. Die Arbeitslosigkeit durfte daher in den
kommenden Monaten etwas steigen, insbeson-
dere unter Arbeitssuchenden aus beendeten
Sprach- und Integrationskursen.'

Im weiteren Verlauf des Jahres 2024 steigt mit
der einsetzenden wirtschaftlichen Erholung zu-
nachst die Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Leicht
zeitversetzt schwenkt auch die Beschaftigung
wieder auf einen Aufwartspfad ein. Allerdings
wachst sie nur in relativ geringem Umfang. Das
Beschaftigungsniveau ist bereits sehr hoch, und
der Mangel an Fachkraften nimmt wieder zu,
sobald die Arbeitsnachfrage deutlicher steigt.
Die Zahl der Erwerbspersonen erhéht sich zwar
2024 trotz des negativen demografischen Ein-
flusses noch einmal splrbar. Hier macht sich der
Integrationsprozess der vielen Zuwanderer aus
den Jahren 2022 und 2023 bemerkbar. Die
Integration in Beschaftigung ist fur Gefllchtete
jedoch besonders herausfordernd, da der Zuzug
nicht aus Erwerbsgrunden erfolgte und unter
anderem mitgebrachte Qualifikationen haufig
nicht zur Arbeitsnachfrage passen. Auch aus
diesem Grund liegt die im Jahresdurchschnitt
2024 erwartete registrierte Arbeitslosigkeit
noch etwas hoher als im laufenden Jahr. Aller-
dings beginnt die Arbeitslosigkeit im Zuge der
sich verstarkenden Wirtschaftserholung bereits
in der zweiten Jahreshalfte 2024 wieder zu sin-
ken.

Aufgrund der demografischen Entwicklung
wird das Arbeitsangebot in den kommenden
Jahren immer starker der begrenzende Faktor
am Arbeitsmarkt sein. Die steigende Erwerbs-
beteiligung der Bevolkerung sowie die hohe Zu-
wanderung der vergangenen Jahre haben den
dampfenden Einfluss der Demografie bislang
mehr als kompensieren konnen. Die Erwerbs-
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, ifo Institut und Institut fur
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB). 1 Qualitative Be-
schaftigungsplane von 9000 befragten Unternehmen fur die
ndchsten drei Monate. 2 Werte kleiner 100 entsprechen stei-
gender Arbeitslosigkeit.
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quote wird aufgrund der ungunstigen Alters-
struktur in Deutschland mittelfristig jedoch
nicht mehr steigen, obwohl die individuelle Er-
werbsneigung weiter zunehmen durfte. Dies
liegt vor allem daran, dass die Baby-Boomer das
Haupterwerbsalter, in denen die Erwerbsquoten
am hochsten sind, verlassen. Hinsichtlich der
Zuwanderung wird in dieser Projektion mittel-
fristig von einem Saldo von 300 000 Personen
pro Jahr ausgegangen.'® Die massive Zuwan-
derung der vergangenen zwolf Jahre hat die
demografische Struktur der Bevélkerung in
Deutschland verbessert, da vor allem junge
Menschen einschlief3lich vieler Kinder nach
Deutschland kamen. Dadurch werden auch per-

15 Dieser Personenkreis zahlt wahrend der Mafnahmen
wegen fehlender Verfugbarkeit nicht als arbeitslos.

16 Dahinter stehen hinsichtlich der ukrainischen Geflichte-
ten weder grof3e neue Zuzugsstrome noch eine substan-
zielle Ruckwanderung. Fur das Jahr 2023 wird noch eine
deutlich erhohte Nettozuwanderung von 600 000 Per-
sonen erwartet, ein Drittel mehr als in der Projektion vom
Juni. Auch fir das kommende Jahr wird eine leicht hohere
Zuwanderung unterstellt (netto 400 000 Personen).
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spektivisch die Belastungen des demografischen
Wandels in Deutschland gedampft. Allerdings
mussen diese Personen daflr Uberwiegend er-
folgreich in den Arbeitsmarkt integriert werden.
Alles in allem steigt das Arbeitsangebot unter
den getroffenen Annahmen im Jahr 2025 nicht
mehr nennenswert und geht im Jahr 2026 leicht
zurlick.

Im Jahr 2025 nimmt die Beschaftigung bei an-
haltender wirtschaftlicher Erholung noch etwas
zu. Im Gegenzug geht die Arbeitslosigkeit zu-
rlck. DarUber hinaus steigt auch die Arbeitszeit
je Erwerbstatigen Uber vermehrte Uberstunden
leicht an. Allerdings ist auch hier der Spielraum

nach oben begrenzt, denn die Arbeitszeit ist
durch den zunehmenden Anteil von Frauen und
Alteren, die jeweils haufiger in Teilzeit arbeiten,
in der langerfristigen Betrachtung tendenziell
rlcklaufig. Insgesamt nimmt die Anspannung
am Arbeitsmarkt weiter zu. Im Jahr 2026 kommt
aufgrund der Verknappung des Arbeitsange-
bots sowohl der Anstieg der Beschaftigung als
auch derjenige der Arbeitszeit weitgehend zum
Erliegen. Die Arbeitslosigkeit geht zugleich
nochmals leicht zurlick. Mit steigender Berufs-
erfahrung der Zugewanderten und erhohter
Kapazitatsauslastung der Unternehmen wird die
wirtschaftliche Erholung gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums vor allem von einer zuvor
gedampften, sich dann aber erholenden
Arbeitsproduktivitat getragen.

B Arbeitskosten und Preise

Die bislang im laufenden Jahr vereinbarten
Tarifabschlusse fielen nochmals héher aus als
die bereits kraftigen Ergebnisse des Jahres 2022.
Dabei spielte der Ausgleich vorheriger Reallohn-
verluste weiter eine wesentliche Rolle. Weit ver-
breitet ist eine Kombination von spurbaren
steuer- und abgabenfreien Inflationsausgleichs-
pramien und hohen dauerhaften Tarifanhebun-
gen. Die nach der Juni-Projektion vereinbarten
Tarifabschlisse lagen dabei deutlich Uber den
Erwartungen. Dies betraf vor allem kleinere
Branchen. Zugleich erwiesen sich die Verhand-
lungen in einigen grofReren Branchen als sehr
zah. So lasst ein Abschluss in den bereits seit
April laufenden Verhandlungen im Einzelhandel
sowie im Grof3- und Auflenhandel weiter auf
sich warten. Dadurch verschiebt sich gegentber
den Annahmen der Projektion vom Juni im Han-
del die erwartete Lohnsteigerung in das Jahr
2024. Der Tarifabschluss im Offentlichen Dienst
der Lander vom 8. Dezember 2023 konnte
nicht mehr berlcksichtigt werden.' Sowohl im
Handel als auch im Offentlichen Dienst der Lan-

17 Der Abschluss wurde in der Projektion in Bezug auf die
Zusammensetzung und das zeitliche Profil gut antizipiert.
Er fiel allerdings insgesamt vom Volumen her noch hoher
aus als erwartet.
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der wurden im laufenden Jahr keine tariflich
erhéhten Lohnauszahlungen mehr unterstellt.
Diese Verschiebungen betreffen rund sechs
Millionen Beschaftigte und fuhren dazu, dass
die gesamtwirtschaftlichen Tarifverdienste 2023
mit 4,0 % etwas weniger stark zunehmen als in
der Projektion vom Juni veranschlagt.’®

Zugleich wurde die Projektion fUr 2024 kraftig
auf 5,0 % aufwartsrevidiert. Der starker als er-
wartete und zum Teil zeitlich verzdgerte Lohn-
anstieg der diesjahrigen Tarifrunde Uberwiegt
dabei gegenlber den angesichts des im Ver-
gleich zur Projektion vom Juni schwacheren
Konjunkturausblicks deutlich heruntergenom-
menen Annahmen flr die Lohnabschlisse
2024. Diese fallen zwar wesentlich niedriger als
in den Vorjahren aus. Sie sind allerdings immer
noch vergleichsweise hoch. Dahinter steht, dass
die Kaufkraftverluste der vorangegangenen
Jahre noch nicht vollstandig kompensiert sind,
die Inflation zwar nachlassend aber weiterhin
Uberdurchschnittlich hoch ist und sich der
Arbeitsmarkt insgesamt robust darstellt. Das
nachlassende Lohnwachstum wird allerdings
erst im Jahr 2025 in der Projektion der Tarifver-
dienste deutlich erkennbar. Dann entfallen zu-
dem die Inflationsausgleichspramien. Insgesamt
ermafigt sich der Tariflohnanstieg in den Jahren
2025 und 2026 auf Raten von jeweils etwa 3 %.
Er liegt dann immer noch in etwa auf dem
Niveau der wirtschaftlich glinstigen Jahre 2018
und 2019.

Die Effektivverdienste nehmen im Projektions-
zeitraum durchgangig noch starker zu als die
Tarifverdienste. Im laufenden Jahr tragen dazu
die Kompensation der hohen Inflation, Per-
sonalengpasse, langere Arbeitszeiten, hohere
Erfolgspramien und die vom Mindestlohnschub
im Oktober 2022 ausgelosten starken Lohn-
erhdhungen unter Geringverdienern bei.'™ Mit
knapp 6 % erreichen die Effektivverdienste im
laufenden Jahr die hochste Zuwachsrate seit
mehr als 30 Jahren. Anders als die Tariflohne
steigen sie schon im kommenden Jahr etwas
weniger stark an. Die Mindestlohnanhebung ab
Januar 2024 gibt kaum Impulse. Hinzu kommen

Deutsche Bundesbank
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen.
1 GemaR Tarifverdienstindex der Bundesbank. 2 Bruttoléhne
und -gehalter je Arbeitnehmer.
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vor allem die Auswirkungen der noch gedampf-
ten Konjunktur und damit verbunden niedrigere
Erfolgspramien. In den Jahren 2025 und 2026
lasst der Lohnanstieg dann deutlicher nach. Er
bleibt mit Raten in der Gréf3enordnung von
3%2 % aber weiterhin hoher als im historischen
Durchschnitt seit der Wiedervereinigung. Dies
liegt an einer Kombination aus hoher Arbeits-
marktanspannung und Nachholbedarf aus der
Zeit der hohen Inflation. Die Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer legen ahnlich kraftig zu
wie die Effektivverdienste —2025 und 2026
sogar noch etwas starker, da sich die Sozialbei-
trage der Arbeitgeber erhéhen.

Im Verbund mit einer rucklaufigen Wirtschafts-
aktivitat und einem stabilen Arbeitsmarkt stei-
gen die Lohnstlckkosten im laufenden Jahr
Uberaus kraftig an. Ihr Zuwachs tragt mafdgeb-
lich zur erheblichen Binneninflation bei. Zudem
kénnen die Unternehmen im Jahresdurchschnitt

18 In den Vorausschatzungen der Tarifverdienststeigerun-
gen werden samtliche in der Tarifverdienststatistik der
Bundesbank erfassten Abschlusse der Vergangenheit
(etwa 500 Tarifvertrage und Besoldungsregelungen) be-
rlicksichtigt. Am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit werden
sie unter Beachtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen und branchenspezifischer Besonderheiten fort-
geschrieben.

19 Auch die bereits von einigen groferen Arbeitgebern auf-
grund des lange Uberfalligen Tarifabschlusses im Handel
vorweggenommenen Auszahlungen steigern die Lohndrift
2023. Die nachgeholten Tarifabschlisse fihren dann zu
einem Gegeneffekt auf die Lohndrift 2024.
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ihre Gewinnmargen noch einmal etwas aus-
weiten. Bereits in den Vorjahren waren die
Margen in einem Umfeld aus starker und zum
Teil — etwa in Form erhohter Auftragsbestande —
aufgestauter Nachfrage, angebotsseitigen Eng-
passen und hohen Inflationsraten kraftig ange-
stiegen. Zuletzt ermafsigten sie sich jedoch be-
reits wieder ein Stuck weit. Da sich die Wirt-
schaft im kommenden Jahr bei robuster
Beschaftigung nur allmahlich erholt, die Lohne
aber weiterhin sehr kraftig steigen, ist der Druck
von den Lohnstlckkosten nochmals sehr hoch.
Die Unternehmen durften diese Entwicklung
jedoch Uber ihre Gewinne abfedern. Denn sie
kommen aus einer sehr auskommlichen Ertrags-
lage, die Lieferengpasse haben sich 2024 weit-
gehend aufgelést und die aufgestaute Nach-
frage bildet sich zurlick — auch infolge der geld-
politischen Straffung. Die gesamtwirtschaft-
lichen Gewinnmargen sinken daher 2024 kraftig
ab und erreichen 2025 etwa das Vor-Pandemie-
Niveau. Ab 2025 tragt neben dem schwacheren
Lohnwachstum auch die sich erholende Arbeits-
produktivitat dazu bei, dass der Anstieg der
Lohnstuckkosten merklich nachlasst. Vor die-
sem Hintergrund ermaf3igt sich die am BIP-De-
flator gemessene Binneninflation 2024 spurbar,
von 6,2 % im laufenden Jahr auf 2,9%, und
geht im weiteren Projektionszeitraum schritt-
weise auf 2,1% im Jahr 2026 zurlck.

Nachdem die Inflationsrate im vergangenen
Jahr einen historischen Hoéchststand von (ge-
messen am HVPI) 8,7 % erreicht hatte, ging sie
im Verlauf dieses Jahres splrbar zurlick. Sie
durfte im Jahresdurchschnitt 2023 einen Wert
von 6,1% erreichen. Ursachlich fur die er-
mafSigte Teuerung ist vor allem der rlicklaufige
Preisanstieg bei Energie — hier dampften zu-
nachst staatliche Entlastungsmaf3nahmen und
schlieslich sinkende Notierungen fir Energie-
trager. Bei Nahrungsmitteln wird die Verteue-
rung dagegen wohl im Jahresdurchschnitt er-
neut zweistellig ausfallen, auch wenn sie sich
im Jahresverlauf bereits kraftig ermafigte, und
bei einzelnen Produkten die Preise sogar deut-
lich gesenkt wurden. Ohne Energie und Nah-
rungsmittel (Kernrate) erreicht die Teuerung erst
in diesem Jahr ihre Spitze von wohl 5,1%. Vor
allem bei den Dienstleistungen zieht sie im Ver-
gleich zum Vorjahr noch weiter an. Hier spielte
zunachst eine noch aufgestaute Nachfrage
nach Leistungen, die wahrend der Pandemie
nicht verflgbar waren, eine Rolle. Diese er-
laubte in einigen Branchen eine Ausweitung der
Gewinnmargen. Hinzu kommen der kraftige
Lohnanstieg, verzogerte Anpassungen an die
starke Erhéhung des allgemeinen gesetzlichen
Mindestlohns im Oktober 2022 und die Nach-
wirkungen des erheblichen Energiepreisanstiegs
im vergangenen Jahr. Bei Industriegutern ohne
Energie fallt der Preisanstieg im Jahresdurch-
schnitt 2023 erneut weit Uberdurchschnittlich
aus. Hier wirkten sich zunachst noch Stérungen
in den Lieferketten aus, die sich allerdings im
Jahresverlauf abbauten, sodass der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe in der zweiten Jahres-
halfte abnahm.

Die Projektion vom Juni hatte fur die zweite
Jahreshalfte 2023 einen kraftigen Riickgang der
Inflationsrate unterstellt, auch weil der starke
Preisanstieg vor Jahresfrist zunehmend aus der
Berechnung entfallt. Die tatsachliche Entwick-
lung war sogar noch etwas ausgepragter. So
fiel die HVPI-Rate insgesamt im November mit
2,3% um 0,4 Prozentpunkte niedriger aus als
erwartet. Bei der Kernrate waren es sogar 0,5
Prozentpunkte. Dabei spielte zwar auch eine
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Jiingste Revisionen der Projektionen der HVPI-Komponenten in Deutschland
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Rolle, dass sich der Preisanstieg bei Industrie-
gutern ohne Energie im Gefolge der Preisent-
wicklung auf den vorgelagerten Stufen schnel-
ler abschwachte als angenommen. Aber es
spiegelten sich darin auch zu einem grofSen Teil
unerwartet starke Preiseinbriiche bei einigen
Dienstleistungen mit schwankenden Preisver-
laufen wie Flugreisen wider, die wohl nicht von
Dauer sein werden. Die vergleichsweise nied-
rigen Raten durfen daher nicht Uber den noch
weiterhin hohen, zugrunde liegenden Preis-
druck hinwegtduschen. Die Kernrate lag im
November immer noch bei 3,5%. AufSerdem
wird die Gesamtrate in den kommenden Mona-
ten wieder deutlich héher ausfallen. Vor allem
im Dezember ist mit einem erheblichen Sprung
zu rechnen, denn im vergangenen Jahr hatte
die staatliche Ubernahme der Abschlagsrech-
nung fir Gas und Fernwarme das Preisniveau
vorUbergehend kraftig gedrickt.

Im nachsten Jahr durften die sinkenden Gewinn-
margen Druck von der Kerninflation nehmen.
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Gerade bei Industrieglitern ohne Energie geht
dann die Verteuerung ein gutes Stlck zuruck.
Allerdings bleibt sie weiterhin Uberdurchschnitt-
lich, denn der Preisdruck aufgrund steigender
Arbeitskosten ist weiterhin sehr hoch. Da die
Lohne einen grofReren Einfluss auf die Dienst-
leistungspreise haben als auf andere Preiskom-
ponenten, schmilzt dort der Preisanstieg weni-
ger deutlich ab. Bei Nahrungsmitteln geht die
Inflationsrate dagegen trotz des Lohnanstiegs
deutlich zurtick, da die landwirtschaftlichen Er-
zeugerpreise im Euroraum den Annahmen zu-
folge niedriger ausfallen. Auch fir die Energie-
rohstoffe werden sinkende Notierungen an-
genommen. Die Wirkung auf den Preisanstieg
bei Energie wird allerdings zum einen dadurch
etwas gebremst, dass die staatlichen Mafsnah-
men zur Dampfung des Energiepreisanstiegs
auslaufen. Dies betrifft beispielsweise die tem-
porare Senkung des Mehrwertsteuersatzes auf
Gas und Fernwarme sowie die Preisbremsen auf

Gesamt- und
Kernrate gehen
ndchstes Jahr
merklich ...
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Strom- und Gastarife.2® Zum anderen wird die
jahrliche Anhebung des CO,-Preises auf fossile
Energietrager, welche 2023 ausgesetzt worden
war, wieder aufgenommen. Sie wird in den drei
kommenden Jahren einen merklichen Beitrag
zur Energieteuerung leisten.2" Insgesamt dirfte
sich die Inflationsrate 2024 auf 2,7 % ermafi-
gen und damit mehr als halbieren. Fur die Kern-
rate wird ein Ruckgang auf 3,0 % erwartet.

In den Jahren 2025 und 2026 bleiben die Ener-
giepreise gemalS der Projektion recht stabil und
tragen somit kaum noch zur allgemeinen Teue-
rung bei.?? Anders verhalt es sich bei den Nah-
rungsmitteln. Dort sorgt der anhaltende Lohn-
druck fur weiter kraftig steigende Preise, da es
keine weitere Entlastung seitens der landwirt-
schaftlichen Erzeugerpreise mehr gibt. Die geld-
politische Straffung entfaltet zwar weiterhin
ihre Wirkung. Die Kernrate geht gleichwohl nur
langsam weiter zurlick. Denn sie wird ebenfalls
vor allem durch die kraftige Lohndynamik auf
hohem Niveau gehalten. Der starke Anstieg der

Lohnstlckkosten in den Jahren 2023 und 2024
wirkt noch eine Weile nach. Und das weitere
Lohnwachstum bleibt Uberdurchschnittlich,
auch wenn es nicht mehr so stark ausfallt wie
in den Vorjahren. Alles in allem geht die Ge-
samtrate bis 2026 auf 2,2% zurtck und die
Kernrate auf 2,3 %. Damit bleiben beide Raten
im langerfristigen Vergleich Uberdurchschnitt-
lich.

B Offentliche Finanzen

Die gesamtstaatliche Defizitquote fallt von
2,5% im Jahr 2022 gemafs dieser Projektion auf
2,0% im laufenden Jahr. Temporare Krisenmal3-
nahmen sind 2023 wesentlich weniger gewich-
tig, was die Budgets im Vorjahresvergleich ent-
lastet (vgl. die Ausfuhrungen auf S. 22). Andere
Entwicklungen belasten die Staatsfinanzen. So
schiebt die Inflation die Ausgaben erheblich an.
Insbesondere die Vorleistungen sowie die Zins-
ausgaben fur inflationsindexierte Wertpapiere
legen deutlich zu. Abgesehen davon steigen die
Ausgaben fur Verteidigung und Klimapolitik.
Auch die konjunkturelle Entwicklung belastet
den Haushalt etwas. Zusatzlich entwickeln sich
die gewinnabhangigen Steuern deutlich schwa-
cher, als es auf Basis der gesamtwirtschaftlichen
Bezugsgroéfden zu erwarten ware — anders als im
Vorjahr, in dem sie deutlich starker zulegten, als
es die Bezugsgrofien nahegelegt hatten.

Gemals der Projektion sinkt die Defizitquote
2024 deutlich auf 1,3% und bleibt in den Fol-
gejahren nahezu unverandert (zur Berucksich-
tigung des Urteils des Bundesverfassungs-
gerichts zur Schuldenbremse vgl. S. 21f.). Die
temporaren Krisenhilfen entfallen 2024 weit-

20 In der Projektion wird unterstellt, dass die Preisbremsen
zum Ende dieses Jahres auslaufen. Wahrend die durch-
schnittlichen Endkundentarife fir Strom dann bereits unter
den Bremsenwert gefallen sein konnten, liegen die End-
kundentarife fir Gas beim Auslaufen der Bremse moglicher-
weise noch etwas Uber deren Wert.

21 Zur Inflationswirkung der Anhebung des CO,-Preises vgl.
die Ausflhrungen auf S. 34.

22 Die Anhebungen des CO,-Preises gleichen die annahme-
gemafs weiter sinkenden Terminnotierungen fir Energieroh-
stoffe in etwa aus.

Defizitquote
sinkt 2023,
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Mafnahmen
abnehmen

Tempordre
Belastungen aus
KrisenmafSnah-
men entfallen
bis Ende 2024



Struktureller
Saldo ver-

schlechtert sich,

weil vor allem
Ausgaben fir
Militér und
Renten deutlich
wachsen

Schuldenquote
sinkt Richtung
60 %

gehend und 2025 vollstandig. Das Defizit sinkt
dadurch fur sich genommen stark, vor allem im
kommenden Jahr. Die schwache Konjunktur
strahlt zunachst noch aus. Erst im Jahr 2026
bildet sich der dampfende Konjunktureinfluss
wieder zuruck und ist dann bezogen auf das
Defizitniveau neutral.

Ohne die vorlbergehenden Einflisse durch
Krisenmafinahmen und Konjunktur, also in
struktureller Betrachtung, verschlechtert sich
der Saldo sukzessive. Vor allem die Aufwendun-
gen flr Militar legen ab dem kommenden Jahr
deutlich zu. Aufserdem erhdhen sich 2024 die
ZuschUsse zur Finanzierung der EEG-Umlage
stark. Denn die Vermarktung des Stroms von
Erneuerbare-Energien-Anlagen deckt die zuge-
sicherten Erlose nicht ab, und die Rucklagen aus
der EEG-Umlage sind dann verbraucht. Die
Arbeitnehmerentgelte im Offentlichen Dienst
wachsen stark, was vor allem an hohen Entgelt-
anpassungen liegt.2®) Darlber hinaus steigen
die Rentenausgaben dynamisch. Hier schlagen
sich vor allem die hohen gesamtwirtschaftlichen
Lohnsteigerungen zeitverzogert nieder. Aber
auch die demografische Entwicklung spielt eine
Rolle: Mehr und mehr Personen erreichen das
Rentenalter. Die Ausgaben fir Gesundheit und
Pflege wachsen ebenfalls starker als die Bezugs-
groflen der Sozialbeitrage. Diese Lucke wird
aber zu einem guten Teil durch annahmegemafs
hohere Beitragssatze ausgeglichen. Bei den
Zinsausgaben sinken zwar ab 2024 die Lasten
aus inflationsindexierten Schuldtiteln. Es Uber-
wiegen aber die zunehmenden Refinanzie-
rungskosten.

Die Schuldenquote bleibt auf einem Abwarts-
trend und liegt gemals dieser Projektion Ende
2026 bei 60,7 % (2022: 66,1%). Der Ruckgang
geht im Wesentlichen auf ein stark wachsendes
nominales BIP zuruck (Nennereffekt). Dartber
hinaus fuhrt der Bund Schulden im Zusammen-
hang mit Corona-Hilfskrediten und Bad-Bank-
Portfolios aus der Finanzkrise zurtck. Warde
das von der Bundesregierung angeklndigte
Generationenkapital umgesetzt, erhohte dies
die Schuldenquote flr sich genommen. Denn

Deutsche Bundesbank

der daflr benotigte Kapitalaufbau soll im
Wesentlichen aus Krediten finanziert werden.?4
Die Tilgungsbetrage, die Deutschland fir das
EU-Programm Next Generation EU zugesagt
hat, sind in der hier ausgewiesenen Maastricht-
Schuldenquote nicht enthalten. Sie steigen bis
2026 voraussichtlich auf 2,3 % des BIP. Sie soll-
ten bei 6konomischen Analysen der deutschen
Schuldenquote hinzugerechnet werden.2>

B Risikobeurteilung

Die hier dargestellten makrookonomischen Pro-
jektionen unterliegen einer Reihe von Unsicher-
heitsfaktoren. In der Gesamtschau Uberwiegen
gegenwartig fur das Wirtschaftswachstum die
Abwarts- und fur die Inflation die Aufwartsrisi-
ken.

Die finanzpolitische Ausrichtung und ihr Einfluss
auf die Wirtschaft sind nach dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zur Schuldenbremse
teils noch unsicher. Die deutsche Finanzpolitik
hat nach Abschluss der Projektion zwar auf das
Urteil reagiert, vor allem im Hinblick auf die
Bundesfinanzen 2024. Fir die Projektion zeich-
net sich dadurch kein wesentlicher Revisions-
bedarf ab (vgl. die Ausfihrungen auf S. 34).
Teile der Vereinbarungen mussen aber noch
konkretisiert werden, und auch Reaktionen auf
Ebene der Lander stehen teils noch aus. Un-
sicher bleibt aulSerdem, wie der weitere klima-
und transformationspolitische Kurs ab 2025
konkret ausgestaltet und finanziert werden soll.
Damit einher geht auch eine Unsicherheit be-
zUglich wichtiger Rahmenbedingungen fur die
deutsche Wirtschaft.

Daruber hinaus bestehen geopolitische Risiken,
vor allem in Bezug auf die Kriege in der Ukraine
und dem Nahen Osten. Eine Intensivierung der

23 Die nach Abschluss der Projektion erzielte Tarifeinigung
der Lander Ubertrifft die Annahmen zur Entgeltanpassung
bei den Landern in der Projektion. Die Auswirkung auf die
gesamtstaatliche Defizitprojektion ist gering.

24 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2023f).

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Was bedeuten die jungsten Ankiindigungen zu den
Bundesfinanzen 2024 fur die Projektion?

Die Projektion enthalt Annahmen, wie die
Fiskalpolitik auf das Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts reagiert (vgl. Ausfihrungen
auf S. 21f.). Nach Abschluss der Projektion
trafen die Spitzen der Bundesregierung neue
Beschllsse zu den Bundesfinanzen 2024.
Zwar sind bei Redaktionsschluss nur wenige
Einzelheiten bekannt. In der Gesamtschau
zeichnet sich aber zu diesem Zeitpunkt kein
wesentlicher Revisionsbedarf fur die Projek-
tion ab — weder hinsichtlich des fiskalischen
noch des gesamtwirtschaftlichen Ausblicks.

Die Ankundigungen deuten darauf hin, dass
die indirekten Abgaben etwas starker stei-
gen durften als in der Projektion angelegt.
Dies betrifft den Preis fir nationale CO,-
Zertifikate in den Jahren 2024 und 2025 und
weitere indirekte Abgaben (insbesondere
eine neue Plastikabgabe). Die Ausgaben
liegen in den Planungen anscheinend auch
etwas hoher als in der Projektion angesetzt.
Allerdings ist die Informationslage hierzu
lickenhafter. Insgesamt erscheint die fur
2024 bis 2026 projizierte Defizitquote von
1,3 % weiter plausibel. Der Bundesfinanz-
minister hat fir 2024 eine nur wenig hohere
Quote von 1,5% in Aussicht gestellt.

FUr die meisten makrookonomischen Gré-
[Ben der Projektion ist damit auch kein gro-
Rerer Anderungsbedarf angelegt. Allerdings
hat der hohere CO,-Preis eine direkte Wir-
kung auf die Verbraucherpreise. In der Basis-
linie der Projektion wurde noch unterstellt,
dass der Festpreis pro Tonne CO, von mo-
mentan 30 € zum Januar 2024 auf 40 € und
zum Januar 2025 auf 50 € angehoben wird.
FUr das Jahr 2026 wurde der Maximalpreis
von 65 € angenommen. Diese Anhebungen
hatten die Rate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) insgesamt in den

Jahren 2024 und 2025 jeweils um rund 0,15
Prozentpunkte und im Jahr 2026 um gut 0,2
Prozentpunkte erhoht.” Nach den jlngsten
Ankundigungen fallt die Anhebung des
CO,-Preises im kommenden Jahr auf dann
45 € zunachst starker aus. Die Wirkung auf
die HVPI-Rate erhoht sich dadurch um 0,1
Prozentpunkte. 2025 soll der neue CO,-Preis
dann 55 € betragen. Damit bleibt es bei
einer Erhdhung um 10 €, sodass sich an der
Inflationswirkung nichts andert. Fur das
letzte Projektionsjahr wird weiterhin der
Maximalpreis von 65 € unterstellt. Der
Sprung auf diesen Preis fallt aber nun kleiner
aus als zuvor. Gegenuber der Basislinie wird
daher der Beitrag auf die HVPI-Rate um
knapp 0,1 Prozentpunkte verringert. Weitere
vorgesehene Malinahmen, wie beispiels-
weise die Erhebung einer Plastiksteuer oder
einer Kerosinsteuer auf Inlandsflige, sind
noch zu unspezifisch, um eine genaue Aus-
sage zu ihrer Inflationswirkung zu treffen.
Sie durften tendenziell preissteigernd wir-
ken, wobei der Effekt aber vermutlich be-
grenzt ist. So haben beispielsweise Inlands-
flige einen Anteil von weniger als einem
halben Prozent am HVPI-Warenkorb.

1 Zur Berechnungsweise der Auswirkungen basierend
auf dem Ende 2019 vorgesehenen Preispfad vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2019).



Risiken aufgrund
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versorgung

geopolitischen Konflikte dirfte zu Anspannun-
gen auf den internationalen Energie- und Roh-
stoffmarkten flhren und kdnnte erneute Liefer-
kettenstorungen ausldsen. Sollte sich der Krieg
im Nahen Osten verscharfen und auf (rohdlex-
portierende) Nachbarstaaten Ubergreifen,
kénnte der Rohdlpreis ansteigen anstatt, wie in
der Projektion unterstellt, zu fallen. Dies wirde
die deutsche Konjunktur belasten und gleich-
zeitig die Inflation befeuern. Ahnliche Kon-
sequenzen drohen, falls sich die Versorgungs-
situation bei Erdgas hierzulande erneut ver-
scharfen sollte. Die Gasspeicher sind zwar ge-
genwartig deutlich besser gefillt, als es in der
Vergangenheit zu dieser Jahreszeit Ublich war.
Die Gefahr einer Gasmangellage wird dement-
sprechend von der Bundesnetzagentur zurzeit
als gering eingeschatzt.?® Restrisiken bestehen
aber fort. Sie betreffen etwa einen Uberdurch-
schnittlich kalten Winter oder das Ausbleiben
russischer Gaslieferungen nach Stdeuropa. In
ersterem Fall wurde die Gasnachfrage hier-
zulande hoher ausfallen. Im zweiten Fall stlinde
weniger Gas zur Verflgung, weil Deutschland
mehr Gas nach Stdeuropa exportieren wirde.?”

Das Risiko, dass sich der Inflationsprozess als
hartnackiger herausstellt als in der Projektion
angenommen, ist zwar dank der geldpolitischen
Straffung verringert, aber noch nicht gebannt.
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So konnte die Kombination aus vorangegange-
nen Reallohnverlusten und steigender Arbeits-
marktanspannung zu einem noch starkeren
Lohnwachstum fUhren. Dies hatte wohl ent-
sprechend hohere Zweitrundeneffekte auf die
Verbraucherpreise zur Folge. Die Inflation
kénnte auch dann langer erhéht bleiben, wenn
die Unternehmen den Druck von den Lohn-
stuckkosten weniger durch abschmelzende
Gewinnmargen abfedern als in der Projektion
unterstellt. Dazu kénnte es etwa im Falle einer
geringeren Wettbewerbsintensitat oder einer
gunstigeren Nachfragesituation kommen. In
einem noch langer anhaltenden Hochinflations-
umfeld stiege letztlich die Gefahr, dass sich die
Wirtschaftsakteure an die erhohte Inflation ge-
wohnen und ihre langfristigen Inflationserwar-
tungen nach oben anpassen. Dann kdnnte sich
die Inflation weiter verfestigen.
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Modellbasierte Empfehlungen fur die
geldpolitische Entscheidungsfindung

Die Inflationsraten im Euroraum nahmen als Folge der Covid-19-Pandemie und des ungerecht-
fertigten russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine zeitweilig Rekordwerte an. Der EZB-Rat
reagierte darauf mit dem bislang stdrksten Zinserhohungszyklus seit Einfuhrung des Euro: Seit Juli
2022 hob er die geldpolitischen Zinssdtze um insgesamt 4,5 Prozentpunkte an. Aufserdem begann
im Mdrz 2023 die Reduzierung der Anleihebestdnde, die im Rahmen des Ankaufprogramms fir
Vermégenswerte (Asset Purchase Programme, APP) erworben wurden.

Diese geldpolitischen Entscheidungen reflektieren schwierige Abwdgungen, denn der EZB-Rat Zielt
darauf ab, sein Preisstabilitdtsmandat zu erfillen, ohne unnétige wirtschaftliche Kosten und Risiken
fur die Finanzstabilitdt zu erzeugen. Aus diesem Grund verschafft sich der EZB-Rat im Kontext
seiner Beratungen ein sehr breit fundiertes Bild, bevor er seine Entscheidungen trifft.

Der folgende Aufsatz beleuchtet einen ausgewdhiten Baustein in dieser komplexen geldpolitischen
Entscheidungsfindung: modellbasierte optimale Politikprojektionen. Sie bilden die skizzierte Ab-
wdgungsentscheidung ndherungsweise ab und geben anhand geeigneter Modelle eine Hand-
lungsempfehlung fir den geldpolitischen Pfad.

Ausgangspunkt fur die Berechnung optimaler Politikprojektionen und Anknipfungspunkt fir den
geldpolitischen Entscheidungsprozess sind die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Euro-
systems. Diese liefern ein umfassendes Bild der aktuellen und voraussichtlichen Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt und der Preise im Euroraum. Allerdings basieren diese Projektionen
auf Markterwartungen zum geldpolitischen Zins. Die Projektionen enthalten somit fur sich
genommen keine Aussage Uber einen aus Sicht der geldpolitischen Entscheider optimalen Zins-

pfad.

Aus geldpolitischer Perspektive ist daher die entscheidende Frage, welche geldpolitischen Majs-
nahmen ausgehend von diesen Projektionen das Mandat bestmdglich erfillen. Optimale Politik-
projektionen kdnnen hierauf eine Antwort geben: Der resultierende Zeitpfad fur die geldpolitischen
Instrumente ist das Ergebnis eines Optimierungskalkdils, das das Ziel der Preisstabilitdt bestmoglich
erreichen soll — unter Beachtung weiterer relevanter volkswirtschaftlicher Aspekte. Optimalitdt ist
hierbei immer im Kontext der jeweiligen Modellanalysen definiert, mit denen die entsprechenden
Zinspfade ermittelt werden. In diese Analysen flieSen Annahmen (ber die Prdferenzen der geld-
politischen Entscheider ein; diese Annahmen reflektieren jedoch nicht notwendigerweise die
tatsdchlichen Prdferenzen der einzelnen Mitglieder des EZB-Rats.

Der folgende Aufsatz illustriert die Verwendung optimaler Politikprojektionen im Rahmen der geld-
politischen Entscheidungsfindung anhand ausgewdhiter Analysen. Er erldutert die Notwendigkeit
von Sensitivitdtsanalysen sowie die Grenzen des vorgestellten Ansatzes. Trotz Einschrdnkungen
unterstutzen und ergdnzen optimale Politikprojektionen andere, mitunter weniger formale Bau-
steine der geldpolitischen Entscheidungsfindung. Sie haben den Vorteil, analytisch konsistent und
transparent zu sein. Damit helfen sie, die Stichhaltigkeit von Uberlegungen und Argumenten im
Kontext der geldpolitischen Entscheidungsfindung rigoros zu Uberprdfen.
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l Einleitung

Der Euroraum erfuhr in den letzten zwei Jahren
aufserordentlich starke Inflationsschibe. Diese
hatten ihren Ursprung in einer Kombination von
Angebotsengpassen im Zuge der Covid-19-Pan-
demie, stark anziehender Nachfrage infolge der
Offnung der Wirtschaft nach weitreichenden
Corona-SchlielSungen sowie Energiepreisschu-
ben aufgrund des ungerechtfertigten russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine." Angebots-
schocks stellen hierbei die Geldpolitik, anders
als eine rein nachfrageinduzierte Inflation, vor
besondere Herausforderungen, denn sie treiben
wirtschaftliche Aktivitat und Inflation in unter-
schiedliche Richtungen. Daraus erwachst eine
komplexe geldpolitische Abwagung.

Der EZB-Rat, der die geldpolitischen Entschei-
dungen fir den Euroraum trifft, reagierte auf
die viel zu hohen Inflationsraten mit einer bis
dahin nicht gekannten Serie von Zinserhohun-
gen. Seit Juli 2022 erhohte er den derzeit fir die
geldpolitische Ausrichtung relevanten Zinssatz,
den Zinssatz fUr die Einlagefazilitat, von — 0,5%
um 4,5 Prozentpunkte auf 49%. Das Ziel dieser
entschlossenen Zinssteigerungen ist, die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage zu bremsen und
auf diesem Weg der aufserordentlich starken
Inflationsdynamik zu begegnen. Dabei versucht
der EZB-Rat nicht zu ,Ubersteuern”, da dies
ansonsten unndtige wirtschaftliche Kosten so-
wie potenzielle Risiken fUr die Finanzstabilitat
hervorrufen kénnte.? Die geldpolitische Ent-
scheidungsfindung fand und findet also in
einem gesamtwirtschaftlichen Umfeld statt, das
den EZB-Rat vor schwierige Abwagungsent-
scheidungen stellt.

Dieser Aufsatz widmet sich der Frage, wie diese
herausfordernden geldpolitischen Abwagungen
und Entscheidungen des EZB-Rats durch modell-
basierte optimale Politikprojektionen (Optimal
Policy Projections, OPPs) unterstltzt werden.
Die OPPs sind dabei ein Baustein einer umfas-
senden Analyse zahlreicher wirtschaftlicher,
monetarer und finanzieller Faktoren, die fur die
Preisentwicklung im Euroraum von Bedeutung

sind. lhre Rolle in dieser umfassenden Analyse
besteht vor allem darin, eine rigorose, formale
Perspektive beizusteuern. Ausgangs- und Refe-
renzpunkt fur die Berechnung der OPPs sind
dabei die gesamtwirtschaftlichen Projektionen
des Eurosystems, die ein kompaktes Bild der ak-
tuellen und voraussichtlichen Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat und der Preise
im Euroraum liefern.®

Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen basie-
ren auf der wesentlichen Annahme, dass der
EZB-Rat seine Instrumente so einsetzt, wie Kapi-
talmarktakteure dies zum Zeitpunkt der Erstel-
lung der Projektion erwarten.® Die Projektionen
enthalten somit fir sich genommen keine
direkte oder unmittelbare geldpolitische Hand-
lungsempfehlung, also keine Einschatzung
eines angemessenen oder gar optimalen Zins-
pfades der geldpolitischen Entscheider. Viel-
mehr kann die Einschatzung des EZB-Rats von
den Markterwartungen abweichen und er kann
durch seine geldpolitischen Entscheidungen
den projizierten Verlauf wichtiger makrodko-
nomischer Grof3en im Sinne der Mandatserfil-
lung verandern.

Daraus folgt die normative Frage, welche geld-
politischen Entscheidungen dazu beitragen, das
Mandat bestmoglich zu erfillen. Neben einer
Vielzahl von einzelnen (Teil-)Analysen, die in
diese geldpolitische Entscheidungsfindung ein-
flieSen, helfen OPPs, eine Antwort auf diese
Frage zu geben: Sie umfassen unter anderem
optimale Zeitpfade Uber die kiinftige Entwick-
lung geldpolitischer Instrumente (wie bspw. des
relevanten geldpolitischen Zinses oder der An-
leihekaufe/-verkaufe). Diese Zeitpfade sind also

1 Siehe hierzu: Nagel (2022), Lane (2022a, 2022b, 2023)
sowie Arce et al. (2023).

2 Siehe: Panetta (2023).

3 Die gesamtwirtschaftlichen Projektionen dienen dazu, die
kunftige Preisentwicklung bestmdglich abzuschatzen und
so mogliche Risiken fur die Preisstabilitat frihzeitig zu er-
kennen. Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank (2023a).

4 Die moderne Sichtweise der Geldpolitik betont, dass geld-
politische MafRnahmen ihre Auswirkungen auf die wirt-
schaftliche Entwicklung mafgeblich durch Steuerung der
Erwartungen des privaten Sektors Uber die kinftige Ent-
wicklung von Inflation, Produktion und Zinssatzen erreicht
(siehe: Woodford (2003) sowie Svensson (2005)).
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das Ergebnis eines Optimierungskalkuls, das
darauf abzielt, das Mandat — allen voran die
Gewabhrleistung von Preisstabilitat in der mitt-
leren Frist — bestmadglich zu erreichen. Falls er-
forderlich, umfassen die OPPs also die best-
mogliche Abweichung geldpolitischer Instru-
mente von den Markterwartungen.® Es ist aller-
dings wichtig zu betonen, dass Optimalitat in
diesem Sinn nur im Rahmen der verwendeten
Modellanalysen und der in ihnen formulierten
geldpolitischen Praferenzen verstanden werden
darf, nicht als Aussage Uber die tatsachlichen
Praferenzen des EZB-Rats oder dessen Mitglie-
der.

Ebenso ist wichtig hervorzuheben, dass OPPs
nur ein — wenngleich nennenswerter — Beitrag
zum geldpolitischen Entscheidungsprozess sind.
Den Berechnungen von OPPs liegt eine Reihe
von Annahmen zugrunde, insbesondere die
projizierte wirtschaftliche Entwicklung und die
Projektion der Inflationsrate, die mit einer be-
trachtlichen Unsicherheit behaftet ist. Zudem
greift die Berechnung von OPPs auf makrooko-
nomische Modelle zurlck, die ihrerseits die
Realitat nur naherungsweise abbilden. Zahl-
reiche Sensitivitats- und Szenarioanalysen tra-
gen deshalb dazu bei, die Robustheit der OPP-
Resultate zu Uberprifen und sind fir die Vor-
bereitung der geldpolitischen Sitzungen un-
abdingbar. Trotz der Einschrankungen, die fur
die Berechnung von OPPs oder den zugrunde
liegenden Modellen gelten, unterstiitzen und
erganzen OPPs andere, mitunter weniger for-
male Bausteine der geldpolitischen Entschei-
dungsfindung. Denn OPPs besitzen den Vorteil
analytisch rigoros, im Zeitverlauf vergleichbar
und transparent zu sein und helfen daher, die
Stichhaltigkeit von Uberlegungen und Argu-
menten in der geldpolitischen Entscheidungs-
findung zu Uberprufen.

Deutsche Bundesbank

Konzeptioneller Rahmen
far die Ableitung optimaler
Politikprojektionen

Uberblick: Konstruktion
optimaler Politikprojektionen

Um OPPs zu berechnen, werden drei Kom-
ponenten bendtigt:

i) eine Operationalisierung der Zielgrof3en der
Geldpolitik und ihre relative Gewichtung,

i) die zukUnftige Entwicklung der Zielgrofsen —
fur gegebene Markterwartungen Uber die
geldpolitischen Instrumente (also die ge-
samtwirtschaftlichen Projektionen) sowie

i) der geschatzte Wirkungszusammenhang
zwischen der Geldpolitik und diesen Ziel-
grofden.

Den Berechnungen der OPPs liegt nun die Frage
zugrunde, wie der EZB-Rat die geldpolitischen
Instrumente setzen sollte, um die Entwicklung
der Zielgrof3en im Sinne des Mandats der Geld-
politik bestmoglich zu beeinflussen (siehe
Schaubild auf S. 40 oben).

Um OPPs zu ermitteln, addiert man (verein-
fachend gesprochen) die geschatzte Wirkung
geldpolitischer Instrumente auf die Zielgrofien
zu den projizierten Verlaufen dieser Grofden
hinzu. Dabei wird der Instrumenteneinsatz
innerhalb eines Optimierungsverfahrens so
gewahlt, dass sich die Zielgrofsen im Sinne
des Mandats bestmdglich entwickeln.® Das

5 In Teilen der neueren Literatur zur Geldpolitik werden
OPPs daher auch als , optimal policy perturbations” bezeich-
net (Barnichon und Mesters (2023)).

6 Die Methode zur Berechnung optimaler Politikprojektio-
nen wurde in der juingeren makrodkonomischen Literatur
entwickelt. Siehe: Svensson (2005), Svensson und Tetlow
(2005), Svensson (2010), de Groot et al. (2021), Harrison
und Waldron (2021), Hebden und Winkler (2021), Barnichon
und Mesters (2023) sowie McKay und Wolf (2023). Die
Methode ist immun gegen die von Lucas (1976) formulierte
Kritik, denn sie berticksichtigt, dass Unternehmen und Haus-
halte individuell optimal auf gegenwartige und zukinftige
geldpolitische Impulse reagieren. Optimalitat bedeutet in
diesem Kontext gewinn- bzw. nutzenmaximierend.
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Komponenten zur Berechnung von
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Stilisierte Darstellung der Konstruktion
eines optimalen Zinspfads
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Zeit
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Wirtschaftliche Aktivitat

stabile wirtschaftliche Aktivitat

Zeit
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(Referenz)

resultierende
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untere Schaubild veranschaulicht dieses Vor-
gehen schematisch fur den Fall einer geldpoli-
tisch induzierten Zinserhéhung. Es lasst sich
hierbei die grundsatzliche Abwagungsentschei-
dung erkennen, vor der die Geldpolitik des
Eurosystems angesichts ungunstiger Angebots-
schocks steht. Eine Zinserhdhung senkt einer-
seits die Inflationsrate und fUhrt sie somit naher
an ihren Zielwert zurlck. Andererseits verstarkt
eine Zinserhohung den wirtschaftlichen Ab-
schwung. Bei der Berechnung von OPPs werden
diese gegenlaufigen Effekte im Sinne des Man-
dats gegeneinander abgewogen. Das Resultat
— und somit der bestmdgliche Kompromiss —
aus diesen Berechnungen sind ein optimaler
Zinspfad sowie die damit einhergehenden Ver-
laufe der Inflationsrate und der wirtschaftlichen
Aktivitat (blaue Linien).

Die Operationalisierung der
Zielgrol3en der Geldpolitik und
ihre Gewichtung

Um den bestmdglichen Zeitpfad geldpolitischer
Instrumente zu ermitteln, wird fur die Berech-
nung der OPPs zunachst eine Operationalisie-
rung des Mandats benétigt (das entspricht ge-
mals der obigen Aufzéhlung der ersten Kom-
ponente). Diese erfolgt durch Auswahl einzelner
Zielgrofsen, die anschliefsend gewichtet werden,
um die relative Priorisierung der Geldpolitik fest-
zulegen.

Die geldpolitische Strategie des Eurosystems
sieht Preisstabilitat am besten gewahrleistet,
wenn mittelfristig eine Inflationsrate von 2%
angestrebt wird.” Somit ist die wesentliche Ziel-
grof3e der Geldpolitik fur die Berechnung von
OPPs die Abweichung der Inflationsrate vom
2 %-Ziel.

7 Fir eine eingehende Beschreibung der geldpolitischen
Strategie des Eurosystems siehe: Europaische Zentralbank
(2021) sowie Deutsche Bundesbank (2021). Der EZB-Rat ver-
steht das 2 %-Inflationsziel als ein symmetrisches Ziel. Sym-
metrie bedeutet in diesem Zusammenhang, dass der EZB-
Rat negative Abweichungen von diesem Zielwert als ebenso
unerwunscht betrachtet wie positive.

Erste Kom-
ponente: Ziel-
gréfSen und ihre
Gewichtung

Preisstabilitct im
Eurosystem mit
einem mittelfris-
tigen Inflations-
Zziel von 2%
operationalisiert
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Der Fokus auf die mittlere Frist tragt dem Um-
stand Rechnung, dass die Geldpolitik nur mit
zeitlicher Verzogerung wirkt und aktuelle wirt-
schaftliche Entwicklungen somit nur sehr ein-
geschrankt beeinflussen kann. Zudem ermog-
licht ein mittelfristiger Zeithorizont der Geld-
politik, flexibel zu reagieren, wenn sich Infla-
tionsraten und wirtschaftliche Aktivitat in
entgegengesetzte Richtungen bewegen. Dies
bedeutet, dass der EZB-Rat die Inflationsrate
grundsatzlich nicht véllig ungeachtet von der
wirtschaftlichen Entwicklung stabilisiert. Eine zu
eng ausgelegte Inflationsstabilisierung, die mit
zu starken Schwankungen des wirtschaftlichen
Auslastungsgrades einhergeht, kénnte das In-
flationsziel in der mittleren Frist gefahrden. So-
mit ist es aus Sicht des Eurosystems zielfUhrend,
zu grofse Schwankungen des wirtschaftlichen
Auslastungsgrades zu vermeiden. Méglichst
geringe wirtschaftliche Schwankungen sind
daher eine zweite ZielgréRe, die der Berech-
nung der OPPs zugrunde liegt.

Schliel3lich ermdglicht die mittelfristige Ausrich-
tung auch, Aspekte der Finanzstabilitat zu be-
ricksichtigen, die sich aus zu starken Schwan-
kungen des geldpolitischen Zinses ergeben
konnten. Dabei stellt Finanzstabilitat kein eigen-
standiges Ziel der Geldpolitik dar, sondern ist
eine Voraussetzung, das Inflationsziel in der
mittleren Frist zu erreichen.® Geringe Zins-
schwankungen sorgen, flr sich genommen, fir
eine hohere Planungssicherheit bei Haushalten,
Unternehmen und auf den Finanzmarkten und
lassen sprunghafte Korrekturen von Vermaogens-
werten weniger wahrscheinlich werden. Somit
ist die dritte Zielgrofse, die die Bundesbank bei
ihrer Berechnung der OPPs berUcksichtigt, die
Volatilitat des geldpolitischen Zinses.

Die genannten Zielgrof3en kénnen, je nach wirt-
schaftlicher Lage, in Konflikt zueinander stehen.
Ein prototypisches Beispiel dafir ist die Wirkung
eines Angebotsschocks, der eine hohere Infla-
tionsrate sowie einen wirtschaftlichen Ab-
schwung verursacht (Beispiel: Uberraschender
Energiepreisanstieg). Das Ziel, die zu hohe In-
flationsrate im Gefolge eines solchen Schocks

Deutsche Bundesbank

zu bekampfen, steht in diesem Fall — fur sich
betrachtet — dem Ziel entgegen, den wirtschaft-
lichen Abschwung nicht zu verstarken oder zu
verlangern. Die Zielgrofsen missen im Rahmen
der geldpolitischen Entscheidungsfindung also
gegeneinander abgewogen werden, was eine
entsprechende relative Gewichtung der Ziel-
groflen voraussetzt.

Dies geschieht anhand einer (formalen) Verlust-
funktion, die die relative Priorisierung innerhalb
des geldpolitischen Mandats zum Ausdruck
bringt.? ,Verlust” bezeichnet hierbei, wie stark
die geldpolitischen Ziele verfehlt werden. Dabei
steigt der Verlust, je weiter sich die Zielgréf3en
von ihrem Zielwert entfernen. Die Gewichtung
der ZielgrofRen innerhalb der Verlustfunktion
steuert, wie sehr sich die (quadrierte) Ab-
weichung der einzelnen Zielgrof3en von ihren
jeweiligen Zielwerten auf den Verlust insgesamt
auswirkt. In die Verlustfunktion gehen dabei
nicht nur die aktuellen, sondern auch die zu-
kunftigen Werte der ZielgréfSen ein. Diese inter-
temporale Betrachtung tragt dem Umstand
Rechnung, dass die Geldpolitik nicht statisch,
sondern in einem dynamischen Umfeld agiert
und dabei gegenwartige sowie kinftige Ent-
wicklungen gegeneinander abwagt. Sie beein-
flusst mit ihren Entscheidungen dabei nur be-
grenzt die aktuelle (gegenwartige) Wirtschafts-
lage. Vielmehr Ubt sie ihren wesentlichen Ein-
fluss auf die zukinftige wirtschaftliche Aktivitat
und die Inflationsrate in der mittleren Frist aus.
Dies impliziert eine komplexe Abwagungsent-

8 Finanzstabilitat sorgt flr eine verlassliche und planbare
Weitergabe der Geldpolitik an alle Wirtschaftsakteure. Fir
weitere Ausfihrungen zur Rolle der Finanzstabilitat fur die
Geldpolitik siehe: Deutsche Bundesbank (2021).

9 In stilisierten (strukturellen) makrodkonomischen Model-
len ist es moglich, eine Verlustfunktion herzuleiten, deren
Minimierung mit der maximal erreichbaren Wohlfahrt der
modellierten Wirtschaftssubjekte einhergeht (siehe Wood-
ford (2003) sowie Gali (2015)). Da das verwendete Modell
jedoch konsistent mit den stilisierten Fakten zur Geldpolitik
sein soll und deshalb viele Modellblocke umfasst (vgl.:
Gerke et al. (2022)), ist es nicht moglich, fur diese solch eine
mikrofundierte Verlustfunktion herzuleiten. Stattdessen
wird eine Verlustfunktion genutzt, deren Argumente sich
— wie dargelegt — direkt aus dem geldpolitischen Mandat
des Eurosystems ableiten lassen. Die formale Darstellung
einer Verlustfunktion ist in Dengler et al. (2024) dokumen-
tiert.
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scheidung: So kann beispielsweise eine (starke)
Zinsanhebung dem Ziel zutraglich sein, die In-
flationsrate in naher Zukunft zu senken. Gleich-
zeitig sollte die (starke) Zinsanhebung aber
nicht dazu flhren, dass die Inflationsrate spater
deutlich unter ihrem Zielwert liegt. Ziel der Ab-
wagungsentscheidung ist also, insgesamt die
Zielgrofsen bestmoglich zu stabilisieren.

Erwartete Entwicklung
der Zielgrof3en und des
geldpolitischen Zinses

Die zweite Komponente, um OPPs zu berech-
nen, besteht aus einer Einschatzung daruber,
wie sich die Zielgrofen — fur gegebene Markt-
erwartungen Uber die Entwicklung des geld-
politischen Zinses — voraussichtlich entwickeln
werden. Grundlage flr diese Einschatzung bil-
den Zeitreihen aus den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen des Eurosystems — den (Broad)
Macroeconomic Projection Exercises ((B)MPE) —
welche der Stab des Eurosystems im vierteljahr-
lichen Rhythmus erstellt.’® Die jeweils aktuelle
(BIMPE enthalt die projizierte Entwicklung der
Inflationsrate und der wirtschaftlichen Aktvitat
im Euroraum — operationalisiert in Form der
jahrlichen Veranderungsraten des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI) und des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die (B)MPE basiert

unter anderem auf den jeweils aktuellen Erwar-
tungen der Finanzmarkte, wie sich der geld-
politische Zins Uber den Projektionszeitraum
entwickeln wird (vgl. das nebenstehende
Schaubild). Die aus den (B)MPEs entnommenen
Projektionen und Markterwartungen bilden fur
die OPPs eine wichtige Referenz. Wie bereits
ausgefuhrt, beantworten die OPPs die Frage,
wie der EZB-Rat von diesen Referenz-Zeitpfaden
abweichen sollte, um das geldpolitische Man-
dat bestmoglich zu erreichen (also die Verlust-
funktion zu minimieren).

Geschatzte Wirkung der
Geldpolitik auf die Zielgrof3en

Die dritte Komponente, um optimale Zinspfade zu
berechnen, besteht darin, die Wirkung der Geld-
politik quantitativ abzuschatzen. Insbesondere
muss berechnet werden, wie sich eine Anderung
des geldpolitischen Zinspfades auf die Zielgréfsen
der Verlustfunktion auswirkt. Im Mittelpunkt steht
dabei der kausale Effekt einer geldpolitisch moti-
vierten Veranderung des Zinspfades: Wie ver-
andern sich die Zielgrof3en, wenn die Geldpolitik
den Zinspfad andert —im Vergleich zu einer Situa-
tion, in der sie ihn unverandert lasst?

Die Antwort auf diese Frage wird in Form von
Impulsantworten, also spezifischen Zeitpfaden
beschrieben. Diese geben die Wirkung eines
einmaligen, isolierten Impulses (in diesem Fall
einer Zinsanderung) Uber einen bestimmten
Zeithorizont wieder.”™ Das Schaubild auf
Seite 43 illustriert schematisch eine solche Im-
pulsantwort: Eine (vorlibergehende) heute vor-
genommene Zinserhdhung, die nach einem

10 Die makrodkonomischen Projektionen des Eurosystems
sind offentlich verflgbar unter: https://www.ecb.europa.
eu/pub/projections/html/index.en.html. Ein Leitfaden zu
den makrodkonomischen Projektionen des Eurosystems
findet sich unter: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/staffprojectionsguide201607.en.pdf. Die MPEs wer-
den vom EZB-Stab im Marz und September erstellt, wah-
rend die BMPEs im Juni und Dezember vom Stab des ge-
samten Eurosystems erstellt werden.

11 Fir die Berechnung optimaler Pfade sind eine ,ganze
Reihe” von Impulsantworten notwendig, siehe: Dengler et
al. (2024).

Dritte Kom-
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Geldpolitik
quantifizieren
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gewissen Zeitraum wieder abklingt, verursacht
typischerweise ein (vorubergehendes) Sinken
der Inflationsrate und der gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitat.'?

Um den kausalen Effekt einer Zinsanderung an-
hand von Impulsantworten zu quantifizieren,
wird ein makrodkonomisches Modell bendtigt.
Dieses muss den Zusammenhang zwischen Zins
und anderen makrookonomischen Variablen
(und damit auch den Zielgrofsen) empirisch plau-
sibel abbilden. Prinzipiell eignen sich hierflr so-
wohl rein empirische, vergleichsweise atheore-
tische Zeitreihenmodelle (etwa vektor-auto-
regressive Modelle)™ als auch starker theorie-
fundierte strukturelle Modelle (bspw. Dynamische
Stochastische Allgemeine Gleichgewichts-
modelle, kurz DSGE-Modelle nach ihrem eng-
lischen Namen). Bei der hier im Vordergrund
stehenden Berechnung optimaler Zinspfade
weisen DSGE-Modelle gewisse konzeptionelle
Vorteile gegenuber rein empirischen Modellen
auf. Insbesondere flieSt in die Berechnung nicht
nur der Effekt einer sofortigen Zinsanderung
(wie im nebenstehenden Schaubild gezeigt) ein,
sondern auch der Effekt von antizipierten Zins-
anderungen zu zukunftigen Zeitpunkten (mit-
unter als ,news shocks” bezeichnet)." Wahrend
diese Effekte in der geldpolitischen Praxis an-
hand empirischer Modelle nur bedingt und bes-
tenfalls approximativ bestimmbar sind, kénnen
sie mithilfe von DSGE-Modellen vergleichsweise
einfach und modellkonsistent quantifiziert wer-
den.™ Somit liefern DSGE-Modelle einen ana-
lytisch konsistenten und aus ,First Principles”
hergeleiteten Input zur Berechnung der OPPs,
welche eine analytisch rigorose, im Zeitverlauf
vergleichbare und transparente Hilfe zur geld-
politischen Entscheidungsfindung darstellen.'®

Damit liegen alle relevanten Komponenten flr
die Berechnung der OPPs vor: Mithilfe der
gewichteten Zielgrof3en innerhalb der Verlust-
funktion, Projektionen Uber den kinftigen Ver-
lauf der Zielgrofen sowie der geschatzten Wir-
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Stilisierte Darstellung der Auswirkungen
eines Zinsanstiegs in Form von
Impulsantworten

Zins
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12 Bei empirisch geschatzen Impulsantworten treten die
starksten Auswirkungen der Zinsanderung in der Regel erst
mit einer zeitlichen Verzdégerung auf, etwa nach ein bis zwei
Jahren. Siehe bspw. Christiano et al. (1999, 2005) und die
darauf aufbauende Literatur. Siehe auch: Monetary Policy
Comittee, Taskforce on Rate Forward Guidance and Re-
investment (2022). Das weiter unten beschriebene DSGE-
Modell bildet diese zeitliche Verzdgerung ab.

13 VAR-Modelle werden u.a. in Deutsche Bundesbank
(2023b, 2023c) dargestellt und angewandt. Siehe fur eine
Einfuhrung: Kilian und Lutkepohl (2017).

14 Grund hierfur ist, vereinfachend gesprochen, dass eine
(skalierte) Impulsantwort, wie im oben stehenden Schaubild
gezeigt, nicht immer ausreicht, um den bestmaoglichen Zeit-
pfad der Zielvariablen zu ,treffen”. Noétig sind dafir viel-
mehr lineare Kombinationen von Impulsantworten sofor-
tiger sowie zukunftiger geldpolitischer Schocks. Fur Details
siehe: Dengler et al. (2024).

15 FUr Ansatze zur Berechnung von approximativen OPPs
auf Basis empirischer Modelle siehe: Barnichon und Mesters
(2023) sowie McKay und Wolf (2023).

16 ,First Principles” bedeutet in diesem Kontext die Ver-
wendung eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells, das
mikrodkonomisch fundiert ist und auf der Nutzenmaximie-
rung von Haushalten und der Gewinnmaximierung von
Unternehmen beruht.
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Illustration der
Methodik
basierend auf
gesamtwirt-
schaftlichen
Projektionen
vom Juni 2023

Am Kapitalmarkt erwarteter Zinspfad,
projizierte Inflation und Produktions-
licke gemalR BMPE vom Juni 2023
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kung der Geldpolitik lassen sich optimale Zins-
pfade berechnen.’

Illustration optimaler Zins-
pfade fir die geldpolitische
Vorbereitung auf Grundlage
der BMPE-Projektionen im
Juni 2023

Im Folgenden wird beispielhaft die Berechnung
von OPPs auf Grundlage der Projektionen im
Juni 2023 illustriert. Es wird dabei zunachst aus
didaktischen Grunden unterstellt, dass der geld-
politische Zins das einzige geldpolitische Instru-
ment darstellt, welches das Eurosystem seiner-
zeit aktiv nutzte.

Gesamtwirtschaftliche
Projektionen, Modell und
Gewichtung der Zielgrof3en

Ein wesentlicher Baustein flr die geldpolitischen
Beratungen im Juni 2023 waren die gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fir den Euroraum
(im Folgenden: BMPE vom Juni 2023). Diese
lieferten die flr die OPPs notwendigen Zeitrei-
hen flr die Zielgrofen der Verlustfunktion. Die
BMPE vom Juni 2023 projizierte fir mehrere
aufeinanderfolgende Quartale HVPI-Inflations-
raten deutlich oberhalb des Zielwerts von 2 %.
Gleichzeitig wurde die erwartete Entwicklung
der wirtschaftlichen Aktivitat als vergleichsweise
schwach eingeschatzt. Dies auferte sich in
einer projizierten negativen Produktionslicke,
welche die wirtschaftliche Aktivitat im Kontext
der OPP-Berechnungen als Zielgrofse operatio-
nalisiert.'® Bezlglich des geldpolitischen Zinses,
operationalisiert durch den Zins fir die Einlage-
fazilitat, erwarteten die Marktteilnehmer im
Juni, dass dieser von seinem damaligen Stand
von 3,25 % innerhalb der nachsten Quartale auf
etwa 3,75 % steigen wirde.’29 Das Schaubild

17 OPPs sind deutlich abzugrenzen von Zeitpfaden, die auf
Taylor-Regeln basieren (so genannt, da sie auf Taylor (1993)
zurlickgehen). Taylor-Regeln sind einfache Regeln, die be-
schreiben, wie der Zins in Abhangigkeit verschiedener
Variablen (oftmals der aktuellen Inflation und Wirtschaftsleis-
tung) gesetzt wird. Taylor-Regeln werden meist anhand his-
torischer Daten geschatzt, und das Ziel von Taylor-Regeln ist,
die Entscheidungen der Geldpolitik moglichst gut (zumeist
ex post) abzubilden. Den Taylor-Regeln unterliegt allerdings
— im fundamentalen Gegensatz zu den OPPs — keinerlei
Optimierungskalkil. Anders ausgedrickt beantworten Tay-
lor-Regeln nicht, wie die Geldpolitik den Zins setzen sollte.
Dies ist wiederum kennzeichnendes Merkmal der OPPs.

18 Die Produktionsliicke ist definiert als die prozentuale Ab-
weichung des realen BIP vom Produktionspotenzial. Das
Produktionspotenzial wird im Rahmen der Projektionen des
Eurosystems mithilfe eines produktionstheoretischen An-
satzes ermittelt. Eine negative Produktionsliicke weist auf
eine tendenzielle Unterauslastung, eine positive Produk-
tionsliicke auf eine tendenzielle Uberlastung der Volkswirt-
schaft hin.

19 Die Markterwartungen beziehen sich hierbei auf den
Geldmarktzins ,,Euro short-term rate” (€STR), dessen Ent-
wicklung eng an die des Zinses des Eurosystems fur die
Einlagefazilitat geknUpft ist (siehe: Deutsche Bundesbank
(2020)).

20 Da das Eurosystem die geldpolitischen Zinssatze ub-
licherweise nur um (Vielfache von) 0,25 Prozentpunkten
verandert, werden im Folgenden konkrete Zahlen zu Zins-
zeitreihen gemal3 dieser Praxis auf den nachstliegenden
geldpolitisch maéglichen Wert gerundet (3,5 %, 3,75 %, 4 %,
USW.).

Geldpolitische
Diskussion im
Juni 2023 durch
damals aktuelle
BMPE geprdgt,
BMPE zufolge
bleibt Inflations-
rate bei gleich-
zeitig schwacher
Konjunktur zu
hoch



Neukeynesia-
nisches DSGE-
Modell erlaubt
Quantifizierung
geldpolitischer
Mafnahmen

Offentliche
Diskussion tber
weiteren Zins-
anstieg im Juni
2023 und
dariber hinaus

auf Seite 44 zeigt den zeitlichen Verlauf der drei
Zielgrofen, bis zum ersten Quartal 2023 als
realisierte Werte, danach als projizierte Werte
gemafs der BMPE vom Juni 2023.

Um ausgehend von den Projektionen fr Juni
OPPs zu berechnen, wurde ein reprasentatives
makrodkonomisches DSGE-Modell genutzt, um
die erforderlichen Impulsantworten zu berech-
nen.2" Das Modell beruht auf dem in der geld-
politischen Analyse gegenwartig vorherrschen-
den Paradigma, einem neukeynesianischen
Modellrahmen, welcher sich in der akademi-
schen Literatur und der internationalen Diskus-
sion der Geldpolitik als Standard etabliert hat.??
Die Impulsantworten beschreiben, wie eine
Zinserhdhung — mit zeitlicher Verzégerung — zu
einem Sinken der Produktionslicke und der In-
flationsrate fihrt.2® Die Analyse im neukeyne-
sianischen Modell bedeutet zwar eine aggre-
gierte und in diesem Sinne vereinfachende Ab-
bildung der geldpolitischen Transmission. Sie
erlaubt jedoch, wie bereits ausgefuhrt, eine
konsistente Ableitung geldpolitischer Hand-
lungsempfehlungen basierend auf einem koha-
renten theoretischen Rahmen.

SchliefSlich mussen noch die Gewichte der Ziel-
grofsen in der Verlustfunktion gewahlt werden.
Dabei wird das Gewicht auf Abweichungen der
Inflationsrate von ihrem Zielwert auf eins nor-
miert. Das Gewicht auf der Produktionsltcke
betragt 0,25, das Gewicht auf Zinsanderun-
gen 3.29

Geldpolitische Diskussion im
Juni 2023 und OPPs

Die BMPE vom Juni 2023 veranschaulicht eine
prototypische geldpolitische Abwagung: Fur
sich genommen signalisierte die Inflationspro-
jektion im Juni die Notwendigkeit einer noch
strafferen Geldpolitik. Die konjunkturelle Ent-
wicklung wiederum sprach — abermals isoliert
betrachtet — gegen eine deutliche weitere geld-
politische Straffung.

Deutsche Bundesbank

Die offentliche Debatte im Vorfeld der geld-
politischen Sitzung des EZB-Rats im Juni 2023
spiegelte diese Abwagung wider. Zwar galt es
am Kapitalmarkt als sehr wahrscheinlich, dass
der geldpolitische Zins bei der Sitzung um wei-
tere 0,25 Prozentpunkte auf 3,5% angehoben
wlrde. Doch Uber den weiteren Verlauf des
Zinses, insbesondere den Hochpunkt (auch Ter-
minal Rate genannt), wurde intensiv diskutiert.
Die OPP-Berechnungen der Bundesbank
sprachen seinerzeit fur weitere Anhebungen
des Zinses — auch Uber das damals am Markt
erwartete Niveau hinaus. Dies veranschaulichen
die blauen Linien im oberen Schaubild auf
Seite 46, die den optimalen Verlauf des geld-
politischen Zinses sowie die daraus resultieren-
den OPP-Verlaufe der Inflationsrate und der
Produktionslicke zeigen.?> Demnach folgt der
optimale Zinspfad zunachst dem am Markt er-
warteten Zinspfad recht eng. Dies sprach, fur
sich genommen, daflr, den am Markt mehr-
heitlich erwarteten zusatzlichen Zinsschritt von

21 Die Parameter dieses Modells wurden anhand makro-
Okonomischer Daten aus dem Euroraum geschatzt. Wie
bereits ausgeflhrt konnten grundsatzlich auch weitgehend
atheoretische Zeitreihenmodelle herangezogen werden. In
Dengler et al. (2024) wird dokumentiert, dass die Bundes-
bank OPPs auch fir andere Modelle berechnet.

22 Das Modell beinhaltet die in der Literatur Ublichen
Modellblocke. Es ist ein DSGE-Modell mit zwei Arten von
Haushalten (jeweils mit und ohne Zugang zu Kreditmark-
ten), Unternehmen, die Preissetzungsfriktionen, sowie Ge-
werkschaften, die Lohnsetzungsfriktionen unterliegen,
einem Bankensektor mit Finanzierungsfriktionen und dem
Staat. Die Haushalte verhalten sich in beschrankt rationaler
Weise. Siehe flr Details Gerke et al. (2022) sowie Dobrew
et al. (2023) und flr weitere Anwendungen von DSGE-
Modellen fiir die geldpolitische Analyse Deutsche Bundes-
bank (2021).

23 Vereinfacht gesprochen senken im Modell Haushalte
ihre Konsumausgaben, wenn das Zinsniveau steigt, da sich
Sparen bei hoheren Zinsen mehr lohnt. Gleichzeitig inves-
tieren Unternehmen weniger, da hohere Kreditzinsen die
Kredite verteuern. Die gesunkene wirtschaftliche Auslas-
tung (Produktionsliicke) veranlasst die Unternehmen
schlieRlich, ihre Guterpreise zu senken. Dies flhrt zu nied-
rigeren Inflationsraten. Eine Zinssenkung flhrt analog zu
hoherer Inflation und hoherer wirtschaftlicher Aktivitat.

24 Diese Gewichte sind angelehnt an die makrodko-
nomische Literatur (siehe bspw.: Gali (2015), de Groot et al.
(2021) sowie Harrison und Waldron (2021)). Das (recht
hohe) Gewicht auf Zinsanderungen von 3 ist notwendig,
um eine zu grofRe Volatilitat der Marktzinsen zu vermeiden.
Auf Seite 49 ff. wird eine Sensitivitatsanalyse durchgefiihrt,
bei der die relative Gewichtung der Produktionslucke in der
Verlustfunktion variiert.

25 Zur besseren Anschaulichkeit wird der Verlauf der In-
flationsraten im Folgenden in Abweichung von der BMPE
und uber die Zeit aufsummiert (kumuliert) gezeigt.
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Optimale Politikprojektionen (OPPs)
auf Basis der BMPE vom Juni 2023
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1 Beginn der optimalen Politikprojektionen: 2. Vj. 2023.
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Optimale Politikprojektionen (OPPs)

auf Basis der BMPE vom Dezember 2022
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1 Beginn der optimalen Politikprojektionen: 4. Vj. 2022.
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0,25 Prozentpunkten in der Juni-Sitzung zu be-
schliefsen.

Im weiteren Verlauf divergierten jedoch der
optimale und der am Markt erwartete Zins. Der
optimale Zinspfad lag seinerzeit mit einem
Hochpunkt von rund 4,25 % hoéher als damals
vom Markt erwartet. Dieser restriktivere Zeit-
pfad hatte dazu beigetragen, die hohen Infla-
tionsraten schneller zu senken (mittleres Panel
im oberen nebenstehenden Schaubild), aller-
dings auf Kosten einer starker fallenden Produk-
tionsllcke (unteres Panel ebenda). Das modell-
theoretische Optimierungskalkul der OPPs
bewertete den geldpolitischen Zielkonflikt
demnach etwas starker zugunsten der Infla-
tionsbekampfung, als es die Markterwartungen
implizit suggerierten. Gleichzeitig ware ein noch
grofSerer, unmittelbarer Zinsschritt von 0,5 Pro-
zentpunkten im Juni aus Sicht der OPP-Berech-
nungen nicht optimal gewesen. Dieser hatte
zwar den Inflationspfad noch weiter gesenkt,
jedoch ebenso die Produktionsltucke. Fur die
gewahlte Gewichtung der Zielgréf3en hatte dies
den Wert der Verlustfunktion verschlech-
tert.2627 Ebenso hatte schliefslich auch ein Ver-
zicht auf eine Zinserhdhung oder ein Verkdnden
des Endes der Zinserhohungen bei dem vom
Markt erwarteten Niveau von etwa 3,75 % den
Wert der Verlustfunktion verschlechtert.

Aus den OPPs fur die Sitzung des EZB-Rats im
Juni 2023 folgte also, dass eine weitere Erho-
hung des geldpolitischen Zinses von 3,25 % auf
3,5% geldpolitisch geboten war und weitere
Zinsschritte in der Zukunft nicht ausgeschlossen
werden sollten.

26 Auch die Berlicksichtigung von Finanzstabilitatsrisiken,
operationalisiert durch moglichst geringe Veranderungen
des Zinses, sprach fur einen moglichst ,glatten” Zinspfad
und damit gegen eine noch starkere Anhebung des Zinses.
27 Bzgl. der Wahl der Gewichte siehe die Ausfihrungen auf
S. 45.

Danach Diver-
genz: optimaler
Zinspfad hoher
als am Markt
erwartet

Optimaler
Zinspfad im Juni
2023 deutet auf
notwendigen
Zinsschritt und
zusdtzliche
Straffung in der
Zukunft hin



Im Dezember
2022 verlief der
optimale Zins-
pfad deutlich
steiler und
hoher als vom
Markt erwartet

Zur Ubereinstimmung von
Markterwartungen und
optimalen Zinspfaden

Dass der optimale und der an den Finanzmark-
ten erwartete Zinspfad zu Beginn des Projek-
tionszeitraums dicht beieinanderlagen, ist in
den vergangenen zwei Jahren nicht immer der
Fall gewesen. Vielmehr haben die sehr hohen
Inflationsraten — insbesondere auf ihrem Hohe-
punkt im Herbst 2022 und basierend auf den
OPP-Berechnungen der Bundesbank — grund-
satzlich eine starkere und schnellere Straffung
der Geldpolitik als von den Markten erwartet als
geldpolitisch geboten erscheinen lassen. Das
untere Schaubild auf Seite 46 veranschaulicht
dies und stellt die Markterwartungen und Pro-
jektionen der BMPE vom Dezember 2022 den
damals von der Bundesbank intern berechneten
optimalen Zinspfaden gegentber. Es wird einer-
seits deutlich, dass der von den Finanzmarkten
erwartete Zinspfad damals mit einem Hoch-
punkt von 3% noch recht niedrig lag. Ange-
sichts der sehr hohen Inflationsraten lag der
damals berechnete optimale Zinspfad deutlich
hoher (Hochpunkt von 5,5 %). Andererseits ver-
lief der optimale Zinspfad — im Gegensatz zum
Bild im Juni 2023 — bereits frihzeitig deutlich
steiler in Richtung des Hochpunkts. Beides zu-
sammen hatte zu einem schnelleren Absinken
der Inflationsrate geflihrt, allerdings begleitet
von einem starkeren Rickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat, als die BMPE basierend
auf den Markterwartungen seinerzeit proji-
zierte.?®

Sensitivitatsanalysen und
Szenarien in der geld-
politischen Entscheidungs-
findung

Die Berechnung optimaler Zinspfade hangt von
einer Vielzahl von Faktoren ab, im Besonderen
von den zugrunde liegenden Projektionen oder
der Priorisierung von geldpolitischen Zielen. Im
Folgenden wird deshalb illustriert, wie sich die
Robustheit der abgeleiteten optimalen Zins-

Deutsche Bundesbank

pfade anhand von Sensitivitats- und Szenario-
analysen Uberprifen lasst. Robustheit bedeutet
in diesem Zusammenhang, dass sich der opti-
male Zinspfad nicht gravierend andert, wenn
mindestens eine der zugrunde liegenden An-
nahmen verandert wird.??

Zur Sensitivitat der
Projektionen

Die Geldpolitik im Euroraum agiert in einem sich
stets wandelnden und in diesem Sinn unsiche-
ren Umfeld. Unsicherheit besteht aus Sicht der
OPPs allen voran in Bezug auf die gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen. Diese beruhen qua
Konstruktion auf einer Vielzahl von Annahmen
— wie den zukUnftigen Entwicklungen der OI-
und Energiepreise, den erwarteten Wechsel-
kursen sowie Annahmen zu Lohnentwicklungen
und Unternehmensgewinnen. Mit hoher Wahr-
scheinlichkeit treten die Annahmen nicht wie
erwartet ein, und somit entwickeln sich die
Pfade fur die HVPI-Inflationsraten und der Pro-
duktionslicke anders als von den Staben des
Eurosystems projiziert. Entsprechend kdnnten
von den Projektionen abweichende zukinftige
Entwicklungen andere geldpolitische Schluss-
folgerungen nach sich ziehen.

Um die mit den Projektionen einhergehende
Unsicherheit bei den geldpolitischen Uber-
legungen explizit zu berlcksichtigen, werden
regelmafig alternative Szenarien analysiert und

28 Der Hochpunkt des optimalen geldpolitischen Zinses ist
in der Berechnung vom Juni 2023 deutlich niedriger als noch
im Dezember 2022. Dies liegt vor allem am Motiv flr Zins-
glattung. Da der Zins nicht so schnell und deutlich angeho-
ben wurde wie in den OPPs vom Dezember 2022 nahege-
legt wurde, befand er sich im Juni 2023 (erst) auf einem
Niveau von 3,25 %. Die OPPs vom Dezember 2022 hatten
den Zins zu diesem Zeitpunkt bereits auf Uber 5% gesetzt,
um ihn kurz darauf bereits langsam wieder sinken zu lassen.
29 Die geldpolitische Literatur folgt in diesem Kontext mit-
unter auch einem , Robust Control”-Ansatz, also einem An-
satz, bei dem eine bestimmte geldpolitische Entscheidung
versucht, angesichts von Unsicherheit Uber Annahmen oder
Szenarien, den grofstmoglichen Verlust zu minimieren. Dies
geschieht unter Anwendung eines Min-Max-Kriteriums,
siehe die grundlegenden Arbeiten von Hansen und Sargent
(2005, 2008). Solche Berechnungen werden in der Bundes-
bank bei der Vorbereitung der geldpolitischen Sitzungen
regelmafig durchgefihrt.
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Optimale Politikprojektionen (OPPs)
fur Alternativszenario basierend auf
BMPE vom Juni 2023

Alternativszenario — hohere Inflationsrate
und niedrigere Produktionsliicke
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1 Beginn des Prognosehorizonts und der optimalen Politikpro-
jektionen: 2. Vj. 2023.
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diskutiert.?? Im Folgenden soll beispielhaft an-
genommen werden, dass Energiepreise oder
Lohne starker ansteigen wurden, als dies in der
BMPE-Projektion vom Juni 2023 angenommen
wurde. Dies wurde in beiden Fallen zu noch
hoheren Inflationsraten flhren, als es die BMPE
projizierte. Ob sich hieraus auch unmittelbar ein
strafferer geldpolitischer Kurs in Form eines
steileren Zinspfades ergibt, hangt jedoch auch
davon ab, welche Annahmen in diesen alterna-
tiven Szenarien hinsichtlich der anderen Grofsen
in der Verlustfunktion, insbesondere der wirt-
schaftlichen Entwicklung, unterstellt werden.
Im nachfolgenden stilisierten Alternativszenario
fUhren die hoheren Lohn- oder Energiekosten
zu hoheren Guterpreisen und einer noch
schwacheren Entwicklung des Wirtschafts-
wachstums, wodurch die Produktionsltcke
weiter fallt. Die hellblauen Linien in den oberen
zwei Abbildungen im nebenstehenden Schau-
bild veranschaulichen das Alternativszenario im
Vergleich zum Referenzszenario.

Die unteren drei Abbildungen im nebenstehen-
den Schaubild zeigen den optimalen Verlauf des
geldpolitischen Zinses sowie die daraus resultie-
renden OPPs der Inflationsrate und der Produk-
tionslicke und vergleichen diese mit dem Refe-
renzszenario.

Im vorliegenden Alternativszenario wird der
geldpolitische Zielkonflikt im Vergleich zum
Referenzszenario noch verscharft. Die héheren
Inflationsraten erfordern fur sich genommen
einen noch héheren Zinspfad, gleichzeitig er-
fordert die starker negative Produktionslicke
— fur sich genommen — einen flacheren Zins-
pfad. Wie genau der Zielkonflikt optimal gelost
wird, hangt von den relativen Gewichten in der
Verlustfunktion (siehe hierzu die Ausfihrungen
im nachfolgenden Kapitel) und den konkreten
Zeitpfaden fur die Produktionslicke und die In-
flationsrate ab. Im vorliegenden Alternativsze-
nario impliziert die optimale Geldpolitik einen

30 Bspw. wurde ein alternatives Energiepreis-Szenario in
Box 3 der veroffentlichten BMPE vom Juni 2023 diskutiert.
Siehe: Europaische Zentralbank (2023).

Szenario erfor-
dert straffere
Geldpolitik



Sensitivitatsana-
lyse beztiglich
des Gewichts
der Produktions-
Ilicke

strafferen Verlauf: Der optimale Zinspfad im
Alternativszenario (hellblaue gestrichelte Linie
im dritten Panel des Schaubilds auf S. 48) er-
reicht einen Hochpunkt von rund 59%. Er liegt
damit ungefahr 0,75 Prozentpunkte Uber dem
Hochpunkt des optimalen Zinspfades im bislang
beschriebenen Referenzszenario (dunkelblaue
gestrichelte Linie). Die straffere Geldpolitik flihrt
zu einer starker sinkenden Inflation (hellblauer
Balken im vierten Panel) und einer starker nega-
tiven Produktionsltcke (unterstes Panel) als im
Referenzszenario.

Sensitivitat hinsichtlich der
Gewichte in der Verlust-
funktion

Die Gewichte in der Verlustfunktion bringen in
sehr kompakter Form die Priorisierung von geld-
politischen Zielgréen zum Ausdruck — ins-
besondere wenn ein Zielkonflikt besteht und
damit eine Abwagung zwischen Zielen vor-
genommen werden muss. Allerdings sind in der
praktischen Geldpolitik mit der Verwendung
einer Verlustfunktion Herausforderungen ver-
bunden. Zum einen lasst sich aus dem Mandat
des Eurosystems nicht eindeutig eine spezifische
Gewichtung der ZielgréfSen ableiten. Zum an-
deren lasst sich allein auf Grundlage einer ein-
zelnen konkreten Gewichtung der Zielgréfsen in
der Verlustfunktion nur naherungsweise und
damit unvollstandig beschreiben, wie der EZB-
Rat im Sinne des geldpolitischen Mandats eine
optimale Abwagung erzielt. Eine Moglichkeit,
diese komplexen Abwagungen modelltheore-
tisch besser abzubilden, besteht daher darin,
die Gewichte der Verlustfunktion zu variieren.
Auf diesem Weg ist es moglich, alternative
OPPs zu erzeugen. Die Erstellung alternativer
OPPs ist hilfreich, weil sich dadurch die geld-
politischen Abwagungen aus sich erganzenden
Blickwinkeln vornehmen lassen. DarUber hinaus
konnen die Entscheidungstrager des Eurosys-
tems auch alternative Politikprojektionen disku-
tieren, die nicht als optimale Politikprojektionen
konstruiert wurden.3" In diesem Sinn besteht
daher bei der Wahl der Gewichte der Zielgro-
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Sensitivitatsanalyse mit Blick auf
Gewichtung der Produktionsliicke
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1 Optimale Politikprojektionen. 2 Im ,Hawkish”-Szenario ist das
Gewicht auf der Produktionsliicke halbiert. 3 Im ,Dovish”-
Szenario ist das Gewicht auf der Produktionslicke verdoppelt.
4 Beginn der optimalen Politikprojektionen: 2. Vj. 2023.
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sen ein gewisser Ermessensspielraum. Um den
Uberlegungen und Abwégungen des EZB-Rats
also besser Rechnung zu tragen, werden im
Kontext der OPP-Erstellung regelmalf3ig alterna-
tive OPP-Pfade berechnet, die auf unterschied-
lichen Gewichten der Zielgrof3en in der Verlust-
funktion beruhen.

31 Siehe: Svensson (2010), S. 1260. Dartber hinaus muss
Uber verschiedene Entscheidungstrager hinweg die Priori-
sierung nicht immer und zwingenderweise einheitlich sein.
Tatsachlich wird im Vertrag uber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union nicht eindeutig festgelegt, welche exakten
numerischen Zielwerte sich aus dem Mandat flir die einzel-
nen Zielgrofen der Verlustfunktion ableiten lassen.

Monatsbericht
Dezember 2023
49



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

50

Niedriges
Gewicht auf Pro-
duktionslicke:
Zentralbank ist

L hawkish” und
optimaler Zins-
pfad steiler

Hohes Gewicht
auf Produktions-
liicke: Zentral-

bank ist ,,dovish”

und optimaler
Zinspfad flacher

Wie bereits ausgefihrt, werden im Rahmen
einer ersten Referenzberechnung (Basisanalyse)
grundsatzlich Gewichte verwendet, die in der
akademischen Literatur gelaufig sind. Hieraus
folgen die bereits gezeigten OPPs, die im Schau-
bild auf Seite 49 nochmals anhand der durch-
gezogenen dunkelblauen Linien und Balken
gekennzeichnet sind. Variiert man nun auf
Grundlage der BMPE im Juni 2023 das Gewicht
der Produktionsliicke, lasst sich veranschau-
lichen, wie dies die OPPs flr den geldpolitischen
Zins, Produktionsllcke und Inflationsrate beein-
flusst.3?

Misst die Geldpolitik der Produktionslicke ein
geringeres Gewicht zu (,hawkish”), ware sie
bereit, einen starkeren wirtschaftlichen Rick-
gang in Kauf zu nehmen, um die Preisstabilitat
zu erzielen. So erreicht der optimale Zinspfad im
Schaubild auf Seite 49 im , hawkish”-Szenario
(blaue grob gestrichelte Linie) einen Hochpunkt
von rund 5%. Dies sind 0,75 Prozentpunkte
mehr als in der Basisanalyse und etwa 1,25
Prozentpunkte mehr, als im Juni 2023 vom
Markt erwartet wurden (schwarze Linie). Eine
solche straffere Geldpolitik bewirkt mit zeitlicher
Verzoégerung eine starkere Disinflation und so-
mit eine schnellere Rickkehr zum Inflationsziel.
Sie fuhrt allerdings auch zu einer starker nega-
tiven Produktionsltcke als im Juni in der BMPE
projiziert wurde.

Analog lassen sich OPPs berechnen, die auf
einem hohen relativen Gewicht der Produk-
tionsllcke beruhen (hellblaue fein gestrichelte
Linie; ,, dovish”). Mit einer solchen Gewichtung
wdlrde ein starkeres Sinken der wirtschaftlichen
Auslastung gezielt vermieden, allerdings wurde
die Inflationsrate langsamer als in der Basisana-
lyse zu ihrem Zielwert zurtckkehren (hellblaue
Balken im mittleren Panel im Schaubild auf
S. 49). Der optimale Zinspfad Uberschreitet in
diesem Fall nicht die Marke von 3,5 %.

Berlicksichtigung zusatzlicher
geldpolitischer Instrumente

Bisher wurde vereinfachend angenommen,
dass dem EZB-Rat nur der Zins als alleiniges Ins-
trument zur Verfugung steht. Diese Annahme
ist nicht zwingend erforderlich, da die Methode
zur Berechnung von OPPs flexibel genug ist,
um mehrere Instrumente zu berlcksichtigen.
Voraussetzung ist, dass die Wirkung der jewei-
ligen Instrumente auf die Volkswirtschaft, also
die entsprechenden Impulsantworten, mittels
eines makrodkonomischen Modells ermittelt
werden kann.3?

In den vergangenen Jahren niedriger Inflations-
raten wurden breit angelegte Kaufprogramme
als zusatzliche geldpolitische Instrumente ge-
nutzt. Diese sollten die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stltzen und die Inflationsrate naher
an ihren Zielwert von 2 % bringen. Zwei der be-
deutendsten Ankaufprogramme sind im Euro-
raum das APP, das offiziell im Marz 2015 ge-
startet wurde, und das Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP), das im Marz 2020
aufgrund der Covid-19-Pandemie angekindigt
und umgesetzt wurde.?® Im Umfeld hoher In-
flationsraten laufen diese Programme allmahlich
aus. So werden seit Juni 2023 die Tilgungsbei-
trage der im Rahmen des APP erworbenen
Wertpapiere bei Falligkeit nicht mehr reinves-
tiert, wahrend eine Einstellung der Reinvestitio-
nen im Rahmen des PEPP zum Jahresende 2024
beabsichtigt ist.

32 Vergleichbare Sensitivitdtsanalysen lassen sich analog fur
die Gewichtung der Zinsanderungen in der Verlustfunktion
durchfihren.

33 Das zuvor erlauterte DSGE-Modell kann neben der Wir-
kung konventioneller zinspolitischer MafSnahmen auch die
Wirkung von Wertpapierkaufen oder -verkdufen der Zen-
tralbank auf die wirtschaftliche Aktivitat und die Inflation
abbilden. Somit eignet es sich, um optimale Pfade fir meh-
rere geldpolitische Instrumente abzuleiten.

34 Das APP startete in Zeiten gedampfter Inflationsaus-
sichten und fallender Inflationserwartungen an der Zins-
untergrenze als zusatzliches expansives Instrument. Das
PEPP wurde aufgrund der Covid-19-Pandemie und ihrer
wirtschaftlichen Auswirkungen eingefuhrt, um Finanzie-
rungsbedingungen zu unterstitzen und die wirtschaftliche
Stabilitdt wahrend der Krise zu gewahrleisten.

Geldpolitik hat
mehrere Instru-
mente

Effekte von Auf-
bau und Redu-
zierung von
Wertpapier-
bestdnden auf
der Zentralbank-
bilanz



Szenario eines
friiheren Endes
der PEPP-

Reinvestitionen

Eine Reduktion der Wertpapierbestande auf der
Zentralbankbilanz tragt zu einem restriktiven
geldpolitischen Kurs bei und wirkt sich entspre-
chend dampfend auf Inflation und wirtschaft-
liche Aktivitat aus.?® Grundsatzlich kénnte da-
her eine (starkere) Reduktion der Wertpapier-
bestande etwaige Zinsanhebungen substituie-
ren. Im Rahmen der Berechnung von OPPs kann
daher auch die Frage untersucht werden, inwie-
fern ein schnellerer Abbau der Wertpapier-
bestande die Wirkung etwaiger Zinsanhebun-
gen noch verstarken oder diese gar entbehrlich
machen.

Zur lllustration wird ein friheres Auslaufen der
PEPP-Reinvestitionen (bereits im vierten Quartal
2023) unterstellt, als im Juni vom Markt mehr-
heitlich erwartet wurde (viertes Quartal 2024).
Das nebenstehende Schaubild zeigt den alter-
nativen Pfad des Wertpapierbestandes im Ver-
gleich zum seinerzeit vom Markt erwarteten
Pfad. Im vorliegenden Beispiel hat ein fruheres
Ende der Reinvestitionen einen vergleichbar
geringen Einfluss auf den erwarteten Abbau-
pfad des Wertpapierbestandes.3® Da Haushalte
und Unternehmen dies berlcksichtigend eine
nur geringfligig straffere Geldpolitik hinsichtlich
des Abbaupfads erwarten, wirden sie im Kon-
text des makrodkonomischen Modells nur ge-
ringflgig ihre Konsumausgaben beziehungs-
weise ihre Investitionen reduzieren. Entspre-
chend ginge dies mit vergleichbar geringen
Auswirkungen auf die Inflationsrate, die wirt-
schaftliche Aktivitdat und den optimalen Zins-
pfad einher.3” Dieser ldage weniger als 0,1 Pro-
zentpunkte unter dem im vorherigen Kapitel
gezeigten optimalen Zinspfad, fur dessen Be-
rechnung nur der Zins als geldpolitisches Instru-
ment zugelassen wurde. Aus dieser alternativen
Berechnung lief3e sich also ableiten, dass ein
frheres Ende der Reinvestitionen zwar fUr sich
genommen zu einer strafferen Geldpolitik bei-
getragen hatte. Allerdings waren die makro-
6konomischen Effekte vergleichsweise gering
ausgefallen, sodass eine weitere Zinserhéhung
nach wie vor geldpolitisch geboten gewesen
ware.
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B Schlussbemerkungen
Ausgehend von den vierteljahrlichen Projektio-  OPPs stellen
nen des Eurosystems lassen sich mithilfe makro-  2¢5imogichen
Kompromiss
Okonomischer Modelle OPPs ableiten, die auf innerhalb des
ein bestmégliches Erreichen des geldpolitischen  9¢/dPoliischen
Abwdgungs-

Mandats des Eurosystems abzielen. OPPs die-  prozesses dar
nen dabei als Diskussionsgrundlage und Ent-
scheidungshilfe im Kontext eines komplexen
Vorbereitungsprozesses geldpolitischer Ent-
scheidungen. Ihr grofer Vorteil besteht darin,
dass sie eine konsistente Abbildung der geld-
politischen Abwagungsentscheidung ermog-
lichen, indem sie aus modelltheoretischer Sicht
den bestmoglichen Kompromiss zwischen geld-

politischen Zielkonflikten beschreiben.

35 Dies geschieht Uber vielfaltige Kanale. Fir eine Erlaute-
rung der Kanale siehe z.B.: Deutsche Bundesbank (2016).
Ein wichtiger Kanal, der Ankindigungseffekt oder auch
., Stock”-Effekt, wird diskutiert in: Gerke et al. (2022).

36 Der geringe Effekt auf den erwarteten Abbaupfad liegt
primdr darin begriindet, dass von einem vorzeitigen Ende
der Reinvestitionen nur ein geringes VVolumen betroffen ist
im Vergleich zum nach wie vor vom Eurosystem gehalte-
nen Wertpapierbestand.

37 Um im Modell den Effekt des dargestellten alternativen
Abbaupfads auf den optimalen Zins zu isolieren, wurde die
Abweichung dieses alternativen Abbaupfads von den
Markterwartungen in das Modell gespeist. Obwohl also in
dieser Analyse formal zwei geldpolitische Instrumente — der
Zinssatz und die Wertpapierbestande — zur Verfligung ste-
hen, wird nur der Zeitpfad fur den Zinssatz optimal gewahlt.
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OPPs als Beitrag
zur geldpoli-
tischen Diskus-
sion weit
verbreitet, aber
nicht als allei-
nige Handlungs-
empfehlung

zu verstehen,

da sie ...

.. auf

bestimmte
makrodko-
nomische Pro-
Jektionen und
Priorisierung der
Entscheidungs-
trdger bedingt
sind und ...

... Anderungen
und Nichtlineari-
tdten in der
Transmission der
Geldpolitik nur
approximativ
erfasst werden

Die Berechnung von OPPs als Beitrag zur geld-
politischen Entscheidungsfindung findet nicht
nur Eingang in die geldpolitischen Diskussionen
innerhalb der Bundesbank oder des Eurosys-
tems. Auch andere Zentralbanken wie die US-
amerikanische Federal Reserve, die Bank of Eng-
land, die Norges Bank oder die Sveriges Riks-
bank berechnen und veréffentlichen OPPs fur
ihre jeweiligen Wahrungsraume.3® Allen ist
dabei gemein, dass sie zum einen den Nutzen
von OPPs in der geldpolitischen Entscheidungs-
findung betonen, zum anderen aber auch die
Risiken beachten, die damit verbunden sind,
sich zu sehr auf deren geldpolitische Implikatio-
nen zu verlassen.3® OPPs dienen nicht als un-
mittelbare Handlungsempfehlung in der geld-
politischen Entscheidungsfindung, denn sie
basieren naturgemafs auf Annahmen, deren
Eintreten unsicher ist. Entsprechend besteht
eine unmittelbare Unsicherheit Uber OPPs, die
von den geldpolitischen Entscheidungstragern
berucksichtigt werden muss.

So wird bei der Berechnung von OPPs effektiv
unterstellt, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
jektion tatsachlich eintreten wdirde. Die Un-
sicherheit Uber die gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen bleibt also zunachst unberucksichtigt;
sie kann aber, wie ausgefihrt wurde, mithilfe
von Sensitivitatsanalysen grundsatzlich bertick-
sichtigt werden. Auch besteht ein Ermessens-
spielraum daruber, wie genau der EZB-Rat eine
bestmogliche Abwagung zwischen den Ziel-
grélRen der Geldpolitik herbeifthrt. Oder anders
ausgedrlickt: Es besteht eine gewisse Unklarheit
Uber die Priorisierung seitens der geldpolitischen
Entscheidungstrager (also letztlich die Gewichte
der Verlustfunktion). Aus diesem Grunde ist es
grundsatzlich sinnvoll, die Robustheit der Ergeb-
nisse diesbezlglich zu untersuchen.

DarlUber hinaus besteht grundsatzlich eine
gewisse Unsicherheit Uber die jeweils aktuelle
Wirkungsweise und -starke der Geldpolitik, wie
der EZB-Rat im Rahmen seiner jingsten Ent-
scheidungen besonders hervorgehoben hat.®
Die zur Berechnung von OPPs verwendeten
Impulsantworten spiegeln dabei zundchst die in

der Vergangenheit beobachteten Wirkungs-
zusammenhange wider. Eine Veranderung der
Wirkungszusammenhange bei der Berechnung
von OPPs kann daher nur approximativ bertick-
sichtigt werden.*" Gleiches gilt fur nichtlineare
Wirkungskanale geldpolitischer Entscheidun-
gen.*?

Angesichts einer Reihe von Annahmen, die den
OPPs zugrunde liegen, sollten sie daher nur als
ein, wenngleich nennenswerter, Beitrag zur
geldpolitischen Entscheidungsfindung gesehen
werden. Der komparative Vorteil von OPPs ge-
genuber anderen im Entscheidungsprozess an-
gefertigten Analysen liegt in ihrer analytischen
Rigorositat und Transparenz bezlglich getroffe-
ner Annahmen und Priorisierung von Zielen.
Dennoch fungieren OPPs nicht als unmittelbare
geldpolitische Handlungsempfehlung, sondern
dienen den geldpolitischen Entscheidungstra-
gern als Diskussionsgrundlage und Referenz.
Mithilfe von OPPs kdnnen geldpolitische Ent-
scheidungstrager den Einfluss geldpolitischer
Alternativen auf die erwartete Entwicklung der

38 In den Tealbooks der Federal Reserve, welche die wirt-
schaftliche Analyse der US-Okonomie und Beschreibungen
geldpolitischer Alternativen enthalten, werden ebenfalls
optimale Zinspfade abgeleitet; siehe beispielhaft: Board of
Governors of the Federal Reserve System (2017). Ebenso
flieBen in Diskussion zur geldpolitischen Entscheidungsfin-
dung des MPC der Bank of England Berechnungen zu
optimalen Zinspfaden ein; siehe: Broadbent (2022).

39 So fuhrt Broadbent (2022) wortlich aus: ,,One should
always take the OPPs with a healthy dose of salt.”

40 Siehe bspw. die Pressemitteilung zum EZB-Ratstreffen
vom 26. Oktober 2023: ,Die bisherigen Zinserhéhungen
des EZB-Rats schlagen weiterhin stark auf die Finanzierungs-
bedingungen durch.”

41 Bspw. kann eine steilere Phillips-Kurve, wie von Benigno
und Eggertsson (2023) dokumentiert, in einem ersten
Schritt Uber eine (separate) zeitlich variierende VAR-Schat-
zung diagnostiziert werden. Im zweiten Schritt kodnnen die
Parameter des DSGE-Modells derart angepasst werden,
dass die resultierenden Impulsantworten die potenziell ver-
anderte geldpolitische Wirkung widerspiegeln.

42 So kénnten ungewohnlich starke oder besonders schnell
aufeinanderfolgende Zinserhdhungen einerseits einen Bei-
trag leisten, die Inflationserwartungen der Wirtschaftsteil-
nehmer fest zu verankern und diese nicht selbst zu einer
Ursache tatsachlich hoher Inflationsraten werden zu lassen.
Andererseits konnten ungewohnlich starke Zinserhdhungen
zu starken Anpassungen auf den Finanzmarkten fihren und
ihrerseits ein Risiko flr Finanzintermedidre darstellen. Letz-
teres Risiko eines (im Modell nicht explizit berlicksichtigten)
nichtlinearen Wirkungskanals wird dabei, wie bereits aus-
geflihrt, Uber die Praferenz flr geringe Zinsschwankungen
approximiert.

OPPs als nen-
nenswerter Teil
der Diskussions-
grundlage zu
verstehen
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Okonomie und der Erreichung des geldpoli- leisten, die VerhaltnismaRigkeit von geldpoli-
tischen Zieles in sich schlussig abschatzen. Da-  tischen Entscheidungen besser einzuschatzen.
durch kénnen OPPs auch einen Beitrag dazu
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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen wahrend der
Energiekrise 2022

Die Energiekrise und das Hochinflationsumfeld prdgten 2022 die Ertragslage der nichtfinanziellen
Unternehmen. Die Materialkosten stiegen sehr stark, bedingt durch erhebliche Preiserh6hungen
bei Vorleistungsgtitern und Energie. Gleichzeitig wuchsen die Umsdtze aufsergewdhnlich krdftig.
Die Vorsteuerumsatzrendite sank daher nur leicht auf 4,5 %, blieb jedoch deutlich tber dem lang-
fristigen Durchschnitt. Die teils massiven Kostensteigerungen dlrften somit gréfstenteils an die
Abnehmer weitergegeben worden sein.

Die drastischen Preisanstiege bei Gas, Strom und Erddl 2022 beeintrdchtigten die Rentabilitat der
energieintensiven Branchen kaum. Lediglich in der Chemie- und Pharmaindustrie war ein splrbarer
Ruckgang — allerdings vom Rekordwert des Vorjahres — zu verzeichnen. Dort und in begrenztem
Mafse in der Holz-, Papier- und Druckindustrie stieg zudem der Liquiditdtsbedarf. Die bilanzielle
Stabilitdt litt darunter jedoch nicht. Insgesamt bewdltigten die energieintensiven Wirtschaftszweige
die direkten finanziellen Auswirkungen des Energiepreisschocks somit vorerst gut.

Die geldpolitische Straffung 2022 bedeutete fur die Unternehmen zuvorderst eine Verteuerung der
AufSenfinanzierung und der Schuldendienstkosten fiir neue Verbindlichkeiten. Der geldpolitische
Impuls Gbertragt sich aufgrund der gestaffelten Laufzeiten bestehender Verbindlichkeiten und der
allmdhlichen Anhebung des Leitzinses mit einer gewissen Verzogerung. Seine volle Wirkung auf
die Ertrags- und Finanzierungsverhdltnisse der Unternehmen wird er erst 2023 und 2024 entfalten.
Insgesamt ist der deutsche Unternehmenssektor hinsichtlich seiner Rentabilitdt, Liquiditdt und
Stabilitdt gut aufgestellt, um den Herausforderungen der Zinswende zu begegnen.

Angesichts der wirtschaftlichen Schwdchephase durften 2023 die kostenseitigen Belastungen im
Zuge der Energiekrise tiefere Spuren in den Jahresabschlissen der Unternehmen hinterlassen als
2022. Die gestiegenen Energiekosten belasten weiterhin vor allem die energieintensive Industrie.
Uberdies leidet die Produktion der exportorientierten Wirtschaftsbereiche und damit vor allem der
Umsatz des Verarbeitenden Gewerbes auch durch die schwache Auslandsnachfrage. Der kosten-
seitige Druck durfte zudem durch die hohen Lohnabschlisse und die gestiegenen Finanzierungs-
kosten Uber die Branchen hinweg weiter hoch bleiben. Unter dem Strich dlrfte die Ertragskraft der
Unternehmen 2023 durch diese Faktoren stdrker beeintrdchtigt werden.

57



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

58

Deutliches
Wachstum der
deutschen Wirt-
schaft 2022
trotz Energie-
preisanstieg auf-
grund von Auf-
holeffekten

B Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft legte 2022 trotz der
krisenhaften Entwicklung auf den Energiemark-
ten infolge des russischen Angriffskrieges ge-
gen die Ukraine deutlich zu. Getragen von Auf-
holeffekten wuchs das reale Bruttoinlandspro-
dukt kalenderbereinigt im Vergleich zum Vor-
jahrum 1,9 %. Im Verlauf des Jahres tribte sich
die Konjunktur jedoch insbesondere durch stark
gestiegene Energiepreise ein. Im Ergebnis lag
die Produktion der deutschen Wirtschaft 2022
immer noch unter den mittelfristigen gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitaten. Der
Grund daflr, dass die Wirtschaftsleistung unter
ihrem Potenzial lag, war allerdings kein gesamt-
wirtschaftlicher Nachfragemangel. Vielmehr
spielten verschiedene temporare Angebotssto-
rungen teils eine Rolle, die das Angebot in vie-
len Sektoren starker dampften als die Nach-
frage, und so zu hohen Preissteigerungen flhr-
ten. Dahingegen ist das Potenzialkonzept der
Bundesbank mittelfristig angelegt und erfasst
daher derartige kurzfristige Angebotseffekte
nur bedingt. Daruber hinaus waren die deut-
schen Exporteure angesichts einer verhaltenen
Nachfrage und erheblicher Anstiege der Ener-
giekosten mit weniger gunstigen globalen Rah-
menbedingungen konfrontiert. Mit der Auf-
hebung der meisten Pandemie-Schutzmaldnah-
men stieg der private Konsum deutlich. Auch
die gewerblichen Investitionen legten im Ver-
gleich zum Vorjahr signifikant zu. Bedingt durch
gestiegene Bau- und Finanzierungskosten gin-
gen die Bauinvestitionen gleichwohl weiter zu-
rick. Die Fiskalpolitik wirkte weiterhin stitzend,
wenngleich in etwas geringerem Maf3e als in
den beiden Vorjahren. Dies resultierte aus dem
schrittweisen Wegfall staatlicher Corona-Stut-
zungsmafsnahmen, die teilweise durch umfang-
reiche neue MafSnahmen zur Bewaltigung der
Energiekrise und der hohen Inflation ersetzt
wurden.

Basierend auf den bisher vorliegenden Jahres-
abschllssen sank die Vor-Steuer-Umsatzrendite
2022 leicht von ihrem sehr hohen Vorjahres-
stand von 5,1% auf 4,5 %, blieb jedoch deutlich

Uber dem langfristigen Durchschnitt.” Aufgrund
erheblicher Preiserhdhungen bei Vorleistungs-
gutern und Energie stiegen die Materialkosten
zwar sehr stark. Allerdings wurden die teils
massiven Kostensteigerungen wohl grofstenteils
auf die Abnehmer Uberwalzt, sodass die Um-
satze der Unternehmen ebenfalls aufSer-
gewohnlich kraftig zulegten und die Profitabili-
tat nicht UbermalSig litt. Die 2022 weiterhin
hohen Gewinne durften eine nicht unerhebliche
Rolle fir den Preisauftrieb im vergangenen Jahr
gespielt haben.? Kostenseitig stieg neben dem
Materialaufwand zudem der Personalaufwand
unter anderem wegen des Personalzuwachses
und der kraftigen Lohnerhéhungen.® Auf der
Ertragsseite erhdhten sich die sonstigen betrieb-
lichen Ertrdge ebenso wie in den beiden Vor-
jahren deutlich.

Im Einklang mit der weiterhin guten Profitabili-
tat und soliden Kapitalausstattung stiegen die
Unternehmensinsolvenzen 2022 auf breiter
sektoraler Basis nur geringfligig an und befan-
den sich weiterhin auf einem historisch sehr
niedrigen Niveau. Im Vorjahr hatte die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen einen Tiefstand er-
reicht, was auch mit der vorubergehenden und
an bestimmte Konditionen gebundenen Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht in Zusammen-
hang stand.

Auswirkungen des
Energiepreisschocks

Der Energiepreisschock stellte die energieinten-
siven Branchen des Verarbeitenden Gewerbes

1 Die Untersuchung fir 2022 basiert auf rund 21000
Jahresabschlissen von Unternehmen, die anhand von fort-
geschriebenen aggregierten Umsatzangaben aus dem
Unternehmensregister schatzungsweise hochgerechnet
wurden.

2 Insbesondere im Gastgewerbe, der Holz-, Papier- und
Druckindustrie, dem Baugewerbe, dem Bereich ,Verkehr
und Lagerei” und der Elektroindustrie lag die Brutto-
Umsatzrendite deutlich Uber dem langfristigen Durch-
schnitt. Zur Entwicklung der Gewinnmargen vgl. auch:
Deutsche Bundesbank (2023a).

3 Ein Teil der kraftigen Lohnerhohungen im Vergleich zum
Vorjahr ist dabei auf den Rickgang der Kurzarbeit zuriick-
zuflhren.

Leichter Ruck-
gang der Brutto-
Umsatzrendite
2022 von
hohem Vor-
jahreswert

Unternehmens-
insolvenzen
2022 von nied-
rigem Niveau
geringfigig
gestiegen



Energieintensive
Industriebran-
chen aufgrund
drastischer
Energie-
preiseanstiege
mit Produktions-
rlickgdngen

Gesamtwirt-
schaftlich Liqui-
ditdt und Bilanz-
stabilitdt durch
Energiekrise
kaum beein-
tréchtigt ...

Deutsche Bundesbank

Rentabilitat, Liquiditat und Stabilitat deutscher Unternehmen insgesamt
und energieintensiver Wirtschaftszweige im Jahr 2022"

Insgesamt Holz-, Papier- u. Druck-
. J . industrie (ohne Mobel)

Chemie- u.
Pharmaindustrie

Gummi-, Kunststoff-

B ! B Vetallindustrie
u. Keramikindustrie

Bruttoumsatzrendite” in %

Veranderung gegentiber Vorjahr
in %-Punkten

Bruttoumsatzrendite

Eigenmittelquote?

Langfristige
Verbindlichkeiten®

Liquiditat 14

Liquditat 3%
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatistik. 1 Jahresergebnis vor Steuern/Umsatz. 2 Eigenmittel/Bilanzsumme.
3 Langfristige Verbindlichkeiten/Eigenmittel. 4 (Kasse und Bankguthaben+Wertpapiere des Umlaufvermogens)/kurzfristige Verbind-
lichkeiten. 5 (Kasse und Bankguthaben +Wertpapiere des Umlaufvermégens+kurzfristige Forderungen +Vorrate)/kurzfristige Verbind-

lichkeiten.
Deutsche Bundesbank

2022 vor erhebliche Herausforderungen. Ins-
besondere die Chemieindustrie, Hersteller von
Glas und Keramik, Metallerzeuger sowie die
Papierindustrie gerieten stark unter Druck.® Die
Produktion in den energieintensiven Industrie-
zweigen verringerte sich gemald Angaben des
Statistischen Bundesamtes im Jahresdurch-
schnitt um etwa 7 %. Zum Jahresende lag sie
sogar um beinahe ein Flnftel unter ihrem Vor-
jahresstand. Besonders deutlich war dieser
Ruckgang in der Chemieindustrie, wahrend die
Metallerzeuger etwas geringere Produktionsver-
luste verzeichneten. Die vorliegenden Jahres-
abschllsse liefern wichtige Hinweise darauf,
wie sich die Energiekrise auf die Liquiditat, Sta-
bilitat und Rentabilitat des Unternehmenssek-
tors sowie einzelner Branchen auswirkte.

Die Energiekrise beeintrachtigte 2022 die Profi-
tabilitat sowie die Liquiditats- oder Solvenzlage
des Unternehmenssektors kaum. Die Material-
kosten stiegen zwar drastisch an, wozu die
hoheren Energiekosten beitrugen. Die Rentabili-

tat war indes kaum beeintrachtigt. Dies durfte
insbesondere daran liegen, dass die Kosten
grof3tenteils an die Abnehmer weitergegeben
wurden.® Zudem nahmen die sonstigen be-
trieblichen Ertrage vor allem aufgrund von Son-
dereffekten in der Chemie- und Pharmaindus-
trie zu. Im Gegensatz zu friiheren Krisenjahren
verstarkte sich der Liquiditatsbedarf tendenziell
nicht. Stattdessen griffen die Unternehmen auf
die Liquiditatsreserven zurick, die sie wahrend
der Pandemie angelegt hatten. Eine ahnliche
Entwicklung gab es auch bei den Stabilitats-
kennzahlen. Unter anderem nahm der langfris-
tige Verschuldungsgrad weiter ab. Lediglich die
Eigenmittelquote sank. Dabei spielten vor allem

4 Der Bereich Kokerei und Mineralolverarbeitung des Ver-
arbeitenden Gewerbes wird aufgrund der geringen Fallzahl
an Unternehmen nicht gesondert in der Jahresabschluss-
statistik ausgewiesen. AufSer einigen Branchen des Ver-
arbeitenden Gewerbes hat auch das Transportwesen eine
hohe Energieintensitat, welche sich fast ausschliefslich aus
Mineralolprodukten speist, wobei sich in diesem Bereich
weniger Nachteile fir deutsche Unternehmen gegentber
internationalen Wettbewerbern ergeben dirften.

5 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank (2023b).
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...und auch
energieintensive
Industriezweige
diesbezliglich
kaum beein-
trdachtigt

Mittelfristig
bleibt Anpas-
sungsbedarf

die enorm verteuerten Vorleistungsguter eine
Rolle. Sie erhéhten den Wert der Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen sowie
erhaltenen Anzahlungen und teilweise der Ver-
bindlichkeiten gegenuber verbundenen Unter-
nehmen.

Aus den hochgerechneten Angaben der Unter-
nehmensabschlussstatistik lassen sich auch
RUckschltsse auf die Entwicklung in den ener-
gieintensiven Industriebranchen ziehen.® Die
Materialkosten stiegen in den energieintensiven
Wirtschaftszweigen erwartungsgemafd starker
als im Ubrigen Unternehmenssektor. In der Che-
mie- und Pharmaindustrie, die stark im inter-
nationalen Wettbewerb steht, scheint der Spiel-
raum fUr Preiserhdhungen kleiner als in anderen
Branchen gewesen zu sein. Infolgedessen ging
hier die Brutto-Umsatzrendite trotz der deut-
lichen Ausweitung der sonstigen betrieblichen
Ertrage um 4 Prozentpunkte vom Rekordwert
des Vorjahres zurlick. Dies durfte jedoch zu-
mindest teilweise auch auf die Normalisierung
der coronabedingt gestiegenen Gewinne der
Pharmaindustrie zurlickzuflihren sein. Die Ren-
tabilitat der Branche lag trotz des Ruckgangs
nahe des langfristigen Durchschnitts. Die all-
gemeine Entwicklung in Bezug auf Liquiditats-
und Stabilitatskennzahlen spiegelte sich weit-
gehend auch in den energieintensiven Branchen
wider. Nur in der Chemie- und Pharmaindustrie
und in begrenztem Maf3e in der Holz-, Papier-
und Druckindustrie stieg der Liquiditatsbedarf.

Die energieintensiven Wirtschaftszweige konn-
ten die direkten finanziellen Auswirkungen des
Energiepreisschocks somit weitgehend gut be-
waltigen.” Die Rlckgdnge bei den Energieprei-
sen sowie Mafnahmen zur Begrenzung der
Gas- und Strompreise fur Unternehmen durften
im laufenden Jahr einen zusatzlichen Beitrag
leisten. Dennoch belasten die hoheren Energie-
kosten den deutschen Unternehmenssektor. Die
voraussichtlich dauerhaft — sowohlim Vergleich
zu vor der Energiekrise als auch anderen grofsen
Wirtschaftsraumen wie den USA — hoheren
Energiepreise werden das Produktionspotenzial
der deutschen Wirtschaft Schatzungen der Bun-

desbank zufolge auch in kommenden Jahren
spurbar dampfen.®

Stabile Lage des Unterneh-
menssektors vor Beginn der
Zinswende

Angesichts der hohen Inflationsraten und ge-
stiegener Inflationserwartungen schlug die
Europaische Zentralbank 2022 einen geldpoli-
tischen Straffungskurs ein. Die Nettoankaufe im
Rahmen des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme, PEPP) sowie des Programms zum An-
kauf von Vermogenswerten (Asset Purchase
Programme, APP) wurden Ende Marz 2022 be-
ziehungsweise Ende Juni 2022 eingestellt. Mit
der Zinsentscheidung vom 21. Juli 2022 wurde
die Zinswende eingeleitet. Der geldpolitische
Einlagesatz erhohte sich schrittweise von
—0,5% auf 2% bis zum Jahresende 2022 und
auf 4% bis zum 20. September 2023. Seit der
Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 waren
diese Zinssatze sehr niedrig gewesen. Die geld-
politische Straffung bedeutet fir Unternehmen
zuvorderst eine Verteuerung der Auf3enfinanzie-
rung und der Schuldendienstkosten fir neue
Verbindlichkeiten. Dies mindert fur sich genom-
men den Spielraum fUr Investitionen. Die Aus-
wirkungen der Zinswende auf die Finanzie-
rungsstruktur der Unternehmen hangt im
Wesentlichen von der Hohe der Verbindlich-
keiten im Verhaltnis zum Eigenkapital, der Fal-
ligkeitsstruktur bestehender Schulden und der
Fahigkeit der Unternehmen, Zinskosten aus
laufenden Einnahmen oder Liquiditatsreserven
Zu bedienen, ab.

6 Dies steht unter dem Vorbehalt, dass sich die Abgrenzung
der energieintensiven Bereiche auf sektorale Aggregate
bezieht, welche auch andere (nicht energieintensive) Bran-
chen enthalten. Die entsprechenden Anteile der energie-
intensiven Industriebranchen an den jeweiligen sektoralen
Aggregaten lagen in der Hochrechnung 2022 allerdings
zwischen rund vier Zehnteln und drei Vierteln.

7 Vgl. dazu auch Simulationsrechnungen zu den Auswir-
kungen der Energiepreisanstiege auf den Unternehmens-
sektor: Deutsche Bundesbank (2023¢).

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

Geldpolitische
Straffung ver-
teuerte AufSen-
finanzierung und
Schuldendienst-
kosten fiir neue
Verbindlichkeiten
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Zinswirksame Verbindlichkeiten in ausgewahlten Sektoren im Jahr 2022”
in 9% der Bilanzsumme
M kurzfristige Verbindlichkeiten [ langfristige Verbindlichkeiten
% darunter: Bankverbindlichkeiten 8 darunter: Bankverbindlichkeiten
Gastgewerbe N /AN NN\
Kfz-Handel I/ AN\
Kfz- und Fahrzeugbau [, 77\ —
Verkehr und Lagerei /N \ NN\ ——
Energie und Wasserversorgung [ 777/ "\ \\ S\
Chemie- und Pharmaindustrie 777\ .
Information und Kommunikation I\
Textil- und Bekleidungsindustrie GGG ZZ S\
Einzelhandel I /A NN\
Elektroindustrie 777\
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatistik. Zinswirksame Verbindlichkeiten=Verbindlichkeiten—\Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen—Erhaltene Anzahlungen. Dargestellt sind die zehn Sektoren mit dem hochsten Wert an zinswirksamen
Verbindlichkeiten relativ zur Bilanzsumme.
Deutsche Bundesbank
Der wichtigste Transmissionskanal der Geld-  unmittelbar in Form von Zinsaufschldagen wei-  Bankverschul-
politik ist der Zinskanal. Die Weitergabe der tergegeben werden. Der Grad der Bankver- g:zgng,fr#fte"
Zinssatze durch die Banken an die Unterneh-  schuldung im Verhaltnis zur Bilanzsumme, der  rickidufiger
men ist vor allem im bankbasierten Finanzsys- in den letzten zwei Jahrzehnten deutlich ab- Bedeutung
tem Deutschlands von entscheidender Bedeu- nahm, machte im Berichtsjahr lediglich noch
tung. Die Geschwindigkeit und die Auspragung  rund 10 % der Bilanzsumme aus. Der grofere
der Transmission hangt hierbei von der Fristig-  Teil der Verbindlichkeiten bestand also gegen-
keitenstruktur der Verbindlichkeiten und der  Uber verbundenen Unternehmen (gut 23 % der
Bedeutung der Bankverbindlichkeiten ab. Zins-  Bilanzsumme). Aus dieser Perspektive kdnnten
wirksame kurzfristige Verbindlichkeiten mit  das Gastgewerbe, der Handel mit Kraftfahr-
einer Laufzeit von weniger als einem Jahr mach-  zeugen, der Energiesektor, der Bereich Verkehr
ten im Berichtsjahr 27 % der Bilanzsumme aus,  und Lagerei und der Einzelhandel — bei denen
wahrend der entsprechende Wert flr langfris-  der Anteil an Bankverbindlichkeiten in Relation
tige Verbindlichkeiten (mit einer Laufzeit von  zur Bilanzsumme Uberdurchschnittlich war — die
mehr als einem Jahr) 13 % betrug.? Aus Sicht  Auswirkungen der Zinswende besonders stark
der Kapitalstruktur der Unternehmen ware  spuren.
dementsprechend damit zu rechnen, dass etwa
zwei Drittel des Zinsanstiegs innerhalb eines  Insgesamt ist der deutsche Unternehmenssek-  Unternehmens-

Jahres Uber die Refinanzierung bestehender

tor als Ganzes hinsichtlich Rentabilitat, Liqui-

sektor gut auf-
gestellt, um den

Verbindlichkeiten zu den geanderten Zinsbedin-  ditat und Stabilitat gut aufgestellt, um den He-  Herausforderun-
gungen an die Unternehmen weitergegeben  rausforderungen der Zinswende zu begegnen. ii';j:rzims_
werden. Branchen wie der Handel mit Kraft-  Einige Unternehmen durften in den kommen-  begegnen

fahrzeugen, die Fahrzeughersteller und die
Chemie- und Pharmaindustrie, die einen hohe-
ren Anteil an zinsbehafteten kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten aufweisen, konnten die Auswir-
kungen der Zinswende somit moglicherweise
friher zu splren bekommen.

Insbesondere bei Verbindlichkeiten gegenuber
Banken konnte der geldpolitische Impuls relativ

den Jahren zudem von Entlastungen bei ihren
Pensionsverpflichtungen aufgrund eines wieder
ansteigenden Rechnungszinssatzes profitieren.
Dennoch werden die steigenden Zinskosten in

9 Zinswirksame kurzfristige Verbindlichkeiten entsprechen
kurzfristigen Verbindlichkeiten ohne jenen aus Lieferungen
und Leistungen sowie erhaltenen Anzahlungen, welche tb-
licherweise nicht mit Zinsaufwendungen in Zusammenhang
stehen.
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Indikatoren aus der Erfolgsrechnung
deutscher Unternehmen”
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschluss-

statistik.
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den kommenden Jahren voraussichtlich die
Gewinne der meisten Unternehmen mindern
sowie die Kosten fUr Investitionen und den
Schuldendienst fur Verbindlichkeiten deutlich
erhohen.

§ Umsatz und Ertrag

Die Umsatze der nichtfinanziellen Unternehmen
stiegen 2022 auf3ergewdhnlich stark an. Das bis
dato hochste Umsatzplus seit Beginn der Da-
tenerhebung 1997 im Jahr 2021 wurde sogar
deutlich Ubertroffen. Zum einen dirften Aufhol-
effekte nach der Pandemie hierfur weiterhin
eine Rolle gespielt haben. Zum anderen waren
fur die Erlossteigerungen wie im Vorjahr Preis-
steigerungen von grof3erer Bedeutung als Men-
genausweitungen.'® Die Absatzpreise fir
Waren und Dienstleistungen wuchsen erheblich
und noch starker als im Vorjahr. Mit Einsetzen
der Zinswende stiegen auch die Zinsertrage er-
heblich an. Die sonstigen betrieblichen Ertrage
legten wie schon im Krisenjahr 2020 stark zu
und blieben in Relation zum Umsatz auf einem
hohen Niveau. Zum GrofSteil lag dies an Ent-
wicklungen bei Unternehmen im Bereich Che-
mie und Pharmazie sowie im Fahrzeugbau.

Die Umsatze stiegen in allen Branchen kraftig
an. Am starksten wuchsen die Erlose erneut bei
den Energieunternehmen, bedingt durch die im
Zuge der Energiekrise erheblich gestiegenen
Energiepreise. Das zweithochste Umsatzplus
verzeichnete das Gastgewerbe. Aufgrund von
pandemiebedingten Einschrankungen auch
2021 setzte der Aufholprozess nach der Pande-
mie im Gastgewerbe erst 2022 ein. Zudem
durften die hohen Preissteigerungen fur Nah-
rungsmittel dazu beigetragen haben. Andere
Dienstleister wie Verkehr und Lagerei, der Grof3-
handel sowie die Unternehmensdienstleister
verzeichneten ebenfalls erhebliche Umsatzstei-
gerungen. Innerhalb des Verarbeitenden Ge-
werbes wuchsen die Umsatze in der Metall-

10 Fur die Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse des
Jahres 2021 siehe: Deutsche Bundesbank (2023d).

AufSerordentlich
hohes Umsatz-
wachstum, vor
allem aufgrund
von Preiseffekten
und weiteren
Aufholeffekten
nach der
Pandemie

Starkes Umsatz-
wachstum in
allen Branchen



Gewinne auch
dank Kosten-
weitergabe
weiterhin hoch

Erfolgsrechnung der Unternehmen™

Position
Ertrage

Umsatz
Bestandsveranderung an Erzeugnissen )

Gesamtleistung

Zinsertrage
Ubrige Ertrage?
darunter: Ertrage aus Beteiligungen

Gesamte Ertrdge

Aufwendungen

Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen
auf Sachanlagen3)
sonstige4)
Zinsaufwendungen
Betriebssteuern
Ubrige Aufwendungen5)

Gesamte Aufwendungen vor Gewinnsteuern

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Steuern vom Einkommen und Ertrag6)

Jahresergebnis
Nachrichtlich:

Cashflow (Eigenerwirtschaftete Mittel)7)
Nettozinsaufwand

Rohertrag®)

Jahresergebnis

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Nettozinsaufwand

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

63

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2020 2021 20229 2021 20229
Mrd € in %
6 489,2 7 243,2 8853,7 11,6 22,2
3,9 86,6 117,6 2097,4 35,8
6493,1 7 329,8 8971,3 12,9 22,4
17,0 17,5 21,6 2,9 23,2
294,3 333,2 358,9 13,2 7,7
54,4 58,8 59,3 8,1 0,8
6804,4 7 680,5 9351,8 12,9 21,8
41829 4837,6 6200,8 15,7 28,2
1161,7 1217,8 1328,7 4,8 9,1
213,4 213,8 227,7 0,2 6,5
189,6 191,2 197,3 0,8 3,2
23,8 22,6 30,3 - 49 34,3
69,7 64,2 77,9 - 79 21,2
4,6 49 4,5 7.8 =7l
925,2 972,7 1116,4 51 14,8
6557,4 7311,0 8 956,0 11,5 22,5
247,0 369,4 395,8 49,5 7.1
56,8 76,8 90,7 35,3 18,1
190,3 292,6 305,1 53,8 4,3
461,4 600,7 639,2 30,2 6,4
52,7 46,7 56,3 = 11,3 20,4
in % des Umsatzes in Prozentpunkten
35,6 34,4 31,3 - 1,2 -3,1
2,9 4,0 3,4 1.1 -0,6
3,8 51 4,5 1.3 -0,6
0,8 0,6 0,6 - 02 0,0

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. anderer aktivierter Eigenleistungen.
2 Ohne Ertrage aus Gewinnlbernahmen (Mutter) sowie aus Verlustabfihrungen (Tochter). 3 Einschl. Abschreibungen auf immaterielle
Vermodgensgegenstande. 4 Uberwiegend Abschreibungen auf Forderungen, Wertpapiere und Beteiligungen. 5 Ohne Aufwendungen aus
Verlustibernahmen (Mutter) sowie aus Gewinnabflihrungen (Tochter). 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur Ge-
werbeertragsteuer. 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Rickstellungen, des Sonderpostens mit Ricklageanteil und der
Rechnungsabgrenzungsposten. 8 Gesamtleistung abzuglich Materialaufwand.

Deutsche Bundesbank

industrie, in der Holz-, Papier- und Druckindus-
trie sowie in der Lebensmittelindustrie am
starksten an. Auch in diesen Industrie- und
Dienstleistungsbranchen durften Preissteigerun-
gen eine bedeutende Rolle gespielt haben.

Die Gewinne der nichtfinanziellen Unterneh-
men blieben 2022 trotz der unmittelbaren Aus-
wirkungen der Energiekrise stabil auf hohem
Niveau. Da die gesamten Aufwendungen ahn-
lich stark wie die Ertrage stiegen, veranderte
sich das Jahresergebnis vor Steuern im Vergleich
zum Vorjahr kaum. Dies legt nahe, dass die
Unternehmen die gestiegenen Kosten grofSten-
teils an die Abnehmer weitergaben. Zum hohen

Anstieg der Materialaufwendungen trug vor
allem die erhebliche Zunahme der Preise flr
VorleistungsgUter und Energie bei. Auch der
Personalaufwand nahm im Zuge des Personal-
zuwachses, starker Lohnsteigerungen sowie
gestiegenen Pensionsruckstellungen kraftig
zu." Zudem stiegen die Zinsaufwendungen

11 Der hohe Anstieg der bilanzierten Pensionsrickstellungen
2022 geht wesentlich darauf zurlick, dass die Zeitwerte von
mit den Verpflichtungen fir Pensionen verrechneten Ver-
mogensgegenstanden (nach § 246 Abs. 2 Satz 2 HGB) stark
sanken. Fur den Riickgang der Zeitwerte kdnnten insgesamt
die schwachen Renten- und Aktienmarkte 2022 mit ursach-
lich sein. Die Altersversorgungsverpflichtungen selbst stiegen
dagegen 2022 im historischen Vergleich nur moderat. Ein Teil
der starken Lohnsteigerungen im Vergleich zum Vorjahr ist
dabei auf den Riickgang der Kurzarbeit zurlickzufiihren.
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Mittelaufkommen und Mittelverwendung der Unternehmen™

Mrd €

Position

Mittelaufkommen

Kapitalerhohung aus Gewinnen sowie Einlagen bei
Nichtkapitalgesellschaften)

Abschreibungen (insgesamt)

Zufiihrung zu Ruckstellungen2)

Innenfinanzierung

Kapitalzufiihrung bei Kapitalgesellschaften3)
Veranderung der Verbindlichkeiten
kurzfristige
langfristige

AulBenfinanzierung

Insgesamt

Mittelverwendung

Brutto-Sachanlagenzugang
Netto-Sachanlagenzugang4
Abschreibungen auf Sachanlagen

Vorratsveranderung

Sachvermdgensbildung (Bruttoinvestitionen)

Veranderung von Kasse und Bankguthaben
Veranderung von Forderungen )
kurzfristige
langfristige
Erwerb von Wertpapieren
Erwerb von Beteiligungen®)

Geldvermogensbildung

Insgesamt

Nachrichtlich:
Innenfinanzierung in % der Bruttoinvestitionen

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2020 2021 20229 2021 20229
21,2 91,4 92,9 70,2 1.5
213,4 213,8 227,7 0,4 13,9
57.8 94,2 106,3 36,4 12,0
292,4 399,5 426,9 107,0 27,4
24,4 61,3 29,2 36,9 =321
89,0 271,7 414,9 182,7 143,2
-14,3 288,9 401,1 303,2 112,2
103,2 = 17,2 13,9 -120,4 31,1
113,4 333,0 4441 219,7 11,1
405,8 732,5 871,0 326,7 138,5
220,8 240,8 267,4 20,1 26,5
31,2 49,6 70,1 18,5 20,4
189,6 191,2 197,3 1,6 6,1
-188 140,7 206, 1 159,5 65,4
202,0 381,5 473,5 179,6 92,0
89,3 40,1 22,8 — 49,3 -17.3
36,8 221,5 283,1 184,7 61,6
50,0 232,6 268,4 182,6 35,8
-13,2 -11,2 14,7 2,0 25,8
15,2 8,3 14,1 = &9 5,8
62,5 81,1 77,6 18,6 - 3,6
203,8 351,0 397,5 1471 46,5
405,8 732,5 871,0 326,7 138,5
144,8 104,7 90,2

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. GmbH & Co. KG und ahnlicher Rechts-
formen. 2 Einschl. Verdnderung des Saldos der Rechnungsabgrenzungsposten. 3 Erhéhung des Nominalkapitals durch Ausgabe von
Aktien und GmbH-Anteilen sowie Zufiihrungen zur Kapitalriicklage. 4 Veranderung der Sachanlagen (einschl. immaterieller Vermégens-
gegenstande ohne Geschéfts- oder Firmenwert). 5 Zzgl. untblicher Abschreibungen auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermdgens.

6 Einschl. Veranderung des Geschafts- oder Firmenwerts.
Deutsche Bundesbank

erheblich an. Hierzu durften neben den gestie-
genen Finanzierungskosten im Zuge der geld-
politischen Zinswende auch weiterhin die zu-
satzlichen Pensionsrickstellungen beigetragen
haben.' Die Ubrigen Aufwendungen stiegen
ebenfalls im Einklang mit dem hohen Umsatz-
wachstum erheblich an.

Mittelaufkommen und
-verwendung

Die hohen zusatzlichen Mittel kamen auf der
Aufkommensseite zu ahnlich grof3en Teilen aus
der Innen- und der Auflenfinanzierung. Die In-

nenfinanzierung stieg aufgrund der Abschrei-
bungen und der Zuflihrung zu Rickstellungen.
Die Auf3enfinanzierung wuchs hauptsachlich
aufgrund der erheblichen Ausweitung der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten. Im Gegensatz zum

12 Laut § 253 Abs. 2 HGB sind Riickstellungen fur Alters-
versorgungsverpflichtungen mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden
durchschnittlichen Marktzinssatz der zurlickliegenden zehn
Geschaftsjahre abzuzinsen. Der hohe Anstieg der Noten-
bankzinsen wirkt aufgrund der Durchschnittsberechnung
erst verzogert auf den Abzinsungszinssatz und damit auf die
Pensionsrlckstellungen der Unternehmen. Der HGB-Rech-
nungszinssatz ist vom 31. Dezember 2021 auf den
31. Dezember 2022 sogar von 1,87 % auf 1,78 % leicht
gesunken. Entlastungen durch die geldpolitische Wende
sind daher erst in den kommenden Jahren zu erwarten.

Mittelaufkom-
men und Mittel-
verwendung
weiter auf sehr
hohem Niveau
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Bilanz der Unternehmen™

Position

Vermégen

Immaterielle Vermogensgegenstande )
Sachanlagen
Vorrate

Sachvermogen

Kasse und Bankguthaben
Forderungen
darunter:
aus Lieferungen und Leistungen
gegen verbundene Unternehmen
Wertpapiere
Beteiligungen2)
Rechnungsabgrenzungsposten

Forderungsvermdgen

Aktiva insgesamt3)

Kapital
Eigenmittel3)

Verbindlichkeiten
darunter:
gegenUber Kreditinstituten
aus Lieferungen und Leistungen
gegenUber verbundenen Unternehmen
erhaltene Anzahlungen
Rickstellungen
darunter:
Pensionsrickstellungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Fremdmittel
Passiva insgesamt3)
Nachrichtlich:

Umsatz
desgl. in % der Bilanzsumme

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2020 2021 20229 2021 20229
Mrd € in %
82,4 83,7 84,4 1,6 0,7
12379 1286,2 1355,6 39 54
800,7 941,3 1147,5 17,6 21,9
2120,9 23113 2587,4 9,0 11,9
4449 485,0 507,8 9,0 4,7
1664,9 1881,4 2160,3 13,0 14,8
441,8 521,7 592,7 18,1 13,6
1009,8 1091,7 1252,2 8,1 14,7
106,8 1151 129,2 7,8 12,2
10285 1092,0 1143,4 6,2 4,7
26,5 39,3 38,8 47,9 =11
32717 3612,8 3979,5 10,4 10,2
5392,6 5924,0 6567,0 9,9 10,9
1664,9 1817,7 1939,8 9,2 6,7
2874,0 3145,7 3560,6 9,5 13,2
597,3 595,7 663,5 -0,3 11,4
345,8 415,4 495,6 20,1 19,3
1275,4 1360,8 1541,8 6,7 13,3
292,9 349,8 412,0 19,4 17,8
805,8 898,8 1001,6 11,5 11,4
294,4 318,6 362,6 8.2 13,8
48,0 61,9 64,9 29,1 4,9
37277 4106,4 4627,2 10,2 12,7
5392,6 5924,0 6567,0 9,9 10,9
6489,2 7 243,2 8853,7 11,6 22,2
120,3 122,3 134,8

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Ohne Geschafts- oder Firmenwert. 2 Einschl.
Anteile an verbundenen Unternehmen und Geschafts- oder Firmenwert. 3 Abzlglich Berichtigungsposten zum Eigenkapital.

Deutsche Bundesbank

Vorjahr wurden aber auch wieder langfristige
Verbindlichkeiten aufgebaut. Auf der Verwen-
dungsseite nahm die Sachvermdgensbildung
aufgrund der hohen Vorratsbildung erneut stark
zu. Der Sachanlagenzugang stieg weiter an und
ubertraf sogar deutlich das Vorkrisenniveau von
2019. Der grofste Teil der kraftig gestiegenen
Geldvermoégensbildung kam wie im Vorjahr
vom Erwerb zusatzlicher kurzfristiger Forderun-
gen. Der Aufbau von Liquiditat in Form von
Kasse und Bankguthaben ermafigte sich wieder
etwas.

 Bilanzentwicklung

Die Bilanzsumme der nichtfinanziellen Unter-
nehmen weitete sich 2022 im Einklang mit dem
hohen Umsatzwachstum erheblich aus. Der An-
stieg von 10,9 % Ubertraf wie beim Umsatz den
Anstieg des bisherigen Rekordjahres 2021.
Neben den Auswirkungen der Energiekrise durf-
ten teilweise auch weiterhin Ruckpralleffekte
nach dem Krisenjahr 2020 eine Rolle gespielt
haben. Auf der Vermdgensseite verringerte sich
der Anteil des Forderungsvermogens an der
Bilanzsumme leicht. Nach dem Rickgang in den
beiden Vorjahren wurden 2022 auch wieder
langfristige Forderungen aufgebaut, die aber

65

Anteil Forde-
rungsvermoégen
an Bilanzsumme
leicht gesunken;
Aufbau auch
von langfristigen
Forderungen



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

66

Bilanzielle Kennziffern
der Unternehmen”

Position 2020 2021 20229

in % der Bilanzsumme
Immaterielle Vermogens-

gegenstande?) 1,5 1,4 1,3
Sachanlagen 23,0 21,7 20,6
Vorrate 14,8 15,9 17,5
Kurzfristige Forderungen 27,5 28,9 30,1
Langfristig verflgbares Kapital3) 52,5 50,4 48,3

darunter:

Eigenmittel ) 30,9 30,7 29,5

Langfristige Verbindlichkeiten 16,1 14,4 13,2
Kurzfristige Verbindlichkeiten 37,2 38,7 41,0

in % der Sachanlagen4

Eigenmittel 126,1 132,7 134,7

Langfristig verflgbares Kapital3) 2143 2182 220,1
in % des Anlage-
vermogens>)

Langfristig verflgbares Kapital3) 109,1 110,8 11,6
in % der kurzfristigen
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel®) und kurzfristige

Forderungen 98,4 97,9 94,3
in % der Fremdmittel7)

Cashflow (Eigenerwirtschaftete
Mittel)8) 141 16,6 15,5

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. 1 Abzliglich Berichtigungsposten zum
Eigenkapital. 2 Ohne Geschafts- oder Firmenwert. 3 Eigenmit-
tel, Pensionsriickstellungen, langfristige Verbindlichkeiten und
Sonderposten mit Riicklageanteil. 4 Einschl. immaterieller Ver-
mogensgegenstande (ohne Geschafts- oder Firmenwert). 5 Sach-
anlagen, immaterielle Vermégensgegenstande, Beteiligungen,
langfristige Forderungen und Wertpapiere des Anlagevermo-
gens. 6 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpapiere des Um-
laufvermdgens. 7 Verbindlichkeiten, Ruckstellungen, passivischer
Rechnungsabgrenzungsposten und anteiliger Sonderposten mit
Rucklageanteil, vermindert um Kasse und Bankguthaben. 8 Jahres-
ergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Ruckstellungen, des
Sonderpostens mit Rlcklageanteil und der Rechnungsabgren-
zungsposten.

Deutsche Bundesbank

noch nicht das Niveau von vor der Pandemie
erreichten. Es wurden dabei sowohl langfristige
Forderungen gegenuber verbundenen Unter-
nehmen als auch die sonstigen Ausleihungen
und Finanzanlagen ausgeweitet. Im Einklang
mit dem hohen Umsatzwachstum weiteten sich
die Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen erneut erheblich aus. Auch die kurzfristigen
Forderungen gegenulber verbundenen Unter-
nehmen verzeichneten einen erheblichen Zu-
wachs. Der betrachtliche Anstieg bei den sons-
tigen Forderungen und Vermdgensgegenstan-
den ging zum groften Teil von Entwicklungen
bei Unternehmen aus dem Energiebereich und
dem Fahrzeugbau aus. Die Wertpapiere nah-

men ebenfalls stark zu. Liquiditatssicherungs-
motive schienen im Gegensatz zu den beiden
Vorjahren eher eine untergeordnete Rolle zu
spielen. So ermaRigte sich die Zunahme bei der
Position Kasse und Bankguthaben, und es wur-
den auch mehr langfristige Wertpapiere erwor-
ben.

Zum Anstieg des Sachvermdgens trug 2022 wie
im Vorjahr vor allem der starke Aufbau der Vor-
rate bei. 2020 waren sie teils krisenbedingt aus
Liquiditatssicherungsmotiven abgebaut wor-
den. Die Vorratsbildung war dabei erneut breit
Uber die Branchen gestreut. Neben der fort-
schreitenden wirtschaftlichen Erholung und
Preiseffekten konnte teilweise auch das Bestre-
ben, Wertschopfungsketten resilienter auf-
zustellen, eine Rolle gespielt haben (vgl. dazu
die Ausfihrungen auf S. 67 ff.). Die Sachanlagen
stiegen kraftig an, nachdem sie schon im Vor-
jahr wieder merklich zulegten. Die immateriel-
len Vermogensglter, welche digitale Guter wie
Software, Datenbanken oder Patente umfassen,
nahmen dagegen kaum zu.'™ Der starke An-
stieg der immateriellen Vermogensguter im
Fahrzeugbau wurde durch einen Ruckgang im
Bereich Chemie- und Pharmazie ausgeglichen.

Die Eigenmittelquote der nichtfinanziellen
Unternehmen nahm 2022 im Mittel Uber die
Branchen leicht ab, verblieb aber weiter auf
hohem Niveau. Am starksten fiel die Eigenmit-
telquote in den Wirtschaftsbereichen Fahrzeug-
bau, Energieversorgung und Maschinenbau.
Uber die meisten Branchen stiegen die Eigen-
mittel zwar betragsmafsig, der Anstieg blieb
jedoch insgesamt hinter demjenigen der Fremd-
mittel zurtck. Lediglich im Fahrzeugbau sanken
die Eigenmittel merklich, wahrend im Bereich
Information und Kommunikation die Eigenmit-
tel weitgehend stagnierten.

13 Zu den immateriellen Vermogensgutern zéhlen laut HGB
u.a. selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und &hn-
liche Rechte und Werte, entgeltlich erworbene Konzessio-
nen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und
Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten.

Sachvermégen
aufgrund von

Vorratsbildung
stark gestiegen

Eigenmittelquote
leicht rickldufig,
aber noch auf
hohem Niveau
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Umstellungen von internationalen Lieferketten deutscher
Unternehmen und Auswirkungen auf ihre Herstellungs-

kosten

Im Zuge der Coronavirus-Pandemie und des
russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine
hauften sich Stérungen von internationalen
Lieferketten, die zahlreiche Branchen und
Lander betrafen. Zudem kam es in der jin-
geren Vergangenheit vermehrt zu protektio-
nistischen Mafsnahmen und geopolitischen
Spannungen vor allem zwischen China und
westlichen Landern.” Laut Umfragen rea-
gierten Unternehmen auf diese Entwicklun-
gen, indem sie Mafdnahmen zur Starkung
der Widerstandsfahigkeit ihrer Lieferketten
einflhrten.? Dabei ist jedoch nach wie vor
wenig darliber bekannt, wie sich diese Vor-
haben auf die Herstellungskosten auswir-
ken. Von Kostensteigerungen und ihrer
Weitergabe an die Abnehmer hangt auch
ab, wie sich die Profitabilitdt oder Absatz-
preise der Unternehmen entwickeln.

Die Bundesbank befragte im Rahmen ihrer
Online-Unternehmensbefragung (BOP-F) im
dritten Quartal 2023 circa 8 400 Unterneh-
men nach ihren internationalen Lieferketten,
Mafnahmen zu deren Umgestaltung sowie
den damit verbundenen Kosten. Rund 50 %
der Unternehmen bezogen demnach Pro-
dukte Uber internationale Lieferwege.? Bei
der Frage nach den bedeutendsten Regio-
nen fur die globalen Lieferbeziehungen
nannten circa 90 % der Unternehmen die

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023e).

2 Laut ifo Konjunkturumfrage vom Juli 2022 leiteten
fast 90 % der deutschen Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes MafSnahmen zur Anpassung ihrer
Lieferketten nach Ausbruch der Coronavirus-Pandemie
ein. Vgl.: Aksoy et al. (2022).

3 Die folgenden Ausflhrungen beziehen sich auf
Unternehmen mit internationalen Lieferketten.

4 \Weitere Regionen waren Asien ohne China (17 %),
Nordamerika (11 %) und andere Regionen (5 %).

5 Zur Bedeutung Chinas als Lieferant wichtiger Vorleis-
tungen vgl.: Deutsche Bundesbank (2023f).

6 Knapp 30 % der Unternehmen ergriffen drei Mal3-
nahmen oder mehr.

EU (ohne Deutschland), 40% China und
knapp 25% den Rest Europas (also ohne
EU).® Diese Antworten belegen einerseits
die wichtige Rolle des europaischen Binnen-
marktes fUr die grenzliberschreitenden Lie-
ferketten deutscher Unternehmen. Anderer-
seits zeigen sie die Bedeutung Chinas, die
zudem im Verarbeitenden Gewerbe noch
etwas starker ausgepragt ist.”

Knapp 60 % der Unternehmen flhrten seit
2021 mindestens eine MafSnahme ein, um
die Zuverlassigkeit ihrer internationalen Lie-
ferketten zu erhohen.® Am bedeutendsten
waren dabei die Verbreiterung des Lieferan-
tennetzwerks durch zusatzliche Lieferanten,
der Ausbau der Lagerkapazitat, der Ersatz
bestehender durch neue Lieferanten sowie

MafRnahmen zur Verbesserung der
Zuverlassigkeit von Lieferketten
deutscher Unternehmen”

Antwortanteile in %

M alle Unternehmen B Verarbeitendes Gewerbe
2021, 2022 oder 2023 oder 2024

2023 umgesetzt gep;ant
Zusatzliche
Lieferanten |
Ausbau der .
Lagerkapazitit [N

Ersatz bisheriger

; I
Lieferanten durch |
neue Lieferanten

Bessere I
Uberwachung |
Verkiirzung von [

Lieferwegen |

Verschiebung des [
regionalen Fokus [N

Ersatz bisheriger [ |
Lieferanten durch —
eigene Produktion

0 20 40 60 80

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BOP-F-Umfrage im
3.Vj. 2023. Représentative Angaben auf Basis von 4350 Unter-
nehmen (darunter 1366 Industrieunternehmen). * Frage: Hat
Ihr Unternehmen eine oder mehrere der folgenden Malnah-
men umgesetzt, um die Zuverldssigkeit seiner Lieferketten zu
verbessern oder plant es, dies zu tun?
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Auswirkungen von Lieferketten-
umstellungen auf die Herstellungskosten
deutscher Unternehmen”

Antwortanteile in %

100
90
80
. Anstieg um
70 10 % oder mehr
. Anstieg um
60 5 bis 9%
. Anstieg um
2 bis 4%
50 .
Anderung um
+1%
40 H Riickgang um
2 bis 4%
30 [ Riickgang um
5% oder mehr
20

. -

0

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BOP-F-Umfrage im
3.Vj. 2023. Reprasentative Angaben auf Basis von 3472 Un-
ternehmen. * Frage: Was erwarten Sie, welche Auswirkungen
auf die Herstellungskosten Ihres Unternehmens werden die von
lhnen gewahlten MaRnahmen zur Verbesserung der Lieferket-
ten insgesamt haben?

Deutsche Bundesbank

eine bessere Uberwachung der Lieferketten.
Zudem planten circa 40 % der Unterneh-
men, bis zum Ende des kommenden Jahres
weitere Mafsnahmen einzufihren. Dabei
sollen zusatzlich kurzere Lieferwege sowie
die Verschiebung des regionalen Fokus
unter bestehenden Lieferanten eine wich-
tige Rolle spielen. Im Verarbeitenden Ge-
werbe ist der Anteil an Unternehmen, die
bereits Malinahmen umsetzten und dies
auch fr die Zukunft planten, am hochsten.
Darlber hinaus ergriffen diese Unterneh-
men typischerweise mehr Mafsnahmen als
Unternehmen in anderen Sektoren.

Bemerkenswert ist zudem, dass diejenigen
Unternehmen, fur die China eine wichtige
Rolle bei den internationalen Lieferketten
spielte, mehr MalSnahmen umsetzten oder
dies fur die nahe Zukunft planten als Unter-
nehmen mit Fokus der Lieferketten auf der
EU (ohne Deutschland). Dies passt zu den
Ergebnissen einer weiteren Umfrage aus
dem zweiten Vierteljahr dieses Jahres, wo-

nach ein Teil derjenigen Unternehmen, die
kritische Vorleistungen aus China beziehen,
auf alternative Bezugsquellen umstellen.”

Es ist also klar zu erkennen, dass sich die
deutschen Unternehmen darum bemuhen,
ihre Lieferbeziehungen zuverlassiger zu
machen. Diese Mafsnahmen beeinflussen
aller Voraussicht nach auch die Herstellungs-
kosten der Unternehmen.® Laut Umfrage
rechnen 45 % der deutschen Unternehmen
aufgrund der Lieferkettenumstellung mit
Kostensteigerungen. Dabei erwartet knapp
ein Funftel der Unternehmen, dass die Malfs-
nahmen ihre Herstellungskosten — nicht un-
erheblich — um 5% oder mehr erhdhen.
Unternehmen erwarten tendenziell die
hochsten Kostenanstiege bei Maflsnahmen,
welche die Struktur des Lieferantennetz-
werks stark verandern (Anderung des regio-
nalen Fokus, Ersatz bestehender Lieferanten
durch neue Lieferanten). Etwas mehr als
zwei Funftel der Unternehmen erwarten
hingegen keine Auswirkungen auf ihre Her-
stellungskosten durch die Mafsnahmen. Zu-
dem geht fast jedes zehnte Unternehmen
von gewissen Kosteneinsparungen aus.

Eine grobe Uberschlagsrechnung auf Basis
der Unternehmensantworten zu den seit
2021 bereits umgesetzten Mafsnahmen legt
durchschnittliche Kostensteigerungen um

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023f).

8 Kosten kénnen bspw. durch den Bau oder die Anmie-
tung von Lagerrdumen sowie durch das Lagerpersonal
entstehen. Zudem kann der Aufbau neuer Lieferbezie-
hungen mit einem erhéhten Such- und Koordinations-
aufwand einhergehen. Bei kiirzeren Lieferwegen kon-
nen zwar Transportkosten gespart werden; gleichzeitig
kann es jedoch bedeuten, dass nicht mehr der kosten-
gunstigste Lieferant ausgewahlt werden kann. Dem-
gegenliber kénnen diversifizierte Lieferbeziehungen
auch die Beschaffungskosten senken, indem die Aus-
wirkungen von Lieferkettenstérungen abgemildert
werden, die kurzfristig Kostensteigerungen oder Pro-
duktionsausfalle verursachen kénnen. Zudem kann da-
durch der Wettbewerb unter den Lieferanten erhoht
werden, was sich ebenfalls langfristig kostenddampfend
auswirken kann. Vgl.: Schiersch et al. (2023).



Fremdmittel mit
hohem Wachs-
tum; weiter Ver-
schiebung von
lang- zu kurzfris-
tigen Verbind-
lichkeiten

circa 2% im Zeitraum seit 2021 nahe.? Die
bis Ende 2024 zusatzlich geplanten Mal3-
nahmen flhren laut der Uberschlagsrech-
nung zu Kostensteigerungen von weiteren
2%. Sollte es nach 2024 zu zusatzlichen
Anpassungen bei Lieferketten kommen,
waren auch noch mehr Kostensteigerungen
moglich.

Im Verarbeitenden Gewerbe rechnen etwa
40 % der Unternehmen mit einem Anstieg
der Produktionskosten. Zudem erwarten
kleinere Unternehmen tendenziell 6fter Kos-
tensteigerungen als grofsere Unternehmen.
Daruber hinaus spielt die regionale Ausrich-
tung der Lieferketten eine Rolle fur die er-
warteten Veranderungen der Produktions-
kosten. Unternehmen mit regionalem Fokus
auf China gehen haufiger davon aus, dass
die Umstrukturierung der Lieferketten zu
Kostensteigerungen fuhrt und dass diese
vergleichsweise hoch ausfallen. In der Ge-
samtschau legen die Umfrageergebnisse

Das Wachstum der Fremdmittel fiel 2022 wie
im Vorjahr sehr kraftig aus. Per saldo verschob
sich der Anteil wie im Vorjahr weiter von lang-
zu kurzfristigen Verbindlichkeiten. 2020 hatte
sich der Anteil pandemiebedingt aus Liquiditats-
grinden noch kurzfristig zugunsten der lang-
fristigen Verbindlichkeiten verschoben. Auf-
grund der erhéhten Geschaftstatigkeit und von
Preiseffekten nahmen die Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen und diejenigen aus
erhaltenen Anzahlungen stark zu. Auch die
kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentber ver-
bundenen Unternehmen weiteten sich deutlich
aus. Im Gegensatz zu den beiden Vorjahren
stiegen auch die kurzfristigen Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten erheblich an. Die
langfristigen Verbindlichkeiten gegenuber Kre-
ditinstituten stagnierten dagegen. Die Ruck-
stellungen verzeichneten 2022 wie im Vorjahr
eine hohe Zunahme. Hierzu trugen mafsgeblich
die ausgeweiteten Pensionsrlckstellungen so-
wie die im Einklang mit der positiven Geschafts-
entwicklung gebildeten sonstigen Ruickstellun-
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nahe, dass Unternehmen im veranderteten
internationalen Umfeld bei der Abwagung
zwischen Effizienz und Resilienz von Liefer-
ketten ein grofseres Gewicht auf die Wider-
standsfahigkeit — aber zu gewissen Zusatz-
kosten — legen.'®

9 Wird bei der Uberschlagsrechnung zudem die Unter-
nehmensgrofe durch Gewichtung mit dem Umsatz
bertcksichtigt, dann fallen die Kostensteigerungen mit
1,5 % etwas kleiner aus.

10 Ein Faktor dieses veranderten Umfelds konnte sein,
dass Lieferkettenunterbrechungen haufiger systemisch
sind als in der Vergangenheit, da sie jingst mehrere
Lander und Produkte gleichzeitig trafen und langer
wirkten. Vgl.: Baldwin et al. (2023).

gen bei. Auch die Steuerrickstellungen erhoh-
ten sich wie in den beiden Vorjahren stark.

B Tendenzen fir das Jahr 2023

Die nichtfinanziellen Unternehmen durften an-
gesichts der Schwachephase der deutschen
Wirtschaft ihre Geschaftstatigkeiten 2023 nicht
weiter ausgebaut oder teilweise reduziert ha-
ben. Obwohl sich die Energiemarkte etwas ent-
spannten, verharrten die Energiepreise weiter
auf erhohtem Niveau. Neben den erhdhten
Energiekostenbelastungen durfte die Industrie
auch aufgrund der schwachen Auslandsnach-
frage gelitten haben. So sanken die realen
Warenexporte. Die Lieferengpasse in der Indus-
trie insgesamt liefSen gemafs Umfragen des ifo
Instituts und von S&P Global hingegen weiter
nach. Die Wirkung der geldpolitischen Zins-
wende durfte sich 2023 starker entfalten. Die
hierdurch gestiegenen Finanzierungskosten
konnten die privaten Investitionen und damit
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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse der deutschen
boérsennotierten Konzerne 2022 mit einem Ausblick auf

2023

Die deutschen nichtfinanziellen borsen-
notierten Konzerne verzeichneten 2022 eine
rlcklaufige Umsatzrendite." Preisbedingt fiel
das Umsatzwachstum deutlich starker aus
als der Gewinnanstieg. Das Eigenkapital er-
hohte sich merklich, auch im Verhaltnis zur
Bilanzsumme. Schatzungen fur 2023 deuten
an, dass die Umsatze leicht sanken und die
Umsatzrendite sich weiter verringerte.

Umsatz, Ertrage und Umsatzrendite
deutscher nichtfinanzieller Konzerne
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Die Umsatze stiegen 2022 erneut kraftig um
21%.? Dabei schlugen Preiseffekte sowie
der schwachere Euro zu Buche, der in
Fremdwahrung erzielte und in Euro umge-
rechnete Konzernumsatze erhohte. In
Summe konnten beide Effekte die von meh-
reren Konzernen berichteten ricklaufigen
Absatzmengen erheblich Uberkompensie-
ren. Das Umsatzwachstum schlug sich auf-
grund ebenfalls zunehmender Preise bei den
operativen Aufwendungen nur zum Teil im
Ergebnis der Konzerne nieder. Das operative
Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA) und
das operative Ergebnis (EBIT) stiegen um
8 % beziehungsweise 4 %. Folglich sank die
Umsatzrendite im Vergleich zum Hochst-
stand 2021 von 8,1% auf 7,0%. Sie lag
jedoch nach wie vor Uber dem langfristigen
Mittel seit 2007.? Auf Sektorenebene war
ein Rickgang der Umsatzrendite im Produ-
zierenden Gewerbe von 7,5% auf 6,0 % zu
beobachten.? Verluste der Energieversorger
waren malgeblich fir diesen Rickgang. Die
Defizite resultierten aus Mehrkosten fur die
Ersatzbeschaffung ausgefallener russischer
Energielieferungen sowie aus Bewertungs-

1 Der Berichtskreis umfasst etwa 230 im Prime Stan-
dard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene
nichtfinanzielle Konzerne (ohne Grundsticks- und
Wohnungswesen), die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-
Konzernabschlisse veréffentlichen und einen nennens-
werten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbrin-
gen. Fur Informationen zu Ertrags- und Finanzierungs-
verhaltnissen nichtfinanzieller Konzerne aus weiteren
europaischen Landern vgl. die Publikationen der Work-
ing Group on European Records of IFRS Consolidated
Accounts (ERICA WG) unter: https://www.eccbso.org/
whba/publications#listEl2.

2 Die Veranderungsraten der Umsatzrendite, Umsatz,
des operativen Ergebnisses vor Abschreibungen
(EBITDA) und des operativen Ergebnisses (EBIT) sind be-
richts- und konsolidierungskreisbereinigt.

3 Die Umsatzrendite ist definiert als das Verhaltnis von
EBIT zu Umsatz.

4 Die Konzerne des Produzierenden Gewerbes machen
etwa 80 % des Gesamtumsatzes der Statistik aus.


https://www.eccbso.org/wba/publications#listEl2

effekten von Absicherungsgeschaften ge-
gen Preisrisiken. Im Dienstleistungsgewerbe
wuchs die Umsatzrendite gestlitzt auf die
Erholung der Luftfahrtbranche und die
hohen Frachtraten der Logistikbranche von
10,5 % auf 11,3 %.

Das Vermogen der Konzerne vermehrte sich
2022 um 4%. Zu diesem Anstieg trug der
Vorratsaufbau des Produzierenden Ge-
werbes knapp 40% bei. Zum einen be-
dingte der allgemeine Preisanstieg die Zu-
nahme des Wertes der Vorrate. Zum ande-
ren gab es auch einen Mengeneffekt. Dieser
stammte sowohl aus grofSerer Vorratshal-
tung von Rohstoffen und Vorprodukten als
auch aus Bestandserhohungen von zur Aus-
lieferung vorgesehenen Fertigerzeugnissen
und Waren. Die Zahlungsmittel der Kon-
zerne reduzierten sich um 7 %. |hr Bestand
lag aber weiterhin deutlich Gber dem Niveau
der Jahre vor der Coronakrise 2020. Die im-
materiellen Vermégensgegenstande und die
Sachanlagen, die jeweils mehr als ein Funf-
tel des Vermogens der Konzerne ausmach-
ten, wuchsen um 5% beziehungsweise um
4%.

Auf der Finanzierungsseite blieben die kurz-
und die langfristigen Schulden 2022 im Ver-
gleich zum Vorjahr annahernd unverandert.
Gleichwohl stiegen die Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen um 15 %;
drei Viertel aller Konzerne verzeichneten
einen Zugang in dieser Position. Ricklaufige
kurzfristige Finanzschulden glichen dies in
etwa aus. Im langfristigen Laufzeitbereich
berichteten die Energieversorger splrbare
Anstiege bei den derivativen Verbindlichkei-
ten. Diese basierten auf den Entwicklungen
der Absicherungsgeschafte gegen Rohstoff-
preisrisiken. Deutlich schrumpfende Pen-
sionsverpflichtungen der Konzerne ins-
gesamt aufgrund des zunehmenden Rech-
nungszinses wirkten kompensierend. Der
resultierende Passivtausch war neben den
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hohen einbehaltenen Gewinnen mafsgeb-
lich fir den Anstieg des Eigenkapitals um
14 %. Die Eigenkapitalquote erhéhte sich
kraftig um 2,8 Prozentpunkte auf 33%. Im
Produzierenden Gewerbe vergrof3erten sich
Eigenkapital und Eigenkapitalquote deutlich
starker als im Dienstleistungsgewerbe. Malfs-
geblich hierflr waren Sondereffekte aus
Transaktionen mit Tochtergesellschaften im
Automobilsektor sowie aus der Markt-
bewertung von Derivaten der Energieversor-
ger.

Gemafs Schatzungen auf Basis der Ab-
schlUsse der grofsten Konzerne im Berichts-
kreis fur die ersten drei Quartale 2023
schrumpften die Umsatze im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum leicht und die Vorsteuer-
gewinne spurbar. Folglich deutet sich 2023
eine weiter abnehmende Umsatzrendite
an.” Dabei zeigte sich auf Sektorenebene
ein gemischtes Bild. Im Produzierenden Ge-
werbe verzeichnete die Automobilindustrie
gestutzt durch den wachsenden Weltmarkt
erhohte Auslieferungsmengen und Um-
satze, welche aber unter anderem aufgrund

5 Umsatzrendite wird hier definiert als das umsatz-
gewichtete Verhaltnis aus Jahresergebnis vor Gewinn-
steuern zum Umsatz.
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hoéherer Kosten nicht zu steigenden Vor-
steuergewinnen flhrten.® Diese Umsatz-
zuwachse wurden durch Ruckgange in der
chemischen Industrie und bei den Energie-
versorgern kompensiert. Die chemische In-
dustrie berichtete von Nachfrage- und Preis-
rickgangen in einem schwierigen wirt-
schaftlichen Umfeld. Die Verringerung der
Energiepreise — ausgehend von sehr hohen
Werten 2022 — sowie Energiesparbemihun-
gen der Abnehmer verminderten die Um-
satze der Energieversorger. In Summe durf-
ten die Umsdtze des Produzierenden Ge-
werbes stagnieren und die Vorsteuer-
gewinne sinken. Im Dienstleistungsgewerbe
konnten sich die Umsatze und Vorsteuer-
gewinne merklich reduzieren. Die Logistik-
branche, die ein Treiber der starken Anstiege
in den vergangenen Jahren war, verzeich-
nete eine schwachere Nachfrage und deut-
lich sinkende Frachtraten.

Die Rentabilitat der Konzerne ist als Indika-
tor fur diejenige der Einzelunternehmen mit
gewisser Vorsicht zu interpretieren, da ers-
tere grundsatzlich hoheren Schwankungen
unterworfen ist. Anders als die Einzel-
abschlisse, die vorrangig das Geschaft in
Deutschland abbilden, spiegeln die Kon-

zernabschlUsse vor allem die internationale

Konjunkturentwicklung sowie die binnen-
wirtschaftlichen Bedingungen der Sitzlander
der jeweiligen Tochtergesellschaften wider.”

6 Zusatzlich war der Vorsteuergewinn der Automobil-
industrie 2022 durch einen Einmaleffekt aus der Kon-
solidierung von Tochtergesellschaften erhoht.

7 Des Weiteren werden die aus den Abschlissen abge-
leiteten Kennzahlen wesentlich von den Unterschieden
zwischen den verwendeten Rechnungslegungsstan-
dards (HGB fur Unternehmensabschlussstatistik, IFRS
fUr Konzernabschlussstatistik) beeinflusst.



auch die inlandische Nachfrage nach Industrie-
gutern und insbesondere nach Bauleistungen
dampfen. Zudem nahmen die Auftragspolster
weiter ab und fingen den Nachfragertickgang
in der Industrie und im Baugewerbe zuneh-
mend weniger auf. Dies belastet insgesamt die
Produktion in diesen beiden Wirtschafts-
bereichen. Daruber hinaus gingen die realen
staatlichen Konsumausgaben aufgrund des
Auslaufens pandemiebedingter Ausgaben zu-
rick, welche nur teilweise durch neue Maf3-
nahmen zur Bewaltigung der Energiekrise und

Deutsche Bundesbank

braucher trotz kraftiger Lohnsteigerungen,
rcklaufiger Inflationsraten und stabiler Be-
schaftigung mit zusatzlichen Ausgaben zurdick.
Dies durfte vor allem die konsumnahen Dienst-
leister belasten, wobei die wirtschaftliche
Schwachephase wahrscheinlich auch die Ge-
schaftstatigkeit der unternehmensnahen Dienst-
leister dampft. Insgesamt kdnnte die Umsatz-
rendite der Unternehmen im laufenden Jahr
angesichts hoher Energiepreise, gestiegener
Léhne und Finanzierungskosten sowie ein-
getribtem Umsatz starker als 2022 unter Druck

der hohen Inflation ersetzt wurden. Des Weite-  geraten.

ren hielten sich die Verbraucherinnen und Ver-

Lange Reihen mit hochgerechneten Ergebnissen der Unternehmensabschlussstatistik stehen im
Internet zur Verfligung unter: www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse.
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Herausforderung Kryptowerte —
aktueller Stand der Regulierung

Nachdem im Jahr 2009 der erste Bitcoin geschaffen wurde, sind tausende unterschiedlicher
Kryptowerte entstanden. In den vergangenen Jahren ist dieses Kryptosystem zunehmend in den
Blick der Offentlichkeit geraten. Eine Reihe von Skandalen, spektakuldren Pleiten und Krisen haben
das System als Quelle potenzieller Risiken offenbart. Trotz des allgemeinen Interesses am Krypto-
system ist es im Vergleich zum traditionellen Finanzsystem eine kleine, weitgehend abgekapselte
Nische; damit ist es zumindest flir den Moment eher unwahrscheinlich, dass Krisen im Krypto-
system die Finanzstabilitat bedrohen kénnten.

Im Sinne einer prdaventiven Regulierung stehen die zustdndigen Behérden weltweit dennoch vor
der Frage, wie sie mit Kryptowerten umgehen sollen, um potenzielle kiinftige Risiken fiir die Finanz-
stabilitdt zu begrenzen. Grundsdtzlich folgt Regulierung dabei dem Grundsatz ,same activities,
same risks, same rules’, stellt also auf den wirtschaftlichen Charakter des jeweiligen Geschdfts ab
und abstrahiert von der genutzten Technologie. Zugleich soll Requlierung so gestaltet sein, dass
sie Innovation nicht behindert — und die dem Kryptosystem zugrunde liegende Technologie bietet
durchaus die Chance, das Finanzsystem effizienter zu machen. Ebenso soll die Regulierung bertick-
sichtigen, dass Kryptowerte sich in ihrer Ausgestaltung und Funktion unterscheiden kénnen.

Mit Blick auf das Kryptosystem hat sich mittlerweile das Prinzip des ,regulate and contain®
etabliert: Zum einen soll das Kryptosystem an sich requliert werden, zum anderen sollen mdgliche
Ansteckungsrisiken zwischen Kryptosystem und traditionellem Finanzsystem eingeddmmt werden.

Mit Blick auf die Regulierung des Kryptosystems hat die Europdische Union (EU) einen grofsen
Schritt nach vorne gemacht und ein umfassendes Regelbuch verabschiedet, die Verordnung (ber
Mdrkte fir Kryptowerte (Markets in Crypto-Assets Requlation, MiCAR). MiCAR richtet sich direkt an
die Akteure des Kryptosystems, darunter Emittenten von Kryptowerten und Anbieter von Dienst-
leistungen rund um Kryptowerte. Diese Akteure mdissen kunftig eine Reihe von Regeln einhalten,
die dazu beitragen sollen, Anleger zu schutzen und eventuelle Risiken einzuhegen.

Mit Blick auf die Einddmmung von Ansteckungsrisiken hat der Baseler Ausschuss fir Banken-
aufsicht (BCBS) einen international harmonisierten Standard fir das Engagement von Banken im
Kryptosystem entwickelt. Die Vlorgaben dieses Standards sollen Banken einhalten, wenn sie Risiko-
positionen gegenuber Kryptowerten aufbauen. Zum Beispiel definiert der Standard Eigenkapital-
anforderungen, die sich am Risiko unterschiedlicher Arten von Kryptowerten orientieren. Insgesamt
soll der Standard dafir sorgen, dass Banken auch dann bestmdglich vor Risiken aus dem Krypto-
system geschutzt sind, wenn sie direkte Exposures aufgebaut haben.

Die genannten Regulierungsinitiativen haben erste Leitplanken gezogen. Aber das Kryptosystem
entwickelt sich rasch weiter, was bedeutet, dass ein heute solider Regulierungsrahmen morgen
schon Schwachstellen aufweisen kann. Vor diesem Hintergrund wird sowohl fur MiCAR als auch fur
den Baseler Standard schon jetzt geprlift, inwieweit neue Entwicklungen es erfordern, die Vorgaben
anzupassen. Insgesamt ddrften Kryptowerte damit auch in den kommenden Jahren ihren Platz auf
den Tagesordnungen internationaler, europdischer und nationaler Regulierungsbehdérden behalten.
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l Einleitung
Kryptowerten Als unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto
/Z.”g’“:'jde im November 2008 das Konzept fiir den Bitcoin
iegende Idee
nicht neu veroffentlicht wurde, war das eine zentrale
Wegmarke auf dem Weg hin zu einer neuen,
digitalen Form von Geld.” Spatestens seit den
1980er Jahren hatten Computer-Fachleute und
Idealisten versucht, das Internet, Kryptografie
und Geld miteinander zu verbinden. lhr Ziel war
es, digitales Geld zu entwickeln, das jeder
Mensch frei von staatlicher Kontrolle jederzeit
und an jedem Ort nutzen konnte.
Kryptosystem Heute gibt es neben Bitcoin tausende von Kryp-

entwickelt sich
stdandig weiter

Kryptosystem
birgt Risiken

towerten, und es sind nicht langer nur Spezia-
listen, die sich im Kryptosystem bewegen. Mitt-
lerweile engagieren sich in den verschiedenen
Bereichen des Kryptosystems sehr viele unter-
schiedliche Akteure: Menschen, die in Regionen
mit unzureichender traditioneller Finanzinfra-
struktur leben, Kleinanleger, die ausprobieren
wollen, wie Krypto funktioniert, Spekulanten,
die sich schnelle Gewinne versprechen und
Kriminelle, die auf die vermeintliche Anonymitat
des Kryptosystems setzen, um Geld zu waschen
oder andere illegale Geschafte abzuwickeln.
Auch traditionelle Finanzinstitute engagieren
sich im Kryptosystem; sie beschaftigt unter an-
derem die Frage, welche Effizienzgewinne die
zugrunde liegende Distributed-Ledger-Techno-
logie? verspricht.?

Mit Blick auf die rasche Entwicklung des Krypto-
systems stellt sich die Frage nach moglichen
Risiken und regulatorischen Konsequenzen. Das
Kryptosystem an sich ist eine potenzielle Quelle
unterschiedlicher Risiken, die auch das traditio-
nelle Finanzsystem treffen konnen. So ist es
zum Beispiel in vielen Dimensionen sehr stark
konzentriert: Die beiden grofSten Kryptowerte
Bitcoin und Ether vereinen knapp 70 % der
Marktkapitalisierung auf sich.# Zugleich kon-
zentriert sich der Handel mit Kryptowerten auf
wenige Plattformen. Demgegeniber hdngt die
Liquiditat im System an wenigen Stablecoins —
also Kryptowerten, die mit traditionellen Ver-
mogenswerten abgesichert sind.” Im Falle eines

Runs auf einen Stablecoin kdnnten die entspre-
chenden Reserven an traditionellen Vermogens-
werten einen Ansteckungskanal in das traditio-
nelle Finanzsystem 6ffnen. Bei Stablecoins be-
steht zudem die Gefahr, dass sie das Risiko der
Wahrungssubstitution in solchen Regionen der
Welt verstarken, in denen es an etablierter
Finanzinfrastruktur oder Vertrauen in die Geld-
wertstabilitdt mangelt.® Gleichzeitig wird im
Kryptosystem haufig mit grofsen Hebeln ge-
arbeitet, wobei Kredite zumeist mit ungedeck-
ten und damit volatilen Kryptowerten besichert
sind. Hinzu kommen komplexe und intranspa-
rente Marktstrukturen.

Die dem Kryptosystem inharenten Risiken kon-
nen durchaus eine systemische Dimension an-
nehmen, womit sich die Frage stellt, inwieweit
auch das traditionelle Finanzsystem in Mitlei-
denschaft gezogen werden kénnte. Mit Blick
auf Risiken fUr das traditionelle Finanzsystem
spielt unter anderem die Grof3e des Kryptosys-
tems eine Rolle. Tatsachlich ist das Kryptosys-
tem im Vergleich zum traditionellen Finanzsys-
tem kaum mehr als eine Nische. Die Vergangen-
heit hat allerdings gezeigt, dass auch kleine
Marktsegmente zu grofSen Krisen fihren kon-
nen. Entscheidender als die relative Grofse ist,
dass Kryptosystem und traditionelles Finanz-
system bisher kaum miteinander vernetzt sind.
Die meisten der Kandle, Uber die Krisen im
Kryptosystem das traditionelle Finanzsystem be-
treffen kdnnten, sind heute also wenig relevant.
Das allerdings ist eine Momentaufnahme; die
Risiken aus dem Kryptosystem hangen davon
ab, wie es sich in Zukunft entwickeln wird.

Im Sinne eines praventiven Ansatzes stehen Re-
gulierungsbehorden damit vor der Frage, wie

1 Siehe z.B.: Deutsche Bundesbank (2021a).

2 Die Distributed-Ledger-Technology (DLT) ist die der Block-
chain zugrunde liegende Technik und zeichnet sich durch
eine dezentrale Datenspeicherung aus.

3 Siehe z.B.: Deutsche Bundesbank (2021b oder 2023).

4 Siehe: https://coinmarketcap.com/charts/.

5 So macht Tether als grofter Stablecoin (nach Marktkapi-
talisierung) gut 70 % des Handels auf den grofSten Platt-
formen aus; siehe: https://www.theblock.co/data/crypto-
markets/spot/share-of-trade-volume-by-pair-denomination.
6 Vgl.: Financial Stability Board (2023a).

Risiken fir das
traditionelle
Finanzsystem
bislang begrenzt
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Verschiedene
Ansdtze, um
Risiken von
Kryptowerten
zu begegnen

sie mit dem Kryptosystem umgehen sollen. Ein
vordergrindig einfacher Ansatz bestinde darin,
zumindest in der eigenen Jurisdiktion samtliche
Aktivitaten in Zusammenhang mit Kryptower-
ten zu untersagen. Alternativ kdnnte man das
Kryptosystem sich selbst Uberlassen und ledig-
lich dafur sorgen, dass das traditionelle Finanz-
system von maoglichen Krisen unberthrt bleibt.
Schliefslich bleibt als dritte Moglichkeit, das
Kryptosystem zu regulieren, um auch dort Sta-
bilitat zu gewahrleisten und Investoren sowie
Verbraucher zu schitzen.

Ein Verbot jeglicher Aktivitaten im Zusammen-
hang mit Kryptowerten wurde einen erheb-
lichen Eingriff des Staates darstellen. Zudem
konnte ein Verbot dazu fUhren, dass sich sinn-
volle Innovationen nicht oder zumindest nicht
so schnell durchsetzen kénnen.

Um das traditionelle Finanzsystem vor nega-
tiven Entwicklungen im Kryptosystem zu schut-
zen, kénnte auch eine Strategie der Eindam-
mung verfolgt werden. Hierbei wirden sich
Regulierungsbehorden vor allem darauf kon-
zentrieren, die Verbindungen zwischen dem
Kryptosystem und dem traditionellen Finanz-
system zu begrenzen. Krisen im Kryptosystem
waren somit keine direkte Gefahr fur die all-
gemeine Finanzstabilitat.

Es spricht jedoch auch einiges dafur, eine Re-
gulierung des Kryptosystems selbst in Erwagung
zu ziehen. Erstens blieben in einem unregulier-
ten Kryptosystem relevante Anliegen unbertck-
sichtigt, darunter Verbraucherschutz und Geld-
waschepravention. Zweitens ist nicht aus-
zuschliefsen, dass das Kryptosystem mit der Zeit
aus seiner Nische herauswachst und zu einem
relevanten Teil des Finanzsystems wird. Und
drittens verschwinden Risiken, die klassischer-
weise mit Finanzdienstleistungen verbunden
sind, in der Regel nicht, nur weil das Geschaft
mithilfe einer anderen Technologie betrieben
wird. Aus diesem Grund ist das Prinzip ,,same
activity, same risk, same rules” ein leitender
Grundsatz fur Regulierung — wer funktional das
gleiche Geschaft betreibt und dabei den

Deutsche Bundesbank

gleichen Risiken ausgesetzt ist, sollte den
gleichen Regeln unterliegen.” Aktivitaten in das
Kryptosystem zu verlagern, darf keine Moglich-
keit sein, Regulierung zu umgehen.

Die Regulierung des Kryptosystems selbst ist
daher ein wichtiger Baustein im Umgang mit
Kryptowerten. Vor diesem Hintergrund haben
sich Gremien auf nationaler, europaischer und
internationaler Ebene dazu entschieden, Min-
deststandards fur die Regulierung von Krypto-
systemen zu etablieren. In der EU und in
Deutschland zielen die regulatorischen Mafs-
nahmen darauf ab, durch einen klaren Rahmen
Raum flr Innovation zu bieten und gleichzeitig
Risiken fur das Finanzsystem zu minimieren so-
wie Verbraucherschutz zu gewahrleisten.

Mit Blick auf etablierte Banken hat sich der
BCBS® dazu entschlossen, Kryptowerte? inner-
halb des klassischen Regulierungsrahmens fur
das Bankensystem zu behandeln, um somit An-
steckungsgefahren einzuddammen. Unter dem
Strich verfolgen Regulierungsbehorden also den
eingangs erwahnten ,regulate and contain”-
Ansatz.

Die folgenden Abschnitte geben einen Uber-
blick Gber die wichtigsten Initiativen zur Regu-
lierung des Kryptosystems selbst sowie zur Re-
gulierung des Engagements von Banken in
Kryptowerten.

7 Vgl.: Financial Stability Board (2023), S. 3.

8 Aufgabe des BCBS ist die Festlegung globaler Standards
fur die prudenzielle Regulierung von Banken.

9 Im Baseler Wortlaut wird von , cryptoasset” gesprochen.
Fir die Zwecke des Monatsberichts wird der Begriff
Kryptowert” als deutsche Ubersetzung verwendet.
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MICAR — ein
harmonisierter,
europdischer
Rechtsrahmen
fur Kryptowerte

Das Kryptosystem regulie-
ren — die EU-Verordnung zur
Regulierung von Markten in
Kryptowerten (MiCAR)

Die europaische Verordnung zur Regulierung
von Markten in Kryptowerten (MiCAR)'® wen-
det sich direkt an die Akteure des Kryptosys-
tems.

Den entsprechenden Legislativvorschlag hatte
die Europaische Kommission am 24. September
2020 als Teil des Digital Finance Packages' vor-
gelegt. Neben dem Vorschlag zu MiCAR um-
fasste das Paket unter anderem einen Rechtsakt
Uber die digitale Betriebsstabilitat (Digital Oper-
ational Resilience Act, DORA™), einen Vor-
schlag Uber eine Pilotregelung fur auf DLT ba-
sierende Marktinfrastrukturen sowie eine
Strategie fur ein digitales Finanzwesen. MiCAR
wurde am 9. Juni 2023 veréffentlicht und ist am
29. Juni 2023 in Kraft getreten.

Flr die verschiedenen Regelungen der MICAR,
die unten genauer erlautert werden, gelten
unterschiedliche Anwendungszeitpunkte (siehe
Schaubild auf S. 79).

MiCAR verfolgt im Wesentlichen das Ziel, einen
harmonisierten europaischen Rechtsrahmen fur
all jene Kryptowerte zu schaffen, die nicht be-
reits unter andere bestehende EU-Regulierun-
gen fallen™. MiCAR soll Innovationen fordern
und es ermoglichen, das Potenzial von Krypto-
werten zu nutzen, gleichzeitig aber dafur sor-
gen, dass die Finanzstabilitat, das reibungslose
Funktionieren der Zahlungssysteme und die
geldpolitische Transmission sowie der Anleger-
schutz gewahrt werden.

Dabei unterscheidet MiCAR explizit zwischen (i)
verschiedenen Tatigkeiten, die Emission und
das Angebot von Kryptowerten betreffen, und
(i) Dienstleistungen rund um Kryptowerte.

Die wesentlichen Inhalte gemald Artikel 1
MiCAR sind:

— Anforderungen flr die Zulassung von Emit-
tenten von vermogenswertreferenzierten
und E-Geld-Token™ und Anbietern von
Kryptowerte-Dienstleistungen sowie auf-
sichtliche Anforderungen unter anderem an
die Geschaftsfihrung und Organisation die-
ser Akteure;

— Transparenz- und Offenlegungspflichten fir
das offentliche Angebot und die Zulassung
zum Handel von Kryptowerten;

— Anforderungen zum Schutz der Inhaber von
Kryptowerten sowie der Kunden von Unter-
nehmen, die Kryptowerte-Dienstleistungen
anbieten;

— Anforderungen an die Offenlegung von In-
siderinformationen; Mafsnahmen zur Verhin-
derung von Insidergeschaften, unrechtmafi-
ger Offenlegung von Insiderinformationen
sowie Marktmanipulation im Zusammen-
hang mit Kryptowerten.

Die Europaische Bankenaufsichtsbehoérde (Euro-
pean Banking Authority, EBA) und die Euro-
paische Wertpapieraufsichtsbehorde (European
Securities and Markets Authority, ESMA) er-
arbeiten derzeit auf Basis von MiCAR technische
Regulierungsstandards (Regulatory Technical
Standard, RTS), Implementierungsstandards

10 Verordnung (EU) 2023/1114 vom 31. Mai 2023 Uber
Mérkte fir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnun-
gen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der
Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937 (Text von Be-
deutung fir den EWR).

11 Siehe: Europdische Kommission (2020).

12 Verordnung (EU) 2022/2554 vom 14. Dezember 2022
Uber die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor und
zur Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU)
Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014, (EU) Nr. 909/2014 und
(EU) 2016/1011.

13 Verordnung (EU) 2022/858 vom 30. Mai 2022 Uber eine
Pilotregelung fur auf Distributed-Ledger-Technologie basie-
rende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der Verord-
nungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie der
Richtlinie 2014/65/EU.

14 Manche Kryptowerte, insbesondere solche, die als
Finanzinstrumente im Sinne der Vorgaben der 2. Finanz-
marktrichtlinie gelten, fallen in den dortigen und nicht in
den MiCAR-Anwendungsbereich. Vgl.: Erwdgungsgrund 3
MiCAR.

15 Bei diesen Tokenarten handelt es sich umgangssprach-
lich um , Stablecoins”.



Einfuhrung einer
harmonisierten
europdischen
Definition von
Kryptowerten

Ausnahmen fir
MIiFID-Finanz-
instrumente,
E-Geld und
Einlagen

Anwendungszeitpunkte — Uberblick

Regelungen

Vermogenswertreferenzierte Kryptowerte (Asset Referenced Token — ART)

E-Geld-Token (E-Money Token — EMT)

Zulassung und laufende Aufsicht Uber Kryptowerte-Dienstleister (Crypto Asset Service Provider — CASPs)

Alle weiteren Vorschriften der MiCAR, die nach Art. 149 Abs. 4 MiCAR nicht unmittelbar anwendbar sind

Einzelne Artikel

Deutsche Bundesbank

(Implementing Technical Standard, ITS) und
Leitlinien (Guidelines). Diese sollen die Regelun-
gen in MICAR, die fur die Emittenten von
E-Geld-Token und vermoégenswertreferenzierten
Token sowie flr Anbieter von Kryptowerte-
Dienstleistungen gelten, weiter konkretisieren
und anwendbar machen.

Definitionen und Adressaten
von MiCAR

MICAR fuhrt fur den europaischen Raum eine
Definition des Kryptowerte-Begriffs in Artikel 3
Abatz 1 Nummer 5 MiCAR ein. Diese Definition
stellt einen Oberbegriff dar, der weiter unterteilt
wird in: (i) vermdgenswertreferenzierte Token
(Asset-Referenced Token, ART), (i) E-Geld-Token
(E-Money Token, EMT), (iii) Utility Token und
(iv) andere Kryptowerte, die in keine der Ubri-
gen Kategorien fallen (siehe Schaubild auf
S. 80).

MICAR gilt nicht fur Kryptowerte, die von ande-
ren EU-Regulierungen erfasst werden. So findet
MiCAR unter anderem keine Anwendung auf
Kryptowerte, die einer oder mehrerer der nach-
folgenden Kategorien angehoren: (i) Finanz-
instrumente im Sinne der Zweiten Finanzmarkt-
richtlinie (Markets in Financial Instruments Di-
rective, MiFID 2)'® (bspw. tokenisierte Wert-
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Anwendbar ab
30.06.2024
30.06.2024
30.12.2024
30.12.2024

29.06.2023

papiere), (i) E-Geld™ im Sinne der Zweiten
E-Geld-Richtlinie (Electronic Money Directive,
EMD 2)'® mit Ausnahme von E-Geld-Token im
Sinne von MiCAR, (iii) Einlagen im Sinne der Ein-
lagensicherungsrichtlinie oder (iv) strukturierte
Einlagen im Sinne der MiFID 2.9

Adressaten von MiCAR sind naturliche und juris-
tische Personen sowie bestimmte andere Unter-

Adressaten von
MICAR

nehmen?29, die in der EU Kryptowerte emittie-

16 Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai 2014 uber Markte
fur Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU.

17 E-Geld meint jeden elektronisch — darunter auch mag-
netisch — gespeicherten monetaren Wert in Form einer
Forderung gegenuber dem Emittenten, der gegen Zahlung
eines Geldbetrags ausgestellt wird, um damit Zahlungsvor-
gange durchzufihren, und der auch von anderen natur-
lichen oder juristischen Personen als dem E-Geld-Emittenten
angenommen wird. Beispiele fir E-Geld sind die aufladbare
Chipkarte oder die Prepaidkarte.

18 Richtlinie 2009/110/EG vom 16. September 2009 Uber
die Aufnahme, Austbung und Beaufsichtigung der Tatigkeit
von E-Geld-Instituten, zur Anderung der Richtlinien 2005/
60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie
2000/46/EG.

19 Vgl.: Art. 2 Abs. 4 MiCAR.

20 Im Hinblick auf ,andere Unternehmen” (bspw. Per-
sonenhandelsgesellschaften) ist zu berlcksichtigen, dass die
Rechtsform ein Schutzniveau in Bezug auf die Interessen
Dritter sicherstellt, das dem durch die juristischen Personen
gewahrten Schutzniveau gleichwertig ist und sie einer
gleichwertigen, ihrer Rechtsform entsprechenden Aufsicht
unterliegen (vgl. Art. 16 Abs. 1 Unterabsatz 3; Art. 59
Abs. 3 MiCAR).
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Kryptowerte-
Dienstleistungen

Definitionen von Kryptowerten in MiCAR

Deutsche Bundesbank

ren oder ¢ffentlich anbieten?, die die Zulas-
sung zum Handel von Kryptowerten auf einer
Handelsplattform beantragen oder Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Kryptowerten
erbringen (Art. 2 Abs. 1 MiCAR). MiCAR unter-
scheidet zwischen Emittenten und Anbietern
(siehe Schaubild auf S. 81).

MiCAR fuhrt einen Katalog?? von zehn ver-
schiedenen Kryptowerte-Dienstleistungen auf,
der sich stark am Katalog der MiFID-Tatigkeiten
orientiert. Im Einzelnen kennt MiCAR: (i) die
Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten
flr Kunden; (i) den Betrieb einer Handelsplatt-
form fUr Kryptowerte; (i) den Tausch von
Kryptowerten gegen einen Geldbetrag; (iv) den
Tausch von Kryptowerten gegen andere Krypto-
werte; (v) die Ausfihrung von Auftragen Uber
Kryptowerte flr Kunden; (vi) die Platzierung von
Kryptowerten; (vii) die Annahme und Ubermitt-
lung von Auftragen Uber Kryptowerte fir Kun-
den; (viii) die Beratung zu Kryptowerten; (ix) die
Portfolioverwaltung von Kryptowerten; und

(x) die Erbringung von Transferdienstleistungen
fur Kryptowerte fir Kunden.

Kryptowerte-Dienstleistungen, die ohne einen
Intermediar in ausschliefSlich dezentraler Weise
erbracht werden, fallen nicht in den Anwen-
dungsbereich der Verordnung. Dies gilt fur
Kryptowerte ohne bestimmbaren Emittenten,
darunter zum Beispiel Bitcoin. Zu beachten ist
aber Folgendes: Anbieter von Kryptowerte-
Dienstleistungen, die Dienstleistungen fir
Kryptowerte ohne bestimmbaren Emittenten
anbieten, fallen in den MiCAR-Anwendungs-
bereich. Das bedeutet zum Beispiel, dass ein
Kryptowerte-Dienstleister, der Dienstleistungen

21 Das 6ffentliche Angebot wird als eine Mitteilung an Per-
sonen in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise
definiert, die ausreichende Informationen Uber die An-
gebotsbedingungen und die anzubietenden Kryptowerte
enthalt, um potenzielle Inhaber in die Lage zu versetzen,
Uber den Kauf dieser Kryptowerte zu entscheiden.

22 Vgl.: Art. 3 Abs. 1 Nr. 16 MICAR, die einzelnen Defini-
tionen dann in Art. 3 Abs. 1 Nr. 17 bis 26 MiCAR.

Ausnahme von
in dezentraler

Weise erbrach-
ten Tdtigkeiten



Umfassende
Anforderungen
an Emittenten
von ART

Adressaten in MiCAR
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1 Die Einflhrung der Definitionen von Emittent und antragstellendem Emittent hangt damit zusammen, dass der Anknupfungspunkt fiir
die Zulassungspflicht nicht die Emission selbst, sondern das 6ffentliche Angebot oder der Antrag zur Zulassung zum Handel ist.

Deutsche Bundesbank

in Bezug auf oder mit dem Bitcoin erbringt,
vom MiCAR-Anwendungsbereich umfasst ist.

Regelungen fiir Anbieter von
Kryptowerten

Anforderungen an Emittenten von ver-
mogenswertreferenzierten Token (ART)?3

FUr den Emittenten von ART sind sowohl Zu-
lassungs- als auch laufende Pflichten vorgese-
hen. Das offentliche Angebot von ART oder die
Beantragung von deren Zulassung zum Handel
auf einer Handelsplattform fur Kryptowerte
bedarf grundsatzlich einer von der zustandigen
Aufsichtsbehorde hierflr erteilten Erlaubnis.?®
Die Erlaubnis setzt voraus, dass der Emittent der
ART eine juristische Person oder ein anderes
Unternehmen ist, die beziehungsweise das in
der EU niedergelassen ist. Der Emittent muss ein
Kryptowerte-Whitepaper?® erstellen und ver-
offentlichen.?®) Dieses Whitepaper muss im
Rahmen des Zulassungsantrags mit eingereicht
und genehmigt werden.

Eine Zulassung ist nicht erforderlich, wenn der
ausstehende Wert des ART Uber einen Zeitraum
von zwolf Monaten 5 Mio € oder den Gegen-
wert in einer anderen Wahrung nicht Ubersteigt
oder sich das 6ffentliche Angebot des ART aus-

schliefslich an qualifizierte Anleger richtet und
der ART nur von solchen gehalten werden
kann.?” Allerdings mussen die Emittenten trotz-
dem ein Kryptowerte-Whitepaper erstellen und
dieses der zustandigen Behdrde zur Genehmi-
gung Ubermitteln.

Emittenten von ART mdussen eine Reihe von
Vorgaben beachten. Neben diversen Pflichten
zur Kommunikation, Veréffentlichung, Mittei-
lungen, Beschwerdeverfahren, Offenlegung,
Unternehmensfihrung und Geschaftsorganisa-
tion muss der Emittent Eigenmittel?® in aus-
reichender Hohe vorhalten, einen Sanierungs-
und einen Rucktauschplan?? erstellen und eine
Reserve vorhalten39, die die Risiken im Zusam-
menhang mit den Vermdgenswerten abdeckt,
auf die sich die vermogenswertreferenzierten
Token beziehen. Fur die Reserve wird festgelegt,
wie das Reservevermogen verwahrt und ange-
legt werden muss.

23 Bei diesen Tokenarten handelt es sich umgangssprach-
lich um Stablecoins.

24 \Vgl.: Art. 16 i.V.m. Art. 20 MiCAR.

25 Verbindliches Informationsdokument zum Kryptowert.
26 Vgl.: Art. 17 i.V.m. Art. 18f. und 28 MICAR.

27 Vgl.: Art. 16 Abs. 2 MiCAR.

28 Vgl.: Art. 35 MICAR.

29 Vgl.: Art. 46f. MiCAR.

30 Vgl.: Art. 36 Abs. 1 MICAR.
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EMT — nur
bereits zuge-
lassene Kredit-
institute oder
E-Geld-Institute
sind zum Ange-
bot berechtigt

Einstufung als
signifikante ART
und EMT

Keine Erlaubnis-
anforderung fur
das Angebot
von Krypto-
werten, die
nicht ART oder
EMT sind

In der EU zugelassene Kreditinstitute3" bend-
tigen keine ausdruckliche Zulassung fur das
offentliche Angebot von ART oder die Beantra-
gung der Zulassung zum Handel. Sie mussen
aber ebenfalls ein Kryptowerte-Whitepaper er-
stellen und der zustandigen Aufsichtsbehorde
zur Genehmigung vorlegen. Zudem mdussen sie
die weitere Anforderungen3? einhalten.

Anforderungen an Emittenten von
E-Geld-Token (EMT)

In der EU durfen nur bereits zugelassene Kredit-
oder E-Geld-Institute EMT offentlich anbieten
oder fur diese die Zulassung zum Handel be-
antragen.?® Sie mlssen dafur der zustandigen
Behorde ein Kryptowerte-Whitepaper tbermit-
teln und dieses veroffentlichen.34

Da E-Geld-Token, wie der Name schon ver-
muten lasst, dem E-Geld sehr nahe sind, gelten
EMT explizit als E-Geld. Daher sieht MiCAR vor,
dass EMT-Emittenten weitestgehend die Re-
gelungen der EMD 2 einhalten missen — mit
nur wenigen spezifischen Anpassungen durch
MiCAR. Zentrale Vorgaben sind etwa der An-
spruch der EMT-Inhaber auf eine jederzeitige
Rlckzahlung zum Nennwert3 sowie die Ein-
haltung der Sicherungsanforderungen.

Werden ART oder EMT anhand einiger Kriterien
(GroRe, Umfang, Verflechtung etc.) von der
EBA als signifikant eingestuft, missen Emitten-
ten zusatzliche Vorgaben einhalten. Dies sind
beispielsweise héhere Eigenmittelanforderun-
gen und zusatzliche Anforderungen an die Re-
servehaltung.?®

Vorgaben fiir sonstige Kryptowerte

Das offentliche Angebot oder die Zulassung
zum Handel anderer Kryptowerte als vermo-
genswertreferenzierte Token oder E-Geld-Token
stehen zwar nicht unter Erlaubnisvorbehalt,
dennoch definiert MiCAR einige notwendig ein-
zuhaltende Vorgaben.3” Das 6ffentliche An-
gebot oder die Beantragung der Zulassung zum
Handel in der EU durfen nur durch juristische

Personen erfolgen. Diese mussen ein Krypto-
werte-Whitepaper erstellen und veroffentlichen
sowie an die zustandige Behorde ubermitteln.
Anforderungen an Marketing-Mitteilungen und
Verhaltenspflichten mussen eingehalten wer-
den, und den Inhabern von Token mussen Wi-
derrufsrechte eingeraumt werden.

Ausnahmen von den oben genannten Pflichten
sind beispielsweise vorgesehen, wenn andere
Kryptowerte als vermdgenswertreferenzierte
Token oder E-Geld-Token kostenfrei angeboten
werden oder wenn es sich bei diesen Krypto-
werten um sogenannte Mining Rewards3®
handelt.

Regelungen fiir Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen

Kryptowerte-Dienstleistungen nach MiCAR dur-
fen grundsatzlich nur von solchen Anbietern
erbracht werden, die einen Sitz in der EU haben
und als Anbieter von Kryptowerte-Dienstleis-
tungen durch die zustandige Aufsichtsbehorde
zugelassen wurden.? Allerdings ist es bestimm-
ten Unternehmen, wie zum Beispiel Kreditinsti-
tuten, Wertpapierinstituten und E-Geld-Institu-
ten, gestattet, alle oder bestimmte Krypto-
werte-Dienstleistungen ohne gesonderte Er-
laubnis zu erbringen.4® Sie mlssen die geplante
Aufnahme der Tatigkeit der zustandigen Auf-
sichtsbehorde mit in MiCAR vorgegebenen In-

31 Nach Art. 3 Abs. 1 Nr. 28 MiCAR ist ein Kreditinstitut ein
solches im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 und mit einer Zulassung gemal3 Richtlinie
2013/36/EU.

32 Vgl.: Art. 17 MiCAR.

33 Vgl.: Art. 48 Abs. 1 MiCAR.

34 Vgl.: Art. 51 Abs. 13 und 14 MICAR.

35 Vgl.: Art. 49 Abs. 4 MiCAR.

36 Vgl.: Art. 35 Abs. 3i.V.m. Absatz 6 Buchstabe a) MiCAR.
37 Vgl.: Art. 4 bis 9, 13 und 14 MICAR.

38 Vgl.: Art. 4 Abs. 3 Buchstabe b) MiCAR. Mining be-
schreibt bei Kryptowerten wie z. B. Bitcoin den Prozess, der
zur Verarbeitung, Sicherung und Synchronisierung von
Transaktionen verwendet wird. Miner stellen dafir dem
System Rechenleistung zur Verfigung. Die Rechenleistung
ist durch hohen Stromverbrauch sehr kostenintensiv. Miner
werden durch sog. Mining-Rewards (Einheiten des Krypto-
wertes und anteilige Transaktionsgebiihren) entlohnt.

39 Vgl.: Art. 59 Abs. 1 Buchstabe a) i.V.m. Art. 63 MiCAR.
40 Vgl.: Art. 59 Abs. 1 Buchstabe b) i.V.m. Art. 60 MiCAR.
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Anforderungen an Kryptowerte-Dienstleister

Voraussetzung

Zulassung durch zustan-
dige Aufsichtsbehorde als
Anbieter von Kryptowerte-
Dienstleistungen

Art. 59 Abs. 1 Buchstabe
a) iv.m. Art. 63 MiCAR

Voraussetzung

- Mitteilung der Tatigkeits-
aufnahme an zustandige
Aufsichtsbehorde

— Keine gesonderte
Erlaubnis erforderlich

Art. 59 Abs. 1 Buchstabe
b) iV.m. Art. 60 MiCAR

Passporting — Grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung in EU (Art. 65 MiCAR)

a) im Wege des freien Dienstleistungsverkehrs

b) durch Errichtung einer Zweitniederlassung

- In beiden Fallen: Anzeige der Absicht gegentiber zustandiger Aufsichtsbehérde

Deutsche Bundesbank
formationen lediglich mitteilen. Auch Krypto-  Bis auf die Eigenmittelanforderungen gelten alle
werte-Dienstleister missen gemafs MiCAR be-  genannten Vorgaben auch fur die Unterneh-
stimmte Vorgaben einhalten, unter anderem  men, die keine gesonderte Zulassung fir diese
mussen sie Eigenmittel vorhalten, Governance-  Dienstleistung bendtigen. Die Eigenmittelanfor-
Anforderungen erflllen und fir eine sichere  derungen richten sich fur diese Unternehmen
Aufbewahrung der Kryptowerte und Kunden-  dagegen nach den einschlagigen sektoralen
gelder sorgen.*” Je nach Dienstleistung kom-  Aufsichtsgesetzen.
men spezifische Pflichten hinzu. Ein Krypto-
werte-Dienstleister, der beispielsweise die Ver-  Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen  Passporting-
wahrung anbietet, muss eine Vereinbarung mit  diirfen diese in der ganzen EU im Wege des %fi&ﬁﬁfﬁﬁon
Kunden mit vorgegebenen Mindestinhalten  grenzlberschreitenden Dienstleistungsverkehrs — Kryptowerte-
Dienstleistungen

treffen.#? Flr den Fall des Betriebs einer Han-
delsplattform fur Kryptowerte gilt das Eigen-
handelsverbot.

oder aber durch Errichtung einer Zweignieder-

41 Vgl.: Art. 66 bis 70 MICAR.
42 Vgl.: Art. 75 Abs. 1 MiCAR.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

84

lassung erbringen. Die Absicht muss der zustan-
digen Behorde gegenlber angezeigt werden
(siehe Schaubild auf S. 83).

Zustandige Aufsichtsbehorde
in Deutschland

In Deutschland wird die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Zusam-
menarbeit mit der Bundesbank die Emittenten
von ART und EMT und auch Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen beaufsichtigen.
MiCAR sieht jedoch vor, dass die Aufsicht bei
signifikanten ART#® vollstandig und bei sig-
nifikanten EMT44 teilweise auf die EBA Uber-
geht. Die EBA wird diese Aufsichtsbefugnisse im
Falle von Kreditinstituten und E-Geld-Instituten
in enger Zusammenarbeit mit den anderen zu-
standigen Aufsichtsbehorden ausuben.

MiCAR und deutsches Recht

Kryptowerte waren auch vor MiCAR schon
Gegenstand des deutschen Rechts. Durch das
Gesetz zur Umsetzung der Anderungsrichtlinie
zur Vierten EU-Geldwascherichtlinie (BGBL. |
2019, S. 2602) hatte der deutsche Gesetzgeber
bereits 2020 eine sehr weite Definition von
Kryptowerten im Kreditwesengesetz (KWG)4%)
etabliert. Zugleich wurde auch das Kryptover-
wahrgeschaft als neue Finanzdienstleistung
sowie der Kryptowert als neues Finanzinstru-
ment in das KWG eingefuhrt. Aufgrund der Re-
gelungen von MiCAR mussen diese bereits be-
stehenden nationalen Regelungen angepasst
werden.

Diese Anpassung wird durch ein neues Krypto-
markteaufsichtsgesetz (KMAG)4® erfolgen. Es
wird unter anderem konkretisierende Bestim-
mungen zu den Aufgaben und Befugnissen der
BaFin und ihrer Zusammenarbeit mit der Bun-
desbank enthalten. Ebenso wird es Regelungen
zur Uberfuhrung der bestehenden Erlaubnisse
zum Erbringen des Kryptoverwahrgeschafts be-
inhalten. Die bisherige nationale Definition des

Kryptowerts wird mit der europaischen Defini-
tion in Einklang gebracht. Der Tatbestand des
Kryptoverwahrgeschafts wird im KWG als quali-
fiziertes Kryptoverwahrgeschaft weitergefuhrt.
Das dient der Aufrechterhaltung des Erlaubnis-
vorbehalts fur die Verwahrung von Kryptower-
ten, die nicht in den Anwendungsbereich der
MICAR fallen. Das qualifizierte Kryptoverwahr-
geschaft umfasst die Verwahrung von krypto-
grafischen Finanzinstrumenten oder die Siche-
rung von kryptografischen Schlisseln, die bei-
spielsweise dazu dienen, den Zugriff auf Krypto-
wertpapiere zu ermdglichen.

Der Baseler Standard zur
prudenziellen Behandlung
von Krypto-Asset-Exposures
bei Banken

Wahrend MiCAR sich direkt an die Akteure des
Kryptosystems richtet, blickt der BCBS auf das
Engagement von Banken im Kryptosystem.

Der BCBS hat im Dezember 2022 das Baseler
Rahmenwerk um einen weiteren Standard
(SC060)4" erganzt. Dieser neue Standard regelt
die prudenzielle Behandlung von Kryptowert-
Risikopositionen bei Banken und soll so das
traditionelle Finanzsystem vor Risiken aus dem
Kryptosystem abschirmen. Insgesamt definiert
der Standard lediglich Mindestvorgaben. Das
bedeutet, dass es den einzelnen Jurisdiktionen
weiterhin offensteht, Kryptowerte grundsatzlich

43 Vgl.: Art. 43 Abs. 7 MiCAR.

44 \/gl.: Art. 56 Abs. 6 MiCAR.

45 Kryptowerte im Sinne dieses Gesetzes sind digitale Dar-
stellungen eines Wertes, der von keiner Zentralbank oder
offentlichen Stelle emittiert wurde oder garantiert wird und
nicht den gesetzlichen Status einer Wahrung oder von Geld
besitzt, aber von naturlichen oder juristischen Personen auf-
grund einer Vereinbarung oder tatsachlichen Ubung als
Tausch- oder Zahlungsmittel akzeptiert wird oder Anlage-
zwecken dient und der auf elektronischem Wege Ubertra-
gen, gespeichert und gehandelt werden kann, vgl. § 1
Abs. 11 S. 4 KWG.

46 Das KMAG ist in das Finanzmarktdigitalisierungsgesetz
(FinmadiG, Mantelgesetz) eingebettet, mit dem u.a. auch
die DORA-RL und DORA-VO umgesetzt und konkretisiert
werden. Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2023).

47 Vgl.: Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht (2022a).

Neuer BCBS-
Standard defi-
niert Mindest-
anforderungen
fir Kryptowert-
Risikopositionen
von Banken
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Arbeiten des Financial Stability Boards zu Kryptowerten

Als internationales Gremium zur Koordinie-
rung der Aufsicht und Regulierung der inter-
nationalen Finanzmarkte hat sich auch das
Financial Stability Board (FSB) in den ver-
gangenen Jahren verstarkt mit den Risiken
von Kryptowerten befasst. Ziel war es, einen
umfassenden und international einheitlichen
Regulierungsansatz zu férdern.

Dazu hat das FSB bereits im Oktober 2020
Empfehlungen zur Regulierung, Aufsicht
und Ubervvachung von ,,Global Stablecoin
Arrangements” (GSCs) veroffentlicht.” Bei
GSCs handelt es sich um solche Stable-
coins?, die in grofsSem Umfang als Zahlungs-
mittel und/oder Wertaufbewahrungsmittel
in mehreren Rechtsordnungen verwendet
werden konnten. Aufgrund dieser Eigen-
schaften konnen GSCs grofsere Risiken flr
die Finanzstabilitat darstellen.

Im Juli 2023 hat das FSB dann ein umfassen-
des Rahmenwerk fur die globale Regulie-
rung von Kryptowerten veroffentlicht. Die-
ses Rahmenwerk besteht aus zwei Paketen
von Empfehlungen, in denen internationale
Mindeststandards zur Regulierung, Aufsicht
und Uberwachung von Kryptowerten fest-
gelegt werden. Wegen der grofSeren Risiken
von GSCs hat das FSB entschieden, fir diese
Kryptowerte eigenstandige Empfehlungen
beizubehalten. Zugleich hat das FSB diese
aber um ein zweites Paket von Empfehlun-
gen erganzt, das auf jegliche Kryptowerte
und -markte angewendet werden kann, ein-
schliel3lich Stablecoins und Decentralised
Finance (DeFi).

Die Empfehlungen des FSB konzentrieren
sich vor allem auf Finanzstabilitatsrisiken
und sind bewusst allgemein und prinzipien-
orientiert gehalten. Die zugrunde liegenden
Prinzipien sind dabei ,same activity, same

risk, same rules” und Technologieneutralitat.
Diese Prinzipien sind ausreichend flexibel
und setzen flr die Umsetzung kein be-
stimmtes regulatorisches Rahmenwerk
voraus. Es ist den einzelnen Jurisdiktionen
somit Uberlassen, ob sie die Empfehlungen
implementieren, indem sie neue Regulie-
rung schaffen (wie im Falle der Markets in
Crypto-Assets Regulation, MiCAR) oder in-
dem sie bestehende Regulierung anwenden
oder erweitern. Auch sollen die Empfeh-
lungen des FSB den internationalen Stan-
dardsetzern wie beispielsweise dem Baseler
Ausschuss fur Bankenaufsicht ausreichend
Raum lassen, um granulare Standards zu

entwickeln.

Es ist vorgesehen, den Stand der Umsetzung
beider Pakete von Empfehlungen in den
jeweiligen Jurisdiktionen Ende 2025 zu
Uberprifen.? Bis dahin mdchte das FSB ge-
meinsam mit dem Internationalen Wah-
rungsfonds darauf hinwirken, dass die Emp-
fehlungen global mdoglichst harmonisiert
umgesetzt werden.?

Auf Basis der in den Empfehlungen des FSB
festgelegten Prinzipien prufen derzeit wei-
tere internationale Standardsetzer, inwie-
weit ihre jeweiligen Standards bereits auf
Kryptowerte und Stablecoins anwendbar
sind oder ob es weiterer Leitlinien bedarf.

Hervorzuheben ist dabei ein Bericht, den
das Committee on Payments and Market
Infrastructures und die International Organi-

1 Vgl.: Financial Stability Board (2020).

2 Der Bericht definiert Stablecoins als einen Krypto-
wert, der darauf zielt, einen stabilen Wert gegentber
einem oder mehreren anderen Vermégenswerten zu
erhalten.

3 Vgl.: Financial Stability Board (2022b).

4 Vgl. dazu auch: International Monetary Fund und
Financial Stability Board (2023).
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Flir Kapitalanfor-
derungen wer-
den Kryptowerte
anhand von
Klassifizierungs-
bedingungen in
zwei Gruppen
unterteilt

zation of Securities Commissions (CPMI-
IOSCO) im Juli 2022 verdffentlicht haben.
Dieser Bericht diskutiert, inwieweit die Prin-
zipien flr Finanzmarktinfrastrukturen (PFMI)
auf Stablecoin Arrangements angewandt
werden konnen?. Ausgehend vom Prinzip
~same activities, same risks, same rules”
bejaht der Bericht grundsatzlich, dass die
PFMI auf systemisch relevante Stablecoin
Arrangements angewandt werden kénnen.
Zugleich stellt der Bericht fur bestimmte
Prinzipien weitere spezifische Handlungs-
empfehlungen mit Blick auf Stablecoin Ar-
rangements zur Verfligung.®

Ferner veroffentlichte I0SCO im Mai 2023
einen Konsultationsbericht mit an die jewei-
ligen Rechtsordnungen gerichteten Empfeh-
lungen zur Regulierung und Beaufsichtigung
von Anbietern von Krypto-Dienstleistun-
gen.” Im Fokus stehen dabei Uberlegungen
zum Schutz der Kunden und ihrer Vermo-

zu verbieten, das Engagement von Banken in
diesem Bereich einzuschranken oder strenger
zu regulieren, als es der Standard vorsieht.

Definitionen im Baseler
Standard

Was die grundsatzliche Definition von Krypto-
werten betrifft, legt der Baseler Standard ahn-
lich wie MiCAR einen breiten Ansatz zugrunde
und umfasst dabei prinzipiell private digitale
Vermogenswerte, die auf Kryptografie und DLT
oder ahnlichen Technologien beruhen.4®

Der Standard unterscheidet anhand von Klassi-
fizierungsbedingungen (siehe Tabelle auf S. 88
oben) zwei Gruppen von Kryptowerten, fur die
er unterschiedliche Vorgaben definiert, ins-
besondere hinsichtlich der Kapitalanforderun-
gen. Das Schaubild auf Seite 87 zeigt schema-
tisch den Aufbau des Standards, dessen Ele-

genswerte sowie zur Ausgestaltung des
Kryptohandels. Der finale Bericht wird fur
2024 erwartet.

5 Vgl.: Committee on Payments and Market Infrastruc-
ture und International Organization of Securities Com-
missions (2022).

6 Das betrifft die Prinzipien 2 (governance), 3 (frame-
work for the comprehensive management of risks),
8 (settlement finality) und 9 (money settlements). Vgl.:
Committee on Payments and Market Infrastructure und
International Organization of Securities Commissions
(2022), S. 12-21.

7 Siehe: International Organization of Securities Com-
missions (2023).

mente auf den folgenden Seiten im Detail er-
lautert werden.4?

FUr Gruppe 1 kénnen sich tokenisierte traditio-
nelle Vermogenswerte (Gruppe 1a) qualifizie-
ren, wie zum Beispiel auf DLT emittierte Anlei-
hen, sowie Kryptowerte mit effektivem Stabili-
sierungsmechanismus (Stablecoins) (Gruppe
1b). Sofern Kryptowerte die im Standard spe-
zifizierten Klassifizierungsbedingungen nicht
erflllen (siehe Tabelle auf S. 88 oben), muissen
sie in Gruppe 2 eingeordnet werden. Unbe-
sicherte Kryptowerte sind in jedem Fall Gruppe 2
zuzuordnen; prominentestes Beispiel hier ist der
Bitcoin.

48 Im Wortlaut werden folgende Definitionen verwendet:
"Cryptoassets are defined as private digital assets that de-
pend on cryptography and distributed ledger technologies
(DLT) or similar technologies. Digital assets are a digital re-
presentation of value, which can be used for payment or
investment purposes or to access a good or service.”

49 Vqgl.: Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht (2022a).



Mindestanfor-
derungen
bertcksichtigen
die unterschied-
lichen Risikopro-
file von Krypto-
werten

Aufbau des Standards

Erflllt Klassifizierungsbedingungen

)

Kapitalanforderungen generell gemafi
bestehendem Baseler Rahmenwerk

v

Erflllt Kriterien zur Anerkennung
von Hedging (Gruppe 2a)

Deutsche Bundesbank

Erflllt Klassifizierungsbedingungen nicht

Angepasste Marktrisiko-Vorgaben mit
Netting und 100 % capital charge

Ggf. Zuschlag fur auftretende
Infrastrukturrisiken

Erfullt Kriterien nicht
(Gruppe 2b)

1250 % Risikogewicht

Gruppe 2-Exposure-Limit

Weitere Elemente: OpRisk, angepasste Liquiditdtsanforderungen, Leverage Ratio,
GroRkreditregime, aufsichtliche Uberpriifung und Offenlegungsanforderungen

Deutsche Bundesbank

Die Klassifizierungsbedingungen sollen sicher-
stellen, dass das Risikoprofil der Kryptowerte in
Gruppe 1 mit denen traditioneller Vermogens-
wertes9 vergleichbar ist.>" Ausgehend vom
Prinzip ,,same activity, same risk, same rules”
wendet der Standard auf diese Kryptowerte bei
den Kapitalanforderungen im Wesentlichen das
bestehende Baseler Rahmenwerk an. Eine toke-
nisierte Unternehmensanleihe im Anlagebuch
beispielsweise kdnnte grundsatzlich das gleiche
Risikogewicht wie eine konventionelle Unter-
nehmensanleihe im Anlagebuch erhalten. Fur
Kryptowerte in Gruppe 2 hingegen nimmt der
Standard hohere oder neuartige Risiken an und
sieht ein konservatives Regime vor, das diese
Risiken fur Banken eindammen soll.

Grundsatzlich obliegt es den einzelnen Institu-
ten, kontinuierlich zu Uberprufen, ob die von
ihnen gehaltenen Kryptowerte die Klassifizie-
rungsbedingungen erfullen. Zugleich mussen
die Institute ihre Einschatzung den Aufsichts-
behoérden mitteilen; die Aufsichtsbehdrden

wiederum kénnen den Einschatzungen der Ins-
titute widersprechen und eine Anderung der
Klassifizierung erwirken.

Regelungen fiir Kryptowerte in
Gruppe 1 des Baseler Standards

FUr Kryptowerte der Gruppe 1 konkretisiert der
Standard, wie Institute die bestehenden Vor-
gaben des Baseler Rahmenwerks zur Berech-
nung von Kredit-, Markt- und Kontrahenten-
ausfallrisiken auf diese Kryptowerte anwenden
sollen. Gleiches gilt fUr Risiken einer Anpassung
der Kreditbewertung (Credit Valuation Adjust-
ment (CVA)-Risiken). Der gleichen Logik folgend
konnen die Institute zum Beispiel auch interne

50 Der Standard definiert traditionelle Vermogenswerte als
jene Vermdgenswerte, die vom Baseler Rahmenwerk erfasst
und nicht unter die im Standard eingefuhrte Definition des
Kryptowerts fallen.

51 Siehe zum Hintergrund der Entstehung des Standards
auch die vorangegangenen Konsultationen: Baseler Aus-
schuss flr Bankenaufsicht (2021, 2022b).
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Klassifizierungsbedingungen fiir Gruppe 1 (verkiirzte Darstellung)

. Tokenisierter traditioneller Vermogenswert oder Kryptowert mit effektivem Stabilisierungsmechanismus

a. Digitale Abbildung traditioneller Vermégenswerte mithilfe von Kryptografie oder DLT bzw. ahnlichen Technologien, mit gleichem
Niveau an Kredit- und Marktrisiken und gleichen Rechten flir den Besitzer wie der traditionelle Vermégenswert

b. Effektiver Stabilisierungsmechanismus:
— Fir einen festgelegten Wert rlicktauschbar
— Design minimiert Wertschwankungen
— Erlaubt angemessenes Risikomanagement
— Kontrollméglichkeiten beziiglich der Reserve
— Bestandener Test auf jederzeitige Rucktauschbarkeit
— Beaufsichtigter und regulierter Emittent

2. Dokumentation und rechtliche Durchsetzbarkeit aller Ansprche in der Jurisdiktion der Emission/Riicknahme, sowie Finalitat der

Transaktionen

3. Robuste Risikomanagementprozesse und -strukturen sowie Nachvollziehbarkeit aller Parteien und Transaktionen

4. Beaufsichtigung wichtiger Akteure, z.B. beziglich Verwaltung der Reserve oder Riicktausch der Kryptowerte

Deutsche Bundesbank

Modelle auf Gruppe-1-Kryptowerte anwenden;
die unten stehende Ubersicht illustriert dies.

Die Moglichkeit, Kryptowerte als Sicherheiten
zur Kreditrisikominderung anzuerkennen, ist auf
Kryptowerte der Gruppe 1a beschrankt, da bei
Gruppe 1b durch den notwendigen Rucktausch
der Kryptowerte zusatzliche Kontrahentenaus-
fallrisiken bestehen.

Der neue Standard enthalt dartber hinaus mit
dem Infrastruktur-Risiko-Zuschlag ein flexibles
Instrument, mit dem die Aufsichtsbehorden auf
maogliche zusatzliche Risiken aus der zugrunde

liegenden Technologie reagieren kénnen. Die-
ser Zuschlag liegt zundchst bei null, kann von
den Aufsichtsbehorden aber angehoben wer-
den, falls entsprechende Risiken auftreten, die
nicht bereits anderweitig angemessen bertck-
sichtigt werden.

Regelungen flr Kryptowerte in
Gruppe 2 des Baseler Standards

Da diese Kryptowerte hohere Risiken aufwei-
sen, legt der Standard fUr Gruppe 2 gesonderte
Regeln fir die Kapitalunterlegung fest. Aus-

Vergleich ausgewahlter Elemente des Baseler Rahmenwerks fiir verschiedene Gruppen

Element

Unterscheidung zwischen Anlage- und Handelsbuch

Verwendung interner Modelle

Anerkennung als Sicherheiten zur Kreditrisikominderung

Deutsche Bundesbank

Gruppe 1a Gruppe 1b Gruppe 2
v v/ X
4 v/ X
v X X



Konservativer
Ansatz bei den
Kapitalanfor-
derungen fiir
Gruppe-2-
Kryptowerte

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Voraussetzung fir die Einordnung in Gruppe 2a (verkurzte Darstellung)

1. Bei der Kryptowert-Risikoposition handelt es sich um eine der folgenden Konstellationen:

a. Spot-Risikoposition eines Gruppe-2-Kryptowerts, flr das ein Derivat, ein Exchange-Traded Fund (ETF) oder eine Exchange-Traded
Note (ETN) existieren, die auf einer regulierten Borse gehandelt werden und ausschliefSlich auf den Kryptowert referenzieren

b. Ein Derivat/ETF/eine ETN, das/die auf einen Gruppe-2-Kryptowert referenziert und von den Marktaufsichtsbehorden zugelassen
wurde oder durch eine qualifizierte zentrale Gegenpartei gecleared wird

c. Ein Derivat/ETF/eine ETN, das/die sich auf ein Derivat/ETF/eine ETN gemal (b) bezieht

d. Ein Derivat/ETF/eine ETN, das/die sich auf einen Krypto-Referenzkurs bezieht, der von einer regulierten Borse veréffentlicht wird

2. Die Kryptowert-Risikoposition der Bank bzw. der Kryptowert, auf das sich das Derivat/der ETF/die ETN bezieht, ist hoch liquide,
d.h. erflllt Mindestanforderungen an Marktkapitalisierung und Handelsvolumen.

3. Es liegen ausreichend Daten flir das Vorjahr bzgl. Preis, Handelsvolumen und Marktkapitalisierung vor.

Deutsche Bundesbank

gangspunkt ist ein einfacher, konservativer An-
satz, der grundsatzlich ein Risikogewicht von
1250 % fir diese Kryptowerte vorsieht, das
heifst, diese missen bei einer Gesamtkapital-
quote von 8% im Prinzip vollstandig mit Kapital
unterlegt werden. Dabei unterscheidet er nicht
zwischen Kryptowerten im Anlage- und Han-
delsbuch und differenziert auch nicht zwischen
Kredit- und Marktrisiken, einschliefslich CVA-
Risiken.>? Das Kontrahentenausfallrisiko muss
zusatzlich mit Eigenkapital unterlegt werden.
Die Verwendung interner Modelle sowie die
Anerkennung als Sicherheiten schlief3t der Stan-
dard fUr Kryptowerte der Gruppe 2 aus (vgl.
Tabelle auf S. 88 unten).

Dennoch erkennt der Standard an, dass auch
bei Kryptowerten der Gruppe 2 in manchen
Fallen Risiken durch Hedging reduziert werden
konnen. Entsprechend wird die Gruppe 2 unter-
teilt: FUr die Gruppe 2a definiert der Standard
eine angepasste Version der Vorgaben fur
Markt-, CVA- und Kontrahentenausfallrisiko, die
es den Instituten in begrenztem Umfang er-
laubt, Risikopositionen zu verrechnen. Voraus-
setzung fur die Einordnung in Gruppe 2a ist
unter anderem, dass es fur die jeweiligen Kryp-
towerte einen funktionsfahigen Markt gibt, der
es erlaubt, die Vorteile des Hedgings effektiv zu
realisieren (vgl. oben stehende Tabelle).

Angesichts der hoheren Risiken, die Krypto-
werte in Gruppe 2 darstellen, hat sich der BCBS
dazu entschieden, die maximal zulassigen
Risikopositionen eines Instituts gegenuber die-
ser Gruppe von Kryptowerten explizit zu be-
grenzen. Die gesamten Risikopositionen eines
Instituts aus Kryptowerten der Gruppe 2 darf
2% des Kernkapitals des Instituts nicht Uber-
steigen und sollte in der Regel unter 1% des
Kernkapitals liegen. Uberschreitet das Institut
das 19%-Limit, muss es den Uberschreitungs-
betrag wie Gruppe 2b behandeln. Uberschreitet
das Institut das 29%-Limit, gelten fur alle
Gruppe-2-Kryptowerte die Kapitalanforderun-
gen der Gruppe 2b.

Weitere Vorgaben des Baseler
Standards

Unabhangig von den einzelnen Gruppen fuhrt
der neue Standard auch aus, wie weitere Ele-
mente des Baseler Rahmenwerks auf Krypto-
werte angewendet werden sollen. So mussen
Institute Kryptowerte in die Leverage Ratio, in
das Grofskreditregime und in die Berechnung
der operationellen Risiken einbeziehen. Auch im

52 In bestimmten Fallen kann die Aufsicht fur hdhere Aus-
fallrisiken im Zusammenhang mit Short-Krypto-Positionen
und Krypto-Derivaten einen Kapitalaufschlag verhangen.

Dezember 20

Anwendung
weiterer
Elemente
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Rahmenwerks
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internen Risikomanagement sollten Institute die
spezifischen Risiken von Kryptowerten an-
gemessen berlcksichtigen, also zum Beispiel
Risiken technologischer oder rechtlicher Natur.
Die Aufsichtsbehérden wiederum sollten ihren
aufsichtlichen Uberpriifungsprozess entspre-
chend ausweiten. Geschaftsaktivitaten und
Risiken beziehungsweise Risikomanagement-
Mafinahmen mussen von den Instituten offen-
gelegt werden.

Die Erfassung der Liquiditatsrisiken im Zusam-
menhang mit Kryptowerten (oder -verbindlich-
keiten) erfolgt auf Grundlage der bereits be-
stehenden bankaufsichtlichen Definitionen und
Klassifizierungen gemafs Liquiditatsdeckungs-
quote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) und struk-
tureller Liquiditatsquote (Net Stable Funding
Ratio, NSFR). Dementsprechend werden Kryp-
towerte der Gruppe 1a und Verbindlichkeiten
wie ihre traditionellen Pendants behandelt. Da-
mit konnen tokenisierte Versionen von hoch
liquiden Aktiva im Liquiditatspuffer der LCR
berlcksichtigt werden. Sonstige Kryptowerte
und damit verbundene Aktivitaten werden un-
abhangig von der zuvor beschriebenen Grup-
peneinteilung gemafs ihrer Liquiditatseigen-
schaften wie folgt eingeteilt:

-, Stablecoins” der Gruppe 1b und bestimmte
.Stablecoins” der Gruppe 2 werden wie
nicht liquide Wertpapiere behandelt; ent-
sprechende Bestande unterliegen in der
NSFR somit einem Required Stable Funding
(RSF)-Faktor von 85 %.

— Die Zahlungsstromannahmen fur Eigenemis-
sionen von Stablecoins der Gruppe 1b und 2
folgen der Behandlung von selbstemittierten
besicherten Wertpapieren.

— Andere Kryptowerte unterliegen der strengst-
moglichen Behandlung in LCR und NSFR, das
heildt, Bestande beziehungsweise Forderun-
gen in diesen Aktiva sind in der LCR weder
als liquide Aktiva noch als Zuflusse zu bertck-
sichtigen und unterliegen in der NSFR einem
RSF-Faktor von 100 %, wahrend Verbindlich-

keiten in diesen Aktiva in der LCR, bei Fallig-
keit innerhalb von 30 Tagen, einer Abfluss-
rate von 100 % unterliegen und in der NSFR
keinen Beitrag zur stabilen Refinanzierung
leisten.

Umsetzung des Baseler
Standards

Die Mitglieder des BCBS haben sich darauf ver-
standigt, den neuen Standard bis zum 1. Januar
2025 in ihren jeweiligen Jurisdiktionen zu im-
plementieren.>? Vor diesem Hintergrund haben
auch in der EU entsprechende Diskussionen be-
gonnen. So soll die aktuell laufende Uberarbei-
tung der Capital Requirements Regulation (CRR)
und Capital Requirements Directive (CRD) ge-
nutzt werden, um zunachst ein Ubergangs-
regime zur Behandlung von Kryptowerten ein-
zuflhren.

B Ausblick

Die vorgestellten Regulierungsinitiativen leisten
einen wichtigen Beitrag zur Regulierung des
Kryptosystems. Sie helfen dabei, die Ver-
braucherinnen und Verbraucher zu schutzen
und die Finanzstabilitat sowie das reibungslose
Funktionieren der Zahlungssysteme zu wahren,
ohne dabei Innovationen zu behindern.

Wichtig ist jetzt, die bisher beschlossene Regu-
lierung konsequent und zligig umzusetzen. Mit
Blick auf Europa bedeutet das, den Baseler
Standard in europadisches Recht umzusetzen;
mit Blick auf Deutschland bedeutet es, die fur
MiCAR notwendigen nationalen Gesetzesande-
rungen zu beschlieen und die Vorgaben der
Verordnung im aufsichtlichen Handeln auf-
zugreifen.

Doch trotz der bisherigen Fortschritte in Sachen
Regulierung ist eines klar: Das Kryptosystem
und die Technologien, auf denen es aufbaut,

53 Siehe: Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht (2022¢).

Implementie-
rung: Uber-
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gesehen
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Weitere Regulierungsinitiativen

Neben den beschriebenen Standards und
Gesetzen erweitern einige weitere Regulie-
rungsinitiativen explizit die Maoglichkeit zur
Nutzung von Distributed-Ledger-Techno-
logie (DLT) im Finanzbereich."

Pilot-Regime fiir auf DLT basierende
Marktinfrastrukturen

Eine der drei Saulen des Digital-Finance-
Pakets der Europaischen Kommission aus
dem Jahr 2020 ist die EinfUhrung einer
~Regulatory Sandbox” fur solche Markt-
infrastrukturen, die auf DLT basieren. Seit
dem 23. Marz 2023 gilt in der Europaischen
Union (EU) entsprechend das Pilot-Regime
(Verordnung uber eine Pilotregelung fur auf
Distributed-Ledger-Technologie basierende
Marktinfrastrukturen). Damit wird ein ver-
einfachter Aufsichtsrahmen fur den Handel
und die Abwicklung von tokenisierten Wert-
papieren im Sinne der Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID) 2 geschaffen.

Die Verordnung sieht drei neue Arten von
Finanzmarktinfrastrukturen vor: multilaterale
DLT-Handelssysteme, DLT-Abwicklungssys-
teme und DLT-Handels- und Abwicklungs-
systeme in Kombination. Grundsatzlich gel-
ten fur diese Infrastrukturen die Anforderun-
gen der MIFID 2, der Markets in Financial
Instruments Regulation und der Central Se-
curities Depository Regulation. Wertpapier-
firmen, Marktbetreiber und Zentralverwah-
rer konnen aber bei den nationalen Auf-
sichtsbehorden fir sechs Jahre Ausnahmen
von diesen Anforderungen beantragen,
wenn diese Ausnahmen durch den Einsatz
von DLT gerechtfertigt sind. Allerdings kann
die Aufsichtsbehorde AusgleichsmafSnah-
men anordnen, um die Ziele der urspring-
lichen Regelungen zu erreichen.

Deutsche Bundesbank

Verschiedene Schwellenwerte sollen ver-
hindern, dass die Marktinfrastrukturen zu
grofd werden und ein Risiko fir die Finanz-
stabilitat darstellen kénnten. So darf bei-
spielsweise ein neues Finanzinstrument
nicht in den Handel oder die Abwicklung
einbezogen werden, wenn dadurch der
Marktwert aller einbezogenen Papiere
6 Mrd € Uberschreitet.2 Wenn der Markt-
wert aller einbezogenen Finanzinstrumente
9 Mrd € erreicht (z.B. durch Marktwertstei-
gerungen), muss eine Ubergangsstrategie
aktiviert werden, also die Umwandlung in
eine traditionelle Infrastruktur, fur die keine
Ausnahmen mehr gelten.® Die Ubergangs-
strategie muss auch aktiviert werden, wenn
nach sechs Jahren die erteilten Ausnahmen
wegfallen.

Ob das Pilot-Regime tatsachlich die Einfih-
rung technischer Innovationen in der EU
vereinfacht, bleibt abzuwarten. Die Attrakti-
vitat des Pilot-Regimes ist dadurch ein-
geschrankt, dass den hohen Kosten flr den
Aufbau einer Finanzmarktinfrastruktur eine
Betriebszeit von lediglich sechs Jahren ge-
genUbersteht.® Auch die potenziellen Nut-
zer der Infrastrukturen mussen sich Uber-
legen, ob sie die Einmalkosten der Anbin-
dung und Nutzung bei der begrenzten Be-
triebszeit eingehen wollen.

Eine Starke des Regimes ist der sehr indivi-
duell zugeschnittene Aufsichtsrahmen fur
die Betreiber der Infrastrukturen, der durch

1 Geldwasche und Terrorismusfinanzierung adressiert
die Verordnung uber verstarkte Sorgfaltspflichten bei
dem Transfer von Kryptowerten (Kryptowertetransfer-
verordnung) (BGBI. 2023 | Nr. 135).

2 Vgl.: Art. 3 Abs. 2 Satz 1 der Verordnung (EU) 2022/
858.

3 Vgl.: Art. 3 Abs. 3 Satz 1 der Verordnung (EU) 2022/
858.

4 Vgl.: Erwagungsgrund Nr. 48 der Verordnung (EU)
2022/858.
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die jeweils beantragten Ausnahmen ge-
schaffen wird. Dieser individuelle Zuschnitt
erhoht allerdings auch die Komplexitat fur
Aufseher, Betreiber und Nutzer der Finanz-
marktinfrastrukturen. Die European Securi-
ties and Markets Authority versucht, dem zu
begegnen, indem sie die Erlaubnisse sowie
die gewahrten Ausnahmen auf ihrer Web-
site veroffentlicht.®

Das nationale Gesetz (iber elektronische
Wertpapiere®

Das Gesetz Uber elektronische Wertpapiere
(eWpG) ermoglicht es, Inhaberschuldver-
schreibungen, Pfandbriefe und Anteile an
Sondervermogen elektronisch zu begeben,
indem der Emittent eine Eintragung in ein
elektronisches Wertpapierregister bewirkt.
Namenspapiere sowie Orderschuldverschrei-
bungen fallen demgegentber nicht in den
Anwendungsbereich des eWpG.

Vor Geltung des eWpG mussten Finanz-
instrumente, die zivilrechtlich als Wert-
papiere gelten, mit Ausnahme von Staats-
anleihen in einer physischen Urkunde ver-
brieft werden. Eine Ubertragung derartiger
Wertpapiere erfolgt nach sachenrechtlichen
Grundsatzen unter Geltung der zivilrecht-
lichen Gutglaubensschutzregelungen. Um
eine vergleichbare Verkehrsfahigkeit und
den rechtssicheren Erwerb auch fur elektro-
nische Wertpapiere zu ermoglichen, gelten
diese Kraft gesetzlicher Fiktion als Sachen im
rechtlichen Sinne. Damit erfolgt auch die
Ubertragung von elektronischen Wertpapie-
ren nach sachenrechtlichen Grundsatzen.

Dabei unterscheidet das eWpG zentrale
Wertpapierregister und Kryptowertpapier-
register.” Ein Kryptowertpapierregister muss
auf einem falschungssicheren Aufzeich-
nungssystem geflhrt werden, in dem Daten
in der Zeitfolge protokolliert und gegen
unbefugte Loschung sowie nachtragliche

Veranderung geschitzt gespeichert wer-
den.® Die Anforderungen an die Ausgestal-
tung des Aufzeichnungssystems sind
technologieneutral gefasst; so ist eine Fest-
legung auf die DLT oder eine bestimmte
Auspragung dieser Technologie nicht be-
zweckt. Auch ist nicht gesagt, dass ein Auf-
zeichnungssystem auf Basis der DLT die ge-
setzlichen Anforderungen stets erflllt.? Das
Flhren der Kryptowertpapierregister stellt
seit dem 10. Juni 2021 eine erlaubnispflich-
tige Finanzdienstleistung nach § 1 Absatz 1a
Nummer 8 Kreditwesengesetz dar.

5 Vgl.: Erwagungsgrund Nr. 47 der Verordnung (EU)
2022/858.

6 Siehe Gesetz Uber elektronische Wertpapiere vom
3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1423).

7 Vgl.: §4 Abs. 1i.V.m. §8 12 und 16 eWpG.

8 Vgl.: § 16 Abs. 1 eWpG.

9 Vgl.: Deutscher Bundestag (2021), S. 59f.
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entwickeln sich rasch weiter. Es ist daher damit
zu rechnen, dass Wandel hier zunachst eine
Konstante bleibt. Und mit diesem Wandel muss
sich im Zweifel auch die Regulierung weiterent-
wickeln.

Die Regulierungsbehdérden sind sich dieser Not-
wendigkeit bewusst. So arbeitet der BCBS be-
reits an weitergehenden Fragen:*¥ Gegenwar-
tig Uberprift er zum Beispiel einige Aspekte der
Klassifizierungsbedingungen fur Gruppe 1b
(Stablecoins), unter anderem mit Blick auf die
angemessene Zusammensetzung der Reserve
fur diese Kryptowerte.

Und obwohl die EU mit der MiCAR eine Vor-
reiterrolle in der weltweiten Kryptoregulierung
einnimmt, wurde noch wahrend der Verhand-
lungen klar, dass MiCAR unter Umstanden noch
Llcken hat, die geschlossen werden sollten. Als
Beispiele werden etwa das sogenannte Sta-
king® und Lending genannt, die vom MiCAR-
Anwendungsbereich bisher nicht erfasst wer-
den. Gleiches gilt fur dezentrale Finanzdienst-
leistungen (Decentralised Finance, DeFi). Bei
DeFi besteht die Herausforderung vor allem
darin, mogliche Adressaten fur Regulierung und
Aufsicht zu definieren.>® Zugleich hat insbeson-
dere der Zusammenbruch der Krypto-Handels-
plattform FTX im November 2022 weiteren
Handlungsbedarf bei MICAR aufgezeigt.>”
Selbst wenn MICAR bereits in Kraft gewesen
ware, hatte die Verordnung die Geschaftsprak-
tiken von FTX nicht umfassend abgedeckt. Das
vor allem deshalb, weil MiCAR keine Mdglich-
keiten fur eine konsolidierte Aufsicht oder zu-
satzliche prudenzielle Anforderungen fur die
BUndelung mehrerer Aktivitaten bietet.

Aus all diesen Griinden verpflichtet MiCAR die
Europaische Kommission dazu, einen Bericht
Uber die jingsten Entwicklungen bei Krypto-
werten vorzulegen; Frist hierfur ist der

Deutsche Bundesbank

30. Dezember 2024.5® In dem Bericht soll die
Europaische Kommission unter anderem be-
werten, ob und wie die Kreditvergabe und
Kreditaufnahme mit Kryptowerten reguliert
werden sollten. Weiterhin soll der Bericht be-
werten, ob und wie solche Kryptowerte regu-
liert werden sollten, fur die es keinen Emitten-
ten gibt. Die Europaische Kommission kann zu
dem Bericht bereits einen konkreten Gesetz-
gebungsvorschlag vorlegen.

Wie sich das Kryptosystem weiterentwickeln
wird, ist heute kaum vorherzusehen. Gegeben
die moglichen Risiken ist ein praventiver regula-
torischer Ansatz sinnvoll. Er muss jedoch durch
weitere Mafsnahmen flankiert werden.>? Ers-
tens ist das Kryptosystem nach wie vor recht
intransparent; MiCAR verbessert die Situation
zwar, aber es ware sinnvoll, hier weiterzugehen
und Bereiche des Kryptosystems zu erfassen,
die von MICAR bisher nicht abgedeckt sind.
Zweitens ist das Kryptosystem weitgehend los-
geldst von geografischen Strukturen und bietet
damit Raum fur regulatorische Arbitrage; ein
global harmonisierter regulatorischer Ansatz
ware winschenswert.

Die bisherigen regulatorischen Fortschritte sind
beachtlich, doch das Ende des Weges ist weder
erreicht noch abzusehen. Das Thema Krypto-
werte wird Regulierungsbehdrden weltweit
weiterhin beschaftigen.

54 Siehe: Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht (2023).
55 Staking ist ein Prozess, bei dem Netzwerkteilnehmer Be-
lohnungen erhalten kénnen, indem sie ihre Kryptowerte
sperren und diese zum Validieren von Netzwerktransaktio-
nen oder als Liquiditatsquelle fur andere zur Verfligung
stellen.

56 Siehe zu DeFi auch: Deutsche Bundesbank (2021¢).

57 Siehe: https://de.cointelegraph.com/news/ecb-
president-reiterates-calls-for-mica-ii-in-response-to-ftx-
collapse.

58 Vgl.: Art. 142 MICAR.

59 Siehe hierzu auch: Buch (2023).
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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- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen bildung 4 €STR 5) 6) anleihen 7)
Veranderung gegentber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
9,2 6,8 6,5 6,5 6,1 4,4 -08 -0,58 0,9
8,6 6,6 6,4 6,3 6,4 5,0 -0,2 -0,58 1.4
83 6,3 6,1 6,2 6,2 5,1 -0,1 -0,59 1,7
7,5 6,2 6,0 6,0 6,3 5,4 -0,2 -0,58 2,2
7,0 6,1 58 6,0 59 5,4 -0.2 -0,51 1.9
6,8 6,3 6,2 6,0 57 57 -03 -0,09 1.8
52 59 6,0 57 55 57 -03 0,36 2,6
3,5 5,0 4,9 52 51 53 -0,7 0,66 3,0
2,2 4,5 4,6 4,4 4,8 52 -0,1 1,37 2,7
0,2 3,4 3,8 3,8 3,9 4,4 0,6 1,57 2,8
-13 2,5 3,0 3,1 3,0 3,7 1,3 1,90 2,9
-3.1 1.7 2,5 2,5 2,5 3,3 1.9 2,28 3,0
-4,7 1,0 2,0 2,0 2,0 2,9 2,4 2,57 3,1
=57 0,5 1.4 1,5 1.4 2,4 2,4 2,90 3,0
-7.0 -0,1 1.0 0,9 0,9 2,2 3,2 3,08 3,0
-8,0 -0,6 0,5 04 0,4 1.6 3,6 3,24 3,0
-9.1 -14 -04 -04 0,1 1.3 4,0 3,40 3,1
-10,4 -2,4 -13 -09 -0,2 0,7 4,5 3,64 3,2
-99 -2.2 -1.2 -1.2 -04 0,3 4,9 3,75 3,3
-10,0 -2.2 -1,0 -05 0,4 54 3,90 3,5
3,90 33

1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Anséssigen auBerhalb
gehaltenen  Geldmarktfondsanteile,
sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langerfristige Ver-
bindlichkeiten der MFIs gegenlber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFls.

des

Euro-Wahrungsgebiets

2. AuBBenwirtschaft »

Geldmarktpapiere

5 Euro Short-Term Rate.

6 Siehe auch Anmerkungen zu
7 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsanleihen. Einbezogene Lander: DE, FR, NL,
BE, AT, FI, IE, PT, ES, IT, GR, SK, CY, SI (nach Umschuldung im Marz 2012
Neuemission).

Tab. VI3, S.43e.

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Monatsdurchschnitte, siehe auch

Tab. XII. 9 und 11, S. 82¢ / 83¢. 2 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Berechnung

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums Wechselkurse des Euro 1)
Leistungsbilanz Kapitalbilanz Effektiver Wechselkurs 3)
" gegeniiber
darunter: Direktinvesti- | Wertpapier- Finanz- Ubriger Wahrungs- dem

Saldo Warenhandel | Saldo tionen anlagen derivate 2) Kapitalverkehr | reserven US-Dollar nominal real 4)

Mio € 1 EUR=...USD| 1. Vj. 1999 = 100
+ 4911 + 669 - 20793 + 24447 - 140125 + 1891 + 93088 - 94 1,1019 95,8 91,5
- 15938 - 13674 - 50201 + 21629 + 40017 + 26153 - 137243 - 756 1,0819 95,0 90,1
- 29322 - 7870 + 74017 + 120742 + 36979 + 2565 - 87435 + 1165 1,0579 95,4 90,5
- 4576 - 8748 + 7 336 + 7 896 - 100873 + 6 266 + 92140 + 1906 1,0566 95,7 90,7
- 12890 - 13561 + 19972 - 10178 + 46302 + 9922 - 27708 + 1634 1,0179 93,9 89,2
- 26568 - 30991 - 19868 - 36092 - 60734 + 14532 + 60269 + 2158 1,0128 93,4 88,9
- 5398 - 13237 - 24973 + 82999 —- 166 454 + 13771 + 41241 + 3470 0,9904 93,9 89,9
- 14552 - 8014 + 13845 + 10657 - 21966 + 3675 + 17555 + 3923 0,9826 94,5 91,3
+ 5781 + 6 848 - 21426 - 5967 - 30236 + 4364 + 9899 + 515 1,0201 95,7 92,3
+ 15170 + 9187 + 62820 + 27823 + 64359 - 7810 - 26407 + 4855 1,0589 96,8 92,6
- 11450 - 13621 + 9250 - 795 + 30484 - 2482 - 9210 - 8747 1,0769 97,1 92,8
+ 12774 + 22117 - 18894 + 32093 - 25632 + 12383 - 26391 - 11347 1,0715 97,0 93,0
+ 31242 + 40550 + 44846 + 3466 - 102298 + 5702 + 136330 + 1646 1,0706 97,3 93,2
+ 8747 + 7698 + 7 906 - 4249 + 66948 - 1474 - 51452 - 1868 1,0968 98,4 P 941
- 6248 + 16180 - 9461 - 57786 + 50043 + 7352 - 10423 + 1353 1,0868 98,0 P 935
+ 37376 + 32660 + 73921 + 81656 - 46330 - 11016 + 47222 + 2389 1,0840 98,2 P 938
+ 27610 + 27310 + 719 - 28982 + 13045 - 831 + 23565 + 394 1,1058 99,2 P 950
+ 33737 + 26773 + 41253 + 7611 - 1766 + 8876 + 25231 + 1302 1,0909 99,0 P 951
+ 40779 + 31138 + 39401 + 6961 - 37703 + 3807 + 70209 - 3873 1,0684 98,5 P 94,7

1,0563 98,0 P 94,2
1,0808 98,7 P 944

der Bundesbank. Gegeniiber den Wahrungen des Erweiterten EWK-Landerkreises (fixe
Zusammensetzung). 4 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit Euroraum Belgien Deutschland | Estland Finnland Frankreich Griechenland | Irland Italien Kroatien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt "
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2020 - 61 - 53 - 38 - 10 - 24 - 75 - 93 6,6 - 90 - 86 - 35
2021 5,9 6,9 3,2 7.2 32 6,4 8,4 15,1 8,3 13,8 6,7
2022 3,4 3,0 1.8 - 05 1.6 2,5 5,6 9.4 3,7 6,4 3,4
2022 2Vj. 4,1 3,8 1.6 0,2 2,6 4,0 71 9.3 5,0 93 4,4
3Vi. 2,4 2,0 1,2 - 05 1.2 1.3 3,7 9,4 2,5 55 0,8
4Vj. 1.8 1.4 0,2 - 42 - 06 0,3 3,7 10,2 1.3 3,2 1.6
2023 1Vj. 1,3 1,7 0,2 - 37 0,6 11 2,0 2,6 2,3 1.6 - 00
2Vj. 0,6 1.3 - 04 - 29 - 06 0,7 2,8 - 03 0,0 2,6 - 11
3V;j. 0,0 1.4 - 08 - 39 - 15 0,3 1.8 - 58 - 00 2,8 - 07
Industrieproduktion 2
Veranderung gegenlber Vorjahr in %
2020 - 77 - 38 - 96 - 28 - 32 - 10,9 - 21 14,5 - 115 - 34 - 18
2021 8,9 16,8 4,6 12,8 4,2 59 10,4 28,3 12,2 6,4 6,5
2022 2,3 - 07 - 03 - 23 4,0 - 02 2,5 18,9 0,4 1.6 0,8
2022 2Vj. 2,0 - 51 - 13 2,6 8,0 - 02 3,1 14,9 2,1 2,5 3,6
3V;j. 3,4 - 36 1.9 - 50 3,5 0,2 3,9 21,0 0,0 2,5 - 26
4Vj. 2,2 - 02 - 06 - 10,4 - 06 - 04 - 17 29,8 - 22 - 14 - 12
2023 1Vj. 0,3 - 29 0,4 - 96 1,0 - 05 2,3 7.8 - 15 - 17 - 60
2Vj. - 1.2 - 43 - 03 - 143 - 29 1.5 1.2 4,2 - 39 0,0 - 6,6
3Vi. - 48 - 72 p - 31 - 11,6 - 17 0,8 - 01 - 21,6 - 26 - 04 - 53
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3)
in % der Vollauslastung
2021 81,4 80,1 84,9 78,1 81,2 81,1 75,7 78,0 76,5 75,0 75,3
2022 82,2 79.1 85,2 71,7 81,0 81,8 75,9 79.8 78,4 77,0 75,0
2023 80,5 75,7 83,4 67,3 76,6 81,1 75,2 76,9 77,2 72,9
2022 3V;j. 81,9 78,9 85,1 74,7 80,7 81,7 74,5 79,2 78,4 75,8 75,7
4Vj. 81,4 77,2 84,9 71,5 80,8 80,6 75,5 79.8 77.9 74,5 73,3
2023 1Vj. 81,4 76,7 84,6 71,0 79,0 81,0 74,8 79,2 77,4 77,6 72,6
2Vj. 81,2 77.3 84,2 70,0 76,3 82,0 73,8 77,4 781 73,8
3V;j. 80,0 75,0 82,9 63,5 77,4 80,6 76,3 76,9 78,4 72,7
4Vj. 79,4 73,9 81,9 64,7 73,7 80,7 75,9 75,9 74,7 72,3
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
2020 7,9 5,6 3,6 7.0 7.8 7.8 16,3 5,6 9,2 7.6 8,1
2021 7.7 s) 6,3 3,6 s) 6,2 s) 7.7 s) 7.9 s) 14,8 s) 6,3 s) 9,5 s) 7.6 s) 7.6
2022 6,7 s) 5,5 p) 3.1 s) 5,6 s) 6,8 s) 7.3 s) 12,5 s) 4,5 s) 8,1 s) 6,8 s) 6,9
2023 Juni 6,5 5,6 3,0 7.1 7.2 7.3 11,2 4,4 7.5 6,4 6,6
Juli 6,6 53 3,0 7.5 7.4 7.4 11,3 4,4 7.8 6,5 6,6
Aug. 6,5 53 3,0 7.3 7.3 7.4 10,8 4,5 7.5 6,5 6,6
Sept. 6,5 5,4 3,1 6,5 7.4 7.3 10,3 4,7 7.6 6,5 6,5
Okt. 6,5 5,6 3.1 6,3 7.5 7.3 9,6 4,7 7.8 6,5 6,5
Nov. 4,8
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegenliber Vorjahr in %
2020 0,3 04 5) 0,4 - 06 0,4 0,5 - 13 - 05 - 01 0,0 0,1
2021 2,6 3,2 5) 3,2 4,5 2,1 2,1 0,6 2,4 1.9 2,7 3,2
2022 8,4 10,3 8,7 19,4 7.2 59 9.3 8,1 8,7 10,7 17,2
2023 Juni 6) 55 1,6 6,8 9,0 4,1 53 2,8 4,8 6,7 83 8,1
Juli 53 1.7 6,5 6,2 4,2 5,1 3,5 4,6 6,3 8,0 6,6
Aug. 52 2,4 6,4 4,3 3,1 57 3,5 4,9 5,5 8,4 5,6
Sept. 4,3 0,7 4,3 3,9 3,0 57 2,4 50 5,6 7.4 3,6
Okt. 2,9 - 1,7 3,0 5,0 2,4 4,5 3,8 3,6 1.8 6,7 2,3
Nov. s) 2,4 s - 07 2,3 s) 41 s) 0,8 s) 3,8 2,9 s) 2,3 s) 0,7 5,5 1.1
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
2020 - 71 - 89 - 43 - 54 - 56 - 90 - 97 - 50 - 96 - 73 - 45
2021 - 52 - 54 - 36 - 25 - 28 - 65 - 70 - 15 - 88 - 25 - 72
2022 - 36 - 35 - 25 - 10 - 08 - 48 - 24 1,7 - 80 0,1 - 46
Staatliche Verschuldung 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
2020 97,2 111,8 68,8 18,6 74,7 114,6 207,0 58,1 154,9 86,8 42,2
2021 94,7 108,0 69,0 17,8 72,5 1129 195,0 54,4 1471 78,1 44,0
2022 90,9 104,3 66,1 18,5 73,3 111,8 172,6 44,4 141,7 68,2 41,0

Quellen: Eurostat, Europaische Kommission, Europaische Zentralbank, Statistisches meldungen und sind vorldufig. 1 Euroraum: Quartalsangaben saison- und kalender-
Bundesamt, eigene Berechnungen. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Presse- bereinigt. 2 Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau und Energie: arbeitstaglich bereinigt.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
- 00 - 09 - 82 - 39 - 6,6 - 83 - 33 - 42 - 11,2 - 3,4 2020
6,3 7,2 12,6 6,2 4,2 5,7 4,8 8,2 6,4 9,9 | 2021
2,4 1.4 8,2 4,3 4,8 6,8 1.7 2,5 58 51 2022
2,4 2,3 10,6 52 6,5 8,2 1.4 4,4 6,9 6,7 | 2022 2Vj.
2,1 2,1 6,4 3,0 2,0 5,0 1,5 0,9 5,5 4,2 3Vj.
0,1 - 25 7.3 2,9 1.8 3,1 1.2 - 02 3,8 2,3 4Vj.
- 24 - 14 6,4 1,9 1.9 2,7 0,5 1,0 4,5 3,0 | 2023 1Vj.
0,7 - 15 59 - 02 - 14 2,0 1.5 1.6 2,1 2,2 2Vj.
0,2 - 1,8 71 - 06 - 19 1.6 1.2 1.1 1.4 2,5 3Vj.
Industrieproduktion 2
Verénderung gegentiber Vorjahr in %
- 19 - 10,8 - 03 - 39 - 59 - 73 - 85 - 52 - 98 - 7,3 2020
20,2 8,4 0,1 5,0 11,2 3,5 10,3 10,2 7.5 6,4 | 2021
9,4 - 13 2,8 2,6 6,9 - 00 - 40 1,2 3,0 1,1 | 2022
9,2 - 1,6 - 40 4,7 8,4 2,0 - 31 2,8 5,0 3,0 | 2022 2Vj.
10,0 - 03 7.7 2,4 5,5 1.3 - 16 1,7 4,6 - 10 3Vj.
- 25 - 33 10,0 1.3 2,8 - 03 - 84 - 57 0,7 - 04 4Vj.
- 11,7 - 44 13,6 - 36 1,0 1.3 - 35 - 35 1,6 - 1,4 2023 1V
- 04 - 69 6,6 - 94 - 04 - 49 0,6 - 42 - 21 0,4 2\Vj.
- 50 - 74 1.6 - 80 - 14 - 49 - 01 - 81 - 21 p) 2,7 3Vi.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
76,7 82,0 76,8 82,4 87,1 79,2 82,2 84,5 77,8 51,3 | 2021
77,4 80,8 64,7 83,7 87,7 81,9 83,3 85,0 78,7 58,2 | 2022
68,8 731 68,1 81,9 85,3 81,7 82,1 83,2 76,9 61,6 | 2023
76,8 81,4 67,6 83,9 87,9 81,6 83,5 84,1 78,9 58,2 | 2022 3Vi.
76,1 79,8 63,6 82,6 85,7 81,6 83,0 84,1 77,2 60,5 4Vj.
69,7 74,3 65,7 82,9 87,1 81,5 80,2 83,1 771 59,8 | 2023 1Vj.
70,6 75,5 53,3 82,5 86,3 83,5 84,0 83,9 76,3 60,9 2Vj.
67,1 72,0 69,4 81,3 84,6 80,9 83,0 83,0 76,2 62,7 3Vj.
67,9 70,5 84,1 80,9 83,2 80,9 81,0 82,6 77,8 63,1 4Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
8,6 6,8 4,4 3,9 54 6,9 6,7 5,0 15,5 7,6 | 2020
s) 7.1 s) 5,4 s) 3,4 s) 4,2 s) 6,2 s) 6,8 s) 6,9 s) 4,8 s) 14,8 s) 7,5 2021
s) 59 s) 4,6 s) 2,9 s) 3,6 s) 4,8 s) 6,2 s) 6,2 s) 4,0 s) 13,0 s) 6,8 | 2022
58 52 2,4 3,5 51 6,3 59 3,8 11,9 6,1 | 2023 Juni
6,3 52 2,3 3,6 57 6,3 58 3,8 12,0 6,1 Juli
6,7 53 2,5 3,6 54 6,3 58 3,8 11,9 6,0 Aug.
6,9 55 2,5 3,7 55 6,6 58 3,9 12,0 59 Sept.
6,5 5,5 2,5 3,6 51 6,7 58 4.1 12,0 58 Okt.
Nov.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
1.1 0,0 0,8 1.1 1.4 - 01 2,0 - 03 - 03 - 1,1 2020
4,6 3,5 0,7 2,8 2,8 0,9 2,8 2,0 3,0 2,3 | 2021
189 8,2 6,1 11,6 8,6 8,1 121 9.3 8,3 8,1 | 2022
8,2 1,0 6,2 6,4 7.8 4,7 11,3 6,6 1,6 2,8 | 2023 Juni
7.2 2,0 5,6 53 7,0 4,3 10,3 57 2,1 2,4 Juli
6,4 3,5 5,0 3,4 7.5 53 9,6 6,1 2,4 3.1 Aug.
41 3,4 4,9 - 03 58 4,8 9,0 7.1 3,3 4,3 Sept.
3,1 2,1 4,2 - 10 4,9 3,2 7.8 6,6 3,5 3,6 Okt.
2,3 2,1 s) 3,8 1.4 s) 4,9 s) 2,3 s) 6,9 4,5 s) 3,2 2,4 Nov.
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
- 65 - 34 - 96 - 37 - 80 - 58 - 54 - 76 - 10,1 - 5,7 2020
- 11 0,6 - 75 - 22 - 58 - 29 - 52 - 46 - 6,7 - 1,9] 2021
- 07 - 03 - 57 - 01 - 35 - 03 - 20 - 30 - 47 2,4 | 2022
Staatliche Verschuldung 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
46,2 24,6 52,2 54,7 83,0 134,9 58,9 79,6 120,3 114,9 | 2020
43,4 24,5 54,0 51,7 82,5 124,5 61,1 74,4 116,8 99,3 | 2021
38,1 24,7 52,3 50,1 78,4 12,4 57.8 72,3 111,6 85,6 | 2022
3 Verarbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu Be- tete Mehrwertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020. 6 Ab 2023 einschlieBlich

ginn des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt. 5 Beeinflusst durch eine befris- Kroatien. 7 Abgrenzung gemaf Maastricht-Vertrag.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang *

a) Euroraum

Mrd €

I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
im Euro-Waéhrungsgebiet

II. Nettoforderungen gegentiber
dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet

Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
Finanzinstituten (MFIs) 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 Kiindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Waéhrungs- | Wéhrungs- als als 3 Mo- | 2 Jahren Ruck-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
149,8 104,5 26,4 45,3 36,0 41 - 241 - 282 - 21 2,8 - 07 - 21,7 17,5
111,9 96,7 20,2 15,2 5,2 - 101,8 - 795 22,3 6,2 - 10,5 - 02 2,1 14,7
107,2 65,1 - 188 421 49,5 - 513 40,8 92,2 - 18,1 3,1 - 32 - 215 3,6
116,2 83,6 - 88 32,6 33,5 99,4 - 26,0 - 1254 22,2 - 48 - 04 1,6 25,8
29,8 58,6 - 30 - 288 - 288 - 279 63,5 91,3 53 - 17 - 04 - 32 20,5
- 10,7 26,1 - 188 - 368 - 31,2 46,8 69,2 22,5 - 15,2 - 221 0,8 2,1 4,0
86,6 83,1 - 01 3,4 2,2 - 528 - 199,5 — 146,7 14,7 - 164 - 04 4,0 27,5
- 125 0,1 - 61 - 12,6 - 97 - 0,8 169,5 170,3 - 123 - 14,7 0,1 11,2 - 89
93,0 84,0 31,0 9,0 14,3 14,8 - 40,4 - 55,1 33,9 1,7 0,2 34,0 - 19
- 1222 - 889 - 09 - 332 - 413 04 - 256,7 - 257,0 46,9 10,0 0,1 0,7 36,1
- 101 - 07 - 144 - 95 - 42 11,6 126,7 15,1 30,1 - 62 2,2 57,3 - 232
7.5 - 133 3,2 20,9 29,8 83 0,1 - 82 15,8 - 13 1,6 10,3 53
33,8 41,1 1,7 - 72 - 97 75,1 112,5 37,3 28,2 10,8 1.3 5,6 10,6
- 107 22,8 29,5 - 335 - 29,2 - 207 - 212 - 06 10,4 9,3 1,4 3,9 - 42
1,0 46,7 333 - 457 - 50,0 4,4 22,2 17,8 37,6 - 03 23 271 8,5
3,0 - 11,3 - 12,2 14,3 211 12,1 15,9 - 96,1 44,0 1.2 3,0 26,8 13,0
- 467 6,7 5.4 - 534 - 53,0 333 106,7 73,4 32,5 0,9 2,7 17,1 11,8
- 566 - 67,3 - 126 10,8 13,5 33,5 61,8 28,4 22,2 - 24 4,0 1,1 9,4
35,1 31,9 - 12 3,2 2,3 61,7 -107,1 - 168,9 43,0 15,7 5,0 11,0 11,3
- 365 5,0 - 109 - 45 - a1 60,6 54,4 - 62 22,8 - 95 4,7 27,3 0,3
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehrals und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als 3 Mo- | 2 Jahren Riick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
37,0 23,3 4,1 13,7 12,9 - 44,2 - 22,2 22,0 6,1 - 20 - 02 4,1 4,2
19,0 18,9 2,7 0,1 - 45 19,1 - 130 - 32,1 4,4 - 27 - 02 3,2 41
39,1 28,5 3,5 10,6 13,5 - 298 - 09 28,9 2,0 - 24 - 0,1 2,0 2,5
32,6 25,5 - 41 71 4,8 - 224 - 94 13,0 38 - 31 - 02 - 38 10,8
18,2 30,6 10,6 - 124 - 134 42,7 43 - 385 9,3 - 20 - 02 8,5 3,0
26,0 39,4 - 02 - 134 - 14 - 503 6,7 57.1 3,0 - 00 - 01 0,8 2,3
21,5 23,1 0,1 - 17 - 45 - 274 1,6 29,0 41 - 03 - 00 - 06 5,0
12,8 10,5 - 02 2,3 1,9 45,1 20,4 - 24,7 - 76 - 12 0,2 3,2 - 98
25,4 26,2 1,4 - 09 0,8 38,0 8,9 - 291 9,8 1,9 0,2 71 0,6
- 288 - 196 - 24 - 93 - 82 - 371 - 719 - 348 - 05 - 37 0,4 - 19 4,8
27,5 16,9 - 02 10,7 8,9 63,0 29,8 - 333 - 143 2,7 1,0 3,1 - 21,0
9,2 83 - 02 0,9 1,8 58,4 - 20 - 60,3 33 0,6 1,2 - 21 3,5
4,8 8,1 6.4 - 34 - 37 - 124 10,5 23,0 15,5 6,0 1,6 4,4 3,5
- 3,7 13,0 1,2 - 16,7 - 202 62,7 - 152 - 779 5,0 2,0 1,5 - 30 4,5
5,0 11,3 - 13 - 63 - 47 9,6 16,5 6.9 16,9 2,7 2,2 6,1 5.8
1,5 - 19 41 3,4 5.4 7,6 - 66 - 143 9,7 - 09 2,7 - 03 8,2
5.1 6,8 - 11 - 1,7 - 47 34,0 8,3 - 257 24,9 - 03 3,0 10,2 12,0
- 6,8 - 50 - 61 - 18 0,3 25,7 - 53 - 31,0 6,6 - 27 2,7 0,2 6,4
- 8,2 1,7 0,8 - 99 - 133 - 0,1 - 28 - 27 211 0,1 2,9 11,6 6,4
- 2,0 - 00 - 02 - 20 - 52 17,4 50 - 124 53 - 01 3,0 5.9 - 35
* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetéren Gegenposten fiir monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. 5 Einschl. monetarer

Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Veranderungswerten

ausgeschaltet (siehe dazu auch die "Hinweise zu den Zahlenwerten"

in den

methodischen Erlduterungen zur Statistischen Fachreihe Bankenstatistik. 1 Quelle: EZB.
2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-MFl-Beteiligungen. 4 Einschl.

Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatzamter). 6 In Deutschland nur Sparein-
lagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets

gehaltenen Papiere.

8 Abzlglich Bestande deutscher MFIs an von MFIs im

Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papiere. 9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher
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a) Euroraum

V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3 (Saldo I + I - Il - 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- ung aus der einbarter | Kiindigungs- 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 Einlagen5) | Jahren5) |ten 5)6) geschéfte |27)8) 2)7) Zeit
13,7 48,6 0,0 97.1 108,3 88,1 22,5 65,6 16,2 4,0 - 176 - 02 - 2,2 | 2022 Mérz
- 221 - 99,7 0,0 103,1 65,2 64,0 11,2 52,8 - 11 2,3 25,1 20,2 16,6 April
- 289 56,2 0,0 53,6 63,4 67,3 7.8 59,6 - 159 11,9 4,7 - 10,1 - 5.2 Mai
69,6 65,7 0,0 73,3 79,6 52,3 6,6 45,7 24,1 31 - 325 - 1,0 11,2 Juni
- 31,2 -138,3 0,0 159,6 126,7 74,8 8,6 66,2 46,7 5.1 23,7 - 21 18,1 Juli
- 803 68,2 0,0 79,0 71,5 20,2 - 46 24,8 41,3 10,0 - 226 6,8 7,4 Aug.
73 19,8 0,0 1,6 - 17 -100,8 - 14 - 994 99,7 - 0,6 - 195 - 84 21,7 Sept.
- 54 65,6 0,0 - 576 - 768 -157,2 - 04 - 156,9 85,4 - 5,0 4,4 36,7 - 255 Okt.
- 10,5 - 17 0,0 69,8 20,6 - 303 - 35 - 268 59,2 - 83 27,4 22,3 16,4 Nov.
- 845 - 64,1 0,0 33 13,1 - 615 11,6 - 731 59,8 14,8 - 465 2,8 10,4 Dez.
- 387 125,6 0,0 - 1334 - 149,4 - 2316 - 133 - 2184 76,0 6,2 35,1 6,6 - 8,0 | 2023 Jan.
20,3 21,9 0,0 - 42,0 - 634 - 1355 - 35 - 1320 721 0,0 - 22 - 64 29,8 Febr.
30,5 36,5 0,0 16,2 9,5 - 104,3 3,9 - 108,22 119,4 - 5,5 - 257 20,6 9,4 Marz
- 265 - 15,2 0,0 - 11 - 183 - 530 41 - 571 46,1 - M4 6,7 1,5 0,2 April
- 104,5 82,4 0,0 - 303 - 448 - 943 1,7 - 96,0 52,9 - 3,5 29,6 1,5 41 Mai
24,6 44,8 0,0 6.8 221 - 61,2 3,1 - 643 94,4 - 1a - 1.2 - 6,1 - 3,5 Juni
- 294 - 25 0,0 0,9 - 279 - 90,5 3,0 - 935 73,3 - 107 4,1 10,6 - 0,6 Juli
- 202 54 0,0 - 43,0 - 449 - 101,7 - 77 - 94,0 81,1 - 243 4,4 8,4 1,2 Aug.
35,1 - 16,6 0,0 45,7 44,5 - 11,7 - 32 - 8,5 79.8 - 236 - 58 - 07 - 2,5 Sept.
- 286 64,2 0,0 - 435 - 89,1 - 169,7 - 40 - 1656 102,4 - 218 25,2 18,8 10,9 Okt.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - Il - [V - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- Einlagen mit 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | vereinbarter (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | Kiindigungs- Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis frist bis zu Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren 3 Monaten 6) | geschafte (netto) 7) 8 (netto) 7) Zeit
- 0,1 - 13,2 5.8 4,2 - 0,1 - 7.4 8,4 - 1,6 0,5 0,2 - 0,1 | 2022 Mérz
- 3,0 32,9 3,4 2,3 3,7 - 3,4 10,4 - 0,4 - 2,0 - 0,2 - 0,6 April
22,5 - 303 3,4 2,7 15,1 22,5 - 7,4 - 1,2 04 0,2 0,7 Mai
14,9 - 375 3,7 0,5 29,0 19,6 7,5 - 1,6 0,6 - 0,0 2,9 Juni
- 382 55,3 - 5.3 9.1 34,6 5.7 23,6 - 1,7 43 0,1 2,6 Juli
- 241 - 711 - 1,7 12,5 67,9 56,8 13,9 - 2,4 - 1,8 - 0,1 1,4 Aug.
4,7 - 11 33 0,3 - 13,6 - 568 45,1 - 5.3 - 2,6 0,1 6,0 Sept.
51 65,9 0,1 0,1 - 5,4 - 32,1 36,8 - 3,3 - 0,2 0,1 - 6,7 Okt.
22,6 13,6 - 0,0 - 0,3 17,3 12,6 4,3 - 5,5 3,2 0,0 2,7 Nov.
- 16,3 - 24,6 2,1 2,4 - 24,6 - 37,6 19,0 - 41 - 2,0 0,1 0,0 Dez.
- 429 147,9 2,3 - 5.1 - 0,2 - 371 38,4 - 6.5 - 0,1 - 0,2 5.4 | 2023 Jan.
12,9 50,9 1,1 - 0,7 0,4 - 332 32,6 - 8,0 13 - 0,1 7.8 Febr.
271 - 348 2,3 0,9 - 15,5 - 457 31,8 - 10,4 - 0,2 0,3 8,7 Marz
- 390 86,7 19 0,7 6,3 - 11,7 25,3 - 10,2 0,7 0,2 1,9 April
- 11,8 2,8 2,6 0,9 6,7 - 6,2 18,4 - 10,3 - 0,2 - 0,1 5.1 Mai
- 9,8 8,4 1,7 1,1 0,8 - 292 36,7 - 10,0 - 0,3 - 0,0 3,6 Juni
- 6.4 20,0 1,6 1,3 0,7 - 218 31,5 - 10,3 0,3 0,3 0,8 Juli
7.4 - 1,5 2,9 - 1,9 6,4 - 211 30,4 - 11,2 11 0,1 71 Aug.
- 11,6 - 12,1 3,6 - 1,7 - 5,7 - 13,3 17,8 - 8,6 - 1,0 0,1 - 0,7 Sept.
- 2,4 10,7 1,5 - 0,5 1,7 - 31,2 38,7 - 9,4 0,8 - 0,1 3,0 Okt.
DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Euro- Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend dem vom

systems sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Bank-
und damit auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 notenumlauf in der Tab. 111.2).
vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tatséchlich von der Bundesbank emittierten
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2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFIs) *

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Stand am Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Waéhrungs- Aktiv-
Monatsende | insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) "
2021 Sept. 314729 21133,7 147573 12 330,9 1535,1 891,4 6376,4 993,6 53828 6619,9 37193
Okt. 317788 21201,7 14817,8 12379,4 15481 890,3 6384,0 987,7 5396,3 6 825,2 37519
Nov. 321934 213815 14911,5 12 478,0 15425 891,0 6470,1 985,8 5484,2 6917,4 3894,5
Dez. 317774 21384,4 14917,2 12 462,9 1567,3 887,0 6 467,2 988,5 5478,8 6738,7 3654,2
2022 Jan. 324171 215719 15 046,8 12 609,0 1553,2 884,6 6525,0 999,2 55259 6914,5 3930,7
Febr. 32601,8 21629,0 15075,6 126453 1553,7 876,6 6 553,4 991,8 5561,6 7011,4 3961,5
Marz 329373 217371 151761 12722,0 1587,4 866,7 6561,1 1001,4 5559,7 6996,1 42041
April 33570,1 217642 15 254,0 12 805,3 1597,6 851,1 6510,1 1011,3 5498,8 7 063,0 4742,9
Mai 334825 21816,2 15304,5 12 878,2 1568,2 858,1 6511,7 1003,9 5507,8 7013,2 4653,1
Juni 33 886,1 21 886,0 15373,6 12973,4 1569,1 831,1 65124 1003,0 5509,4 7 064,5 49355
Juli 33877,7 21984,6 15451,5 13 043,7 1578,6 829,2 6533,1 1003,0 5530,1 72169 4676,2
Aug. 343429 21872,4 15 459,5 13 080,1 1553,7 825,7 6413,0 996,9 5416,1 7 301,6 5168,9
Sept. 34 619,1 21901,4 15 558,0 131913 15449 821,7 6343,4 998,1 5345,2 72417 5476,0
Okt. 345511 21891,6 15553,1 13190,6 1533,0 829,6 6338,5 995,2 53433 7 336,9 5322,6
Nov. 34 226,4 220124 15 628,2 132287 1559,1 840,4 6384,2 990,2 53941 7 207,7 5 006,2
Dez. 33 866,4 217925 15515,4 131243 15554 835,7 62771 998,9 52782 6873,4 5200,5
2023 Jan. 338282 21883,3 15553,1 131717 1545,6 835,8 6330,2 1000,3 5330,0 6982,9 4962,0
Febr. 34 114,7 21 860,3 15543,2 13157,7 1540,9 844,6 6317,1 991,3 53259 7 003,0 5251,4
Marz 33955,0 21921,0 155753 131757 1552,2 847,4 6 345,7 995,3 5350,3 7101,4 4932,6
April 33942,0 21905,2 15597,6 13 165,2 1566,3 866,2 6 307,6 991,1 5316,5 7 040,8 4995,9
Mai 34 134,8 219171 15 648,7 13183,8 1595,6 869,4 6 268,4 995,4 5272,9 7152,5 5065,2
Juni 34 046,4 21910,7 15632,8 13177,9 1584,4 870,4 62779 988,5 52894 7 070,1 5065,5
Juli 34180,0 21 860,1 15636,3 13174,7 1586,5 875,1 6223,8 988,2 52356 7 155,1 5164,8
Aug. 342331 21 805,6 15 568,6 131191 1576,8 872,8 6 237,0 986, 1 5250,9 7 2533 5174,2
Sept. 34 373,2 217889 15595,2 13 149,8 1574,6 870,9 6 193,7 987,3 5206,4 71971 5387,2
Okt. 34 338,7 217449 15590,9 13159,9 1555,1 876,0 6 154,0 984,1 5169,9 7 268,4 53253
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2021 Sept. 7 398,6 5110,8 3840,8 3336,4 2247 279,7 12701 280,7 989,4 13351 952,6
Okt. 7 461,0 5147,0 38745 3363,5 228,6 282,4 1272,5 284,4 988,0 1385,2 928,8
Nov. 7575,0 5210,7 3904,2 33899 229,0 285,3 1306,4 280,7 1025,7 1396,4 967,9
Dez. 7 475,8 52121 3914,7 3393,2 237,0 284,5 12974 278,0 1019,5 13559 907,8
2022 Jan. 7787,0 5243,9 39447 34229 235,8 286,0 1299,2 279,9 1019,3 1433,6 1109,5
Febr. 7871,3 5262,9 3968,5 3445,2 238,0 285,3 1294,3 277,8 1016,5 1464,4 1144,0
Mérz 7997,7 5280,7 3990,2 3464,4 240,6 285,2 1290,6 278,6 1012,0 14475 1269,5
April 8259,4 5278,9 4008,0 34819 240,1 286,1 1270,9 283,2 987,7 1464,0 1516,5
Mai 82284 5304,5 4034,5 3506,0 240,8 287,7 1270,0 280,3 989,7 1445,0 1479,0
Juni 84135 5322,6 4058,9 3537,6 237,8 283,5 1263,7 282,5 981,2 1466,1 1624,8
Juli 82879 5375,0 4.096,1 3560,3 252,7 283,2 12788 283,6 995,2 14815 1431,4
Aug. 8546,0 5364,5 4132,0 3600,0 249,1 282,9 12325 281,5 951,0 14924 1689,0
Sept. 8857,6 5356,3 4153,9 36248 246,1 283,0 1202,4 284,3 918,1 1502,4 1998,8
Okt. 8826,7 5366,0 4163,6 36346 245,9 283,1 12024 284,8 917,5 1509,0 1951,8
Nov. 8653,9 5402,0 4189,2 3656,3 249,8 283,1 1212,8 283,44 929,4 1502,4 1749,6
Dez. 8626,1 5345,2 4165,8 3636,7 245,9 283,2 1179,4 283,2 896, 1 14173 1863,7
2023 Jan. 8561,4 53771 41783 3652,7 245,9 279,7 1198,8 285,0 913,9 1443,8 1740,5
Febr. 8712,0 5371,7 4186,6 3662,2 243,6 280,9 1185,1 284,0 901,1 14439 1896,4
Marz 85735 5388,1 4193,6 3661,9 252,1 279,6 1194,5 284,2 910,3 1457,2 17282
April 8559,3 5383,7 4206,2 36727 252,4 281,1 1177,5 287,7 889,8 1435,7 1739,8
Mai 8614,3 5389,9 42174 36854 252,1 279,9 11726 286,1 886,4 1468,3 1756,1
Juni 8647,9 5387,4 4215,9 3679,0 255,5 281,4 1171,5 284,2 887,4 14335 1826,9
Juli 8779,6 5390,2 4222,0 3685,7 255,6 280,6 1168,3 287,2 881,1 1439,0 1950,5
Aug. 8776,6 53837 4215,6 3685,5 249,4 280,6 11681 285,0 883,0 14422 1950,7
Sept. 8834,2 5362,1 4216,4 3686,3 248,5 281,5 1145,8 288,4 857,4 1446,5 2025,5
Okt. 8844,4 5360,4 42153 36853 2479 282,1 11451 291,6 853,5 1461,4 2022,6
* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) zahlen die Banken (einschl. Bausparkassen), und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf
Geldmarktfonds sowie Europdische Zentralbank und Zentralnotenbanken (Eurosystem). (siehe auch Anm. 8, S. 12°) ohne Kassenbestande (in Euro) der MFls. Fir deutschen

1 Quelle: EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere von Unternehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel Beitrag: enthalt den Euro-Banknotenumlauf der Bundesbank entsprechend dem vom
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Stand am
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €) "
14445 15482,5 14115,3 14279,8 91339 700,2 140,0 1806,7 2463,3 35,6 | 2021 Sept.
1450,3 15542,2 141771 14 350,0 9 205,6 7071 148,0 17955 24588 34,9 Okt.
1456,3 15548,8 14 218,9 14 375,7 9255,0 697,0 143,3 1786,3 24598 34,3 Nov.
1477,0 15617,2 14 347,7 14 502,1 9363,7 704,9 131,3 1805,2 2463,5 33,6 Dez.
14779 15 694,2 14 327,3 14526,9 9353,8 706,6 135,3 1820,2 2479,3 31,8 | 2022 Jan.
1487,0 15787,1 14 373,0 14 561,7 9412,4 688,4 134,3 1807,7 2487,3 31,6 Febr.
1509,6 15891,2 14 465,7 14 650,6 9490,5 703,7 123,5 1809,6 24921 31,2 Marz
1520,7 15934,3 14521,8 147121 9555,8 705,4 123,5 1802,0 24943 31,0 April
15285 15950,4 14 568,7 14 740,8 9597,9 684,9 120,2 1803,2 2506,6 27,9 Mai
15351 16 100,5 14 633,1 14810,3 9643,8 704,8 123,4 1800,3 25104 27,5 Juni
1543,7 16 184,3 14738,3 14937,4 97354 741,0 1271 1791,0 25158 27,1 Juli
1539,1 16 161,9 147931 14 985,4 97541 781,5 125,9 1770,0 2526,0 28,0 Aug.
1537,7 16 199,4 14785,2 15036,4 9 688,0 913,3 125,5 1756,3 25257 27,6 Sept.
1537,2 16 095,8 14708,2 14 936,7 9507,4 993,0 130,3 1741,7 25223 421 Okt.
1533,7 16 084,9 14722,7 14917,6 94423 10429 134,6 17411 25145 42,3 Nov.
1545,3 15997,0 14765,9 14 929,5 9374,2 1099,5 133,9 1749,5 2530,0 42,4 Dez.
15334 15876,9 14 667,4 14 844,9 9 208,5 1163,7 146,1 1746,4 2532,0 48,2 | 2023 Jan.
1529,9 15 843,6 14 624,9 14773,2 9064,0 12237 157,3 1746,5 2531,8 49,9 Febr.
15338 15891,6 14 649,1 147883 8969,5 1311,8 174,0 1756,9 25248 51,4 Marz
1537,9 15 848,9 14 649,2 14784,7 89183 1346,2 187,9 1765,7 25139 52,8 April
1539,7 15718,1 14 616,6 14 756,8 8834,7 13875 200,1 17682 2511,0 55,2 Mai
1542,7 15 760,6 14 649,0 14 755,9 8755,3 1455,9 218,2 17684 2499,9 58,2 Juni
1545,9 15 696,0 14 619,2 14725,4 8662,9 15123 231,6 17685 2489,2 60,9 Juli
15382 15 646,9 14 595,1 14 694,0 8578,0 1579,2 240,8 1765,9 24651 65,0 Aug.
1535,0 15756,4 14 654,5 14 766,9 8569,2 1647,6 255,2 17831 24417 70,1 Sept.
1531,0 15635,0 14 574,9 14 700,5 8420,4 1736,3 275,3 1773,2 24204 74,9 Okt.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
329,8 4.340,5 4064,1 3919,8 2662,1 132,2 31,2 533,6 535,8 24,8 | 2021 Sept.
3314 4354,3 4080,9 3950,3 2681,4 143,0 311 534,8 535,5 24,6 Okt.
332,6 4390,5 41071 3968,0 27109 132,5 30,3 534,6 535,5 24,3 Nov.
3371 44252 4113,0 3968,5 2691,5 141,2 30,1 544,6 537,0 241 Dez.
337,9 44181 4139,2 4006,8 27373 135,4 29,7 543,6 537,4 23,4 | 2022 Jan.
340,1 44441 4161,0 40171 27523 132,4 29,4 542,3 537,7 23,1 Febr.
3443 44416 4159,0 40146 27553 130,7 29,3 540,4 536,0 22,9 Marz
346,7 4 445,6 4158,1 4019,8 2754,8 140,0 29,4 537,7 535,1 22,7 April
349,4 44783 4170,7 4016,7 2769,9 125,8 29,7 534,8 533,9 22,6 Mai
349,9 45171 4194,6 4031,6 27871 127,8 30,1 531,9 532,3 22,4 Juni
359,0 4507,6 42224 4070,3 28136 1421 31,0 530,6 530,6 22,3 Juli
371,5 4552,6 4289,4 4135,2 2870,1 153,3 30,6 530,7 5283 22,2 Aug.
371,8 45415 4267,4 41351 28349 193,7 30,9 530,3 523,0 22,2 Sept.
371,8 4546,8 4270,2 4140,4 2804,0 233,2 31,6 529,3 519,8 22,4 Okt.
371,5 45787 42837 41463 2 806,0 2401 321 531,0 514,4 22,6 Nov.
374,0 4534,2 4260,8 4119,2 27643 260,2 341 527,1 510,4 23,0 Dez.
368,9 4489,3 4257,7 4126,0 2749,9 286,6 36,9 529,6 499,1 24,0 | 2023 Jan.
368,1 4496,6 4250,9 4106,5 2706,5 314,2 39,1 530,3 491,2 25,2 Febr.
369,0 4505,7 4236,8 4090,4 2667,4 336,4 42,4 536,3 481,0 26,8 Marz
369,8 4.473,0 4248,0 4104,2 2660,3 360,2 46,1 538,3 471,0 28,3 April
370,7 4469,7 4256,0 4103,8 2 647,5 373,8 50,3 540,9 460,8 30,5 Mai
371,7 4460,3 4259,3 4096,2 2616,5 400,5 54,1 541,0 450,9 33,2 Juni
3731 4.455,4 4259,2 4106,1 2603,8 426,9 57,6 540,8 440,7 36,2 Juli
371,2 4 460,4 4259,8 4101,7 25778 455,8 61,5 538,1 429,6 38,9 Aug.
369,4 44489 4.258,5 4104,2 2568,6 468,0 66,2 538,5 4211 41,8 Sept.
369,0 44473 4.259,1 4129,2 2553,2 507,9 73,0 538,5 411,7 44,8 Okt.
Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe dazu Anm. 2 zum Bank- lichkeit/Forderung aus der Begebung von Banknoten" ermitteln (siehe "sonstige Passiv-
notenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundesbank tatsachlich in Umlauf gebrachte positionen"). 5 Ohne Einlagen von Zentralstaaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.

Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit der Position "Intra-Eurosystem-Verbind-
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Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
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Nov.
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2023 Jan.
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April
Mai
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Aug.
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Okt.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

noch: Passiva

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen die Banken (einschl. Bausparkassen),
Geldmarktfonds sowie die Europdische Zentralbank und die Zentralnotenbanken (Euro-
system). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne Bestdnde der MFls;
fur deutschen Beitrag: abzlglich Bestdnde deutscher MFIs an von MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zahlen Bankschuldver-
schreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. 5 Ohne
Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. 6 Nach Abzug der Inter-MFl-Betei-

noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschafte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige 6ffentliche Haushalte Euro-Wahrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kindigungsfrist 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 | féllig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten | 3 Monaten |insgesamt | personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €)
742,6 460,1 334,6 46,3 16,6 41,3 18,1 3,3 260,8 260,7 597,0 20134 1344,0
740,3 451,9 3233 48,1 18,0 41,6 17,7 3,3 272,2 272,2 630,3 2 040,1 1356,4
691,5 481,6 349,8 50,3 19,1 41,7 17,5 3,3 267,7 267,6 654,8 2 046,7 1355,2
646,7 468,4 337,4 49,7 19,4 411 17,6 3,2 2343 2331 647,5 2019,7 1346,8
711,0 456,2 306,6 67,4 19,6 41,2 17,6 3,8 291,8 291,6 621,2 2 049,2 13514
755,6 469,9 314,1 73,5 19,8 41,3 17,6 3,7 301,3 301,1 584,0 2 044,8 13587
769,7 470,9 304,7 82,5 20,5 42,4 17,3 34 283,8 283,6 583,8 2026,7 1358,6
747,7 474,5 306,7 83,4 21,2 42,6 17,2 3,4 310,1 309,9 604,0 2073,8 1362,8
718,8 490,8 316,7 88,4 22,3 43,3 16,8 3,3 313,0 312,9 593,9 2038,0 1337,7
788,4 501,8 325,2 90,9 22,9 43,3 16,2 3,2 281,2 2811 592,9 2069,3 1361,0
757,2 489,8 302,8 100,4 24,2 42,9 16,2 3,3 306,0 305,9 590,8 2090,9 1361,1
676,9 499,6 309,1 104,6 24,0 42,5 16,1 3,2 283,8 283,7 597,5 2113,5 1375,1
684,3 478,8 281,7 11,2 24,5 42,3 16,0 3,2 264,8 264,7 589,1 2 153,5 14151
678,9 480,2 287,2 109,2 24,3 41,5 14,7 3,2 268,8 268,8 625,8 2130,5 1416,5
668,8 498,6 306,2 109,2 25,1 40,8 14,2 3,2 295,4 295,4 648,0 2159,0 14413
584,0 483,5 296,0 103,6 27,2 40,2 13,5 3,0 248,3 248,3 650,9 2166,2 1474,6
551,2 480,7 283,1 113,0 27,5 40,6 12,8 3,7 284,0 284,0 657,6 2204,8 1510,2
572,0 498,4 297,4 115,1 28,7 40,3 13,2 3,7 281,6 281,5 651,2 2259,2 1531,4
602,7 500,6 288,4 125,7 28,4 39,6 14,7 3,7 255,3 255,2 671,9 2 257,0 1551,1
576,2 488,0 277,7 1233 29,7 39,4 14,2 3,7 261,7 261,3 683,3 22531 1561,0
471,6 489,8 277,0 126,7 29,3 39,4 13,8 3,6 291,9 287,8 684,8 2298,9 1589,8
496,1 508,6 287,8 134,7 29,4 39,3 13,8 3,6 280,4 280,3 678,8 23129 1600,3
466,6 504,0 281,1 137,7 28,4 394 13,9 3,6 284,1 283,4 689,4 2 400,7 1646,0
446,4 506,5 282,9 138,6 28,0 39,6 13,8 3,5 288,9 288,9 698,0 24201 1656,2
481,6 507,9 285,0 136,7 29,3 39,7 13,8 34 281,7 281,7 697,3 24431 1 668,6
453,1 481,4 266,4 130,9 28,5 39,2 13,1 3,3 306,8 306,6 716,2 2504,8 1705,4
Deutscher Beitrag (Mrd €)
175,2 245,6 158,2 39,8 13,4 31,7 2,3 0,2 11,2 11,2 2,2 530,1 305,5
171,3 232,7 142,7 40,9 14,8 31,8 2,3 0,2 10,8 10,8 2,1 547,9 316,4
178,4 2441 155,2 38,8 16,1 31,6 2,2 0,2 6,1 6,1 1,8 556,5 324,8
206,2 250,5 161,9 39,1 16,4 30,7 2,3 0,2 58 4,8 2,1 547,6 316,3
168,1 2433 139,1 54,6 16,5 30,7 2,2 0,2 4,7 4,7 2,2 562,8 325,1
170,6 256,3 147,8 59,2 16,3 30,6 2,2 0,2 5,8 5,8 2,3 572,5 338,8
170,6 256,4 137,6 68,8 17,0 30,7 2,2 0,1 6,3 6,3 2,4 581,5 354,8
167,6 258,2 137,6 70,0 17,6 30,6 2,2 0,2 4,4 4,4 2,2 596,5 357,3
190,1 271,4 144,2 75,3 18,5 31,1 2,2 0,2 4,8 4,8 2,4 596,8 359,0
205,0 280,5 147,7 80,5 19,0 31,0 2,2 0,1 54 54 2,3 604,2 362,6
166,8 270,4 128,3 89,0 20,2 30,6 2,2 0,1 9,8 9,8 2,4 613,8 369,1
142,7 274,6 129,4 92,2 20,4 30,4 2,2 0,1 8,0 8,0 2,3 625,7 384,5
147,4 259,1 109,0 96,6 20,8 30,3 2,2 0,1 54 54 2,4 640,0 395,3
152,5 253,9 108,1 93,1 20,5 30,1 21 0,1 52 52 2,5 633,9 398,1
175,5 256,9 114,7 88,9 21,5 29,8 1.9 0,1 8,3 8,3 2,5 634,2 402,6
159,2 255,8 17,3 83,2 23,9 29,6 1.8 0,1 6,3 6,3 2,6 631,2 409,3
116,4 246,9 99,4 92,2 23,8 29,8 1,6 0,1 6,1 6,1 2,4 639,6 417,9
129,3 260,8 110,3 94,6 24,6 29,7 1,5 0,1 7,5 7,5 2,3 651,5 4271
156,4 258,8 102,2 101,4 24,1 29,6 1,4 0,1 7,2 7,2 2,6 658,0 440,3
117,4 251,4 97,3 97,8 25,4 29,5 13 0,1 7,9 7,9 2,7 654,9 446,8
105,6 260,2 104,8 99,5 25,0 29,7 1,2 0,1 7.7 7.7 2,6 670,6 458,1
95,9 268,2 106,1 106,5 24,9 29,5 1.1 0,1 7.3 7.3 2,6 671,6 452,8
89,5 259,9 96,6 109,1 23,7 29,5 0,9 0,1 7.6 7,6 2,9 679,9 457,6
96,8 261,9 100,9 1071 23,3 29,6 0, 0,1 8,7 8,7 3,0 688,8 469,0
85,2 259,5 97,5 107,0 24,5 29,6 0,8 0,1 7.8 7.8 3,0 705,6 470,0
82,8 2353 81,6 99,3 241 29,4 0,7 0,1 8,5 8,5 2,9 713,0 476,2

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 friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar.
8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4, S. 10°).
9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank
emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fr deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- } Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post,
bis zu bis zu 2 als Waéhrungs- | Ruick- Verbind- ins- von Bank- kapital- Schatz-
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten | gesamt 8) noten 9 M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) | &mter) 14)
Euroraum (Mrd €) V
15,9 17,7 1979,7 5212,8 29976 | - 16,5 34809 0,0 11076,5 14 485,0 15233,9 6 864,2 187,6
23,0 17,6 1999,5 5409,6 29997 |- 494 3483,7 0,0 11143,6 14 565,3 15 366,7 6874,5 188,4
19,3 17,8 2 009,6 5499,4 30374 1.1 3681,3 0,0 11227,0 14 638,0 15 451,9 6912,5 189,9
12,3 18,0 1989,3 5370,5 3026,8 12,7 3371,8 0,0 11347,0 14759,7 15543,3 6 899,2 195,2
22,0 18,5 2008,7 5541,7 3001,7 22,9 3716,5 0,0 11310,9 14760,3 15545,3 6907,4 196,2
33,4 57 2 005,7 5629,5 2994,0 16,8 37572 0,0 11387,0 14 829,6 15 584,6 6883,9 195,2
30,7 6,2 1989,8 5610,2 3003,0 38,0 3991,1 0,0 11 476,5 14939,8 15 683,6 6879,4 195,4
39,0 16,2 2018,6 57477 29792 | - 2,7 4402,9 0,0 11 556,7 15 025,8 15810,5 6876,8 197,5
34,0 15,6 1988,4 57953 2915,9 15,6 4332,0 0,0 11618,5 15081,7 15 855,7 6782,0 199,3
47,8 14,4 2 007,0 57193 2905,2 25,9 4656,7 0,0 116793 15172,5 159423 6 786,6 199,6
15,1 16,4 2059,5 5862,8 2970,9 7,7 4320,5 0,0 117621 15310,8 16 065,7 6 894,6 204,2
16,7 19,0 2077,8 5914,8 2890,5 33,9 4.808,0 0,0 117757 15377,4 16 137,0 6812,0 197,0
34,9 19,5 2099,1 5898,7 2 845,0 16,1 5114,8 0,0 11681,3 15419,6 16179,9 6773,5 196,2
3,8 24,0 2102,8 6038,5 2819,3 389 4996,2 0,0 11505,4 153221 16 100,0 6 750,6 196,4
23,7 22,8 21125 5881,3 28573 66,8 4700,0 0,0 11 460,1 15322,7 16 151,4 67971 200,1
31,7 23,2 2111,2 5553,5 28179 57,2 4830,1 0,0 11382,0 15315,7 161321 6764,4 192,7
17,6 27,8 2159,4 5636,6 2861,7 84,9 4688,2 0,0 111953 15211,7 16 043,2 6 860,0 191,6
47,0 30,4 2181,8 5670,8 28108 81,4 4986,3 0,0 11062,4 15153,3 16 008,8 68329 192,2
54,0 30,4 2172,6 5657,4 2 893,2 89,4 47053 0,0 10951,2 15153,6 16012,9 6917,5 182,5
50,2 32,9 2170,0 56334 2885,4 13,5 4724,8 0,0 10893,7 15131,8 16 006,6 6917,0 182,9
56,0 32,8 22101 57221 2908,2 158,9 48123 0,0 10 806,8 15098,3 15989,8 6984,6 178,5
49,9 33,1 22299 5584,3 28855 149,8 4851,3 0,0 107411 15115,8 15989,3 6984,9 178,0
471 34,2 23193 5595,4 2907,4 102,7 49584 0,0 10 647,7 15083,3 15984,4 7 099,2 180,5
50,8 33,5 23358 5655,8 2926,0 121,5 4937,8 0,0 10553,4 15041,6 15946,7 7 136,0 176,9
45,3 36,5 23613 5540,7 2 886,4 11,5 51209 0,0 10 546,7 15093,7 16 000,8 71441 180,3
56,8 36,7 24113 5510,3 29171 120,6 5096,9 0,0 10374,9 15001,7 15 955,2 7219,0 179,5
Deutscher Beitrag (Mrd €)
13,1 7.0 510,1 1165,5 781,6 | — 1156,2 1723,6 497,5 2820,3 3575,1 3608,5 1881,9 0,0
13,3 7.2 527,5 1165,8 7839 | - 11105 1706,6 500,8 28241 3591,6 3625,0 1902,8 0,0
14,5 7.4 534,6 1227,7 803,0 | — 1154,8 1744,2 504,5 2 866,1 36214 3651,2 19283 0,0
16,1 7,5 524,0 1305,6 796,1 | — 1297,0 1690,3 509,8 28534 36194 3651,0 1919,7 0,0
13,6 7,7 541,5 12711 7784 | — 1169,6 19193 511,1 2876,4 36523 36804 1917,7 0,0
14,7 7.5 550,4 12758 7748 | - 11729 1969,0 514,2 2900,0 3677,2 37074 19214 0,0
14,8 7.3 559,5 12993 781,2 | - 1190,8 2076,2 520,0 28929 3677,0 3707,8 1934,7 0,0
14,6 7.1 574,8 1284,0 769,2 | — 11681 23256 523,3 28924 3686,8 37151 1935,2 0,0
14,9 7.3 574,6 1307,0 748,6 | — 1199,2 22898 526,8 29140 3699,5 37289 1911,8 0,0
18,7 6,6 578,9 1317,0 743,1 | — 12554 2479,8 530,5 29348 3726,6 3759,7 1907,5 0,0
21,2 6,8 585,8 1287,5 779,7 | — 1189,6 2276,7 525,2 29419 37571 37973 1949,2 0,0
21,8 7.6 596,2 13493 7396 | - 1271,6 25401 513,5 2999,5 3826,5 3866,3 19191 0,0
27,5 8,1 604,3 1385,2 711,9 | - 12871 28583 516,8 2944,0 3811,2 3854,6 1899,2 0,0
19,1 9,7 605,0 1355,1 693,8 | — 1215,2 2.804,7 516,8 29121 38123 38488 1880,8 0,0
20,8 11,2 602,2 1310,2 714,6 | - 1191,2 2596,7 516,8 2920,8 3819,7 3862,5 1900,3 0,0
20,2 11,7 599,3 1265,7 690,1 | — 12304 27265 518,9 2881,6 37951 38359 1869,2 0,0
24,0 13,1 602,4 1226,5 689,1 | — 1117,5 26259 521,2 2849,3 3789,5 3835,2 1874,9 0,0
29,3 15,8 606,4 1171,8 668,4 | — 1073,2 27872 522,2 2816,8 3782,0 3836,8 1860,1 0,0
36,2 17,5 604,3 1188,0 700,6 | — 1129,7 2641,2 524,5 2769,6 3756,4 3819,8 1897,7 0,0
37,0 18,5 599,4 1107,1 704,2 | - 10285 26378 526,4 2757,6 37594 3825,5 1899,8 0,0
41,2 19,5 609,9 1122,5 715,6 | — 1036,9 2662,4 529,0 27523 3762,8 38339 1926,7 0,0
44,6 19,2 607,9 1099,9 709,8 | — 1026,8 27231 530,7 27226 3760,6 38342 1921,6 0,0
44,5 19,9 615,4 1070,7 7240 | - 996,4 28357 532,2 27004 37593 3834,2 1946,1 0,0
51,0 20,6 617,2 1044,4 7342 | - 9988 28359 535,1 26787 3756,9 3840,1 1958,1 0,0
48,5 22,6 634,5 10484 722,8 | — 1000,9 2 898,6 538,7 2 666,2 37537 38355 1967,4 0,0
49,6 24,4 639,0 1034,8 7338 | - 996,5 2900,6 540,2 2634,9 37516 3837,0 1985,8 0,0

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

den Euroraum) monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit solcher Befristung.
12 M2 zuzlglich Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als 2 Jahren und vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten, Schuldverschrei-
bungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Rlcklagen. 14 Kommen in
Deutschland nicht vor.

13°¢

Stand am
Monatsende

2021 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2023 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

2021 Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2022 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2023 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

14°¢
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Mindest-
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periode 1)

2021 Nov.
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2022 Jan.
Febr.
Marz
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Febr.
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Febr.
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Sept.

Okt.
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3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
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- zufihrende | Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen | geschafte geschafte fazilitat Geschéfte 3) | fazilitat Geschafte 4 | umlauf 5) regierungen | (netto) 6) reserven) 7) | Basisgeld 8)
Eurosystem 2
835,1 02 2209,9 0,0 45123 738,5 0,0 1507,4 6713 833,7 3806,5 6052,4
839.2 02 22088 0.0 46556 745.0 0.0 15214 6283 965.7 38433 6109,7
8777 03 22015 0,0 47502 734,2 0,0 1540,6 582,0 1160,5 38123 6087,1
8872 03 22013 0.0 48420 746.0 0,0 15506 6426 10911 39008 6197,3
913,2 04 2199,8 0,0 48892 714,9 0,0 1575,9 667,8 1116,7 3927,3 6218,1
934,2 05 2198,8 0,0 4939,1 681,3 0,0 1591,5 624,1 1129,1 4046,1 6319,0
943,7 1,0 21494 0,0 49588 678,7 0,0 1604,0 667,6 1158,0 39433 6226,0
950,1 1,7 21249 0,0 49548 707,0 0,0 1585,3 553,9 1249,2 3936,1 62285
955,8 4,0 21188 0,0 49483 4490,0 0,0 1563,7 536,7 1104,4 332,0 6385,7
960.4 19 19471 0.0 49461 45215 0.0 15608 4925 10669 2138 6296,2
940,4 1,2 13033 01 4942,1 40516 0,0 1565,6 3728 1001,6 195,6 5812,7
9168 0.9 12333 0.0 4939.0 4103.0 0.0 1553,9 380.2 861.8 191.1 5 848,0
945,0 1,4 17,7 o1 4905,6 39961 0,0 1559,8 360,6 870,5 182,7 5738,6
948.2 16 1100,5 0.1 48841 41264 0.0 1563,7 256.4 806.6 181.6 5871,7
9278 10,9 682,0 01 4853,0 37044 0,0 1567,0 254,4 770,5 177,4 5448,9
9243 5.6 601,0 0.1 4811.2 3647.4 0,0 1564,2 2225 7338 174.3 5386,0
931,2 8,1 5154 0,1 4767,9 35774 0,0 1554,7 2227 693,3 174,6 5306,7
Deutsche Bundesbank
200,3 0,1 439,1 0,0 9785 204,4 0,0 3674 2177 ~2352 1061,6 16333
201.3 0,0 4403 0.0 1015.8 206.4 0.0 370.9 2204 -219.4 10771 16544
2124 03 421,7 0,0 1034,0 204,5 0,0 3746 2056 ~165,1 10488 1627,9
2156 01 4217 0.0 1057.9 2118 0.0 378.1 1911 -1937 11080 1698,0
223,9 0.1 4208 0,0 1068,7 197,7 0,0 384,9 196,7 - 189,1 11233 1705,9
230,4 01 420,2 0,0 10874 189,9 0,0 388,0 196,9 ~183,1 1147,4 17253
2317 03 409,1 0,0 1084,3 185,8 0,0 390,3 214,9 ~1754 1109,7 16858
232,1 03 403,6 0,0 1076,8 2285 0,0 379,5 157,9 ~161,8 11088 17168
2317 08 400,5 0,0 1071,5 1304,0 0,0 379,0 127,2 -231,4 125,9 1808,8
2324 05 3525 0.0 1079,2 13466 0,0 3788 121,0 ~242.4 60,5 17859
2298 04 231,9 01 1076,8 12346 0,0 377,2 77,8 -205,4 54,8 1666,7
2289 0.4 2128 0, 1077.0 1263,7 0.0 3745 69,2 -2425 54,2 16924
239,2 07 200,2 01 1066,1 1228,0 0,0 375,7 73,4 -2211 50,1 1653,9
2417 07 1989 0.1 1056.8 1256,3 0.0 377.2 54,7 -241.8 52,0 1685.4
236,2 15 142,4 0,1 10488 1175,5 0,0 3775 49,9 -222,5 48,4 1601,5
2345 0.8 1312 0.1 10413 11778 0.0 377.3 40,1 -2354 48,0 16031
2357 13 96,3 0,0 1024,0 11511 0,0 374,9 28,7 - 2454 47,9 1574,0

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. * Die Liquiditatsposition des
Bankensystems besteht aus den Euro-Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem. Die Angaben sind dem konsoli dierten
Ausweis des Eurosystems bzw. dem Ausweis der Bundesbank entnommen. 1 Werte
sind Tagesdurchschnitte der in dem jeweiligen Monat endenden Mindestreserve-Erfil-
lungsperiode. Seit Umstellung auf den neuen, sechswéchigen Zyklus der geldpolitischen
EZB-Ratssitzungen endet nicht in jedem Monat eine Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der geldpolitischen Wert-
papierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009 einschl. der durch Devisen-
swapgeschdfte 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 Rechnungs
legungsverfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher
Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt.
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Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro- Ende der
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten Mindest-
Nettoaktiva | refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl. reserve-
in Gold zierungs- zierungs- zierungs- zufUhrende | Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest- Erfullungs-
und Devisen | geschafte geschafte fazilitat Geschéfte 3) | fazilitat Geschafte 4 | umlauf 5) regierungen | (netto) 6) reserven) 7) | Basisgeld 8) periode 1)
Eurosystem 2
+ 84 + 0,0 - 33 + 00 + 1334 - 281 + 0,0 + 75 + 35,6 + 433 + 803 + 59,6 | 2021 Nov.
+ 41 + 0,0 - 11 + 00 + 1433 + 6,5 + 0,0 + 140 - 43,0 + 132,0 + 368 + 573 Dez.
. . . . . . . . . . . .| 2022 Jan.
+ 385 + 01 - 73 + 00 + 94,6 - 108 + 00 + 192 - 46,3 + 194,8 - 310 - 22,6 Febr.
+ 95 + 00 - 02 + 00 + 91,8 + 11,8 + 00 + 10,0 + 60,6 - 69,4 + 885 + 110,2 Marz
+ 26,0 + 01 - 1,5 + 0,0 + 47,2 - 311 + 00 + 253 + 25,2 + 25,6 + 26,5 + 20,8 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 21,0 + 0,1 - 1,0 + 00 + 49,9 - 336 + 00 + 15,6 - 43,7 + 12,4 + 118,8 + 100,9 Juni
+ 95 + 05 - 494 + 00 + 19,7 - 2,6 + 00 + 12,5 + 43,5 + 289 -102,8 - 93,0 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 64 + 07 - 245 + 00 - 40 + 283 + 00 - 187 -113,7 + 91,2 - 72 + 25 Sept.
. . . . . . . . . . . . Okt.
+ 57 + 23 - 61 + 00 - 65 +3783,0 + 00 - 21,6 - 17,2 - 1448 3604,1 + 157,2 Nov.
+ 46 - 21 - 1717 + 00 - 22 + 315 + 00 - 29 - 44,2 - 375 - 1182 - 895 Dez.
. . . . . . . . . 2023 Jan.
- 20,0 - 07 - 643,8 + 01 - 40 - 4699 + 00 + 438 -119,7 - 653 - 182 — 4835 Febr.
- 236 - 03 - 70,0 - 01 - 31 + 514 + 00 - 17 + 74 - 139,8 - 45 + 353 Marz
. . . . . . . . . . . . April
+ 282 + 05 - 1156 + 01 - 334 - 1069 + 00 + 59 - 19,6 + 87 - 84 - 109,4 Mai
+ 3,2 + 0,2 - 17,2 + 0,0 - 215 + 130,3 + 00 + 39 -104,2 - 63,9 - 11 + 1331 Juni
. . . . . . . . . . . . Juli
- 204 + 93 - 4185 + 00 - 31,1 - 4220 + 00 + 33 - 20 - 36,1 - 42 - 422,8 Aug.
- 35 - 53 - 81,0 + 00 - 41,8 - 57,0 + 00 - 28 - 319 - 36,7 - 31 - 629 Sept.
+ 69 + 25 - 856 + 00 - 433 - 70,0 + 00 - 95 + 02 - 405 + 03 - 793 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.
Deutsche Bundesbank
+ 13 + 00 + 24 - 00 + 27,8 - 6,4 + 00 + 24 + 13,4 + 57 + 16,3 + 12,3 ] 2021 Nov.
+ 1,0 - 01 + 1,2 - 00 + 37,3 + 2,1 + 0,0 + 35 + 2,7 + 15,7 + 15,6 + 211 Dez.
. . . . . . . . . . . 2022 Jan.
+ 1,1 + 02 - 186 + 00 + 182 - 2,0 + 00 + 37 - 14,7 + 543 - 283 - 26,6 Febr.
+ 32 - 01 - 00 + 00 + 239 + 7.4 + 00 + 35 - 14,5 - 286 + 592 + 70,1 Marz
+ 82 - 00 - 09 - 00 + 10,8 - 14,2 + 0,0 + 68 + 5,6 + 4,6 + 15,2 + 7.9 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 66 + 01 - 06 - 00 + 187 - 7,7 + 00 + 30 + 02 + 60 + 241 + 194 Juni
+ 13 + 02 - 11 - 00 - 31 - 41 + 00 + 24 + 18,0 + 77 - 377 - 395 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 04 + 00 - 55 - 00 - 75 + 42,7 + 00 - 10,8 - 571 + 135 - 09 + 31,0 Sept.
. . . . . . . . . . Okt.
0,5 + 05 - 31 + 00 - 53 +1075,5 + 00 - 06 - 30,7 - 69,6 - 9829 + 92,0 Nov.
0,7 - 04 - 48,0 + 00 + 7,7 + 42,7 + 00 - 01 - 62 - 11,0 - 654 - 229 Dez.
. . . . . . . . . 2023 Jan.
- 25 - 01 - 120,6 + 01 - 24 - 112,0 + 00 - 1,6 - 43,2 + 37,0 - 56 - 119,3 Febr.
- 10 + 00 - 191 - 00 + 02 + 29,1 + 00 - 27 - 86 - 371 - 07 + 257 Marz
. . . . . . . . . April
+ 10,3 + 0.2 - 127 + 00 - 11,0 - 357 + 00 + 12 + 41 + 21,4 - 41 - 385 Mai
+ 26 + 01 - 13 + 00 - 93 + 283 + 00 + 14 - 187 - 20,7 + 19 + 315 Juni
. . . . . . . . . . . . Juli
- 56 + 08 - 565 - 00 - 80 - 808 + 00 + 04 - 47 + 193 - 35 - 839 Aug.
- 17 - 07 - 1.2 + 00 - 75 + 23 + 00 - 02 - 98 - 130 - 04 + 16 Sept.
+ 12 + 05 - 350 - 00 - 173 - 267 + 00 - 24 - 115 - 99 - 00 - 291 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.

Der Gegenposten dieser Berichtigung wird unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Die 6 Restliche Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Auswei-

verbleibenden 92% des Werts an in Umlauf befindlichen Euro-Banknoten werden eben- ses der Bundesbank. 7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditats zu-
falls auf monatlicher Basis auf die NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den fuhrenden Faktoren und der Summe der liquiditatsabschdpfenden Faktoren. 8 Berech-
Anteil am Euro-Banknotenumlauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital net als Summe der Positionen ,Einlagefazilitat”, , Banknotenumlauf” und ,Guthaben
der EZB entpricht. Die Differenz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Eu- der Kredit institute auf Girokonten”.

ro-Banknoten und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten
wird ebenfalls unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten.
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1. Aktiva »
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb
aulBerhalb 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-
Stand am Gold dite und Ansassige im papieran- fazilitat im
Aus- Aktiva und Gold- Forderungen sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
weisstichtag insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva rungsgebiet insgesamt Kredite WKM |1
Eurosystem 1
2023 Mai 12. 7728,5 632,9 499,0 230,4 268,7 14,5 129 129 -
19. 7 730,1 632,9 500,6 230,4 270,2 13,7 129 129 -
26. 77137 632,8 500,2 230,4 269,9 13,9 13,8 13,8 -
Juni 2. 77127 632,8 500,8 230,5 270,3 13,9 13,4 13,4 -
9. 7714,4 632,8 500,5 231,0 269,6 141 13,4 13,4 -
16. 7709,7 632,8 502,4 231,0 271,4 13,1 13,7 13,7 -
23. 7710,6 632,8 500,3 2311 269,2 14,8 13,8 13,8 -
30. 7219,7 609,3 497,5 2291 268,5 13,3 15,8 15,8 -
Juli 7. 7 206,9 609,3 499,1 2291 270,0 12,1 13,9 13,9 -
14. 7 205,5 609,3 497,7 229,0 268,6 13,7 141 14,1 -
21. 7 186,9 609,3 496,6 2289 267,6 14,3 14,2 14,2 -
28. 7189,3 609,3 497,8 229,0 268,8 12,9 14,2 14,2 -
Aug. 4. 7 164,6 609,3 497,0 229,1 267,9 14,0 141 14,1 -
11. 7 166,5 609,3 498,2 229,6 268,6 13,3 14,2 14,2 -
18. 7 153,1 609,3 498,7 230,0 268,7 13,6 14,3 14,3 -
25. 7 154,9 609,3 497,9 230,0 268,0 13,9 14,3 14,3 -
Sept. 1. 7 168,2 609,3 498,7 231,3 267,4 14,2 141 14,1 -
8. 7 153,1 609,3 498,3 231,3 267,1 14,3 14,0 14,0 -
15. 71357 609,3 497,2 231,3 265,9 14,7 14,2 14,2 -
22. 7142,0 609,3 497,3 2313 266,0 14,5 14,5 14,5 -
29. 7 066,5 613,3 502,4 234,2 268,2 15,4 14,2 14,2 -
Okt. 6. 7 057,1 613,3 504,0 234,2 269,8 14,9 14,6 14,6 -
13. 7 056,7 613,3 504,8 234,2 270,6 14,5 14,6 14,6 -
20. 7 038,0 613,3 504,9 234,0 270,8 14,5 14,6 14,6 -
27. 7019,7 613,3 506,1 2341 271,9 14,0 14,9 14,9 -
Nov. 3. 7 001,6 613,3 506,4 234,2 2721 13,6 14,8 14,8 -
10. 6998,9 613,3 506,2 2343 272,0 14,5 15,2 15,2 -
17. 7 001,1 613,3 507,1 234,0 273,0 14,5 15,0 15,0 -
24. 6995,8 613,3 507,4 2341 273,3 14,2 15,2 15,2 -
Dez. 1. 7 002,0 613,3 507,4 2341 273,3 13,9 15,0 15,0 -
Deutsche Bundesbank
2023 Mai 12. 2699,7 196,4 91,9 57.8 34,1 0,0 0,1 0,1 -
19. 2675,2 196,4 91,9 57.8 34,1 0,0 0,1 0,1 -
26. 2 689,2 196,3 91,9 57.8 34,1 0,0 0,1 0,1 -
Juni 2. 2675,0 196,3 91,9 57.8 34,1 0,0 - - -
9. 2 664,6 196,3 92,3 58,2 341 0,0 - - -
16. 26713 196,3 92,3 58,2 34,1 0,0 - - -
23. 2 646,6 196,3 92,4 58,2 34,2 0,0 - - -
30. 2590,6 189,0 91,8 57,9 33,9 0,0 1.9 1.9 -
Juli 7. 2 569,4 189,0 91,8 57,9 33,8 0,0 - - -
14. 25519 189,0 91,7 57,9 33,9 0,0 - - -
21. 2550,2 189,0 91,7 57,9 33,8 0,0 - - -
28. 25470 189,0 91,7 57,9 33,8 0,0 - - -
Aug. 4. 2562,8 189,0 91,9 58,0 33,9 0,0 - - -
11. 25520 189,0 91,6 58,0 33,7 0,0 - - -
18. 2559,4 189,0 92,2 58,2 34,0 0,0 - - -
25. 2550,9 189,0 92,0 58,2 33,7 0,0 - - -
Sept. 1. 25773 189,0 91,9 58,2 33,6 0,0 - - -
8. 2561,7 189,0 91,9 58,2 33,7 0,0 - - -
15. 2551,1 189,0 91,7 58,2 33,5 0,0 - - -
22. 25282 189,0 91,8 58,2 33,6 0,0 - - -
29. 2510,1 190,2 92,3 58,9 333 0,0 - - -
Okt. 6. 2 506,6 190,2 92,3 58,9 33,4 0,0 - - -
13. 2504,5 190,2 92,5 58,9 33,6 0,0 - - -
20. 25093 190,2 92,7 58,9 33,8 0,0 - - -
27. 25120 190,2 93,1 58,9 34,2 0,0 - - -
Nov. 3. 25356 190,2 93,3 59,0 34,3 0,0 - - -
10. 25327 190,2 93,5 59,0 34,4 0,0 - - -
17. 2513,2 190,2 93,3 58,9 34,4 0,0 - - -
24. 25221 190,2 93,3 58,9 34,4 0,0 - - -
Dez. 1. 2511,5 190,2 93,2 58,9 34,3 0,0 - - -

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europdischen staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied- 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-Wéhrungsgebiet 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 fiir an
finanzie- Refinanzie- | rungs- fristete finanzie- | aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Stand am
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Waéhrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige Aus-
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva weisstichtag
Eurosystem 1
1101,8 1.3 1100,4 - - - - 37,2 5081,4 4900,1 181,2 21,5 327,5| 2023 Mai 12.
1101,9 1.4 1100,4 - - - - 38,2 5076,8 4 895,2 181,6 21,5 331,7 19.
1102,6 2,0 1100,4 - - 0,1 - 37,7 5064,0 4879,3 184,7 21,5 3273 26.
1103,2 2,5 1100,7 - - - - 37,7 5067,3 4881,1 186,2 21,5 322,2 Juni 2.
11021 1.3 1100,7 - - 0,1 - 36,4 5066,9 4 880,2 186,7 21,5 326,8 9.
1101,9 1,2 1100,7 - - 0,1 - 42,1 5054,0 4867,8 186,2 21,5 3283 16.
1102,0 1,2 1100,7 - - 0,1 - 43,1 5052,9 4 866,2 186,7 21,5 329,4 23.
616,7 18,6 598,0 - - 0,2 - 42,6 5045,1 48589 186,2 21,0 358,4 30.
610,5 12,5 598,0 - - 0,0 - 41,9 5047,8 4 860,1 187,7 21,0 351,2 Juli 7.
609,9 11,8 598,0 - - 0,1 - 33,6 5050,5 4 860,6 189,9 21,0 355,8 14.
608,1 10,0 598,0 - - 0,1 - 38,2 5031,5 4841,8 189,8 21,0 353,7 21.
611,7 11,0 600,4 - - 0,2 - 33,9 5027,2 4837,3 189,8 21,0 361,4 28.
607,8 7.4 600,4 - - 0,0 - 35,6 5011,7 48224 189,4 21,0 354,1 Aug. 4.
606, 1 57 600,4 - - 0,0 - 29,3 5014,2 4.824,7 189,4 21,0 361,1 11.
605,9 52 600,4 - - 0,3 - 30,2 4999,3 4.808,8 190,5 21,0 360,8 18.
606,4 59 600,4 - - 0,0 - 28,3 4999,8 4 .808,3 191,6 21,0 364,0 25.
608,9 7,0 601,9 - - 0,1 - 31,1 5001,9 4 .809,5 192,4 21,0 369,1 Sept. 1.
605,8 3,9 601,9 - - 0,0 - 24,5 5003,0 4810,2 192,7 21,0 362,9 8.
605,9 4,0 601,9 - - 0,0 - 27,2 4986,1 4793,2 192,9 21,0 360,2 15.
605,9 4,0 601,9 - - 0,0 - 33,4 4984,5 4789,2 195,3 21,0 361,6 22.
509,8 11,4 498,5 - - - - 35,2 4976,4 4779,8 196,6 21,0 378,7 29.
506,3 7.8 498,5 - - 0,0 - 23,4 4977,6 47778 199,8 21,0 382,0 Okt. 6.
506,0 7.5 498,5 - - 0,0 - 26,9 49741 4772,9 201,2 21,0 381,6 13.
506,2 7.7 498,5 - - 0,0 - 24,6 4957,0 4754,0 203,0 21,0 382,0 20.
506,6 10,5 495,8 - - 0,3 - 24,5 4936,6 4734,6 202,0 21,0 382,7 27.
504,0 8,1 495,8 - - - - 25,8 49253 47246 200,7 21,0 377,5 Nov. 3.
502,7 6,9 495,8 - - - - 25,8 4922,2 4721,7 200,5 21,0 378,0 10.
503,0 7.1 495,8 - - 0,0 - 24,7 4921,9 47209 2011 21,0 380,6 17.
503,2 7.3 495,8 - - 0,0 - 23,9 4917,6 4715,7 201,9 21,0 380,1 24.
504,4 8,5 496,0 - - - - 31,6 4911,2 4709,4 201,7 21,0 384,3 Dez. 1.
Deutsche Bundesbank
199,7 0,8 198,9 - - - - 57 1064,2 1064,2 - 4,4 1137,4 | 2023 Mai 12.
199,6 0,7 198,9 - - - - 8,4 1055,8 1055,8 - 4,4 11186 19.
199,7 0,8 198,9 - - 0,1 - 8,8 10571 1057,1 - 4,4 11309 26.
199,9 1,0 198,9 - - - - 7,6 1058,4 10584 - 4,4 11165 Juni 2.
199,5 0,5 198,9 - - 0,1 - 9,1 1057,0 1057,0 - 4,4 1105,9 9.
199,5 0,5 198,9 - - 0,1 - 11,3 1050,0 1050,0 - 4,4 11175 16.
199,5 0,5 198,9 - - 0,1 - 10,3 1050,5 1050,5 - 4,4 1093,3 23.
134,0 2,8 131,1 - - 0,2 - 10,3 10481 10481 - 4,4 1111,0 30.
132,6 1,5 131,1 - - 0,0 - 11,6 10488 10488 - 4,4 1091,2 Juli 7.
132,5 1.3 1311 - - 0,1 - 9,8 10489 10489 - 4,4 1075,6 14.
132,5 1.3 131,1 - - 0,1 - 11,4 1047,8 1047,8 - 4,4 1073,4 21.
133,2 1,7 131,2 - - 0,2 - 12,3 1048,6 1048,6 - 4,4 1067,8 28.
132,1 0,9 131,2 - - 0,0 - 11,5 1049,2 1049,2 - 4,4 1084,6 Aug. 4.
131,9 0,7 131,2 - - 0,0 - 12,0 1050,2 1050,2 - 4,4 10729 11.
131,8 0,2 131,2 - - 0,3 - 13,0 1039,8 1039,8 - 4,4 1089,1 18.
132,2 1.0 131,2 - - 0,0 - 10,0 10388 10388 - 4,4 1084,5 25.
132,5 1.3 131,2 - - 0,1 - 12,0 1039,5 1039,5 - 4,4 1107,9 Sept. 1.
131,9 0,6 131,2 - - 0,0 - 10,2 1039,7 1039,7 - 4,4 1094,5 8.
131,8 0,6 131,2 - - 0,0 - 9,7 1030,6 1030,6 - 4,4 1093,8 15.
131,9 0,7 131,2 - - 0,0 - 11,3 1027,8 1027,8 - 4,4 1071,9 22.
91,3 2,0 89,3 - - - - 9,6 1027,0 1027,0 - 4,4 10954 29.
90,3 1.1 89,3 - - - - 9,6 1027,2 1027,2 - 4,4 10925 Okt. 6.
90,3 1,0 89,3 - - 0,0 - 11,6 10204 10204 - 4,4 1095,0 13.
90,4 1.1 89,3 - - 0,0 - 10,9 1019,4 1019,4 - 4,4 1101,2 20.
91,4 1.8 89,2 - - 0,3 - 11,6 1019,8 1019,8 - 4,4 1101,4 27.
90,2 0,9 89,2 - - 0,0 - 11,5 1020,6 1020,6 - 4,4 11253 Nov. 3.
89,9 0,7 89,2 - - - - 12,6 10189 10189 - 4,4 11231 10.
90,2 0,9 89,2 - - 0,0 - 11,5 10183 10183 - 4,4 1105,3 17.
90,1 0,9 89,2 - - 0,0 - 11,8 1015,7 1015,7 - 4,4 1116,5 24.
90,0 0,9 89,1 - - - - 12,0 1015,6 1015,6 - 4,4 1106,0 Dez. 1.

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

2. Passiva
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegeniiber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Wahrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegeniiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Rick- | 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)
77285 1562,2 4302,7 171,2 4131,2 - 0,3 39,5 - 352,4 265,1 87,3
7 730,1 1562,2 4280,8 156,3 4124,2 - 0,3 40,8 - 375,4 289,9 85,4
77137 1563,6 4.290,6 155,7 4134,6 - 0,3 39,5 - 349,4 261,5 87,9
77127 1565,5 43215 157,5 4163,7 - 0,3 40,7 - 327,4 233,44 94,1
77144 1565,5 4343,6 162,5 4180,7 - 0,3 37,4 - 318,3 228,0 90,3
7709,7 1564,4 4309,6 193,6 4115,6 - 0,3 37,2 - 337,6 239,8 97,8
7710,6 1563,8 4289,7 185,2 4104,4 - 0,1 41,0 - 351,1 255,9 95,2
7219,7 1566,1 37513 174,5 3576,8 - 0,0 51,9 - 353,0 258,1 94,9
7 206,9 1568,2 3836,7 166,9 3669,8 - 0,0 34,3 - 318,44 230,9 87,6
7 205,5 1568,8 38278 156,4 36714 - 0,0 32,3 - 3389 250,6 88,2
7 186,9 1567,7 37913 157,3 3634,0 - 0,0 33,9 - 346,8 260,8 86,0
7189,3 1569,0 3770,2 185,1 3585,1 - 0,0 32,8 - 370,5 281,6 88,9
7 164,6 1569,4 38184 168,0 3650,3 - 0,0 30,9 - 305,9 219,0 86,9
7 166,5 1569,6 3821,8 177,2 3644,6 - 0,0 33,2 - 311,2 224,6 86,5
7 153,1 1567,0 38126 149,5 3663,0 - 0,0 33,7 - 305,5 219,0 86,5
71549 1563,1 38158 148,6 3667,1 - 0,0 35,1 - 313,6 227,8 85,8
7 168,2 1562,3 3821,1 163,6 36575 - 0,0 37,2 - 311,9 220,8 91,1
7 153,1 1560,5 38418 159,4 36824 - 0,0 37,5 - 299,0 214,2 84,8
7135,7 1558,7 3813,2 2233 3589,9 - 0,0 33,7 - 316,1 2321 84,1
7142,0 1556,2 38234 162,6 3660,8 - 0,0 38,7 - 310,3 228,0 82,4
7 066,5 1557,6 3640,8 173,8 3467,0 - 0,0 46,2 - 350,0 262,1 87,9
7 057,1 1556,9 3756,3 153,2 3603,1 - 0,0 33,1 - 289,1 211,5 77,7
7 056,7 1554,6 3763,4 161,0 3602,3 - 0,0 35,6 - 305,2 2241 81,1
7 038,0 1551,7 3749,9 162,5 35873 - 0,0 35,5 - 293,0 217,3 75,7
7019,7 1552,4 37337 200,4 35333 - 0,0 35,9 - 285,6 205,2 80,4
7 001,6 1553,2 3716,4 167,1 3549,3 - 0,0 37,6 - 281,4 200,5 80,9
69989 1550,0 37158 154,9 35609 - 0,0 37,8 - 284,9 206,1 78,8
7 001,1 1547,9 3726,7 162,6 3564,1 - 0,0 37,5 - 280,2 202,0 78,2
6995,8 1547,2 3706,3 157,0 3549,3 - 0,0 37,4 - 289,4 210,3 79,1
7 002,0 1549,8 37222 163,0 3559,2 - 0,0 36,1 - 267,1 184,2 83,0
Deutsche Bundesbank
2699,7 376,3 1317,2 46,8 12701 - 0,3 11,8 - 74,1 53,8 20,3
2675,2 377,2 1300,0 39,7 1260,0 - 0,3 11,7 - 78,3 58,6 19,7
2689,2 378,4 13021 38,7 12631 - 0,3 11,3 - 91,3 711 20,2
2675,0 376,6 1314,2 38,7 12753 - 0,3 11,7 - 69,5 48,2 21,2
2 664,6 3773 1306,8 45,3 1261,2 - 0,3 11,5 - 71,6 49,8 21,8
26713 377,7 1312,0 58,1 1253,6 - 0,3 9,1 - 72,2 47,7 24,6
2 646,6 377.3 1285,3 52,8 12324 - 0,0 10,6 - 73,5 51,0 22,5
2590,6 376,6 12025 49,1 11533 - 0,0 14,4 - 71,8 48,1 23,7
25694 377,7 1228,2 42,2 1185,9 - 0,0 10,6 - 64,6 42,1 22,5
25519 378,0 1201,0 41,8 1159,2 - 0,0 7.7 - 78,2 57,6 20,6
2 550,2 377,5 1209,1 42,2 1166,9 - 0,0 9,1 - 65,8 45,0 20,8
2547,0 378,6 1193,6 59,1 11344 - 0,0 8,4 - 74,7 54,0 20,7
2562,8 378,1 12277 51,2 1176,5 - 0,0 6,8 - 57.1 37,9 19,2
2552,0 378,2 12216 63,1 11584 - 0,0 8,4 - 55,9 35,8 20,1
25594 3779 12225 35,6 1186,9 - 0,0 9,4 - 60,4 40,3 20,0
25509 377,7 12236 34,7 11888 - 0,0 9,3 - 56,8 38,4 18,5
25773 375,8 12443 42,7 1201,6 - 0,0 10,9 - 59,0 38,7 20,3
2561,7 376,6 12355 41,5 1194,0 - 0,0 9,4 - 56,2 37,6 18,5
2551,1 376,8 1208,2 66,8 1141,4 - 0,0 7.4 - 70,2 52,5 17,8
25282 376,4 1206,6 44,8 1161,8 - 0,0 9.8 - 56,6 38,4 18,3
2510,1 374,6 1149,6 48,6 1101,0 - 0,0 11,7 - 53,8 35,1 18,7
2 506,6 375,0 1201,7 40,2 1161,5 - 0,0 7.8 - 39,0 24,7 14,3
2504,5 374,6 11938 40,4 11534 - 0,0 8,0 - 45,5 29,3 16,1
2509,3 3741 1210,3 40,7 1169,6 - 0,0 7.5 - 36,1 21,0 15,1
25120 374,6 12054 57,0 1148,4 - 0,0 7.0 - 39,7 24,0 15,7
25356 3735| 12309 479| 11830 - 0,0 6,8 - 36,7 20,5 16,2
25327 3729 1219,5 41,0 11785 - 0,0 8,4 - 37,8 22,4 15,5
25132 372,7 12055 40,4 1165,0 - 0,0 6,9 - 34,2 189 15,3
25221 372,4 12213 39,9 11814 - 0,0 7.6 - 28,8 13,3 15,5
25115 372,8 12079 42,8 1165,0 - 0,0 7.3 - 31,5 15,5 16,1

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europadischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
-preisen bewertet. 1 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-

verfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegen-
posten 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 auf die
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NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf
ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entspricht. Die Differenz
zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten gemdR dem oben
erwahnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf

gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als "Intra-Eurosystem-Forderungen/Ver-
bindlichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten" ausgewiesen. 2 Fir Deutsche

Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
gegenUiber Ansassigen aulerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansdssigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
aulerhalb gegenuber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- Neubewer- und
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 2) noten 1) tungskonten Ricklage
Eurosystem 3
255,7 11,3 51 51 180,3 277,0 - 622,2 120,2
252,4 11,4 7,0 7,0 180,3 277,6 - 622,2 120,2
253,1 11,4 7,6 7,6 180,3 275,7 - 622,2 120,2
245,4 11,7 7,5 7.5 180,3 270,3 - 622,2 120,2
237,8 12,2 7.1 7.1 180,3 269,8 - 622,2 120,2
248,5 12,5 7.1 7.1 180,3 270,3 - 622,2 120,2
252,0 13,0 6,7 6,7 180,3 270,6 - 622,2 120,2
300,3 13,4 6,6 6,6 178,4 281,5 - 597,0 120,2
258,8 13,5 6,5 6,5 178,4 274,9 - 597,0 120,2
250,5 13,6 6,0 6,0 178,4 2721 - 597,0 120,2
2571 13,5 6,7 6,7 178,4 274,2 - 597,0 120,2
255,9 13,8 4,4 4,4 178,4 2771 - 597,0 120,2
253,5 13,7 3,8 3,8 178,4 273,4 - 597,0 120,2
2457 13,9 4,5 4,5 178,4 271,0 - 597,0 120,2
245,9 14,3 6,3 6,3 178,4 272,4 - 597,0 120,2
238,9 14,5 55 55 178,4 272,7 - 597,0 120,2
242,4 14,3 4,3 4,3 178,4 2791 - 597,0 120,2
233,9 13,9 3.1 3,1 178,4 267,7 - 597,0 120,2
234,2 13,8 3,5 3,5 178,4 266,8 - 597,0 120,2
232,7 13,9 4,3 4,3 178,4 266,9 - 597,0 120,2
273,5 13,6 3,9 3,9 180,7 275,7 - 604,2 120,2
228,3 14,5 3,2 3,2 180,7 270,4 - 604,2 120,2
208,3 14,8 3,3 33 180,7 266,4 - 604,2 120,2
215,5 15,5 41 4,1 180,7 267,7 - 604,2 120,2
2223 15,7 4,2 4,2 180,7 264,7 - 604,2 120,2
226,5 15,6 3,9 3,9 180,7 262,0 - 604,2 120,2
228,2 16,1 4,2 4,2 180,7 256,7 - 604,2 120,2
2271 16,2 3,9 3,9 180,7 256,6 - 604,2 120,2
233,8 16,1 4,8 4,8 180,7 255,7 - 604,2 120,2
237,3 15,9 4,8 4,8 180,7 263,8 - 604,2 120,2
Deutsche Bundesbank
114,2 0,1 0,0 0,0 46,5 34,4 526,4 193,2 5,5
101,3 0,1 0,0 0,0 46,5 35,0 526,4 193,2 5,5
99,2 0,1 0,0 0,0 46,5 35,2 526,4 193,2 5,5
94,2 0,1 0,0 0,0 46,5 34,5 529,0 193,2 55
88,4 0,1 0,0 0,0 46,5 34,6 529,0 193,2 5,5
91,4 0,1 0,0 0,0 46,5 34,7 529,0 193,2 5,5
90,7 0,1 0,1 0,1 46,5 34,8 529,0 193,2 5,5
122,0 0,2 - - 46,0 35,4 530,7 185,5 55
85,1 0,2 - - 46,0 35,4 530,7 185,5 5,5
83,7 0,2 - - 46,0 35,4 530,7 185,5 55
85,2 0,1 - - 46,0 35,5 530,7 185,5 55
88,1 0,1 - - 46,0 35,7 530,7 185,5 5,5
88,4 0,1 0,2 0,2 46,0 35,0 532,2 185,5 5,5
83,3 0,1 0,0 0,0 46,0 35,1 532,2 185,5 5,5
82,7 0,1 0,5 0,5 46,0 36,5 532,2 185,5 5,5
76,6 0,1 0,5 0,5 46,0 37,0 532,2 185,5 55
77,9 0,1 0,2 0,2 46,0 36,7 535,1 185,5 5,5
74,9 0,1 0,2 0,2 46,0 36,5 535,1 185,5 55
79,4 0,1 -0,0 -0,0 46,0 36,8 535,1 185,5 5,5
69,5 0,1 0,0 0,0 46,0 36,9 535,1 185,5 5,5
104,8 0,1 0,0 0,0 46,6 37.3 538,7 187,4 5,5
67,6 0,1 0,0 0,0 46,6 371 538,7 187,4 55
67,1 0,1 0,0 0,0 46,6 37,2 538,7 187,4 5,5
65,7 0,1 0,0 0,0 46,6 37,2 538,7 187,4 5,5
69,6 0,1 0,2 0,2 46,6 37,1 538,7 187,4 5,5
71,3 0,1 0,0 0,0 46,6 36,5 540,2 187,4 5,5
77,5 0,1 0,0 0,0 46,6 36,6 540,2 187,4 55
77,4 0,1 0,0 0,0 46,6 36,7 540,2 187,4 55
75,4 0,1 0,0 0,0 46,6 36,8 540,2 187,4 5,5
74,3 0,1 0,0 0,0 46,6 36,7 541,3 187,4 5,5

Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 3 Quelle: EZB.
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
Privatpersonen
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
2013 75289 18,7 2 145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2 354,0
2014 7802,3 19,2 20228 1530,5 1147,2 383,3 492,3 3339 158,4 3654,5 32394 2661,2 2384,8
2015 7 665,2 19,5 2013,6 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 37199 33025 27274 2 440,0
2016 77926 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 3762,9 33445 2 805,6 2512,0
2017 77108 32,1 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 29188 2610,1
2018 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 3024,3 27270
2019 8311,0 43,4 2230,1 1759,8 14935 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2020 89433 47,5 2622,7 21779 19135 264,4 444,8 307,1 137,7 4179,6 3709,8 32970 2993,1
2021 9172,2 49,7 2789,6 23330 2 069,6 263,4 456,6 3244 132,2 4350,4 3860,4 3468,8 3147,6
2022 10517,9 20,0 2935,2 24322 2169,2 263,0 502,9 359,6 143,3 4584,6 4079,3 37029 33654
2022 Jan. 9717,0 47,7 3029,2 25224 2 258,2 264,2 506,8 375,0 131,8 43781 3875,3 3484,8 3162,4
Febr. 9842,7 47,7 3082,6 2564,8 2299,1 265,8 517,8 3839 1339 4396,3 3889,1 3504,4 3181,6
Marz 99629 50,0 3066,9 2 546,2 22819 264,3 520,7 387,1 133,7 4426,8 3916,4 3526,5 3204,1
April 10 268,8 51,0 3112,2 2578,0 2313,7 264,2 534,2 400,5 133,8 4434,6 3929,2 3546,3 32238
Mai 10 258,0 50,0 31227 25926 2326,2 266,4 530,1 397,8 132,3 4 460,3 3949,5 3567,4 32447
Juni 104289 51,8 3096,5 25709 2 306,2 264,7 525,6 394,1 131,5 4.494,4 3969,5 3589,6 32688
Juli 10 267,9 42,3 3086,0 25574 22915 266,0 528,6 396,8 131,8 45283 4008,2 36279 3293,6
Aug. 10627,2 23,6 3166,4 26253 2 359,2 266,1 541,1 409,1 132,0 4555,4 4039,2 3664,4 3331,1
Sept. 11 063,0 20,7 3268,0 2714,2 24422 272,0 553,7 419,7 134,0 4579,6 4057,2 3685,0 3351,1
Okt. 11 036,0 20,0 3259,8 2696,8 24242 272,6 563,0 416,3 146,7 45911 4077,8 3699,7 3365,9
Nov. 10762,4 19,1 3180,1 2630,6 2360,1 270,5 549,5 403,2 146,2 46105 4089,4 37151 33793
Dez. 10517,9 20,0 2935,2 24322 2169,2 263,0 502,9 359,6 143,3 4584,6 4079,3 37029 33654
2023 Jan. 10 585,0 18,2 3085,7 2550,5 22882 262,3 535,1 383,8 151,4 4600,1 4080,1 3706,1 33723
Febr. 10 760,9 18,0 3085,7 25414 22749 266,5 544,3 390,6 153,8 4614,2 4.094,2 37147 33813
Marz 10 553,8 17,9 30413 2497,8 22293 268,4 543,5 391,2 152,3 4620,6 4094,7 3718,2 3386,0
April 10 564,3 18,9 3047,7 2507,0 22373 269,7 540,7 384,5 156,2 4630,5 4.096,8 37217 3390,4
Mai 10 653,7 18,2 3091,2 2550,3 2279,7 270,6 541,0 3834 157,5 4642,2 41034 3733,0 3400,9
Juni 10577,7 17,7 2967,0 24345 2166,3 268,2 532,5 371,5 161,0 4646,7 4108,0 3734,5 3397,1
Juli 10743,2 17,2 3002,4 2 456,4 21888 267,6 546,0 384,8 161,2 4651,1 4114,5 37382 3402,0
Aug. 107353 17,5 2994,8 24556 21871 268,4 539,2 377,9 161,4 4649,4 4111,7 37339 3400,6
Sept. 10737,5 18,0 2916,4 23716 2106,3 265,3 544,8 382,8 162,0 4649,8 41131 37357 3401,7
Okt. 10 796,5 17,5 29793 2429,7 2164,4 265,3 549,6 387,6 162,1 4653,6 4116,6 3736,1 3401,5
Veranderungen 3)
2014 206,8 04| - 1262 - 1286] - 953 - 334 2,4 72| - 48 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 6,5 120,3 178,4 195,3 - 16,8 - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2017 8,0 6,1 1359 165,0 182,6 - 176 - 291 - 19,6 - 9,5 51,3 63,5 114,8 101,1
2018 101,8 8,5 - 29,2 - 49,7 - 534 3,7 20,6 13,0 7.6 78,7 71,9 118,1 127,8
2019 483,4 2,8 20,7 - 3,8 - 2,3 - 1.5 24,5 16,9 7,5 161,8 130,5 148,2 140,9
2020 769,5 41 505,4 524,2 512,6 11,6 - 188 - 16,2 - 2,6 161,0 130,0 132,3 132,2
2021 207,2 2,2 161,3 155,6 156,4 - 0,8 5,7 11,7 - 59 175,7 154,6 173,7 155,9
2022 1170,5 - 297 149,5 103,7 100,5 3.2 45,8 33,1 12,7 242,4 2231 237,5 220,6
2022 Febr. 128,5 - 0,0 52,7 41,4 39,7 1,7 11,3 9.1 2,2 20,4 15,8 21,3 20,9
Marz 119,7 2,2 - 155 - 184 - 17,2 - 1.2 2,9 3,0 - 0,1 31,4 27,6 22,2 22,6
April 283,1 1,0 41,6 30,8 30,8 0,0 10,8 10,6 0,2 7.5 12,8 19,7 19,4
Mai 1.1 - 1,0 12,4 15,3 12,8 2,5 - 2,9 - 1.5 - 1.3 27,4 21,2 21,6 21,3
Juni 178,6 1,7 - 282 - 222 - 206 - 1.6 - 6,0 - 53 - 0,6 32,9 19,9 22,0 23,7
Juli - 1779 - 9,5 - 128 - 142 - 150 0,8 1.4 1.4 0,0 29,7 36,0 36,0 22,6
Aug. 359,0 - 187 83,5 71,7 70,7 1,0 11,8 11,3 0,4 28,1 31,4 36,5 37,5
Sept. 428,4 - 2, 99,8 88,6 82,4 6,2 11,3 9,0 2,3 27,0 17,2 19,5 18,7
Okt. - 193 - 0,7 - 6,7 - 17,0 - 177 0,6 10,3 - 2,4 12,7 12,4 21,1 15,3 15,5
Nov. - 2459 - 0,9 - 759 - 650 - 630 - 2,0 - 10,9 - 10,5 - 0,5 21,4 13,0 171 15,1
Dez. - 2251 0,9 — 240,0 - 196,2 - 189,2 - 7.1 - 438 - 41,2 - 2,6 - 24,0 - 8,4 - 9,9 - 116
2023 Jan. 87,5 - 1.8 155,0 122,2 119,3 2,8 32,8 24,0 8,9 22,8 6,5 8,1 8,0
Febr. 167,0 - 0,2 - 0,8 - 9.1 - 134 4,3 8,3 5,8 2,5 13,4 13,6 7.9 83
Mérz - 1952 - 0,1 - 428 - 432 - 450 1.8 0,4 1.9 - 1,5 8.2 2,0 5,0 6,2
April 16,7 1,0 7.7 9,8 8,1 1.7 - 2,1 - 6,0 3,9 11,0 3,0 4,2 51
Mai 91,9 - 0,7 41,9 42,2 41,3 0,9 - 0,2 - 1,6 1,3 12,3 6,8 11,5 10,6
Juni - 659 - 0,5 - 121,0 - 1135 - 1125 - 11 - 7.5 - 11,0 3,5 4,7 5,5 2,5 - 1,7
Juli 170,6 - 0,5 34,6 22,2 22,7 - 0,6 12,4 12,2 0,2 6,0 7,6 4,7 5,8
Aug. - 151 0,3 - 7,6 - 11 - 1,9 0,8 - 6,5 - 6,6 0,1 - 0,5 - 2,4 - 3.9 - 1,0
Sept. - 10,0 0,6 - 803 - 843 - 812 - 3,1 4,0 3,3 0,6 0,8 1,9 2,3 1,6
Okt. 60,3 - 0,5 62,9 58,2 58,2 - 0,0 4,8 4,7 0,1 4,9 4,5 1.4 0,7
* Diese Ubersicht dient als Ergénzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-

Abschnitt 1l. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuRnote 1. 2 Einschl. Schuldverschreibungen
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Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Unternehmen und
offentliche Haushalte Privatpersonen offentliche 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
262,3 585,8 339,2 246,6 3923 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7 | 2013
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 10558 | 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 7453 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
303,8 416,2 254,7 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 | 2019
303,9 412,8 252,3 160,5 469,8 327,5 222,2 142,3 29,7 12,7 1003,2 751,2 1090,3 | 2020
321,2 391,6 2451 146,5 490,1 362,7 244,0 127,4 28,4 99,0 1094,2 853,3 888,3 | 2021
337,5 376,4 248,0 128,4 505,3 384,9 270,2 120,4 30,8 89,6 1137,2 882,9 1841,0 | 2022
322,4 390,6 246,9 143,6 502,7 377,7 260,4 125,0 28,5 96,5 11713 925,2 1090,8 | 2022 Jan.
322,8 384,8 244,7 140,0 507,2 381,4 262,7 125,8 28,6 97,2 1190,1 939,6 11259 Febr.
3223 390,0 245,2 144,8 510,4 379,5 259,4 130,9 29,0 101,9 1169,2 921,9 1249,9 Mérz
322,5 382,9 246,5 136,4 505,4 378,8 257,8 126,7 32,2 94,4 1174,5 926,0 1496,5 April
322,7 382,1 244,5 137,7 510,9 383,7 260,7 1271 31,4 95,7 1166,1 917,3 14588 Mai
320,9 379,9 2449 135,0 524,9 388,1 268,4 136,8 33,2 103,6 1182,4 925,1 1603,8 Juni
334,3 380,3 245,8 134,5 520,2 383,8 266,0 136,4 33,4 103,0 1199,9 941,5 14115 Juli
3333 374,8 243,4 1314 516,2 387,1 268,6 1291 33,7 95,4 1211,7 952,6 1670,0 Aug.
3339 372,2 244,5 127,7 522,4 390,5 2731 132,0 35,4 96,6 12209 961,0 19738 Sept.
333,8 378,1 246,0 1321 513,3 385,7 268,4 127,6 34,4 93,2 12342 975,7 1930,8 Okt.
3359 374,2 246,3 127,9 521,1 394,0 276,5 1271 32,7 94,4 12246 963,4 17281 Nov.
337,5 376,4 248,0 128,4 505,3 384,9 270,2 120,4 30,8 89,6 1137,2 882,9 1841,0 Dez.
333,8 374,0 250,3 123,7 520,1 393,5 280,2 126,6 30,2 96,4 11619 904,0 1719,2 | 2023 Jan.
3335 379,5 248,2 131,3 520,0 393,33 279,2 126,8 31,3 95,4 1167,6 904,4 18753 Febr.
332,2 376,5 248,9 127,6 526,0 397,5 275,7 128,4 30,9 97,5 1168,5 902,6 17054 Marz
331,2 375,1 250,9 124,2 533,7 405,8 280,9 128,0 32,3 95,7 1149,9 883,9 17173 April
332,1 370,5 249,8 120,7 538,7 407,7 284,6 131,0 31,9 99,1 1177,7 912,0 17244 Mai
337,4 373,4 248,7 124,7 538,7 403,1 279,6 135,6 31,0 104,5 1150,6 886,7 17957 Juni
336,2 376,4 252,1 1243 536,6 407,3 282,8 129,3 30,7 98,7 1156,3 895,0 1916,3 Juli
3333 3779 249,5 128,44 537,7 404,5 282,9 133,2 31,1 102,1 1157,7 899,2 1915,9 Aug.
334,1 377,4 252,0 125,4 536,7 404,7 282,5 132,0 32,0 100,0 1163,8 902,7 1989,6 Sept.
334,7 380,5 255,1 125,4 537,0 405,6 282,9 131,4 32,0 99,4 11659 909,5 1980,1 Okt.
Veranderungen 3)
155] - 123] - 151 2,9 15,1 04| - 40 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
7.8 - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 14,6 - 4,2 - 0,9 - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
13,7 - 513 - 228 - 285 - 12,2 - 3,4 4,0 - 8,7 0,1 - 8,9 - 123 - 6,7 - 173,1 ) 2017
- 9,8 - 46,2 - 191 - 27,0 6,8 18,2 18,6 - 14 - 1.5 - 9,9 29,0 18,9 14,8 | 2018
7.3 - 17,7 - 8,6 - 9.1 31,3 29,5 26,9 17 0,0 17 - 321 - 333 330,3 | 2019
0,2 - 2,4 - 1,7 - 0,7 31,0 30,6 20,9 0,3 - 0,4 0,7 - 9,7 - 8,2 108,8 | 2020
17,8 - 191 - 6,1 - 131 21,1 35,5 22,6 - 143 - 11 - 132 71,7 84,9 - 203,7 | 2021
16,9 - 144 1.9 - 163 19,3 20,7 24,4 - 1.4 2,6 - 3,9 15,0 - 0,8 793,3 | 2022
0,5 - 5,5 - 2.1 - 3,4 4,6 3,7 2,5 0,9 0,1 0,8 20,6 15,8 34,9 | 2022 Febr.
- 0,4 5,5 0,5 5,0 3,8 - 1.7 - 3,3 55 0,4 5,1 - 222 - 192 123,7 Marz
0,2 - 6,8 1.4 - 8,2 - 53 - 1.6 - 2,7 - 3,7 3,2 - 6,9 - 138 - 142 246,6 April
0,3 - 0,4 - 2,0 1,6 6,2 5,4 3,3 0,8 - 0,8 1,7 - 1.0 - 2,0 - 366 Mai
- 1,7 - 2,1 0,4 - 2,5 13,0 3,0 6,1 10,0 1.9 8,1 - 10,0 - 182 182,3 Juni
13,4 0,0 0,9 - 0,8 - 6,3 - 52 - 2,9 - 1.1 0,1 - 1.3 7.8 8,0 - 1932 Juli
- 1,0 - 5,1 - 2,3 - 2,8 - 33 3,4 2,5 - 6,7 0,4 - 7,0 7.2 6,5 258,9 Aug.
0,8 - 2,4 11 - 3,5 9,9 3,3 4,0 6,6 1,7 4,8 0,7 0,1 303,7 Sept.
- 0,3 59 1,4 4,4 - 8,7 - 4,4 - 4,6 - 4,3 - 1,0 - 33 19,7 20,4 - 44,0 Okt.
2,0 - 41 0,0 - 4,1 8,4 9,2 9,6 - 0,8 - 1,7 0,9 8,8 4,8 - 1993 Nov.
1.8 1,5 0,9 0,6 - 156 - 9,3 - 6,2 - 6,4 - 1,9 - 4,5 - 750 - 695 112,9 Dez.
0,1 - 1.6 2,3 - 3,9 16,3 9.4 10,0 6,9 - 0,6 7.5 33,4 27,8 - 121,8 | 2023 Jan.
- 0,4 5,6 - 2,0 7.7 - 0,2 - 0,7 - 1.4 0,5 1.1 - 0,7 - 1,7 - 6,6 156,4 Febr.
- 1,2 - 3,0 0,8 - 3,7 6,1 4,6 - 3,0 1.5 - 0,4 1.9 9,6 6,5 - 1701 Mérz
- 1,0 - 1,2 2,1 - 3.3 8,0 8,5 5,4 - 0,5 1.4 - 1.9 - 149 - 154 11,9 April
0,9 - 4,7 - 1,2 - 3,5 5,4 2,1 3,9 3,4 - 0,4 3,7 28,3 28,1 10,1 Mai
4,2 3,0 - 1.1 41 - 0,9 - 55 - 59 4,6 - 0,9 55 - 9,4 - 83 60,3 Juni
- 1,2 3,0 3,4 - 0,4 - 1,7 4,4 3,4 - 6,1 - 0,3 - 5,7 10,3 12,6 120,4 Juli
- 2,8 1,5 - 2,6 4,1 1.9 - 1.9 1,0 3,8 0,5 3,4 - 5.1 - 1,9 - 2,2 Aug.
0,7 - 0,4 2,6 - 2,9 - 1.2 - 0,0 - 0,7 - 1.1 0,9 - 2,0 - 2,3 - 4,4 71,3 Sept.
0,6 3.1 3.1 - 0,1 0,4 0,9 0,4 - 0,5 0,0 - 0,6 2,3 6,9 - 9.4 Okt.

aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in den Verénde-
rungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken

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

Passiva

Mrd €

Einlagen von Banken (MFls)
im Euro-Waéhrungsgebiet

Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet

Einlagen von Nichtbanken im Inland

Einlagen von Nicht-

* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im
Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben

den Meldedaten
fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, Funote 1. 2 Ohne Einlagen von Zentralregie-

von Banken
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- Mitglieds- bis zu 2 bis zu
summe 1) insgesamt | im Inland landern insgesamt | zusammen | taglich féllig | zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten | zusammen | taglich féllig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
75289 1345,4 1140,3 205,1 3130,5 30315 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
7802,3 1324,0 11123 211,7 3197,7 31074 1514,3 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
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
7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
7710,8 12336 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 20755 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
8311,0 12428 1010,4 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
89433 1493,2 1237,0 256,3 4021,6 3836,7 25084 767,8 2271 560,5 533,2 135,1 57,0
9172,2 1628,6 1338,6 289,9 4129,9 3931,8 2649,3 721,3 203,9 561,2 537,1 153,8 70,7
10517,9 1618,6 12316 387,0 4343,5 4093,8 27121 848,6 353,7 533,2 510,2 180,5 84,1
9717,0 17252 1363,7 361,5 4195,2 3979,5 2 686,4 732,3 215,9 560,7 537,4 166,7 86,2
98427 17437 1369,7 374,0 4209,7 39939 2699,7 733,4 217,5 560,8 537,7 169,3 90,1
9962,9 17375 1367,8 369,8 42123 3990,1 2690,3 740,9 226,7 559,0 536,1 177,7 99,4
10 268,8 1766,8 13844 382,3 42237 4003,6 2700,1 745,6 234,6 557,9 535,2 175,5 93,4
10 258,0 17659 1393,7 372,2 4 236,1 40133 27183 738,4 229,4 556,5 534,0 176,2 97,1
10 428,9 1744,4 1384,7 359,7 4235,0 4008,2 27088 744,7 238,3 554,7 532,4 180,5 102,7
10 267,9 17721 13833 388,9 4267,6 4041,3 27228 765,6 259,2 552,9 530,7 179,5 99,0
10 627,2 17857 1403,5 382,2 4322,0 4089,0 2760,7 777,8 272,2 550,5 528,3 185,0 103,0
11063,0 18145 1415,7 398,8 4342,6 4105,7 2748,5 812,0 306,6 545,2 523,1 191,1 102,4
11 036,0 1837,4 1419,0 418,4 4359,6 4122,0 27416 838,3 334,6 542,1 519,8 190,0 92,4
10762,4 1773,7 1345,0 428,7 4.401,0 4132,6 27524 843,3 344,7 536,8 514,3 193,1 97,3
10517,9 1618,6 12316 387,0 4343,5 4093,8 27121 848,6 353,7 533,2 510,2 180,5 84,1
10 585,0 1642,4 1231,2 411,2 4392,0 4124,2 2706,4 895,1 397,6 522,7 498,8 188,7 94,3
10 760,9 1633,5 1226,0 407,5 4391,4 4113,2 2670,6 926,7 428,4 515,9 490,8 191,2 97,2
10 553,8 1618,0 12104 407,6 4368,3 40921 26253 959,7 462,3 507,2 480,5 197,9 98,8
10 564,3 16328 1227,7 405,1 4370,1 4099,8 26209 980,3 482,3 498,6 470,4 199,5 93,6
10 653,7 16227 1229,8 392,9 4384,2 4108,2 2613,0 1004,7 504,1 490,6 460,2 201,6 97,9
10577,7 1530,6 1149,6 381,0 43781 4110,1 2586,3 1040,5 541,1 483,3 450,2 196,6 90,9
10 743,2 1563,0 1159,8 403,2 4382,4 4116,2 2569,6 1070,7 572,0 475,9 439,9 197,0 90,2
10735,3 1549,2 1162,1 387,0 4388,3 41246 2 555,7 11014 603,4 467,5 428,7 191,6 87,5
10737,5 1500,0 11127 387,3 4384,5 4126,8 25458 1119,2 620,4 461,8 420,1 193,4 89,5
10 796,5 1530,2 11323 397.9 4397,9 41351 25284 1151,4 653,5 455,4 410,8 198,0 88,2
Veranderungen 4
206,8 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,0 - 321 3,1 - 2,4 - 2,4 - 2,5 - 0,0
- 1914 - 62,1 - 503 - 119 104,1 104,8 153,2 - 37,0 - 10,1 - 113 4,2 - 0,4 - 0,3
184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 1243 - 111 1.4 - 8,0 2,4 2,7 1,9
8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 145,8 - 325 - 153 - 5,6 1.5 16,4 58
101,8 - 201 - 257 5,6 112,4 114,7 137,7 - 188 - 6,5 - 4,3 1,2 - 4,3 2,3
483,4 12,6 - 10,0 22,6 132,1 120,0 154,1 - 306 - 6,6 - 3,4 - 0,6 10,6 8,7
769,5 340,0 317,0 23,0 2449 188,4 277,6 - 747 - 349 - 14,5 - 7.2 18,7 1.8
207,2 133,4 103,4 30,0 107,3 96,2 141,4 - 458 - 233 0,6 3,9 16,6 13,6
1170,5 - 156 - 1059 90,3 208,9 165,9 60,6 132,8 148,1 - 275 - 263 18,4 12,8
128,5 19,3 6,1 13,2 14,2 14,6 13,4 1,1 1,6 0,1 0,3 2,2 3,5
119,7 - 6,6 - 2,1 - 4,5 2,2 - 4,2 - 9,7 7.3 9,2 - 1.8 - 1,6 83 9,3
283,1 25,1 15,6 9,5 8,0 11,0 7.5 41 7.2 - 0,6 - 0,4 - 3,1 - 6,6
11 0,7 9,8 - 9,1 13,6 10,6 18,9 - 6,9 - 5,0 - 1.3 - 1.2 1,0 3,9
178,6 - 24,2 - 9,7 - 145 - 2,8 - 6,6 - 10,7 59 8,5 - 1,8 - 1,6 4,1 5,6
- 1779 24,6 - 1.6 26,2 29,3 30,8 13,0 19,6 19,9 - 1.8 - 1,7 - 2,0 - 3,9
359,0 15,5 23,0 - 7.5 53,6 471 37,2 12,4 129 - 2,4 - 2,4 53 3,8
428,4 25,2 11,7 13,5 19,0 15,4 - 133 34,0 34,1 - 53 - 53 5,6 - 0,9
- 193 24,2 3,8 20,3 17,2 16,2 - 7.3 26,6 28,2 - 3.1 - 3,3 - 0,7 - 9,7
— 2459 - 603 - 730 12,7 45,6 21,3 14,3 12,2 10,1 - 53 - 54 - 3,2 5,4
- 2251 - 152,7 - 112,77 - 40,0 - 554 - 373 - 392 5,6 9,4 - 3,7 - 4,1 - 119 - 128
87,5 23,3 0,0 23,3 49,1 30,9 - 104 46,7 44,0 - 5,5 - 6,4 8,2 10,1
167,0 - 103 - 5,6 - 4,7 - 1,8 - 118 - 364 31,3 30,7 - 6,7 - 7,9 2,1 2,7
- 1952 - 134 - 147 1.3 - 217 - 200 - 441 32,8 33,5 - 8,7 - 10,3 7.1 1.8
16,7 15,5 17,5 - 1.9 2,4 8,1 - 4.1 20,8 20,2 - 8,6 - 10,1 1.8 - 51
91,9 - 101 2,1 - 121 13,1 8,4 - 7.9 24,3 21,7 - 8,0 - 10,2 11 4,2
- 659 - 903 - 794 - 11,0 - 6,3 1,5 - 263 35,0 36,1 - 7.3 - 9,9 - 4,7 - 6,9
170,6 31,5 10,4 211 4,9 6,5 - 164 30,2 31,0 - 7.3 - 10,3 0,6 - 0,7
- 151 - 133 2,8 - 16,1 6,4 7.9 - 136 30,0 30,7 - 8,5 - 11,2 - 4,4 - 2,4
- 10,0 - 50,7 - 498 - 0,8 - 5.1 1,3 - 10,5 17,5 17,0 - 5,7 - 8,6 1,5 1,7
60,3 30,7 20,1 10,7 13,5 84| - 174 32,2 330 - 64| - 94 45| - 1.2

der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-
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IV. Banken
Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedslandern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter aus Repo- Passiva
mit vereinbarter Laufzeit | Kiindigungsfrist geschaften gegentiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht-
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
bis zu 2 bis zu Zentral- Wahrungs- | fonds- bis zu Waéhrungs- | und Passivposi-
zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten |insgesamt | staaten gebiet anteile 3) insgesamt | 2 Jahren 3) | gebiet Ricklagen | tionen 1 Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 41 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5 | 2013
42,0 15,9 33 2,7 10,6 10,5 3,4 3,5 1077,6 39,6 5353 535,4 1125,6 | 2014
42,2 16,0 33 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1 | 2015
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 3,3 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
59,0 16,5 2,7 2,4 12,0 11,2 1.5 1.9 1063,2 32,3 559,4 728,6 935,6 | 2019
75,6 30,6 2,6 2,3 49,8 48,6 9,4 2,5 1056,9 21,2 617,6 710,8 1031,3 | 2020
80,7 22,8 2,4 2,2 44,2 43,5 2,2 2,3 11108 27,5 757,2 7323 809,0 | 2021
94,3 32,4 2,2 2,0 69,2 66,8 3,4 2,7 1185,1 40,8 800,4 747,2 1817,1 | 2022
781 20,3 2,4 2,2 48,9 45,5 3,0 2,3 11269 25,3 907,4 721,2 1036,0 | 2022 Jan.
76,8 19,8 2,4 2,2 46,4 42,8 2,4 2,4 11411 26,2 945,9 717,7 1080,0 Febr.
75,9 19,0 2,4 2,2 44,5 42,1 2,8 2,5 11489 25,9 926,4 736,8 1195,6 Marz
79,8 22,5 2,4 2,2 44,6 42,2 2,3 2,3 11611 26,3 939,2 734,6 14389 April
76,8 19,9 23 21 46,6 42,8 1.9 2,5 11641 27,7 958,5 7323 1396,8 Mai
75,5 19,1 2,3 21 46,2 43,0 2,0 2,5 1164,7 32,2 945,7 752,0 1582,6 Juni
781 23,2 2,3 2,1 46,8 44,0 4,2 2,5 11771 35,9 926,6 743,6 13742 Juli
79,7 24,3 2,3 2,1 47,9 44,0 4,8 2,4 1183,7 38,6 950,2 741,8 1636,6 Aug.
86,4 31,2 2,3 2,1 45,9 43,3 3, 2,5 12033 45,8 987,2 758,0 1951,6 Sept.
95,4 39,7 2,2 21 47,6 44,9 4,0 2,6 1202,6 39,4 980,8 751,8 1897,2 Okt.
93,5 31,3 2,2 2,0 75,4 711 4,7 2,6 12023 42,2 939,7 7473 16911 Nov.
94,3 32,4 2,2 2,0 69,2 66,8 3,4 2,7 1185,1 40,8 800,4 747,2 18171 Dez.
92,3 30,4 2,2 2,0 79.1 73,8 3,9 2,5 1205,2 47,4 890,6 728,9 1719,6 | 2023 Jan.
91,8 30,0 2,2 1.9 87,0 82,5 5,0 2,4 12215 55,6 901,8 724,9 1880,4 Febr.
97,0 28,5 2,1 1,9 78,2 73,3 4,7 2,6 1231,2 64,6 863,1 734,8 1731,0 Marz
103,7 33,9 21 1,9 70,8 65,9 54 2,8 12353 67,3 856,2 735,7 1726,0 April
101,6 30,7 2.1 1.8 74,4 62,4 6,0 2,6 12573 72,3 888,2 746,9 17458 Mai
103,6 32,5 2,0 1.8 71.4 64,0 4,8 2,6 12539 75,7 853,4 749,6 1.804,7 Juni
104,8 33,2 2,0 1.7 69,2 61,5 6,5 2,9 1262,0 76,3 855,0 757,2 19143 Juli
102,0 32,4 2,0 1,7 72,2 61,5 5,8 3,0 1271,3 83,5 840,0 765,2 19125 Aug.
102,0 32,6 2,0 1,7 64,3 60,0 4,9 3,0 1280,7 82,6 825,8 765,1 19735 Sept.
107,8 37,7 2,0 1,6 64,9 59,7 6,2 2,9 12885 84,7 842,8 753,8 1974,2 Okt.
Veranderungen 4
- 23| - 12| - o2| - o1| - 64| - 48| - 34| - o6| - 637] - 02 35,9 26,1 1783 | 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 0,4 - 1.9 - 1,0 - 0,0 - 868 7.7 - 303 28,0 - 143,2 | 2015
1.1 0,0 - 0,3 - 0,1 - 2,2 - 1.2 - 0,3 - 1.1 8,6 - 1.3 116,1 26,4 - 395 2016
10,8 4,2 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,0 1.1 - 0,3 - 3,3 - 8,5 - 16,1 341 - 162,3 | 2017
- 6,4 - 4,1 - 0,1 - 0,1 2,1 2,1 - 2,6 0,3 30,0 - 59 - 360 7.4 10,3 | 2018
2,0 0,6 - 0,1 - 0,1 1.4 1.4 5,6 - 0,5 22,3 0,1 - 479 30,0 329,1 | 2019
17,0 14,3 - 0,1 - 0,1 37,8 37,3 3,6 0,6 11,8 - 93 61,6 - 1,5 108,5 | 2020
3,1 - 8,0 - 0,2 - 0,1 - 55 - 5,0 - 7.9 0,3 40,6 6,9 1249 16,6 - 207,9| 2021
58 8,5 - 0,3 - 0,2 24,6 23,0 1.2 0,4 67,2 12,6 45,6 50 857,7 | 2022
- 1.3 - 0,5 - 0,0 - 0,0 - 2,5 - 2,7 - 0,5 0,1 15,0 1,0 39,4 - 3,2 44,2 | 2022 Febr.
- 1,0 - 0,8 - 0,0 - 0,0 - 2,0 - 0,6 0,3 0,2 6,9 - 0,3 - 20,7 19,0 118,4 Mérz
3,6 3,2 - 0,0 - 0,0 0,1 0,0 - 0,5 - 0,3 3,4 0,2 0,4 - 58 252,8 April
- 2,9 - 2,5 - 0,0 - 0,0 2,0 0,6 - 0,4 0,2 6,4 1.4 23,9 - 1,0 - 424 Mai
- 1,5 - 1,0 - 0,0 - 0,0 - 0,4 0,2 0,1 - 0,0 - 4,8 4,3 - 6,3 17,6 199,0 Juni
1.9 3,7 - 0,0 - 0,0 0,5 1.1 2,1 0,1 9,1 3,5 - 2438 - 105 - 2078 Juli
1.6 1,0 - 0,0 - 0,0 1.1 0,0 0,6 - 0,1 4,1 2,7 20,1 - 3,1 268,3 Aug.
6,5 6,7 - 0,0 - 0,0 - 2,0 - 0,7 - 1,6 0,1 15,8 7.0 31,8 14,9 323,1 Sept.
9,1 8,7 - 0,0 - 0,0 1,7 1,6 0,8 0,1 1,8 - 6,3 - 2,8 - 53 - 553 Okt.
- 8,6 - 83 - 0,0 - 0,0 27,5 25,8 0,8 0,0 7.4 2,4 - 299 - 1.1 - 2084 Nov.
1,0 0,9 - 0,0 - 0,0 - 6,3 - 4,3 - 1.3 0,1 - 15 - 1,2 - 1321 1.9 125,9 Dez.
- 1.9 - 1.8 - 0,0 - 0,0 9,9 6,9 0,5 - 0,2 22,4 6,6 95,0 - 17,6 - 85,0 2023 Jan.
- 0,6 - 0,6 - 0,0 - 0,0 7,9 8,7 1.2 - 0,1 13,0 8,1 6,9 - 50 163,2 Febr.
53 - 1.4 - 0,0 - 0,0 - 8,8 - 9,2 - 0,3 0,3 13,6 9,2 - 338 11,2 - 1512 Marz
6,9 5,5 - 0,0 - 0,0 - 7.4 - 7.4 0,7 0,1 5,7 2,7 - 4,9 1,8 - 4,7 April
- 3.1 - 33 - 0,0 - 0,0 3,6 - 3,5 0,6 - 0,1 23,4 6,5 32,0 9,4 23,5 Mai
2,1 2,0 - 0,0 - 0,0 - 3,0 1.6 - 1.1 - 0,0 0,4 4,1 - 283 3,6 56,2 Juni
1,2 0,7 - 0,0 - 0,0 - 2,1 - 2,5 1.7 0,3 10,2 0,7 4,2 8,1 109,7 Juli
- 2,1 - 0,1 - 0,0 - 0,0 2,9 - 0,0 - 0,7 0,1 7.0 7.1 - 189 7.2 - 2,8 Aug.
- 0,2 0,1 - 0,0 - 0,0 - 7,9 - 1.5 - 0,9 0,1 58 - 1,0 - 19,2 - 1,0 61,1 Sept.
58 5.1 - 0,0 - 0,0 0,6 - 0,3 1.3 - 0,1 7.1 1,9 17,0 - 111 1,8 Okt.

rungen. 3 In Deutschland zéhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu einem
Jahr zu den Geld marktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zusam-

men mit den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briche sind in den
Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle II,1).
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Stand am
Monats-
ende

2023 Mai
Juni

Juli

Aug.
Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

2023 Sept.

Okt.

IV. Banken

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

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristun
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
1383 107168 68,0 3694,9 3203,2 487,4 5004,1 490,7 3797,9 0,2 698,6 97,4 1852,5
1375| 10639,8 70,5 3543,4 3053,2 485,6 5003,9 478,6 37954 0,2 711,0 97,4 1924,6
1370 | 108056 87,6 3563,9 3073,6 485,0 5011,3 486,5 3804,7 0,1 700,4 97,3 20454
1361 | 10797,6 64,9 3589,1 3099,2 485,0 5001,5 468,1 38126 0,1 702,0 96,6 2045,6
1353 | 10799,9 68,2 3508,2 3022,6 481,1 5 006,9 4774 3809,0 0,1 700,8 96,7 2119,9
1346 | 108594 80,1 3563,0 3077,7 480,9 5008,6 479,1 3813,0 0,1 698,8 97,0 21106
Kreditbanken 6
240 5076,7 24,5 1652,1 1564,9 86,9 16185 314,8 1043,9 0,1 249,6 31,0 1750,6
240 5130,7 33,9 1695,5 1608,4 86,6 1620,5 319,8 1.044,4 0,1 247,6 31,2 1749,6
GroBBbanken 7
3 2579,9 12,1 661,5 628,7 32,8 749,4 157,6 455,2 0,0 132,3 25,2 1131,7
3 2 600,9 23,2 684,3 650,8 335 750,6 163,3 452,2 0,0 130,5 25,3 1117,6
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
131 2.000,5 9,1 666,6 615,6 50,7 717.5 108,9 495,7 0,1 108,1 4,2 603,2
131 2034,1 7,8 686,5 636,3 49,7 719,1 109,6 498,6 0,1 107,9 43 616,4
Zweigstellen auslandischer Banken
106 496,3 33 324,0 320,6 3,4 151,7 48,3 93,0 - 9,2 1,6 15,7
106 495,6 2,9 324,7 321,2 3,4 150,8 46,9 93,6 - 9,2 1,6 15,7
Landesbanken
6 917.1 2,2 340,3 286,8 52,6 434,2 46,1 346,4 0,0 36,3 9,6 130,7
6 925,9 9,7 348,0 294,7 52,4 429,1 42,9 344,9 0,0 36,1 9,6 129,5
Sparkassen
354 1545,1 21,7 262,9 145,9 116,9 1219,2 54,3 997,1 - 167,2 16,3 25,1
354 1547,7 19,5 267.5 150,5 117,0 1219,2 54,7 997,8 - 166,3 16,4 25,3
Kreditgenossenschaften
711 1158,0 14,9 202,7 93,7 108,7 888,5 34,7 735,1 0,0 118,7 20,0 31,8
705 1163,0 10,9 210,1 101,9 108,1 890,1 34,4 737,2 0,0 18,5 20,1 31,8
Realkreditinstitute
7 221,4 0,1 15,4 8,8 6,6 200,4 3,4 182,3 - 14,7 0,1 53
7 223,2 0,1 17,2 10,6 6,6 200,3 33 182,5 - 14,4 0,1 5,5
Bausparkassen
17 258,8 0,2 41,7 25,9 15,8 212,7 1,2 189,4 . 22,2 0,3 4,0
16 258,4 0,1 41,1 25,3 15,8 212,9 1,2 189,8 . 22,0 0,3 4,0
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 1622,8 4,6 993,1 896,6 93,5 433,3 22,8 314,7 0,0 92,2 19,4 172,4
18 1610,5 58 983,6 886,2 94,5 436,6 22,9 316,5 - 93,9 19,5 165,0
Nachrichtlich: Auslandsbanken ®
137 2548,1 10,7 863,2 826,5 36,5 691,5 146,3 417,8 0,1 120,3 3,5 979,1
137 2557,5 8,0 878,6 841,9 36,2 690,9 144,0 420,0 0,1 121,0 3,5 976,4
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
31 2051,8 7,4 539,2 505,8 33,1 539,9 97,9 324,8 0,1 11,1 1,9 963,4
31 2061,8 5,1 554,0 520,7 32,8 540,1 97,1 326,5 0,1 11,8 1,9 960,7

* Aktiva und Passiva der Monetdren Finanzinstitute (MFls) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der - ebenfalls zu den MFls
zdhlenden - Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fur die Abgrenzung der Positionen
sieche Anm. zur Tabelle IV.3. 1 Aufgrund des Gesetzes zur Modernisierung des Bilanz-
rechts vom 25. Mai 2009 enthalten die "sonstigen Aktiv- bzw. Passivpositionen" ab
dem Meldetermin Dezember 2010 derivative Finanzinstrumente des Handelsbestands

(Handelsbestandsderivate) i.S. des §340e Abs. 3 Satz 1 HGB iV.m. §35 Abs. 1 Nr.1a
RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate finden Sie in der
Statistischen Fachreihe Bankenstatistiken in den Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fir "Bausparkas-
sen": Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 In den Termineinlagen
enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 2. 5 Einschl. bdrsenfahiger
nachrangig  begebener Inhaberschuldverschreibungen;  ohne  nicht  borsen-
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féhige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken umfassen die Untergruppen
"GroRbanken”, "Regionalbanken und sonstige Kreditbanken" und "Zweigstellen
auslandischer Banken". 7 Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG (bis Nov. 2009),
Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG),
Deutsche Postbank AG (ab Dezember 2004 bis April 2018) und DB Privat- und
Firmenkundenbank AG (ab Mai 2018) (siehe Erlauterungen in der Statistischen

Fachreihe Bankenstatistiken, Tabelle 1.3, Bankengruppenbezeichnung "Gro8banken").
8 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz aus-
landischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselbstandiger) "Zweigstellen aus-
landischer Banken". 9 Ausgliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen recht-
lich selbstandigen Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.

Monatsbericht
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
darunter: darunter: ggg?_er
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 | Gber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt | einlagen lagen insgesamt | einlagen | einschl. 1 Jahr 2) Repos 3) insgesamt | gungsfrist | briefe Umlauf 5) | risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
2288,9 733,9 15549 4608,9 2843,2 531,5 672,8 86,6 495,5 464,5 65,9 13421 603,8 1873,2 | 2023 Mai
21754 699,0 1476,4 4587,8 2 806,5 548,2 672,4 73.8 488,1 454,5 72,6 13321 608,1 1936,3 Juni
22123 7171 14951 4591,2 2786,2 572,0 672,6 81,2 480,7 4441 79,7 13351 610,3 2 056,7 Juli
2184,0 705,0 1479,0 4596,2 2766,9 597,8 667,8 78,9 472,2 432,8 91,4 1346,6 610,8 2 060,0 Aug.
2118,8 674,3 14445 4593,2 27643 593,6 671,1 80,8 466,5 424,2 97,8 13515 611,6 21248 Sept.
2153,0 694,8 1458,2 4621,0 27513 624,2 673,1 88,2 460,1 414,7 112,4 1351,6 611,8 21220 Okt.
Kreditbanken ©
1111,3 515,5 595,7 1868,7 12031 312,5 241,0 79,0 85,2 67,9 26,8 204,7 2131 1678,9 | 2023 Sept.
11385 541,8 596,6 1894,3 1199,2 333,5 2423 86,3 85,8 66,0 33,4 204,4 2131 1680,4 Okt.
GroRBbanken 7)
416,5 182,0 234,5 864,8 525,4 186,5 73,5 39,3 75,4 58,9 4,1 152,6 79,7 1066,3 | 2023 Sept.
423,7 181,5 242,2 882,5 532,5 196,2 73.3 49,0 76,4 57,4 4,1 152,5 79,7 1062,6 Okt.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
439,8 204,8 235,0 798,9 537,2 82,9 146,5 39,7 9,5 8,7 22,7 51,3 116,3 594,1 | 2023 Sept.
466,2 234,0 232,2 801,5 524,6 90,5 147,9 37,3 9,2 8,4 29,3 50,5 116,3 599,7 Okt.
Zweigstellen auslandischer Banken
255,0 128,7 126,3 205,0 140,5 43,1 21,0 0,0 0,3 0,3 0,1 0,7 17,0 18,5 | 2023 Sept.
248,6 126,3 122,3 210,4 142,1 46,8 211 0,0 0,2 0,2 0,1 1,5 171 18,1 Okt.
Landesbanken
220,9 37,8 183,1 298,3 149,4 71,2 72,3 1,0 4,6 4,6 0,8 2123 43,1 142,5 | 2023 Sept.
224,6 37,5 187.1 302,6 145,4 79,6 71,7 1.1 4,5 4,5 1.4 215,2 43,1 140,3 Okt.
Sparkassen
171,0 53 165,7 1155,5 781,6 75,4 16,1 - 229,9 212,6 52,5 20,6 141,0 57,1 | 2023 Sept.
172,0 53 166,6 11548 776,5 77,4 16,6 - 225,5 208,1 58,8 21,3 1411 58,5 Okt.
Kreditgenossenschaften
161,3 4,4 156,9 8453 555,3 95,4 31,0 - 146,4 138,7 17,2 8,0 105,2 38,2 | 2023 Sept.
161,4 3,8 157,6 848,6 552,5 100,9 33,0 - 143,8 135,8 18,4 8,1 105,3 39,6 Okt.
Realkreditinstitute
41,6 3,7 37.9 56,2 2,5 7.2 46,5 0,6 - - 1071 8,9 7.6 | 2023 Sept.
44,6 3,6 40,9 54,5 2,5 6,3 45,8 0,6 - - 107,6 8,9 7.6 Okt.
Bausparkassen
37,1 3,7 33,4 193,6 3,7 2,2 187,2 - 0,4 0,4 0,1 6,1 13,0 9,1 | 2023 Sept.
37,3 3,1 34,2 193,2 3,4 2,3 186,9 - 0,4 0,4 0,1 6,1 13,0 8,9 Okt.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
375,6 103,9 271,8 175,6 68,7 29,5 77,1 0,2 - - 792,8 87,3 191,5 | 2023 Sept.
374,7 99,6 2751 173,0 71,7 24,0 76,9 0,2 - - 788,9 87.3 186,7 Okt.
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
658,8 333,1 325,7 766,9 508,5 1329 103,0 47,5 10,3 9,9 121 50,7 100,6 971,0 | 2023 Sept.
676,5 361,0 315,5 768,6 495,5 141,8 103,8 43,1 10,0 9,6 17,5 50,1 100,6 961,7 Okt.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
403,8 204,4 199,4 562,0 368,0 89,8 82,1 47,5 10,1 9,7 12,0 50,0 83,5 952,5 | 2023 Sept.
427,9 234,7 193,2 558,2 353,4 94,9 82,7 43,1 9.8 93 17,4 48,6 83,6 943,6 Okt.
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Zeit

2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022
2022

2023

2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022
2022

2023

Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.

Okt.

IV. Banken

3. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegentber 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
Minzen 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 *
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
189 81,3 1425,9 1065,6 0,0 2,1 358,2 1,7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1,7 282,2 1,7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
31,9 392,5 1407,5 1163,4 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
43,2 476,6 1254,7 1016,2 0,0 0,7 237,9 4,5 3521,5 3119,2 0,3 3,3 398,7
47,2 792,9 1367,9 1119,7 0,0 0,7 247,5 88| 36470 32451 0,2 4,0 397,7
49,4 905,0 1409,6 1163,7 - 0,5 2453 10,3 37981 33924 0,3 2,6 402,8
19,8 67,3 2347,0 2101,4 - 1,0 244,6 12,1 4015,6 3613,1 0,2 2,7 399,6
49,4 1122,8 14527 1202,9 - 0,7 249,1 9,9 3 886,7 3488,9 0,2 3,2 394,4
51,1 1.090,9 1462,8 1214,8 - 0,8 247,2 9,8 3906,6 35134 0,2 3,7 389,3
41,6 1084,2 14549 1206,8 - 0,8 247,2 9,8 3945,0 3539,1 0,2 3,6 402,2
23,1 1126,7 1480,7 1232,0 - 1.3 247,5 9,9 3976,0 35743 0,1 3,9 397,7
20,4 122,4 2573,9 2319,2 - 1.4 253,2 9,8 3993,6 35953 0,2 3,6 394,5
19,7 86,6 25923 2337,0 - 1.5 253,7 10,0 40141 3611,6 0,2 4,3 398,0
18,8 88,4 2524,4 22712 - 1,5 251,7 1,1 40257 | 36253 0,2 3,6 396,7
19,8 67.3 2347,0 21014 - 1,0 244,6 12,1 40156 | 36131 0,2 2,7 399,6
18,0 89,5 2 443,6 2198,1 - 1,0 244,5 12,7 4016,2 36224 0,1 4,3 389,4
17,8 52,2 24719 22222 - 1,0 248,8 12,8 4030,2 36294 0,1 2,9 397,9
17,7 53,5 2426,8 21751 - 1,0 250,7 12,6 4030,5 3634,7 0,1 4,3 391,4
18,7 54,2 24347 21823 - 11 251,3 127 | 40325 36412 0,1 3,2 388,1
18,1 48,7 24836 22304 - 0,8 252,4 12,7 | 40390 36505 0,1 2,2 386,2
17,5 51,6 2366,1 2114, - 0,9 251,0 127 | 40421 | 36456 0,1 2,9 393,5
17,0 69,9 2 369,8 21184 - 1.1 250,3 12,8 4.048,7 3653,9 0,1 3,2 391,6
17,3 46,7 2392,0 2139,7 - 1.2 251,1 12,9 4.046,7 3649,9 0,1 2,5 394,2
17,9 49,6 2 305,0 2 056,1 - 1,0 247,8 12,9 40481 3653,5 0,1 3,4 391,1
17,4 62,2 2350,8 2101,9 - 0,8 248,0 131 4051,8 3656,5 0,1 3,0 392,2
Veranderungen *
+ 04 - 4,3 - 1193 - 871 + 0,0 + 0,4 - 32,6 + 0,1 + 36,7 + 20,6 - 01 - 0,6 + 16,8
+ 03 + 737 - 80,7| - 43 - 00 - 04| - 759 - 01| + 689 + 541 - 00 - 03| + 151
+ 65 + 1291 + 481| + 669 - - 09| - 179 + 04| + 437| + 628 - 01 - 01| - 189
+ 6,1 + 1084| + 503| + 704 - 0,0 + 00| - 201 - 01| + 570| + 702 + 00 + 04| - 136
+ 85 + 240 - 810| - 766 + 0,0 + 01| - 44 + 38| + 715| + 1054 - 01 - 05| - 332
+ 28 + 597| - 30| - 61,1 - 00 - 02| - 16 - 14| +1267| + 1291 + 01 + 31| - 55
+ 41 + 3164 + 201,2 + 191,6 - 00 + 0,0 + 9,6 + 4,3 + 123,2 + 123,6 - 01 + 0,7 - 1,0
+ 22 + 1118 + 441 + 46,3 - 00 - 0,2 - 20 + 15 + 152,2 + 147,8 + 0,0 - 2,2 + 6,6
- 29,6 - 8366 + 9380 + 9381 - + 0,2 - 03 + 1,7 + 216,7 + 2201 - 01 + 0,1 - 33
- 10 - 77,7 + 924 + 90,0 - + 0,1 + 23 - 00 + 20,1 + 189 - 01 - 0,3 + 1.5
+ 1,7 - 31,9 + 10,1 + 11,9 - + 0,1 - 1.9 - 01 + 19,9 + 245 - 00 + 0,5 - 5,1
- 95 - 6,8 - 7.5 - 7.6 - + 0,1 - 00 - 01 + 36,1 + 235 + 00 - 0,1 + 12,7
- 185 + 42,5 + 29,0 + 283 - + 0,2 + 05 + 0,1 + 309 + 351 - 00 + 0,3 - 45
- 27 - 1004,3 + 10929 +1087,0 - + 0,2 + 57 - 00 + 16,5 + 19,9 0,1 - 0,3 - 32
- 07 - 35,8 + 18,5 + 17,8 - + 0,1 + 06 + 0,2 + 20,7 + 16,6 - 00 + 0,7 + 35
- 08 + 1.8 - 676 - 655 - - 0,0 - 21 + 1,1 + 12,0 + 13,9 - 00 - 0,7 - 1.3
1,0 - 19,9 - 1774 - 1699 - - 0,5 - 70 + 1,0 - 96 - 117 0,0 - 0,9 + 29
- 18 + 22,2 + 96,7 + 96,7 - + 0,0 - 01 + 0,6 + 06 + 92 - 01 + 1,6 - 103
- 02 - 37,4 + 286 + 243 - + 0,0 + 43 + 0,2 + 133 + 63 - 00 - 1,5 + 85
- 01 + 1.3 - 451 - 47,0 - + 0,0 + 1,9 - 01 + 09 + 60 0,0 1.4 - 65
+ 10 + 0,7 + 7.8 + 7.2 - + 0,1 + 06 + 0,1 + 21 + 65 + 0,0 - 1,2 - 32
- 07 - 55 + 48,9 + 48,1 - - 0,3 + 11 - 00 + 6,5 + 9,4 + 0,0 - 1,0 - 1,9
0,5 2,9 - 116,9 - 115,77 - 0,1 - 1,3 + 0,0 + 4,4 - 3,7 - 00 0,7 + 7,4
- 05 + 18,4 + 3,7 + 4,3 - + 0,2 - 0,8 + 0,1 + 6,6 + 8,3 - 0,0 + 0,2 - 1,9
+ 03 - 23,2 + 22,2 + 213 - + 0,1 + 08 + 0,1 - 1,9 - 40 + 0,0 - 0,6 + 27
+ 0,6 + 2,8 - 87,0 - 83,6 - - 0,2 - 3,3 + 0,1 + 1,3 + 3,7 + 0,0 + 0,9 - 3,2
- 05 + 12,6 + 45,8 + 45,8 - - 0,2 + 0,2 + 0,2 + 3,7 + 3,0 - 00 - 0,4 + 11

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

Anderungen durch nachtragliche Korrekturen,
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus

die im folgenden Monatsbericht

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Einschl. Verbindlich-
keiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeldmarktpapieren, nicht bérsen-
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inldndischen 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 *
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 30487 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9 | 2013
- 26,5 94,3 11119 127,8 984,0 0,0 1,7 31182 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9 | 2014
- 20,4 89,6 1065,6 1311 934,5 0,0 6,1 32247 16737 898,4 596,5 56,1 29,3 | 2015
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5.6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8 | 2016
- 19,1 88,1 1048,2 110,7 937,4 0,0 51 34209 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
- 17,3 90,4 1010,2 107,2 902,9 0,0 4,4 3661,0 2236,3 816,2 575,2 33,2 32,5 | 2019
- 23,5 78,3 1236,7 125,0 11116 0,0 13,1 3885,2 2513,0 7833 560,6 28,3 34,4 | 2020
- 25,7 79,2 13384 17,2 12213 0,0 16,4 3976,3 2654,6 736,0 561,2 24,5 34,2 | 2021
- 25,6 80,3 12316 136,9 1094,7 0,0 15,7 4162,0 27206 873,5 533,2 34,6 35,9 | 2022
- 26,2 78,6 1393,7 142,7 1251,0 0,0 171 4 056,8 27243 752,1 556,6 23,8 33,6 | 2022 Mai
- 26,1 78,8 1384,7 1471 12376 0,0 16,9 4051,8 2714,4 758,8 554,8 23,8 33,4 Juni
- 25,9 80,3 13833 134,3 1249,0 0,0 16,6 4086,4 2729,0 780,4 553,0 241 33,0 Juli
- 25,9 79,8 1403,5 136,0 1267,5 - 16,5 41343 2766,8 792,0 550,6 25,0 33,0 Aug.
- 25,8 80,2 14157 149,2 1266,5 0,0 16,7 4149,9 27556 823,1 545,2 25,9 33,2 Sept.
- 25,8 80,4 1419,0 138,1 1280,9 0,0 16,1 4168,4 27487 849,3 542,2 28,1 33,6 Okt.
- 25,9 80,2 1345,0 135,4 1209,6 0,0 16,1 4205,6 2767,9 869,3 536,9 31,5 34,8 Nov.
- 25,6 80,3 1231,6 136,9 1094,7 0,0 15,7 4162,0 27206 873,5 533,2 34,6 35,9 Dez.
- 25,6 80,0 12312 142,6 1088,7 0,0 15,6 4199,7 27228 913,5 522,7 40,6 36,9 | 2023 Jan.
- 25,6 80,2 1226,0 140,7 1085,3 0,0 15,6 4197,1 2687,7 947,9 516,0 45,5 37,2 Febr.
- 24,6 80,3 12104 137,0 1073,4 0,0 15,2 4167,4 26398 968,6 507,2 51,7 36,4 Marz
- 24,7 80,9 1227,7 140,8 1086,9 0,0 15,2 4167,3 2632,0 978,5 498,6 58,3 36,5 April
- 24,7 81,1 1229,8 137,8 1091,9 0,0 15,1 41729 26239 993,0 490,6 65,4 36,6 Mai
- 24,4 81,2 1149,6 134,0 1015,6 0,0 14,6 4176,3 2600,9 1020,0 483,3 721 36,5 Juni
- 24,4 81,0 1159,8 134,8 1025,0 0,0 14,6 4180,2 2582,2 1042,9 475,9 79.1 36,7 Juli
- 24,4 80,3 11621 138,5 1023,7 0,0 14,5 4188,4 2568,4 1061,7 467,5 90,7 36,9 Aug.
- 24,2 80,4 | 11127 137,4 975,3 0,0 14,1 4189,3| 25580 1072,5 461,8 97,0 37,1 Sept.
- 241 80,3 11323 136,7 995,6 0,0 14,0 4198,0 25445 1086,5 455,4 11,6 37,3 Okt.
Veranderungen
- - 19 + 20| - 290 + 22| - 31,2 - 00 - 06| + 697| +1079| - 253| - 24| -106 - 20| 2014
- - 21 - 43| - 466 + 33 - 50,0 + 0,0 - 13 + 106,5 + 156,2 - 283 - 11,3 - 10,1 - 1,6 | 2015
- - 13 + 15 - 17 + 03 - 20 + 00 - 05 +104,7 + 124,5 - 69 - 79 - 50 - 05| 2016
- - 0,0 - 16 + 11,0 - 184 + 294 - 00 - 05 + 1031 +1428| - 275| - 56 - 67 + 04| 2017
- - 1,0 + 31 - 250 - 31 - 21,9 + 00 - 04| + 1177 +139,3 - 108| - 43 - 65 + 39| 2018
- - 0,7 + 0,1 - 86 + 16 - 10,2 + 0,0 - 03 +122,5 + 155,8 - 257 - 34 4,1 - 1,4 2019
- + 57 - 33 + 3134 + 23,2 + 290,2 - 00 + 82 + 221,6 + 2737 - 32,7 - 145 - 49 + 1,9 | 2020
- + 23 + 1,0 + 105,2 - 74| +1126 + 0,0 + 33 + 953 + 1443 - 46,2 + 07 - 35 - 02| 2021
- - 0,1 + 17| -1046 + 88| -1134 - 00 - 06 +191,8| + 658 +143,4| - 275 + 101 + 1,7 | 2022
- + 03 - 01 + 94| + 22 + 72 - 00 + 03 + 101 + 188 - 73 - 13 + 00 - 0,2 | 2022 Mai
- - 01 + 0,2 - 90 + 44 - 134 - 00 - 02 - 50 - 99 + 67 - 18 - 00 - 01 Juni
- - 0,2 + 15 - 11 - 124 + 11,2 - - 03 + 335 + 14,3 + 20,7 - 18 + 03 - 05 Juli
- - 0,0 + 01 + 233 + 18| + 216 - 00 - 01 + 481 + 378 + 11,8 - 24 + 09 + 0,0 Aug.
- - 0,0 + 04| + 122 + 132 - 09 0,0 + 01 + 156 - 11,4] + 313 - 53 + 09 + 0,2 Sept.
- - 00 + 0,1 + 35 - 109 + 144 + 0,0 - 05 + 17,4 - 80 + 26,2 - 31 + 2,2 + 04 Okt.
- + 0,1 - 01 - 739 - 26 - 713 - 00 - 01 + 453 + 209 + 26,3 - 53 + 34 + 1,3 Nov.
- - 0,3 + 0,1 - 113,2 - 85 - 104,7 - 00 - 04 - 43,4 - 471 + 4,2 - 37 + 3,2 + 1,1 Dez.
- - 0,0 - 04| - 03 + 58| - 61 + 00 - 01 + 376 - 29 + 400| - 55 + 60 + 1,0 | 2023 Jan.
- - 0,0 + 0.2 - 52 - 19| - 34 - - 00] - 25 - 350| + 344| - 67 + 48 + 04 Febr.
- - 03 + 01 - 152 - 37 - 11,5 - - 04) - 296| - 473 + 20,2 - 87 + 6.2 - 0.1 Marz
- + 0,0 + 11 + 17,3 + 3,8 + 135 - 00 - 00 - 01 - 79 + 98 - 8,6 + 6,6 + 0,0 April
- + 0,0 + 0,2 + 2,1 - 30 + 50 - 00 - 01 + 56 - 79 + 14,5 - 80 + 7,1 + 0,1 Mai
- - 04 + 01 - 797 - 37 - 76,0 0,0 - 05 + 23 - 230| + 260| - 73 + 67 - 0.1 Juni
- + 00 - 0.1 + 10,2 + 08| + 94 - - 00 + 38| - 187 + 228 - 73 + 7,0 + 0,2 Juli
- + 01 - 08| + 31 + 39| - 08 + 0,0 - 01 + 82 - 13,2 + 213 - 85 + 85 + 0,2 Aug.
- - 0,2 + 01 - 494 - 11 - 483 - 00 - 04 + 09| - 105 + 107| - 57 + 63 + 0,2 Sept.
- - 01 - 01 + 20,1 - 07 + 20,8 - 00 - 01 + 87 - 134 + 14,0 - 64 + 14,6 + 0,3 Okt.
fahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen; sieche auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten

4 Einschl. Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Geschdften mit der Bundesbank.
5 Eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu

aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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4. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber dem Ausland

Mrd €
Kredite an ausléandische Banken (MFls) Kredite an auslandische 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
Eurowéh- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
Zeit rungen insgesamt | sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt | sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2013 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
2014 0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7.9 2325 11 7351 415,2 94,4 320,8 6,5 3135
2015 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
2016 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
2017 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
2018 0,2 1014,1 771,9 503,8 268,1 1,0 2413 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 4,3 268,1
2019 0,2 1064,2 814,0 532,7 281,3 1,8 248,5 3,7 795,3 513,1 111,0 4021 7,7 274,5
2020 0,2 10243 784,8 532,1 252,8 2,6 236,8 4,0 822,8 523,0 125,4 397,5 11,3 288,5
2021 0,3 1100,7 877,5 614,7 262,7 04 222,8 3,5 871,2 572,2 151,5 420,7 8,0 290,9
2022 0,2 1151,3 926,6 656,2 270,4 1,7 223,0 3,7 913,7 616,2 173,0 443,2 14,9 282,6
2022 Mai 0,6 12228 996,5 730,7 265,8 1,7 224,7 3,6 914,3 609,9 182,1 427,9 13,5 290,9
Juni 0,6 12327 1007,2 742,2 265,0 2,2 2233 3,6 929,1 612,4 181,1 431,2 13,7 303,0
Juli 0,6 1248,0 10211 748,0 2731 2,7 224,2 3,5 929,4 615,7 177,0 438,7 12,7 301,0
Aug. 0,5 1266,1 1038,5 756,2 282,4 3,4 224,2 3,4 931,5 624,9 183,9 441,0 13,4 293,2
Sept. 0,3 12878 1057,9 771,9 286,0 4,2 225,8 3,8 935,5 629,4 185,2 444,2 12,4 293,7
Okt. 0,3 1296,6 1065,2 787,3 277,9 3,1 2283 3,4 931,2 629,3 182,0 447,3 12,5 289,5
Nov. 0,2 12737 1043,2 766,3 276,9 2,9 2276 3,5 938,8 631,7 187,5 444,2 12,5 294,6
Dez. 0,2 1151,3 926,6 656,2 270,4 1,7 223,0 3,7 913,7 616,2 173,0 443,2 14,9 282,6
2023 Jan. 0,2 11953 963,1 700,1 263,0 2,7 229,5 4,0 941,0 633,6 190,9 442,7 20,1 287,3
Febr. 0,2 1201,5 965,7 701,9 263,8 2,9 232,9 4,2 946,4 635,5 190,5 4449 15,8 295,1
Marz 0,2 1203,8 968,2 704,1 264,0 2,9 232,7 4,3 953,0 630,8 187,8 443,0 12,5 309,8
April 0,2 1184,1 946,5 681,7 264,8 3,6 234,0 4,2 959,3 633,6 191,7 441,9 13,9 311,8
Mai 0,2 12113 972,8 706,0 266,8 3,4 235,1 4,2 965,1 638,1 193,4 4447 14,6 312,4
Juni 0,2 11773 939,1 681,7 257,4 3,6 234,6 43 961,8 628,4 181,4 447,0 15,8 317,6
Juli 0,2 11941 955,3 694,8 260,5 4,1 234,7 4,3 962,7 637,4 190,4 447,0 16,4 308,9
Aug. 0,2 11971 959,5 693,8 265,7 3,7 233,9 4,3 954,8 630,9 181,3 449,6 16,2 307,8
Sept. 0,2 12033 966,5 687,9 278,6 3,5 2333 4,2 958,8 633,0 183,8 449,2 16,1 309,7
Okt. 0,2 12122 975,8 689,6 286,2 3,6 232,8 4,2 956,8 635,7 188,7 447,0 14,6 306,5
Veranderungen *
2014 - 00 + 86,1 + 80,1 + 63,2 + 16,8 + 0,7 + 53 - 06 + 57 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1,8 + 17,7
2015 + 01 - 918 - 860 - 82,2 - 38 - 67 + 08 - 01 - 61 - 92 - 65 - 27 + 11 + 20
2016 + 00 - 255 - 145] - 382 + 237 - 07 -103 - 00 + 17,4 + 289 + 10,1 + 1838 - 30 - 85
2017 + 0,0 - 57,2 - 487 - 61,5 + 12,8 + 0,0 - 85 + 0,6 - 47 + 13,0 + 86 + 4,4 + 07 - 184
2018 + 0,0 + 49,6 + 34,0 + 57,7 - 23,7 + 0,2 + 15,3 + 0,7 + 18,3 + 28,3 + 3,2 + 25,2 - 04 - 97
2019 - 00 - 41 - 11,3 - 219 + 10,7 + 08 + 63 + 0,7 + 26,8 + 199 + 12,7 + 7,3 + 3,0 + 3,8
2020 - 00| - 320| - 224| - 66 - 15,8 + 09 - 105 + 0,3 + 344 + 14,7 + 9,0 + 57 + 36 + 16,1
2021 + 0,0 + 528 + 711 + 689 + 2,2 - 25 - 158 - 05 + 37,8 + 39,7 + 29,8 + 99 - 32 + 14
2022 - 01 + 21,7 + 204 + 17,9 + 26 + 1,3 - 00 + 0,2 + 37,0 + 37,0 + 16,8 + 20,2 + 67 - 67
2022 Mai + 0,0 - 11 - 1,8 - 01 - 1,7 + 0,1 + 05 + 0,0 + 37 + 1,1 + 2,2 - 11 + 04 + 2,2
Juni + 0,0 - 154 - 144 - 10,3 - 41 + 05 - 16 + 0,0 + 97 - 17 - 23 + 0,6 + 02 + 11,2
Juli - 00 + 84| + 73 + 1,7 + 56 + 05 + 07 - 01 - 47 - 07 - 53 + 46 - 11 - 29
Aug. - 01 + 13,9 + 13,2 + 60 + 7,2 + 07 - 00 - 02 + 01 + 77 + 63 + 1,4 + 07 - 84
Sept. - 02 + 15,0 + 12,6 + 11,8 + 08 + 08 + 16 + 0,4 + 32 + 14 - 02 + 1,6 - 10 + 29
Okt. + 0,0 + 134 + 11,9 + 18,2 - 63 - 10 + 25 -03| - 22 + 14 - 29 + 43 + 00 - 36
Nov. - 01 - 94 - 87 - 13,4 + 4,7 - 02 - 04 + 0,1 + 16,5 + 97 + 55 + 4,2 - 00 + 68
Dez. - 00| -1124] -1068| -104,0 - 28 - 12 - 44 + 0,2 - 199 - 11,2 =127 + 15 + 24 -1
2023 Jan. - 00 + 48,2 + 40,6 + 46,3 - 57 + 11 + 65 + 0,3 + 30,0 + 19,5 + 18,6 + 09 + 53 + 52
Febr. + 00 + 06| - 28| - 12 - 16 + 0,1 + 33 + 0,2 + 1,6 - 12 - 13 + 0,1 - 44 + 7,2
Marz - 00 + 92 + 92 + 6,2 + 3,0 - 00 - 01 + 0,1 + 11,2 - 1,1 - 15 + 04 - 33 + 15,5
April + 0,0 - 17,0 - 19,0 - 209 + 19 + 0,7 + 13 - 0,1 + 82 + 44 + 45 - 01 + 1,5 + 2,4
Mai + 0,0 + 16,9 + 16,2 + 18,0 - 1,8 - 02 + 09 - 0,0 + 15 + 14 + 13 + 0,1 + 06 - 05
Juni + 00} - 177 - 176 - 99 - 76 + 02 - 03 + 0,1 - 19 - 87 -1 + 24 + 1,2 + 56
Juli - 00 + 184 | + 17,7 + 139 + 39 + 05 + 02 + 0,0 + 30 + 10,5 + 9,6 + 09 + 07 - 82
Aug. - 00 + 00| + 13| - 22 + 35 - 04 - 09 - 00| - 102 - 83 - 98 + 1,5 - 03 - 16
Sept. + 0,0 - 10 - 00 - 10,1 + 10,1 - 02 - 07 - 0,0 - 01 - 12 + 13 - 25 - 01 + 1,1
Okt. + 00 + 10,3 + 10,6 + 26 + 80 + 01 - 04 - 0,1 - 07 + 3.8 + 5.2 - 14 - 16 - 30
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. scheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von ausléndischen 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 *
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 118,1 139,7 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
131 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
11,5 21,3 680,6 339,3 341,2 243,2 98,0 - 229,8 112,3 117,4 60,5 57,0 0,1 | 2019
11,3 17,2 761,2 428,8 332,5 205,1 127,3 - 258,5 133,3 125,2 65,6 59,7 0,1 | 2020
11 16,6 914,6 456,0 458,6 301,5 157,2 0,0 288,2 141,9 146,2 68,7 77,6 0,1 | 2021
10,4 15,7 998,4 480,0 518,4 376,4 141,9 - 370,3 196,0 174,3 84,4 89,8 0,1 | 2022
11 15,7 11275 640,4 487,1 351,4 135,7 0,0 382,0 2171 164,9 85,0 79,9 0,2 | 2022 Mai
11,0 15,9 1100,2 625,5 474,7 340,6 134,1 0,0 387,6 2227 164,9 82,5 82,4 0,3 Juni
10,6 15,8 1107,4 608,8 498,6 359,0 139,6 0,0 390,2 221,6 168,6 87,5 81,1 0,3 Juli
10,6 15,8 1120,4 610,9 509,5 360,5 149,0 0,0 400,4 2313 169,2 87,4 81,8 0,2 Aug.
10,6 15,9 1169,6 639,0 530,6 373,0 157,6 0,0 409,1 231,4 177,7 95,7 82,0 0,2 Sept.
10,6 15,9 11889 657,6 531,3 3721 159,2 0,0 401,8 220,0 181,8 100,0 81,8 0,2 Okt.
10,6 15,8 1150,7 612,1 538,7 385,9 152,7 - 4141 235,1 179,0 91,2 87,7 0,1 Nov.
10,4 15,7 998,4 480,0 518,4 376,4 141,9 - 370,3 196,0 174,3 84,4 89,8 0,1 Dez.
10,4 15,6 1089,4 601,2 488,3 344,5 143,8 - 405,1 213,5 191,5 101,9 89,6 0,2 | 2023 Jan.
10,4 15,8 1086,8 600, 1 486,7 345,1 141,6 - 418,4 218,4 200,0 109,9 90,1 0,2 Febr.
10,4 15,9 1 060,0 576,0 484,0 329,3 154,7 - 412,5 216,8 195,7 98,9 96,9 0,3 Marz
10,4 15,9 1042,6 540,6 502,0 343,8 158,2 - 4233 208,8 214,6 116,6 97,9 0,3 April
10,4 16,1 1059,1 596,1 462,9 299,9 163,0 0,0 436,0 219,3 216,7 116,7 100,0 0,3 Mai
10,2 16,0 1025,8 565,0 460,8 302,6 158,2 0,0 411,5 205,6 205,9 107,3 98,6 0,4 Juni
10,2 16,1 1052,4 582,3 470,1 3111 159,0 0,0 411,0 204,0 207,0 107,9 99,1 0,3 Juli
10,2 16,1 1021,8 566,5 455,3 294,3 161,1 - 407,7 198,5 209,2 112,0 97,2 0,3 Aug.
10,2 16,1 1006,0 536,9 469,1 293,9 175,2 - 403,9 206,3 197,6 100,2 97,4 0,4 Sept.
10,2 16,6 1020,7 558,1 462,6 287,8 174,8 - 423,0 206,7 216,3 117,6 98,6 0,3 Okt.
Veranderungen *
+ 0,1 - 38 + 76,3 + 47,8 + 285 + 39,0 - 10,5 - 00 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 - 46 + 02| 2014
- 06 - 61 - 154 + 40,6 - 56,0 - 48,6 - 74 - 00 - 26,5 - 139 - 12,6 + 03 - 13,0 - 00| 2015
- 01 - 1.5 + 82,7 + 51,0 + 31,7 + 27,0 + 47 - 0,0 + 35 - 31 + 6,7 + 59 + 08 - 00| 2016
- 10 - 41 - 155 + 25,2 - 408 - 432 + 24 + 0,0 + 31,8 + 11,0 + 20,8 + 15,6 + 52 - 04| 2017
- 02 - 22 - 239 - 234 - 04 + 21 - 26 - 0,0 - 119 - 02 - 11,8 - 57 - 60 - 02| 2018
- 03 - 09 - 95 - 49,4 + 398 + 280 + 11,8 - 00 0,8 + 2,1 2,9 - 18 - 11 - 00| 2019
- 02 - 39 + 838 + 87,8 - 41 - 347 + 30,6 - + 23,6 + 13,8 + 98 + 7.1 + 28 + 0,0 | 2020
- 02 - 08 + 136,6 + 19,8 + 116,8 + 89,2 + 27,6 + 0,0 + 22,7 + 64 + 16,3 + 0,0 + 16,3 - 00| 2021
- 07 - 10 + 858 + 29,1 + 56,7 + 69,6 - 13,0 - 00 + 68,2 + 49,0 + 19,2 + 13,9 + 53 + 0,0 | 2022
- 00 + 00 + 187 + 42,5 - 238 - 286 + 48 - - 11 + 16,4 - 17,5 - 16,9 - 05 + 0,1 | 2022 Mai
- 01 + 01 - 21,2 - 58 - 154 - 13,0 - 24 - + 35 + 47 - 1,2 - 34 + 2,2 + 0,0 Juni
- 05 - 01 - 03 - 20,0 + 19,7 + 16,2 + 35 + 0,0 + 0,1 - 22 + 2,3 + 4,0 - 18 - 00 Juli
+ 0,1 + 00 + 97 + 03 + 94 + 03 + 92 - 00 + 89 + 9,1 - 02 - 07 + 05 - 00 Aug.
+ 0,0 + 00 + 425 + 25,4 + 17,2 + 94 + 7,7 - + 6,9 - 07 + 75 + 75 - 0,0 + 0,0 Sept.
- + 00 + 22,6 + 20,5 + 22 + 02 + 19 - - 59 - 10,8 + 5,0 + 49 + 0,1 - 01 Okt.
- 00 - 00 - 241 - 413 + 17,2 + 17,4 - 02 - 00 + 53 + 13,1 - 79 - 74 - 05 - 00 Nov.
- 02 - 00 - 145,0 -128,3 - 16,7 - 69 - 98 - - 40,7 - 37,2 - 35 - 62 + 27 - 00 Dez.
- 00 - 01 + 938 +122,3 - 284 - 30,8 + 24 - + 35,9 + 18,1 + 17,8 + 17,9 - 01 + 0,0 | 2023 Jan.
+ 0,0 + 02 - 70 - 35 - 35 - 09 - 26 - + 11,6 + 4,1 + 7,5 + 7.2 + 03 + 0,1 Febr.
+ 0,0 + 02 - 21,8 - 215 - 03 - 139 + 13,6 - - 39 - 08 - 31 - 10,0 + 7,0 + 0,1 Marz
+ 0,0 + 00 - 153 - 343 + 19,0 + 152 + 38 - + 11,7 - 77 + 19,3 + 18,1 + 1,2 - 0,0 April
+ 0,0 + 02 + 10,1 + 52,6 - 425 - 46,3 + 38 + 0,0 + 92 + 95 - 03 - 1,2 + 09 - 00 Mai
- 02 - 00 - 264 - 26,1 - 03 + 39 - 42 - - 23,1 - 131 - 99 - 87 - 12 + 0,1 Juni
- 00 + 01 + 2773 + 17,2 + 10,1 + 90 + 11 - + 04 - 13 + 17 + 1.1 + 06 - 00 Juli
+ 0,0 - 00 - 32,6 - 16,4 - 16,2 - 179 + 1,7 - 0,0 - 43 - 59 + 1,6 + 3,6 - 20 - 00 Aug.
- 00 - 00 - 21,0 - 323 + 11,4 - 22 + 13,5 - - 57 + 7.1 - 12,8 - 12,8 + 00 + 0,0 Sept.
+ 0,0 + 05 + 159 + 22,0 - 60 - 58 - 02 - + 19,4 + 06 + 18,8 + 17,5 + 13 - 0,1 Okt.
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5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFlIs) *

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit borsen- ohne borsen-
fahigen Geld- | fahige Geld- borsen-
marktpapieren, | marktpapiere, fahige
Wertpapieren, | Wertpapiere, Buchkredite | Geld-
Ausgleichs- Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
Zeit forderungen forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2013 31316 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 27126 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 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 2640,0
2018 3394,5 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 -0.2 3145,0 27328
2019 3521,5 3119,5 260,4 238,8 238,4 0,4 21,6 18,7 2,9 32611 2866,9
2020 3647,0 32453 2433 221,6 221,2 0,4 21,6 18,0 3,6 34038 3013,0
2021 37981 33927 249,7 232,2 231,9 0,3 17,5 15,2 2,3 3548,4 3174,6
2022 4015,6 36133 296,4 279,8 279,4 0,4 16,7 14,3 2,3 3719,2 3359,9
2022 Mai 3886,7 34891 280,1 262,5 261,5 1,0 17,6 15,4 2,2 3606,6 3242,6
Juni 3906,6 3513,5 290,8 271,4 270,5 0,9 19,5 16,6 2,8 36157 32558
Juli 3945,0 35393 291,4 271,8 270,9 0,8 19,6 16,8 2,8 3653,7 32935
Aug. 3976,0 3574,4 305,0 287,3 286,4 0,8 17,7 14,7 31 3671,0 33143
Sept. 3993,6 3595,5 311,0 292,8 292,2 0,6 18,2 15,2 3,0 3682,6 33291
Okt. 40141 3611,8 308,7 288,9 288,4 0,5 19,9 16,1 3,8 37053 33475
Nov. 40257 36254 310,7 292,9 292,6 0,4 17,7 14,5 3,2 37150 3359,0
Dez. 4015,6 36133 296,4 279,8 279,4 0,4 16,7 14,3 2,3 3719,2 3359,9
2023 Jan. 4016,2 3622,5 303,2 282,5 281,9 0,5 20,7 17,0 3,8 37131 3360,2
Febr. 4030,2 3629,5 297,8 279,9 279,2 0,7 18,0 15,8 2,2 37324 3371,2
Marz 4030,5 36348 305,0 285,1 284,4 0,7 19,9 16,3 3,6 37255 33693
April 4032,5 3641,3 304,1 283,3 282,8 0,6 20,8 18,2 2,6 37284 33744
Mai 4039,0 3650,6 299,7 281,0 280,2 0,8 18,7 17,4 13 37393 3388,0
Juni 40421 36457 300,3 280,5 279,6 0,9 19,8 17,8 2,0 37418 33887
Juli 4048,7 3653,9 299,4 277,4 276,6 0,9 21,9 19,6 2,3 37493 33955
Aug. 4046,7 3650,0 289,5 270,8 270,1 0,7 18,6 16,8 1,8 3757,2 3398,6
Sept. 40481 3653,6 297,2 275,5 274,8 0,6 21,7 19,0 2,7 3751,0 33958
Okt. 4051,8 3656,6 293,6 270,9 270,3 0,6 22,7 20,3 2,4 37582 3400,9
Veranderungen *
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 4,5 - 4,5 - 0,0 - 71 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 1,3 - 0,9 - 0,4 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2016 + 43,7 + 62,7 - 5.2 - 0,3 - 0,4 + 0,1 - 4,9 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2017 + 57,0 + 70,2 - 6,5 + 5,6 + 5,6 + 0,0 - 121 - 12,4 + 0,3 + 63,5 + 103,4
2018 + 71,5 + 105,3 + 6,6 + 15,8 + 15,7 + 0,1 - 9,2 - 8,6 - 0,6 + 65,0 + 102,0
2019 + 126,7 + 129,1 + 11,7 + 11,6 + 11,6 + 0,0 + 0,1 - 3,0 + 3,1 + 115,0 + 132,8
2020 + 123,2 + 123,6 - 19,6 - 19,8 - 19,8 - 0,0 + 0,2 - 0,5 + 0,7 + 1428 + 145,6
2021 + 152,2 + 147,8 + 8,8 + 13,8 + 13,8 - 0,1 - 4,9 - 2,8 - 2,1 + 1434 + 157,9
2022 + 216,7 + 220,0 + 47,6 + 485 + 48,5 + 0,0 - 0,9 - 0,9 + 0,0 + 1691 + 184,8
2022 Mai + 20,1 + 18,8 + 2,6 + 4,6 + 4,5 + 0,0 - 2,0 - 1,7 - 0,3 + 17,5 + 16,4
Juni + 19,9 + 24,5 + 10,8 + 8,9 + 9,0 - 0,1 + 1,9 + 1,3 + 0,6 + 9,1 + 13,2
Juli + 36,1 + 23,5 + 0,2 + 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,1 + 0,2 - 0,1 + 35,8 + 35,6
Aug. + 30,9 + 35,1 + 13,7 + 15,5 + 15,5 + 0,0 - 1,9 - 21 + 0,3 + 17,2 + 20,8
Sept. + 16,5 + 20,0 + 4,8 + 4,4 + 4,6 - 0,2 + 0,5 + 0,6 - 0,1 + 11,7 + 14,8
Okt. + 20,7 + 16,6 - 2,0 - 3,6 - 3,5 - 0,1 + 1,6 + 0,8 + 0,8 + 22,7 + 18,5
Nov. + 12,0 + 13,9 + 2,2 + 4,4 + 4,5 - 0,1 - 2,1 - 1,5 - 0,6 + 9,7 + 11,8
Dez. - 9,6 - 11,7 - 13,9 - 12,8 - 12,7 - 0,0 - 1,1 - 0,2 - 0,9 + 4,2 + 1,8
2023 Jan. + 0,6 + 9,2 + 6,7 + 2,6 + 2,4 + 0,2 + 4,1 + 2,6 + 1.4 - 6,1 + 0,3
Febr. + 13,3 + 6,3 - 6,0 - 3,2 - 33 + 0,1 - 2,8 - 1,2 - 1,6 + 19,3 + 11,0
Marz + 0,9 + 6,0 + 7,6 + 5,7 + 57 - 0,0 + 1,9 + 0,5 + 1,4 - 6,7 - 1,8
April + 2,1 + 6,5 - 0,9 - 1,7 - 1,7 - 0,1 + 0,9 + 1,9 - 11 + 3,0 + 5.1
Mai + 6,5 + 9,4 - 4,4 - 2,3 - 2,6 + 0,3 - 2,1 - 0,8 - 1,2 + 10,9 + 13,6
Juni + 4,4 - 3,7 + 1,7 + 0,6 + 0,6 + 0,0 + 1.1 + 04 + 0,7 + 2,7 + 0,9
Juli + 6,6 + 83 - 1,0 - 31 - 31 - 0,0 + 2,1 + 1,9 + 0,2 + 7,5 + 6,9
Aug. - 1,9 - 4,0 - 9,9 - 6,6 - 6,5 - 0,2 - 33 - 2,8 - 0,5 + 8,0 + 31
Sept. + 1,3 + 3,7 + 7.7 + 4,6 + 4,7 - 0,1 + 3.1 + 2,1 + 0,9 - 6,4 - 2,9
Okt. + 3,7 + 3,0 - 3,5 - 4,6 - 4,5 - 0,1 + 1,0 + 1.3 - 0,3 + 7.2 + 5,2
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei-

Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. nen, 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 *
2136,9 248,0 1888,9 191,7 28,9 534,0 288,4 38,8 249,7 245,6 2,7 | 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 2,1 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 2,1 | 2015
2306,5 264,1 2042,4 223,4 17,3 495,8 269,4 239 245,5 226,4 1,8 | 2016
2399,5 273,5 21259 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 231,5 196,9 1,7 | 2017
24994 282,6 2216,8 233,4 16,5 4121 241,7 19,7 222,0 170,4 1,4 | 2018
26264 301,3 23251 240,5 15,7 394,2 235,9 17,2 218,8 158,2 1,5 2019
27718 310,5 2461,4 2411 22,4 390,8 234,3 15,7 218,6 156,6 1,1 | 2020
2915,7 314,5 2601,2 258,9 24,7 373,8 229,9 14,3 215,6 143,9 1,0 | 2021
30859 348,7 27371 274,0 24,6 359,3 2337 14,1 219,6 125,6 1,0 2022
29831 319,7 2663,4 259,5 251 364,0 2291 13,7 215,4 134,9 1,0 | 2022 Mai
2998,2 322,2 26759 257,6 25,0 360,0 2282 13,6 214,6 131,7 1,0 Juni
30225 327,7 2694,9 271,0 24,9 360,2 229,0 13,5 215,5 131,2 1,0 Juli
3044,6 3354 27091 269,8 24,9 356,6 228,7 13,5 215,2 127,9 1,0 Aug.
30588 339,5 27193 270,2 24,8 353,5 2293 13,8 215,4 124,3 1,0 Sept.
3077,4 344,8 27327 2701 24,8 357,8 229,9 13,8 216,1 127,9 1,0 Okt.
3086,6 344,9 27417 272,4 24,8 356,0 231,7 13,9 217,8 124,3 1,0 Nov.
3085,9 348,7 27371 274,0 24,6 359,3 2337 14,1 219,6 125,6 1,0 Dez.
3090,3 349,9 27404 269,9 24,6 352,9 233,4 13,8 219,5 119,5 1,0 | 2023 Jan.
3102,0 355,3 2746,7 269,2 24,5 361,2 2325 13,7 218,8 128,7 1,1 Febr.
3101,5 354,8 2746,7 267,8 23,6 356,2 232,6 13,6 219,0 123,6 1,0 Marz
3107,6 355,6 2752,0 266,8 23,6 354,0 232,7 13,9 218,8 121,2 1,0 April
3120,7 360,8 2760,0 267,2 23,7 3514 232,4 13,6 218,8 119,0 1,0 Mai
3117,4 360,0 2757,5 2713 233 353,1 230,9 13,4 217,6 122,2 1,0 Juni
31253 362,1 27633 270,2 23,4 353,8 232,4 13,5 218,9 121,4 1,0 Juli
31304 362,8 2767,6 268,2 23,4 358,6 232,6 13,8 218,8 126,0 1,0 Aug.
3126,8 359,5 27673 269,0 23,2 355,1 233,0 13,7 219,4 122,1 1,0 Sept.
31311 360,6 2770,5 269,8 231 357,3 234,8 13,8 221,0 122,4 1,0 Okt.
Veranderungen *
+ 39,9 + 5,6 + 34,3 + 12,5 - 1,8 - 41 - 8,5 - 51 - 3,4 + 4,3 - 02 2014
+ 59,0 + 4,5 + 546 + 148 - 21 - 6,6 - 6,9 - 4,8 - 2,0 + 0,2 + 00| 2015
+ 751 + 9,7 + 654 + 4,7 - 09| - 309 - 73 - 4,0 - 33 - 236 - 04| 2016
+ 876 + 941 + 782 + 158 + 01 - 399 - 106 - 13 - 9,3 - 294 - 011 2017
+ 1087 + 193 + 894 - 6,7 - 09| - 371 - 105 - 2,7 - 7.8 - 266 - 00| 2018
+ 1260 + 189 + 107,2 + 6,8 - 08| - 17,8 - 5,5 - 2,6 - 2,9 - 123 + 0,1] 2019
+ 1450 + 941 + 1355 + 0,6 + 61 - 2,8 - 11 - 15 + 0,4 - 1,7 - 04| 2020
+ 140,1 + 5.6 + 1345 + 178 + 23 - 14,6 - 33 - 13 - 2,0 - 13 - 00| 2021
+ 1699 + 335 + 1364 + 149 - 01 - 15,7 + 2,5 - 0,7 + 33 - 182 - 00| 2022
+ 16,4 + 2,5 + 13,9 + 0,1 + 03 + 11 - 0,4 - 0,0 - 0,3 + 1,4 - 0,0 2022 Mai
+ 15,1 + 2,5 + 12,6 - 1,9 - 01 - 41 - 0,9 - 0,0 - 0,8 - 3,2 - 00 Juni
+ 225 + 441 + 18,1 + 131 - 02 + 0,2 + 0,7 - 0,1 + 0,8 - 0,5 - 00 Juli
+ 220 + 7,7 + 14,3 - 1,2 - 00| - 3,6 - 0,2 - 0,0 - 0,2 - 33 + 00 Aug.
+ 14,3 + 4,0 + 10,4 + 0,5 - 01 - 3,1 + 0,5 - 0,2 + 0,7 - 3,6 + 00 Sept.
+ 18,6 + 53 + 13,4 - 0,2 - 00| + 4,2 + 0,6 - 0,0 + 0,6 + 3,6 - 00 Okt.
+ 9,4 + 0,1 + 9,3 + 2,4 + 00 - 2,1 + 1,6 + 0,1 + 1.4 - 3,6 + 00 Nov.
+ 0,3 + 4,0 - 3,7 + 1,6 - 03 + 2,4 + 1,0 + 0,2 + 0,9 + 1,4 - 00 Dez.
+ 4,4 + 1,2 + 33 - 4,2 + 00| - 6,4 - 03 - 0,3 - 0,0 - 6,1 - 0,0 2023 Jan.
+ 1,7 + 5,4 + 6,4 - 0,7 - 01 + 8,3 - 0,9 - 0,1 - 0,7 + 9,2 + 01 Febr.
- 0,4 - 0,5 + 0,0 - 1,4 - 03 - 4,8 + 0,3 - 0,0 + 0,3 - 51 - 00 Marz
+ 6,1 + 0,8 + 53 - 1,0 + 0,0 - 2,1 + 0,1 + 0,3 - 0,2 - 2,3 + 0,0 April
+ 13,2 + 5,2 + 8,0 + 0,4 + 01 - 2,7 - 0,4 - 0,3 - 0,0 - 2,3 - 00 Mai
- 3,2 - 1,3 - 2,0 + 4,1 - 03 + 1,8 - 1,5 - 0,2 - 1,2 + 3,2 - 00 Juni
+ 8,0 + 1.8 + 6,2 - 11 + 00 + 0,7 + 1,5 + 0,2 + 1,3 - 0,8 - 00 Juli
+ 51 + 0,8 + 4,3 - 2,0 + 0,1 + 4,8 + 0,2 + 0,3 - 0,1 + 4,6 - 0,0 Aug.
- 3,6 - 33 - 0,2 + 0,7 - 02 - 3,5 + 0,4 - 0,2 + 0,6 - 3,9 - 00 Sept.
+ 4,4 + 11 + 3,2 + 0,8 - 0,1 + 2,1 + 1,8 + 0,2 + 1,6 + 0,3 - 0,0 Okt.

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 (MFIs) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche *

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestande an borsenfahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbsténdige
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 fir den Verarbei- | von Kraft- und richten- rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen Bau- fahr- Aqua- uber- unter-
Zeit insgesamt | insgesamt | zusammen | stlicke nungsbau | zusammen | nungsbau | Gewerbe | und Erden | gewerbe | zeugen kultur mittlung nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende *
2021 31475 1591,4 1678,2 1373,0 305,2 17015 477,2 146,1 1283 98,0 140,4 55,9 55,6 186,3
2022 3Vj. 3351,0 1659,4 17583 1433,0 325,2 18453 503,1 163,6 147,5 107,3 163,3 56,9 64,9 202,3
4Vj. 33653 1676,5 17739 1448,0 325,8 1852,2 509,1 160,0 137,7 108,8 155,1 56,3 65,2 211,9
2023 1Vj. 33859 1687,3 1779,0 14573 321,7 1872,4 512,9 162,8 138,1 110,9 157,5 56,1 63,1 222,8
2Vj. 3397,0 1701,4 1787,6 1471,4 316,3 1879,4 517,7 162,6 137,7 112,5 159,2 56,3 61,9 221,5
3Vj. 3401,6 17357 17971 1505,7 291,5 1878,2 522,3 160,0 134,7 113,3 159,5 56,4 61,3 223,0
Kurzfristige Kredite
2021 231,8 - 6,9 - 6,9 202,7 4,4 31,6 9,1 18,0 36,4 33 3,9 35,0
2022 3Vj. 292,2 - 7.4 - 7.4 260,7 4,9 46,2 24,4 211 45,3 3,6 4,2 42,2
4Vj. 279,4 - 7.4 - 7.4 248,9 5.0 41,6 12,1 20,8 44,7 33 38 49,8
2023 1Vj. 284,4 - 7,6 - 7,6 253,6 53 43,4 8,1 21,9 46,5 3,4 3,7 54,0
2Vj. 279,6 - 7,6 - 7,6 248,9 5.4 42,3 7,7 22,6 46,8 38 3,6 50,4
3Vj. 274,8 - 7,5 - 7,5 2444 5.4 40,4 5.6 22,6 47,2 38 38 51,3
Mittelfristige Kredite
2021 314,5 - 40,5 - 40,5 239,5 20,6 283 5.4 19,3 20,8 43 12,3 52,0
2022 3Vj. 339,5 - 43,2 - 43,2 265,9 231 30,5 6,0 21,6 23,4 43 22,2 54,4
4Vj. 348,7 - 43,4 - 43,4 275,8 23,5 31,2 6,5 22,2 24,3 41 23,0 56,2
2023 1Vj. 354,8 - 42,8 - 42,8 283,5 23,7 32,5 9,2 22,4 24,8 41 21,0 59,3
2Vj. 360,0 - 42,8 - 42,8 289,3 241 34,0 8,0 22,8 26,9 41 19,1 61,3
3Vj. 359,5 - 42,8 - 42,8 289,2 24,5 34,7 5.8 23,0 26,9 41 18,2 62,5
Langfristige Kredite
2021 2601,2 1591,4 1630,9 1373,0 257,8 1259,3 452,2 86,2 113,8 60,8 83,2 48,3 39,4 99,3
2022 3Vj. 27193 1659,4 1707,6 1433,0 274,6 13186 4751 86,8 171 64,7 94,6 49,0 38,6 105,6
4Vj. 27371 1676,5 17231 1448,0 2751 1327,5 480,6 87,2 119,0 65,8 86,1 48,9 38,4 105,9
2023 1Vj. 2746,7 1687,3 17286 1457,3 2713 13353 483,9 86,9 120,8 66,6 86,1 48,6 38,4 109,5
2\Vj. 27575 1701,4 17372 1471,4 265,9 1341,2 488,2 86,3 1221 67,1 85,5 48,5 39,2 109,7
3V;j. 27673 17357 1746,8 1505,7 241,2 1344,7 492,4 85,0 1233 67,7 85,3 48,5 39,2 109,1
Kredite insgesamt Veranderungen im Vierteljahr
2022 3Vj. + 790 + 234 + 269| + 205| + 64| + 585 + 86| + 25| + 149 + 27| + 96| - 01 + 85] + 20
4Vj. + 16,5 + 17,2 + 154 + 148| + 06| + 89| + 59| - 32| - 99| + 14| - 27| - 06| + 03] + 102
2023 1Vj. + 204 + 113 + 48| + 86| - 38| + 199| + 35 + 28| + 04| + 21 + 21 - 02| - 21 + 10,6
2Vj. + 124) + 115 + 91 + M50 - 24] + 82 + 53| - 01 - 04) + 16) + 17 + 02| - 09| - 02
3Vj. + 47 + 109 + 92| + 11,2 - 20| - 14| + 42| - 25| - 29| + 08| + 03 + 01 - 06] + 13
Kurzfristige Kredite
2022 3Vj. + 20,2 - + 03 -1 + 03 + 198 + 03 + 07| + 128 + 09| + 28| - 03| - 02| + o0O1
4Vj. - 11,8 -1 - 00 - - 00| - 18| + 01 - 43} - 123} - 03] - 05} - 03| - 03| + 78
2023 1Vj. + 47 - + 02 - + 0.2 + 47 + 03 + 18 - 40 + 11 + 19 + 02 - 01 + 39
2Vj. - 37 -1 - 00 - - 00| - 36| + 01 - 11 - 05 + 08] + 02 + 03| - 00| - 24
3Vj. - 48 -1 - o1 -1 - o1 - 47| - 00| - 19| - 21 - 00] + 04)] + 00| + 02| + 09
Mittelfristige Kredite
2022 3Vj. + 16,1 - + 09 -1 + 09| + 161 + 09| + 15| + 02 + 05[] + 11 - 00| + 89 + 08
4Vj. + 93 - + 01 - + 0,1 + 10,0 + 05 + 07 + 05 + 07 + 09 - 01 + 08 + 19
2023 1Vj. + 61 -1 - 05 - - o5 + 76| + 03| + 12| + 27] + 02 + 05)] - 01 - 20 + 30
2Vj. + 47 -1 - o00 -\ - o00| + 54| + 04| + 16| - 13] + 04 + 20| - 00| - 16| + 21
3Vj. - 08 -1 - 02 -1 - 02| - 05 + 02| + 07| - 21 + 02 + 01 + 01 - 09 + 11
Langfristige Kredite
2022 3Vj. + 42,7 + 23,4 + 257 + 205 + 52 + 22,6 + 74 + 03 + 19 + , + 57 + 03 - 02 + 1,2
4Vj. + 19,0 + 17,2 + 153 + 14,8 + 05 + 97 + 53 + 03 + 19 + 11 - 3,1 - 01 - 02 + 05
2023 1Vj. + 96 + 11,3 + 51 + 86 - 35 + 76 + 29 - 03 + 17 + 08 - 02 - 03 - 00 + 37
2\Vj. + 11,3 + 115 + 91 + 11,5 - 24 + 64 + 438 - 06 + 13 + 05 - 05 - 01 + 08 + 01
3V;j. + 10,3 + 10,9 + 95 + 11,2 - 1,7 + 38 + 4,0 - 13 + 1,3 + 0,6 - 02 + 01 + 0,0 - 06

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen nach ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu
Bereichen und Branchen geschatzt. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen betrachten; Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-



Deutsche Bundesbank

bericht erscheinen, werden

nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Treuhandkredite.

2 Einschl. Einzelkaufleute. 3 Ohne Hypothekarkredite und ohne Kredite fir den

Monatsbericht
Dezember 2023
33°
IV. Banken
Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstéandige 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 fir den und fur den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen | nehmen schaften wesen standige 2) | Handwerk | zusammen | nungsbau | zusammen | kredite 3) konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende * Kredite insgesamt
890,8 308,6 63,8 207,9 483,8 48,3 14293 1196,6 232,7 184,1 6,9 16,7 4,4 | 2021
939,6 3291 71,2 215,5 500,0 54,1 1488,6 1250,6 238,0 187,3 7,5 17,1 4,6 | 2022 3Vj.
957,4 334,0 79,9 218,2 501,7 54,1 1495,8 1260,1 235,7 185,9 7.1 17,3 4,6 4Vj.
961,2 336,3 78,6 220,4 503,4 54,2 1496,2 12614 234,7 185,5 7.3 17,4 4,7 | 2023 1Vj.
967,7 340,4 781 220,8 504,3 55,0 1500,1 1265,2 234,9 186,0 73 17,5 47 2Vj.
970,0 344,0 76,3 222,5 505,0 54,6 1505,9 12701 235,7 186,9 73 17,5 47 3Vj.
Kurzfristige Kredite
65,5 14,5 13,0 10,0 19,7 3,8 28,6 2,5 26,1 1,4 6,9 0,5 0,0 | 2021
73,8 15,8 14,9 11,2 20,9 53 30,8 2,5 28,3 1,7 7,5 0,6 0,0 | 2022 3V;j.
73,0 16,1 15,6 10,8 20,4 5.0 29,9 2,4 27,5 1,7 71 0,6 - 4Vj.
72,5 16,5 14,9 11,6 21,0 53 30,2 2,3 27,9 2,1 7.3 0,6 -1 2023 1v;j.
71,7 16,5 14,2 11,0 21,0 6,7 30,1 2,2 27,9 2,3 73 0,6 - 2Vj.
69,7 16,2 13,2 11,6 20,6 6,5 29,9 2,1 27,8 2,2 73 0,6 - 3Vj.
Mittelfristige Kredite
97,0 231 15,2 271 30,0 33 74,4 19,8 54,6 50,6 - 0,6 0,1 | 2021
103,6 25,2 17,7 27,5 30,4 6,4 73,0 20,1 52,9 48,7 - 0,5 0,1 | 2022 3Vj.
108,2 25,4 20,1 28,4 30,1 6,5 72,3 19,8 52,5 48,0 - 0,6 0,1 4Vj.
110,3 253 21,4 29,0 30,3 6,4 70,8 19,0 51,8 47,3 - 0,5 0,1 | 2023 1Vj.
1131 25,9 22,0 29,5 30,9 6,2 701 18,6 51,5 46,9 - 0,6 0,1 2Vj.
113,9 26,5 20,8 30,9 311 6,2 69,7 18,2 51,5 46,9 - 0,6 0,1 3Vj.
Langfristige Kredite
728,4 2711 35,6 170,8 4341 41,3 13263 11743 152,0 1321 - 15,6 4,3 | 2021
762,2 288,0 38,5 176,7 448,7 42,5 1384,8 1228,0 156,7 137,0 - 15,9 4,5 | 2022 3Vj.
776.2 292,6 44,2 179,0 4511 42,6 13935 12379 155,6 136,2 - 16,1 4,6 4Vj.
778,4 294,6 42,4 179,7 4521 42,5 1395,1 1240,1 155,1 136,1 - 16,3 4,6 | 2023 1Vj.
782,8 298,0 41,9 180,3 452,3 42,1 1399,9 1244,4 155,5 136,8 - 16,3 4,6 2Vj.
786,5 301,3 42,3 180,0 453,3 41,9 1406,3 1249,8 156,4 137,8 - 16,4 4,6 3Vj.
Veranderungen im Vierteljahr Kredite insgesamt
+ 183 + 6,2 + 3.1 + 3,9 + 4,3 + 0,2 + 204 + 182 + 2,1 + 1,5 + 0,1 + 0,2 + 0,1 | 2022 3Vj.
+ 13,3 + 4,9 + 3,5 + 2,4 + 2,1 - 0,1 + 7,5 + 9,5 - 2,0 - 1,3 - 0,4 + 0,2 + 0,0 4Vj.
+ 41 + 2,5 - 1,4 + 2,2 + 1.5 + 0,2 + 0,4 + 1.3 - 0,8 - 0,8 + 0,3 + 0,1 + 0,1 | 2023 1Vj.
+ 6,2 + 4,1 - 0,6 + 0,4 + 0,7 + 0,1 + 41 + 3,8 + 0,3 + 0,5 - 0,0 + 0,1 + 0,0 2Vj.
+ 2,1 + 35 - 1,8 + 1,7 + 0,5 - 0,4 + 6,0 + 5,0 + 1,0 + 0,8 0,1 + 0,0 - 0,0 3Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 3,1 - 00| + 13 + 0,1 0,1 - 0.1 + 0,5 + 0,0 + 04| + 0,0 + 0,1 - 0,1 —-| 2022 3v;j.
- 06| + 0,2 + 0,7 - 0,3 0,1 - 0,2 - 09| - 0,1 - 08| - 00| - 04| - 0,1 - 0,0 4Vj.
- 0,1 + 0,4 0,7 + 0,7 + 0,5 + 0,3 + 0,1 - 0,0 + 0,1 + 0,0 + 0,3 - —| 2023 1Vi.
- 100 + 00| - 08| - 06| - 0,1 + 0,2 - 00| - 0,2 + 0,1 + 0,2 - 00| + 0,0 - 2Vj.
- 2,3 - 0,3 - 10 + 0,5 - 06| - 0,2 - 0,1 - 0,1 + 00| - 0,1 0,1 - 0,0 - 3Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 3,2 + 100 + 06| + 0,9 + 0,1 + 00| - 0,1 - 00| - 0,1 - 0,2 -1 + 00| + 0,0 | 2022 3V;j.
+ , + 0,1 + 2,4 + 0,8 + 0,1 + 0,1 - 0,7 - 0,3 - 0, - 0,6 - + 0,0 - 0,0 4Vj.
+ 2,1 - 0,1 + 13 + 0,7 + 0,2 - 0.1 - 16 - 08| - 07| - 0,7 -1 - 0,0 -1 2023 1vj.
+ 2,3 + 0,7 + 06| + 0,4 + 0,3 - 00| - 0,7 - 04| - 03| - 04 - + 00| - 0,0 2Vj.
+ 0,5 + 06| - 1,2 + 1,2 + 0,2 + 00| - 04| - 04| + 0,1 - 0,1 - + 0,1 - 0,0 3Vj.
Langfristige Kredite
+ 120 + 5.2 + 1,2 + 2,9 + 43 + 0.3 + 20,0 + 182 + 1,7 + 1,7 -1 + 0,2 + 0,1 | 2022 3V;j.
+ 9.3 + 4,6 + 0,5 + 19 + 21 + 0,1 + 9,1 + 9,9 - 0,9 - 0,7 - + 0,2 + 0,1 4Vj.
+ 2,1 + 2,2 - 20| + 0,8 + 0,9 0.1 + 1,9 + 2,1 - 0,2 - 0,1 -1 + 0,1 + 0,1 | 2023 1Vj.
+ 4,9 + 3,4 - 0,5 + 0,6 + 0,6 - 0,1 + 4,8 + 4,3 + 0,5 + 0,7 - + 0,1 + 0,0 2Vj.
+ 3,9 + 3,2 + 0,4 + 0,1 + 0,9 - 0,2 + 6,4 + 55 + 0,9 + 1,0 - + 0,0 + 0,0 3Vj.

Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewéhrt worden sind.
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IV. Banken

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

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis bérsenfahige Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt einlagen insgesamt einschl. zusammen | einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4 kredite schreibungen) | Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende "
2020 3885,2 2513,0 783,3 188,9 594,4 47,9 546,5 560,6 28,3 34,4 14,4 0,1
2021 3976,3 2 654,6 736,0 161,0 574,9 49,7 525,2 561,2 24,5 34,2 171 1.3
2022 4162,0 2720,6 873,5 314,8 558,7 50,5 508,2 533,2 34,6 35,9 18,5 3,9
2022 Nov. 4205,6 27679 869,3 309,6 559,7 46,8 512,9 536,9 31,5 34,8 18,4 4,4
Dez. 4162,0 27206 873,5 314,8 558,7 50,5 508,2 533,2 34,6 35,9 18,5 3,9
2023 Jan. 4199,7 27228 913,5 351,2 562,3 52,1 510,2 522,7 40,6 36,9 18,6 2,1
Febr. 41971 2687,7 947,9 381,5 566,4 54,2 512,3 516,0 45,5 37,2 18,7 2,9
Marz 4167,4 2639,8 968,6 402,4 566,3 55,7 510,6 507,2 51,7 36,4 18,7 33
April 4167,3 26320 978,5 408,7 569,7 59,4 510,3 498,6 58,3 36,5 189 3,0
Mai 41729 26239 993,0 419,3 573,6 61,7 511,9 490,6 65,4 36,6 20,4 4,1
Juni 4176,3 26009 1020,0 445,4 574,6 64,4 510,2 483,3 72,1 36,5 20,3 2,8
Juli 4180,2 2582,2 10429 468,5 574,4 65,8 508,6 475,9 79.1 36,7 19,9 3,5
Aug. 41884 25684 1061,7 490,2 571,6 67,3 504,3 467,5 90,7 36,9 19,9 4,7
Sept. 4189,3 2558,0 10725 497,7 574,8 71,5 503,3 461,8 97,0 371 19,9 6,5
Okt. 4198,0 2544,5 1086,5 510,9 575,6 74,6 501,0 455,4 111,6 37,3 19,9 6,3
Verdnderungen *
2021 + 953 + 1443 - 46,2 - 273 - 189 + 1,5 - 205 + 0,7 - 3,5 - 0,2 + 2,7 + 1.2
2022 + 191,8 + 658 + 1434 + 1525 - 9,1 + 0,6 - 9,7 - 275 + 101 + 1.7 + 1,2 + 2,6
2022 Nov. + 45,3 + 20,9 + 26,3 + 18,7 + 7,7 + 13 + 6,4 - 53 + 3,4 + 1.3 + 0,1 + 2,9
Dez. - 434 - 471 + 4,2 + 52 - 1,0 + 3,7 - 4,7 - 3,7 + 3,2 + 1.1 + 0,0 - 0,6
2023 Jan. + 37,6 - 2,9 + 40,0 + 36,4 + 3,6 + 1,6 + 2,0 - 5,5 + 6,0 + 1,0 + 0,1 - 1,8
Febr. - 2,5 - 35,0 + 34,4 + 30,3 + 4,1 + 2,1 + 2,0 - 6,7 + 4,8 + 0,4 + 0,1 + 0,8
Marz - 296 - 473 + 202 + 203 - 0,1 + 1,5 - 1.6 - 8,7 + 6,2 - 0,1 - 0,0 + 0,3
April - 0,1 - 7.9 + 9,8 + 6,4 + 3,4 + 3,7 - 0,3 - 8,6 + 6,6 + 0,0 + 0,1 - 0,2
Mai + 56 - 7.9 + 14,5 + 105 + 39 + 23 + 1,6 - 8,0 + 71 + 0,1 + 1,6 + 1,1
Juni + 23| - 230| + 260| + 254| + o7 + 24| - 17| - 13| + €7 - o1 - 01 - 13
Juli + 3,8 - 18,7 + 228 + 231 - 0,3 + 1.4 - 1.7 - 7.3 + 7,0 + 0,2 - 0,5 + 0,7
Aug. + 8,2 - 13,2 + 213 + 213 + 0,0 + 1.9 - 1.8 - 8,5 + 8,5 + 0,2 + 0,0 + 1.2
Sept. + 0,9 - 10,5 + 10,7 + 8,0 + 2,7 + 39 - 1,2 - 5,7 + 6,3 + 0,2 + 0,0 + 1,8
Okt. + 87| - 134 + 140| + 132 + 08| + 31 - 23| - 64| + 146| + 03 - 00 - 02
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2020 229,5 80,1 143,0 59,6 83,5 20,9 62,6 2,7 3,7 25,4 2,1 -
2021 210,1 82,4 121,9 42,0 79,9 23,8 56,1 2,5 33 25,8 2,0 1,0
2022 279,8 82,5 191,6 106,8 84,9 23,1 61,7 2,0 3,7 27,3 1,9 2,4
2022 Nov. 304,5 106,0 192,8 109,6 83,2 20,8 62,4 2,1 3,7 26,6 1.9 2,4
Dez. 279,8 82,5 191,6 106,8 84,9 23,1 61,7 2,0 3,7 27,3 1.9 2,4
2023 Jan. 299,4 94,5 199,3 114,4 84,9 23,1 61,8 1.8 3.8 27,5 1.9 0,3
Febr. 317,8 101,4 211,0 123,3 87,6 23,9 63,8 1.7 3.8 27,5 1.9 1.3
Marz 308,9 92,6 211,0 123,9 87,1 23,4 63,7 1,6 3,8 26,8 1,9 1.1
April 295,1 85,4 204,4 116,3 88,1 24,7 63,4 1.5 3.8 26,8 1.9 1.4
Mai 300,1 92,2 202,7 115,0 87,7 24,3 63,4 1.3 3,9 26,8 1,9 1,7
Juni 308,1 95,9 207,0 119,2 87,7 24,2 63,5 1.2 4,0 26,6 1.8 0,5
Juli 298,3 85,7 207,5 1211 86,4 23,0 63,4 1.1 4,0 26,7 1.8 0,8
Aug. 305,6 95,1 205,4 119,3 86,1 22,8 63,3 1,0 4,1 26,6 1,9 2,2
Sept. 304,9 94,2 205,6 119,5 86,2 23,9 62,2 0,9 4,2 26,4 1.8 3,8
Okt. 291,0 92,3 193,5 108,0 85,6 23,5 62,0 0,9 4,2 26,2 1.8 2,9
Veranderungen *
2021 - 17,9 + 3.4 - 208 - 17,7 - 3,0 + 2,9 - 6,0 - 0,2 - 0,4 + 0,4 - 0,0 + )
2022 + 69,1 + 0,2 + 69,2 + 64,7 + 4,5 - 0,9 + 5,4 - 0,6 + 0,3 + 1,5 - 0,1 + 1.4
2022 Nov. + 33,0 + 19,2 + 13,9 + 8,3 + 5,6 + 1,0 + 4,6 - 0,2 + 0,1 + 0,8 - 0,0 + 2,4
Dez. - 247 - 235 - 1.1 - 2,8 + 1.7 + , - 0,7 - 0,1 - 0,0 + 0,7 - 0,0 -
2023 Jan. + 19,7 + 11,9 + 7.7 + 7,6 + 0,1 - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 0,2 + 0,2 - 0,0 - 2,1
Febr. + 18,3 + 6,8 + 11,6 + 8,9 + 2,7 + 0,8 + 1.9 - 0,1 - 0,1 + 0,0 - 0,0 + 1.1
Marz - 8,9 - 8,8 - 0,1 + 0,6 - 0,6 - 0,5 0,2 - 0,1 + 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,2
April - 141 - 7.1 - 6,9 - 7,9 + 1,0 + 1.3 - 0,3 - 0,1 - 0,0 + 0,0 - 0,0 + 0,2
Mai + 5,0 + 6,6 - 1.6 - 1.3 - 04 - 0,4 + 0,0 - 0,1 + 0,1 + 0,0 - 0,0 + 0,4
Juni + 8,0 + 3,8 + 4,2 + 4,2 0,0 - 0,1 + 0,1 - 0,1 + 0,1 - 0,2 - 0,0 - 1,3
Juli - 9.8 - 10,2 + 0,5 + 1.8 - 1.3 - 1,2 - 0,1 - 0,2 + 0,0 + 0,0 - + 0,4
Aug. + 7.3 + 9.3 - 2,1 - 1.8 - 04 - 0,3 - 0,1 - 0,1 + 0,2 - 0,1 + 0,0 + 1.4
Sept. - 0,7 - 0,9 + 0,3 + 0,2 0,1 + 1,2 - 11 - 0,1 + 0,0 - 0,2 - 0,0 + 1,6
Okt. - 14,0 - 1.9 - 12,2 - 11,5 - 0,6 - 0,4 - 0,2 - 0,0 + 0,0 - 0,2 - 0,0 - 0,9
Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brlche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht

Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten. 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-MFls) *
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis bérsenfahige Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- Schuldver- keiten aus
insgesamt einlagen insgesamt einschl. zusammen | einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) | Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
36557 24329 640,3 129,3 511,0 27,0 483,9 557,9 24,6 9,0 12,3 0,1
3766,2 2572,2 614,1 119,0 495,0 25,9 469,2 558,7 21,2 8,4 15,1 0,3
3882,2 26381 681,9 208,0 473,9 27,4 446,5 531,2 31,0 8,6 16,6 1,5
39011 26619 676,5 200,0 476,5 26,0 450,5 534,8 27,8 83 16,4 2,1
3882,2 2638,1 681,9 208,0 473,9 27,4 446,5 531,2 31,0 8,6 16,6 1,5
3900,2 26283 714,2 236,8 477,4 29,0 448,4 520,9 36,8 9,4 16,7 1,9
3879,3 2586,4 737,0 258,2 478,8 30,3 448,5 514,3 41,7 9,7 16,8 1.6
38585 25473 757,6 278,4 479,2 32,3 446,9 505,7 47,9 9,7 16,9 2,2
38722 2 546,5 7741 292,5 481,6 34,7 446,9 4971 54,5 9,7 17,0 1,7
38728 25318 790,2 304,3 485,9 37.4 448,5 489,2 61,5 9.8 18,5 2,4
3 868,2 2505,0 813,1 326,1 486,9 40,2 446,7 482,0 68,1 9,9 18,5 2,3
38819 2 496,5 835,4 347,4 488,0 42,8 445,2 474,9 75,1 10,0 18,0 2,7
3882,8 24734 856,4 370,9 485,5 44,5 441,0 466,5 86,6 10,3 18,0 2,4
38844 2463,8 866,9 378,3 488,6 47,5 4411 460,9 92,9 10,7 18,1 2,7
39071 24522 892,9 402,9 490,0 51,0 439,0 454,5 107,4 11,2 18,1 3,4
Veranderungen *
+ 1132 + 1409 - 25,5 - 9,6 - 159 - 1.4 - 145 + 0,9 - 3,1 - 0,6 + 2,8 + 0,2
+ 122,77 + 656 + 74,2 + 878 - 136 + 1,4 - 151 - 270 + 9,8 + 0,2 + 1.3 + 1.3
+ 12,2 + 1,7 + 12,4 + 10,3 + 2,1 + 0,3 + 1,8 - 5.1 + 3,3 + 0,4 + 0,1 + 0,5
- 18,7 - 23,7 + 5,4 + 8,0 - 2,7 + 1.4 - 4,0 - 3, + 3,2 + 0,3 + 0,0 - 0,6
+ 17,9 - 14,9 + 32,3 + 28,7 + 3,6 + 1,7 + 1,9 - 53 + 58 + 0,8 + 0,1 + 0,3
- 20,8 - 41,9 + 22,8 + 21,4 + 1,4 + 1.3 + 0,1 - 6,6 + 4,9 + 0,3 + 0,2 - 0,3
- 20,7 - 38,5 + 20,3 + 19,7 + 0,6 + 2,0 - 1.4 - 8,6 + 6,2 - 0,1 + 0,0 + 0,5
+ 14,0 - 0,7 + 16,7 + 14,3 + 2,4 + 2,4 - 0,0 - 8,5 + 6,6 + 0,0 + 0,1 - 0,5
+ 0,6 - 14,6 + 16,1 + 11,8 + 4,3 + 2,7 + 1.6 - 7.9 + 7.1 + 0,0 + 1.6 + 0,7
- 5,6 - 26,8 + 21,8 + 211 + 0,7 + 2,4 - 1.8 - 7.2 + 6,6 + 0,1 - 0,1 - 0,1
+ 13,7 - 8,5 + 22,3 + 213 + 1,0 + 2,6 - 1.6 - 7.2 + 7,0 + 0,1 - 0,5 + 0,3
+ 0,9 - 22,5 + 23,4 + 231 + 0,4 + 21 - 1.8 - 8,4 + 8,4 + 0,3 - 0,0 - 0,3
+ 1,6 - 9,6 + 10,5 + 79 + 2,6 + 2,7 - 0,1 - 5,6 + 6,3 + 0,4 0,1 + 0,2
+ 22,7 - 11,6 + 26,1 + 247 + 1.5 + 3,5 - 2,0 - 6,4 + 145 + 0,5 + 0,0 + 0,7
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
11161 7191 381,7 89,2 292,5 15,0 277,5 58 9,4 2,3 9,7 0,1
1142,7 765,1 364,3 87,4 276,9 15,8 261,1 53 8,0 2,3 12,2 0,3
1193,5 783,4 3971 140,8 256,3 16,8 239,5 4,4 8,6 1,9 13,5 1,5
12239 805,3 405,5 144,1 261,4 16,2 2451 4,7 8,4 1.9 13,3 2,1
11935 783,4 397,1 140,8 256,3 16,8 239,5 4,4 8,6 1.9 13,5 1,5
1220,2 792,5 414,7 156,8 257,9 171 240,8 4,3 8,7 2,0 13,5 1.9
1199,2 761,5 424,4 166,8 257,6 17,0 240,6 4,3 9,1 2,0 13,6 1.6
1192,4 749,3 429,7 1741 255,5 16,8 238,8 4,1 9,3 1.9 13,6 2,2
1190,6 7431 433,9 178,0 255,9 17,4 238,6 4,0 9,6 2,0 13,7 1,7
11893 742,5 433,2 175,7 257,5 17,9 239,6 3,9 9,7 2,0 15,2 2,4
1181,8 726,7 441,4 185,1 256,2 18,3 237,9 3,8 9,9 2,0 15,1 2,3
11891 7273 447,9 192,7 255,3 18,6 236,7 3,7 10,1 2.1 14,6 2,7
1189,2 719,9 452,0 202,1 249,9 18,0 2319 3,7 13,6 2,2 14,6 2,4
1187,8 719,1 451,5 200,9 250,6 18,7 231,9 3,6 13,6 2,2 14,6 2,7
1209,6 727,6 464,5 215,8 248,7 19,2 229,5 3,5 14,0 23 14,6 3,4
Veranderungen *
+ 285| + 471 - 168| - 12| - 157 + 05 - 162 - o5 - 13 + 00 + 26 + 02
+ 56,2 + 17,7 + 38,8 + 52,1 - 133 + 1,0 - 143 - 0,9 + 0,6 - 0,5 + 1,0 + 1,3
- 0,5 - 2,3 + 1,7 + 0,3 + 1,4 - 0,3 + 1,7 - 0,1 + 0,2 + 0,0 - 0,0 + 0,5
- 30,3 - 21,7 - 8,5 - 3,3 - 52 + 0,6 - 57 - 0,3 + 0,2 - 0,1 - 0,0 - 0,6
+ 26,5 + 9,0 + 17,4 + 15,9 + 1,5 + 0,3 + 1,3 - 0,1 + 0,1 + 0,1 + 0,0 + 0,3
- 21,0 - 31,0 + 9,7 + 10,0 - 0,4 - 0,1 - 0,3 - 0,0 + 0,4 - 0,0 + 0,1 - 0,3
- 6,6 - 11,8 + 5,1 + 6,9 - 1.8 - 0,2 - 1.6 - 0,1 + 0,2 - 0,0 - 0,0 + 0,5
- 1,6 - 6,2 + 4,5 + 4,1 + 0,4 + 0,6 - 0,2 - 0,1 + 0,3 + 0,0 + 0,1 - 0,5
- 1.2 - 0,5 - 0,7 - 2,3 + 1.6 + 0,5 + 1.1 - 0,1 + 0,1 + 0,1 + 1,5 + 0,7
- 8,5 - 15,9 + 7.3 + 8,9 - 1,6 + 0,1 - 1,7 - 0,1 + 0,2 + 0,0 - 0,1 - 0,1
+ 7.2 + 0,6 + 6,5 + 7.5 - 1.1 + 0,3 - 1.4 - 0,1 + 0,2 + 0,0 - 0,5 + 0,3
+ 0,1 - 6,8 + 6,6 + 9,1 2,5 - 0,3 - 2,2 - 0,1 + 0,4 + 0,1 - 0,0 - 0,3
- 1,3 - 0,7 - 0,5 - 0,7 0,2 + 0,5 - 0,3 - 0,1 - 0,0 + 0,1 + 0,0 + 0,2
+ 218 + 8,5 + 13,0 + 14,9 - 1.9 + 0,5 - 2,4 - 0,1 + 0,4 + 0,1 - 0,0 + 0,7

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

4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen.
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8. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFlIs) in Deutschland von inlandischen Privatpersonen
und Organisationen ohne Erwerbszweck *

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
Zeit insgesamt insgesamt sammen standige standige personen zweck insgesamt sammen stdndige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2020 2539,5 17138 16727 291,1 1215,4 166,2 41,1 258,6 2451 19,3 190,5 35,2
2021 2623,6 1807,1 1762,4 308,6 1288,4 165,4 44,7 249,8 237,8 18,2 185,6 33,9
2022 2 688,7 1854,7 1.809,9 307,3 13425 160,1 44,8 284,8 268,7 31,2 200,5 37,1
2023 Mai 26835 1789,3 1746,6 290,0 1304,9 151,7 42,7 357,0 337,2 48,7 246,6 41,9
Juni 2 686,4 17783 1736,0 282,4 1302,6 151,1 42,3 371,7 351,9 52,1 256,8 43,1
Juli 26928 1769,2 17282 285,8 12932 149,1 41,0 387,5 367,2 56,1 267,2 43,9
Aug. 2693,7 1753,5 17127 283,5 1282,3 146,9 40,8 404,4 383,5 59,5 278,8 45,1
Sept. 2 696,6 1744,6 1703,7 275,8 1280,8 147,1 40,9 415,3 394,0 61,2 286,9 46,0
Okt. 26974 1724,6 1683,9 276,4 1263,0 144,5 40,6 428,5 407,4 63,5 296,9 47,0
Veranderungen *
2021 + 847 + 938 + 903 + 173 + 737 - 06 + 35 - 8,6 - 7.2 - 11 - 47 - 13
2022 + 665 + 48,0 + 478 - 1,5 + 541 - 47 + 0.1 + 354 + 314 + 129 + 17,2 + 12
2023 Mai + 1.9 - 141 - 144 - 1,8 - 10,3 - 24 + 03 + 16,8 + 155 + 35 + 111 + 1,0
Juni + 2,9 - 10,9 - 104 - 7,6 - 2,2 - 06 - 05 + 145 + 14,7 + 33 + 10,1 + 1,3
Juli + 65 - 91 - 718 + 34 - 93 - 19 - 12 + 158 + 152 + 40 + 10,4 + 09
Aug. + 08| - 1570 - 154 - 23 - 11,0 - 22 - 03 + 168| + 163 + 34 + 16| + 12
Sept. + 29| - 89| - 91 - 77 - 15 + 02 + 02 + 10| + 106 + 17 + 80| + 09
Okt. + 0,9 - 201 - 198 + 0,6 - 178 - 25 - 03 + 131 + 134 + 23 + 10,1 + 1,0
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. trachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu be- richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-
9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen *
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermdgen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- | zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
Zeit insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2020 229,5 48,6 4,8 7.2 36,5 0,0 , 46,5 21,2 11,4 13,2 0,7 14,1
2021 210,1 43,5 4,2 3,2 36,0 0,1 , 47,4 21,7 13,8 11,3 0,6 141
2022 279,8 66,8 7.9 24,2 34,6 0,1 11,4 53,8 171 25,2 10,9 0,5 15,9
2023 Mai 300,1 62,4 9,7 16,4 36,2 0,0 , 59,5 18,6 29,6 10,8 0,5 15,5
Juni 308,1 64,0 13,8 13,8 36,5 0,0 , 70,0 23,9 34,9 10,7 0,5 15,5
Juli 298,3 61,5 11,6 13,5 36,3 0,0 11 68,5 21,6 35,9 10,7 0,4 15,5
Aug. 305,6 61,5 11,8 13,5 36,2 0,0 11,2 65,2 221 32,1 10,6 0,4 15,4
Sept. 304,9 60,0 111 13,7 35,1 0,0 11 72,0 25,0 36,0 10,6 0,4 15,2
Okt. 291,0 59,7 14,6 10,0 35,1 0,0 11 62,5 20,8 30,7 10,6 0,4 15,0
Veranderungen *
2021 - 179 - 50 - 05 - 41 - 04 + 0,0 + 0,3 + 10 + 0,6 + 23 - 18 - 01 + 0,0
2022 + 69,1 + 23,0 + 3,5 + 20,9 - 14 - 00 - 03 + 64 - 46 + 11,3 - 03 - 01 + 1,8
2023 Mai + 50 - 35 - 05 - 28 - 01 - 00 - 00 - 21 + 05 - 25 - 01 - 00 + 0,1
Juni + 80 + 1,6 + 4,1 - 27 + 02 - - 02 + 10,5 + 53 + 53 - 01 - 00 + 0,0
Juli - 98 - 25 - 21 - 02 - 01 - + 0,0 - 14 - 23 + 1,0 - 01 - 00 + 0,0
Aug. + 73 - 00 + 0,2 - 01 - 02 + 0,0 + 0,0 - 33 + 0,6 - 38 - 01 + 0,0 - 01
Sept. - 07 - 15 - 07 + 03 - 11 - 00 - 00 + 68 + 29 + 39 - - 00 - 02
Okt. - 14,0 - 03 + 35 - 38 - 00 - - 00 - 94 - 42 - 53 + 0,1 - 00 - 02
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der 6ffentlichen Haushalte, die unter Unternehmen
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- erfasst sind. Statistische Brliche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. Die Ergeb-

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom nisse flir 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 | Giber 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 40,1 218,5 12,0 206,5 552,0 545,7 6,3 15,1 6,7 2,7 - | 2020
12,0 31,7 218,1 10,1 208,0 553,4 547,2 6,2 13,2 6,1 2,8 - 2021
16,0 67,2 217,5 10,6 206,9 526,8 521,8 51 22,4 6,8 3,1 - | 2022
19,9 128,7 2284 19,5 208,8 485,3 481,0 4,4 51,8 7.7 33 — | 2023 Mai
19,7 141,0 230,7 21,9 208,8 478,2 474,0 4,2 58,2 7.8 3,4 - Juni
20,3 154,8 232,7 24,1 208,6 4711 467,1 4,0 65,0 7,9 3,4 - Juli
20,9 168,7 235,6 26,6 209,0 462,8 458,9 3,9 73,0 8,2 3,4 - Aug.
21,3 177,3 238,0 28,9 209,1 457,3 453,5 3,8 79.3 8,5 3.4 - Sept.
21,0 187,1 241,3 31,8 209,5 451,0 447,3 3,7 93,4 8,9 3,5 - Okt.
Veranderungen
- 1.4 - 8,4 - 0,2 - 19 + 1.6 + 1.4 + 1,5 - 01 - 1.9 - 06 + 02 - | 2021
+ 4,0 + 357 - 0,3 + 05 - 0,8 - 26,1 - 250 - 11 + 9,2 + 07 + 03 - | 2022
+ 1,3 + 141 + 2,7 + 22 + 0,5 - 7,8 - 7.6 - ,2 + 7,0 - 00 + 0,0 - | 2023 Mai
- 0,1 + 12,2 + 2,3 + 24 - 0,1 - 7.1 - 7.0 - 01 + 6,3 + 0,1 + 0,0 - Juni
+ 0,6 + 13,8 + 2,1 + 23 - 0,2 - 7.1 - 6,9 - 02 + 6,8 + 0,1 + 0,0 - Juli
+ 0,6 + 14,0 + 2,9 + 25 + 0,4 - 83 - 8,2 - 01 + 80 + 03 + 00 - Aug.
+ 0,4 + 8,6 + 2,4 + 23 + 0,2 - 5,5 - 5,4 - 01 + 6,3 + 03 + 00 - Sept.
- 0,3 + 9.8 + 3.4 + 3,0 + 0,4 - 6,3 - 6,2 - 01 + 141 + 04 + 00 - Okt.
bindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen.
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV. 12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 2. 5 In den Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand- zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
68,5 43,2 8,0 12,4 4,9 0,0 66,0 10,9 32,9 21,4 0,8 - | 2020
70,9 48,5 6,0 12,0 4,4 0,0 48,3 8,0 19,0 20,5 0,8 - | 2021
80,0 49,2 12,5 13,8 4,4 0,0 79,2 83 44,9 25,5 0,6 - | 2022
80,2 43,7 18,2 14,3 4,0 0,0 98,1 20,1 50,8 26,4 0,8 — | 2023 Mai
75,1 38,3 18,6 14,1 4,0 0,0 99,0 19,9 51,9 26,4 0,7 - Juni
70,8 34,3 18,5 14,2 3,9 0,0 97,4 18,2 53,2 253 0,7 - Juli
78,9 40,8 20,1 14,2 3,8 0,0 100,0 20,4 53,7 25,1 0,9 - Aug.
75,0 37,4 19,7 14,2 3,7 0,0 97.9 20,7 50,0 26,3 0,9 - Sept.
72,8 35,9 19,2 14,0 3,8 0,0 95,9 21,0 48,2 25,8 0,9 - Okt.
Veranderungen *
+ 2,8 + 5,6 - 2,0 - 0,2 - 0,5 - - 16,8 - 2,2 - 139 - 0,6 + 0,1 - | 2021
+ 10,2 + 0,9 + 7.9 + 1.3 + 0,1 - + 29,6 + 0,3 + 24,5 + 4,9 - 0,2 - | 2022
+ 6,5 + 5,0 + 1.4 + 0,2 - 0,1 - + 41 + 1,7 + 2,6 - 0,3 + 0,0 — | 2023 Mai
- 51 - 54 + 0,4 - 0,1 + 0,0 - + 0,9 - 0,2 + 1.1 - 0,0 - 0,0 - Juni
- 4,3 - 4,0 - 0,2 + 0,1 - 0,1 - - 1,6 - 1,7 + 1.3 - 1.2 - 0,0 - Juli
+ 8,1 + 6,5 + 1,6 + 0,0 - 0,0 - + 2,6 + 2,1 + 0,5 - 0,1 + 0,1 - Aug.
- 3,9 - 34 - 0,4 - 0,0 - 0,1 - - 2,1 + 0,3 - 3,6 + 1.2 + 0,0 - Sept.
- 2,2 - 1.5 - 0,6 - 0,2 + 0,0 - - 2,0 + 0,3 - 1.9 - 0,5 + 0,0 - Okt.
Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei- Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen Inhaber-
nen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Entschadi- schuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe

gungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermdgen, Fonds "Deutsche Einheit”, auch Anm. 3.
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2021
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2022

2023 Juni
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IV. Banken

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

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inlandern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger | Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kiindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von Uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2 | sammen formen2 | sammen | frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
566,8 560,6 5333 288,0 27,3 18,0 6,3 5.7 1,8 30,2 28,3 221 1,9
567,1 561,2 537,1 269,0 241 14,8 5.9 54 1,5 24,7 24,5 19,5 0,2
538,5 533,2 510,3 254,2 22,9 14,2 53 4.8 1,4 34,9 34,6 20,8 0,2
488,1 483,3 450,2 206,0 33,0 25,1 4,8 4,2 0,1 72,6 72,1 25,4 0,5
480,7 475,9 439,9 202,7 36,0 28,2 4,8 4,2 0.1 79,7 79.1 26,1 0,6
472,2 467,5 428,8 198,2 38,7 30,9 4,7 41 0.1 91,4 90,7 29,6 0,6
466,5 461,8 420,2 195,2 41,6 33,9 4,7 4,0 0.1 97,8 97,0 30,3 0,7
460,1 455,4 410,8 191,6 44,6 37,0 4,7 3,9 0,1 112,4 11,6 31,7 0,8
Veranderungen *
+ 03 + 07 + 39 - 185 - 32 - 32 - 04 -03 - 52 - 35 - 23 - 1,7
- 28,1 - 275 - 264 - 146 1,2 - 06 - 06 - 06 + 10,2 + 101 + 13 + 01
- 74 - 73 - 99 - 40 + 2,6 + 2,8 - 0,1 - 0.1 + 6,7 + 67 + 08 + 01
- 74 - 73 - 10,3 - 33 + 30 + 31 - 0,0 - 0,1 + 71 + 70 + 08 + 0,1
- 85 - 85 - 11,2 - 45 + 27 + 28 - 00 - 01 + 86 + 85 + 1,0 + 01
- 57 - 57 - 86 - 30 + 29 + 3,0 - 00 - 0,1 + 64 + 63 + 06 + 01
- 64 - 4 - 94 - 37 + 3,0 + 3,1 - 0,0 - 0.1 + 14,7 + 14,6 + 14 + 01
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die

Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.

Anderungen  durch

nachtragliche  Korrekturen,

die

im  folgenden

Monatsbe-

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

Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus
nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.

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

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige
Inhaberschuldver-
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit Nach-
Nach- rangig
bis 1 Jahr einschl. Uber 1 Jahr bis 2 Jahre rangig begebene
begebene | nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter | borsen- 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-
gesamt hen 1) hen12) |hen3)4) | Deposit sammen | garantie 5 |sammen | garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1119,0 1171 12,7 313,6 89,4 94,3 1,5 23,8 3,1 1000,9 11 0,9 34,8 0,4
1173,6 106,8 13,5 331,4 98,7 106,8 1,9 18,0 4,5 1048,8 0,9 0,7 34,6 0,1
12315 92,8 15,0 307,8 88,6 98,6 1,4 26,6 3,4 1106,4 0,8 0,7 37,8 0,1
1294,5 84,0 14,7 299,6 98,4 118,1 1,4 35,9 33 1140,5 0,5 0,5 37,7 0,1
1297,0 84,0 15,9 298,6 91,1 112,8 1,5 36,7 3,4 11475 0,5 0,5 38,2 0,1
1308,5 82,6 15,4 2983 98,5 121,4 1,6 37,4 3,5 1149,7 0,5 0,5 38,2 0,1
13143 82,7 14,4 310,5 90,8 114,0 1,5 39,5 3,5 1160,9 0,5 0,5 37,2 0,1
13137 83,4 16,2 304,0 78,6 104,0 1,6 43,8 3,5 1165,9 0,0 0,0 37,8 0,1
Veranderungen *
+ 54,0 - 10,3 + 0,8 + 17,6 + 94 + 12,6 + 0,4 - 59 + 1,3 + 47,3 + 0,4 + 0,3 - 02 - 03
+ 591 - 12,7 + 11 - 236 - 99 - 83 - 0,5 + 85 - 11 + 589 - 01 + 0,1 + 35 -
- 95 - 12 + 1,3 - 02 - 62 - 32 + 0,0 + 07 - 00| - 71 - 00 - 00 + 1,0 -
+ 25 - 00 + 1,2 - 10 - 73 - 53 + 0,1 + 08 + 0,1 + 70 - 0,0 - 00 + 0,5 -
+ 115 - 14 - 04 - 03 + 7,4 + 8,7 + 0,1 + 07 + 0,1 + 272 + 0,0 + 0,0 + 0,0 -
+ 59 + 0,1 - 10 + 12,2 - 76 - 75 - 0,0 + 21 - 00 + 11,2 + 0,0 + 0,0 - 1,0 -
- 11 + 07 + 1,3 - 70 - 123 - 10,0 + 0,0 + 43 + 01 + 46 + 0,0 - 00 + 0,6 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fur den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten.
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei-
nen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung lautender Anlei-
hen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung lautender variabel

verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf Nicht-Eurowahrungen.

5 Borsenfahige

Inhaberschuldverschreibungen bzw. Geldmarktpapiere mit einer

Nominalbetragsgarantie von unter 100 Prozent. 6 Nicht borsenfahige Inhaberschuldver-
schreibungen werden den Sparbriefen zugeordnet siehe auch Tab. IV. 10, Anm. 2.
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12.Bausparkassen (MFls) 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) 6) (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- zZie- 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 1) lehen) 2) | lehen3) |gen4) darlehen | kredite lehen ze) 5) einlagen | gelder einlagen |gelder?) | Umlauf |gen)8) trage 9)
Alle Bausparkassen
18 259,7 30,6 0,0 15,4 1,1 135,0 40,5 22,9 2,5 36,1 185,3 93 52 12,3 91,3
18 259,1 26,8 0,1 15,8 14,0 134,9 41,0 22,2 1.4 36,1 183,6 10,1 6,1 13,0 7.8
17 258,8 259 0,1 15,8 14,5 135,0 41,1 22,2 1,4 35,7 183,3 10,3 6,1 13,0 7.3
16 258,4 253 0,1 15,8 14,9 134,9 41,2 22,0 1.3 36,0 182,9 10,3 6,1 13,0 7.6
Private Bausparkassen
10 182,0 12,5 0,1 8,6 9,7 104,6 34,9 8,9 0,7 32,8 118,2 9,8 6,1 8,9 52
10 181,7 11,7 0,1 8,6 9,9 104,7 35,0 8,9 0,6 32,3 17,9 10,0 6,1 8,9 4,8
L9 181,4 11,2 0,1 8,6 10,2 104,5 35,1 8,9 0,5 32,6 117,6 10,0 6,1 8,9 5,1
Offentliche Bausparkassen
8 771 14,3 0,0 7.2 4,3 30,3 6,1 13,3 0,8 3,3 65,4 0,3 - 4,1 2,6
7 771 14,2 0,0 7.2 4,5 30,3 6,1 13,2 0,8 3,4 65,3 0,3 - 41 2,5
7 771 14,2 0,0 7.2 4,7 30,3 6,1 13,1 0,7 3,4 65,3 0,3 - 4,1 2,5
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- | verpflichtungen Tilgungseingange
wahrte | am Ende des auf Bauspar-
Riickzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 10) | Vor- und | Zeitraumes darlehen 11)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab- | finan- richtlich:
einlagen 16sung |6sung Zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- | rungs- gangene
einge- Zinsgut- | nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter | Woh-
zahlte schriften | zuge- Netto- schenfi- schenfi- | und unter Til- nungs-
Bauspar- | auf teilten Zutei- nanzie- nanzie- | sonstige aus gungen | bau-
be- Bauspar- | Ver- ins- lun- ins- zu- rungs- zu- rungs- Bau- ins- Zutei- ins- im pra-
tradge 10) | einlagen | tragen gesamt | gen 12) | gesamt sammen | krediten |sammen |krediten |darlehen | gesamt |lungen |gesamt | Quartal | mien 13)
Alle Bausparkassen
27,5 2,0 8,7 51,5 30,7 48,5 20,2 4,1 53 3,8 23,0 16,4 6,7 5,4 4,1 0,2
2,2 0,1 0,5 4,6 3,4 4,2 2,2 0,4 0,8 0,4 1,3 13,8 7.2 0,4 0,0
2.1 0,1 0,5 4,2 3,2 4,1 2,1 0,4 0,7 0,4 1.3 13,4 7.2 0,4 1,0 0,0
21 0,1 0,5 4,5 3,5 4,3 2,2 0,4 0,9 0,4 1,2 13,1 7.2 0,4 0,0
Private Bausparkassen
1.4 0,1 0,3 3,2 2,3 3,0 1.5 0,3 0,5 0,3 1,0 9,2 3,9 0,3 0,0
1,4 0,1 0,3 2,9 2,2 2,9 1,5 0,3 0,5 0,3 1,0 9,0 4,0 0,3 0,7 0,0
. 1,4 0,1 0,3 3,2 2,4 3,1 1,6 0,3 0,6 0,3 0,9 8,7 3,9 0,3 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,2 1,3 1.1 1.2 0,6 0,1 0,3 0,1 0,3 4,6 3,3 0,1 0,0
0,8 0,0 0,2 1,2 1,0 1,2 0,6 0,1 0,3 0,1 0,3 4,4 33 0,1 0,3 0,0
0,8 0,0 0,2 13 1.1 1,2 0,6 0,1 0,3 0,1 0,3 4,4 33 0,1 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschéfte der Auslandsfilialen. Die Ergebnisse fiir den
jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
besonders angemerkt. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Einschl. Forderungen an Bau-
sparkassen, Forderungen aus Namensschuldverschreibungen und Gut haben bei
Zentralnotenbanken. 3 Bauspardarlehen sowie Vor- und Zwischenfinanzierungskredite.
4 Einschl. Geldmarktpapiere sowie geringer Betrdge anderer Wertpapiere von Banken.
5 Einschl. Ausgleichsforderungen. 6 Einschl. Verbindlichkeiten gegeniber Bausparkas-
sen. 7 Einschl. geringer Betrdge von Spareinlagen. 8 Einschl. Genussrechtskapital und

Fonds fur allgemeine Bankrisiken. 9 Bausparsumme; nur Neuabschliisse, bei denen die
Abschlussgebuhr voll eingezahlt ist. Vertragserhdhungen gelten als Neuabschlisse.
10 Auszahlungen von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertrdgen s. unter Kapitalaus-
zahlungen. 11 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. 12 Nur die von den
Berechtigten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Ablésung von Vor-
und Zwischenfinanzierungskrediten. 13 Soweit den Konten der Bausparer oder Dar-
lehensnehmer bereits gutgeschrieben, auch in "Eingezahlte Bausparbetrage" und "Zins-
und Tilgungseingénge auf Bauspardarlehen" enthalten.
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13. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen und Auslandstochter 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- deutsche | dische Wertpa- | ins- Nicht- Nicht- Wertpa- Handels-
Zeit -tochtern | téchter summe 7) | insgesamt | zusammen| Banken Banken | piere 2) 3)| gesamt | zusammen| banken banken piere 2) | insgesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2020 50 206 1552,2 376,7 364,0 213,2 150,8 12,7 504,8 409,6 14,3 395,3 95,2 670,7 523,6
2021 51 207 1504,5 471,2 457,8 297,9 159,9 13,4 497,2 418,8 12,9 405,9 78,4 536,1 404,5
2022 47 202 16255 461,8 447,4 315,6 131,8 14,4 516,7 447,7 9,7 437,9 69,0 647,0 513,3
2022 Dez. 47 202 1625,5 461,8 4474 315,6 131,8 14,4 516,7 4477 9,7 437,9 69,0 647,0 513,3
2023 Jan. 47 201 16384 503,3 488,3 346,1 142,2 14,9 510,1 439,4 9,5 429,9 70,7 625,0 462,3
Febr. 47 200 1663,9 493,1 477,4 337,8 139,6 15,6 509,2 440,0 9,6 430,5 69,2 661,6 509,3
Marz 47 199 1565,2 471,2 454,2 313,9 140,3 17,0 500,4 432,5 9,3 423,2 67,9 593,7 437,7
April 47 196 1566,1 470,6 453,1 312,2 141,0 17,4 499,2 432,1 8,6 423,5 67,1 596,3 440,8
Mai 47 201 1616,3 478,9 459,4 310,3 149,1 19,5 506,8 434,7 6,3 428,3 72,1 630,7 462,3
Juni 47 200 1623,2 466,6 447,7 298,0 149,7 18,9 496,6 426,5 6,1 420,4 70,1 660,1 492,7
Juli 48 202 1649,4 491,3 471,2 319,0 152,2 20,1 496,6 4233 59 417,4 733 661,6 491,4
Aug. 48 202 1663,5 483,7 463,8 312,6 151,2 19,9 499,1 424,2 6,1 418,1 74,9 680,8 502,7
Sept. 48 201 1680,8 488,5 468,9 315,9 153,1 19,6 496,6 420,9 6,4 414,5 75,7 695,7 513,6
Veranderungen
2021 + 1 + 1 - 484 + 87,3 + 87,1 +849 | + 22 +0,3 -26,2 - 65 - 13 - 51 -19,7 - 1369 - 1281
2022 -4 -5 +124,1 - 13,3 - 14,3 +17,8 | - 321 +1,0 + 6,7 + 17,5 - 3,2 + 20,6 -10,8 + 1081 + 103,0
2023 Jan. + 0 -1 + 13,3 + 42,5 + 42,0 +305| + 11,5 +0,5 - 27 - 48 - 03 - 46 + 2,1 - 216 - 504
Febr. + 0 -1 + 24,5 - 11,7 - 124 - 83| - 41 +0,7 - 57 - 37 + 0,1 - 38 - 20 + 356 + 46,2
Mérz + 0 - - 974 - 20,0 - 213 -240| + 26 +1.3 - 29 - 23 - 03 - 20 - 07 - 66,6 - 704
April + 0 -3 + 1,3 + 04 - 00 - 171 + 16 +0,5 + 1,6 + 2,1 - 07 + 28 - 05 + 3.1 + 3,5
Mai + 0 + 5 + 48,9 + 58 + 3,8 - 19| + 57 +2,1 + 0,6 - 37 - 23 - 14 + 4,3 + 33,0 + 20,1
Juni + 0 -1 + 7.8 - 10,5 - 99 -123| + 24 -0,6 - 6,1 - 45 - 03 - 42 - 1,6 + 303 + 31,2
Juli + 1 + 2 + 22,9 + 24,1 + 22,8 +195| + 33 +1,2 + 1.3 - 22 - 02 - 20 + 3,5 + 1.7 - 0,7
Aug. + 0 - + 13,4 - 87 - 85 - 64| - 21 -0.2 - 0,7 - 19 + 0,2 - 21 + 1,2 + 185 + 10,7
Sept. + 0 -1 + 16,1 + 2,8 + 3,1 + 33| - 01 -03 - 84 - 87 + 04 - 90 + 0,3 + 13,7 + 9,7
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2020 12 36 229,5 44,8 39,9 17,4 22,5 4,9 139,7 114,4 131 101,4 25,3 44,9 0,0
2021 12 35 246,0 50,8 44,4 20,7 23,7 6,3 139,5 116,3 12,6 103,7 23,2 55,7 0,0
2022 1" 32 256,7 61,5 52,0 20,5 31,4 9,5 145,8 124,5 13,3 11,2 21,3 49,4 0,0
2022 Dez. 11 32 256,7 61,5 52,0 20,5 31,4 9,5 145,8 124,5 13,3 11,2 21,3 49,4 0,0
2023 Jan. 11 32 253,0 60,0 49,9 20,0 29,9 10,1 145,3 124,5 13,3 11,3 20,7 47,8 0,0
Febr. 11 32 254,8 60,7 50,6 22,4 28,2 10,1 146,1 125,4 13,4 11,9 20,7 47,9 0,0
Marz 11 32 253,9 62,2 51,7 20,7 31,0 10,5 146,5 126,2 13,3 112,9 20,2 45,2 0,0
April 11 31 250,9 64,4 53,3 22,4 30,9 11 145,3 125,6 13,0 112,6 19,8 41,2 0,0
Mai 11 31 250,9 59,3 48,8 21,5 27,2 10,5 146,2 126,3 12,8 13,5 19,9 45,5 0,0
Juni 12 32 253,3 64,2 52,8 22,4 30,4 11,5 146,6 126,7 12,7 113,9 19,9 42,5 0,0
Juli 12 31 253,4 63,6 52,2 23,0 29,3 11,4 147,4 126,9 12,9 1141 20,5 42,4 0,0
Aug. 12 31 252,8 62,8 52,2 21,9 30,3 10,6 146,0 125,6 12,7 112,9 20,4 441 0,0
Sept. 12 31 256,2 66,4 56,0 25,0 31,0 10,5 146,7 125,8 12,3 13,5 20,9 43,0 0,0
Veranderungen *
2021 + 0 -1 + 12,0 + 3.8 + 2.8 + 34| - 05 +1,0 - 25 - 05 - 05 - 00 - 2,1 + 10,8 + 00
2022 -1 -3 + 65 + 8.2 + 5.2 - 02| + 56 +2,8 + 50 + 69 + 0,7 + 63 - 19 - 6,5 + 00
2023 Jan. - - - 27 - 10 - 17 - 06| - 12 +0,7 - 00 + 06 - 00 + 06 - 06 - 1,6 + 0,0
Febr. - - + 06 + 03 + 04 + 24| - 21 -0,1 + 0,2 + 0.2 + 0,2 + 0,0 - 00 + 0,1 + 00
Marz - - + 04 + 2,0 + 15 - 171 + 32 +0,6 + 1,1 + 16 - 0,1 + 17 - 05 - 2,7 + 00
April - -1 - 27 + 2,2 + 16 + 1,71 - 01 +0,6 - 08 - 04 - 03 - 01 - 05 - 4.1 + 00
Mai - -1 - 15| - 57| - 49| -o08|- 41| -07| -o1| - o3| -o02| - 00| +01| + 43| = 00
Juni + 1 + 1 + 3,2 + 53 + 4,2 + 09| + 33 +1,0 + 0,9 + 09 - 00 + 09 + 0,0 - 3,0 + 00
Juli - -1 + 06 - 05 - 04 + 06| - 10 -0,1 + 1,2 + 07 + 0,1 + 05 + 0,6 - 0,1 + 00
Aug. - - - 12 - 10 - 02 - 10| + 08 -09 - 18 - 1,7 - 02 - 15 - 0,1 + 1.7 + 00
Sept. - - + 2,2 + 3.2 + 35 + 30| + 05 -0.2 - 0,0 - 05 - 04 - 01 + 0,5 - 1,0 + 00
* Ausland" umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Auslandstochter. grundsatzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet). Die Ergebnisse fur den

Statistisch bedingte Verdnderungen sind bei den Veranderungen ausgeschaltet. (Briiche jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten; Anderungen durch
auf Grund von Veranderungen des Berichtskreises werden bei den Auslandstochtern nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
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Einlagen und aufgenommene Kredite

von Banken (MFls)

von Nichtbanken (Nicht-MFls)

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland zdhlen als eine Filiale.
2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, Anleihen und Schuldver-
schreibungen. 3 Einschl. eigener Schuldverschreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbind-

lichkeiten und nicht

deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
auslan- verschrei- kapital Finanz-
aus- dische bungen bzw. instrumente
deutsche | landische mittel- und | Nicht- im Um- Eigen- des Handels-
insgesamt | zusammen | Banken Banken insgesamt | zusammen | kurzfristig langfristig | banken lauf 5) kapital insgesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandsfilialen
872,2 588,5 431,8 156,7 283,7 11,7 10,2 1,5 272,0 61,5 49,9 568,6 523,1 | 2020
950,2 638,5 461,2 177.3 311,7 8,1 6,3 1.8 303,6 65,2 51,3 437,9 403,4 | 2021
943,4 573,6 435,2 138,5 369,8 10,4 8,9 1.5 359,4 61,7 63,1 557,4 512,9 | 2022
943,4 573,6 435,2 138,5 369,8 10,4 89 1,5 359,4 61,7 63,1 557,4 512,9 | 2022 Dez.
985,2 595,5 432,8 162,6 389,7 9,5 8,3 1,2 380,2 85,2 63,2 504,8 462,6 | 2023 Jan.
960,9 578,2 420,7 157,5 382,7 9,0 7.8 1,2 373,7 87,3 63,5 552,1 509,9 Febr.
950,4 574,0 425,9 148,1 376,3 7.8 6,6 1.2 368,6 71,7 63,4 479,7 439,4 Marz
940,7 561,4 407,2 154,2 379,3 7.5 6,3 1.2 371,8 79,9 62,9 482,6 4421 April
958,9 576,0 416,7 159,4 382,9 7.8 6,5 1,2 3751 81,4 63,4 512,7 462,9 Mai
946,8 571,3 412,7 158,6 375,5 7.8 6,6 1,2 367,7 68,6 65,2 542,6 493,9 Juni
966,6 577,8 416,3 161,5 388,8 7.7 6,5 1,2 381,0 76,1 65,1 541,7 492,8 Juli
965,4 581,8 423,8 158,0 383,5 83 7,0 1.3 375,3 78,9 65,4 553,8 503,1 Aug.
963,9 571,6 418,7 152,9 3923 11,0 9,6 1.4 381,3 84,4 66,0 566,5 513,9 Sept.
Veranderungen *
+ 71,1 + 431 + 31,0 + 12,0 + 281 - 3,6 - 3,9 + 03 + 31,7 + 01 + 14 - 130,8 - 119,7 | 2021
- 6,2 - 64,2 - 22,2 - 42,0 + 58,0 + 2,3 + 2,6 - 03 + 55,7 - 63 + 11,8 + 119,0 + 109,5 | 2022
+ 433 + 232 - 23 + 255 + 201 - 0,8 - 0,6 - 02 + 209 + 24,0 + 0,1 - 525 - 50,3 | 2023 Jan.
- 265 - 193 - 12,2 - 71 - 7.2 - 0,5 - 0,5 + 00 - 67 + 11 + 04 + 47,2 + 47,3 Febr.
- 78 - 18 + 52 - 70 - 6,0 - 0,2 - 0,2 - 00 - 58 - 143 - 02 - 723 - 70,5 Mérz
- 83| - 14| - 187 + 73| + 31| - 03| - 03| - 00| + 34| + 86| - 05| + 29| + 2,7 April
+ 151 + 11,7 + 94 + 2,3 + 3,4 + 0,3 + 0,2 + 01 + 3,1 + 0,1 + 05 + 30,0 + 20,8 Mai
- 98 - 25 - 39 + 14 - 7.3 + 0,1 + 0,1 - 00 - 73 - 11,9 + 19 + 299 + 31,0 Juni
+ 17,8 + 59 + 1,7 + 43 + 119 - 0,1 - 0,1 - 00 + 12,0 + 80 - 01 - 1.4 - 1.1 Juli
- 26 + 29 + 76 - 48 - 54 + 0,4 + 0,3 + 01 - 58 + 22 + 03 + 121 + 10,3 Aug.
- 4.2 - 12,7 - 51 - 76 + 8,4 + 2,7 + 2,7 + 01 + 57 + 42 + 06 + 12,8 + 10,8 Sept.
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
163,4 59,6 341 25,5 103,8 6,7 4,2 2,5 97,1 16,6 20,3 29,2 0,0 | 2020
178,6 64,2 33,0 31,2 114,4 7.3 4,9 2,4 1071 16,4 20,3 30,7 0,0 | 2021
189,4 67,5 38,6 28,9 122,0 6,9 4,6 2,3 1151 13,5 20,1 33,7 0,0 | 2022
189,4 67,5 38,6 28,9 122,0 6,9 4,6 2,3 1151 13,5 20,1 33,7 0,0 | 2022 Dez.
186,2 66,7 38,5 28,2 119,6 7,0 4,5 2,5 112,6 12,8 20,1 339 0,0 | 2023 Jan.
187,2 69,3 40,3 29,1 117,9 6,9 4,4 2,5 110,9 12,7 20,2 34,7 0,0 Febr.
186,6 71,2 42,2 29,1 115,4 6,8 4,3 2,5 108,5 12,3 20,3 34,8 0,0 Marz
183,5 71,0 44,0 27,0 12,5 6,9 4,5 2,5 105,6 12,2 20,2 35,0 0,0 April
183,9 71,2 43,6 27,6 112,8 6,9 4,4 2,5 105,9 12,1 20,6 34,3 0,0 Mai
185,6 71,9 45,4 26,5 113,7 6,6 4,2 4 107,1 10,6 20,5 36,6 0,0 Juni
187,9 72,3 47,0 25,3 115,6 6,8 4,4 2,4 108,8 10,5 20,5 34,4 0,0 Juli
185,5 70,6 46,0 24,7 114,8 6,6 4,2 2,4 108,2 10,3 20,6 36,4 0,0 Aug.
188,2 74,1 49,1 25,1 1141 6,7 4,3 2,4 107,4 11,3 20,5 36,0 0,0 Sept.
Veranderungen *
+ 12,1 + 32 - 11 + 43 + 89 + 06 + 06 - 01 + 83 - 03 + 0,1 + 0,2 + 0,0 | 2021
+ 77 + 1,4 + 5,6 - 4,2 + 63 - 04 - 0,3 - 01 + 67 - 29 - 02 + 2,2 + 0,0 | 2022
- 26 - 06 - 01 - 05 - 20 + 0,1 - 0,1 + 02 - 21 - 07 + 00 + 0,5 + 0,0 | 2023 Jan.
+ 01 + 24 + 1,8 + 06 - 22 - 01 - 01 + 00 - 22 - 01 + 0,1 + 0,5 + 0,0 Febr.
+ 03 + 2,2 + 19 + 03 - 19 - 01 - 01 + 00 - 1,8 - 04 + 0,0 + 0,4 + 0,0 Marz
- 27 - 01 + 1.8 - 19 - 26 + 01 + 02 - 00 - 27 - 01 - 01 + 0,2 + 0,0 April
- 06 - 03 - 04 + 0,2 - 04 - 00 - 00 + 00 - 04 - 00 + 04 - 1,2 + 0,0 Mai
+ 23 + 1,0 + 1,8 - 09 + 1,3 - 03 - 0,3 - 00 + 1,6 - 1,6 - 01 + 2,5 + 0,0 Juni
+ 27 + 06 + 1,6 - 11 + 22 + 02 + 02 + 00 + 20 - 00 + 0,0 - 2,1 + 0,0 Juli
- 29 - 19 - 10 - 08 - 11 - 02 - 02 - 00 - 09 - 02 + 0,1 + 1.8 + 0,0 Aug.
+ 1,9 + 3,2 + 3,1 + 01 - 1,3 + 01 + 0,1 - 00 - 14 + 1,0 - 01 - 0,7 + 0,0 Sept.

borsenféhige Schuldverschreibungen. 5 Begebene borsenféhige
und nicht borsenfahige Schuldverschreibungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nach-
rangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe Tabelle IV.2, Funote 1.
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Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Sept.
Okt.
Nov. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Sept.
Okt.
Nov. p)

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Sept.
Okt.
Nov.

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Sept.
Okt.
Nov.

V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Uberschussreserven Summe aller Unter-
vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute (ohne Einlage- schreitungen des
Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) fazilitat) 6) Reserve-Solls 7)
11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
12 415,8 124,2 123,8 1275,2 1151,4 0,0
12775,2 127,8 127,4 13321 1204,8 0,0
134854 134,9 134,5 1623,7 1489,3 0,0
14 590,4 145,9 145,5 30294 28839 0,0
15576,6 155,8 155,4 38123 36569 0,1
16 843,0 168,4 168,0 195,6 28,1 0,0
16 488,4 164,9 164,6 174,6 10,0 0,0
16421,9 164,2 163,9 ‘ '
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Anteil Deutschlands ;
an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Uberschussreserven Summe aller Unter-
des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute (ohne Einlage- schreitungen des
Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) fazilitat) 6) Reserve-Solls 7)
3371095 28,3 33711 33 546 301989 268 443 0
3456 192 27,8 34562 34 404 424 547 390 143 2
3563 306 27,9 35633 35479 453 686 418 206 1
3728027 27,6 37 280 37 131 486 477 449 346 0
4020792 27,6 40 208 40 062 878 013 837 951 1
4260 398 27,4 42 604 42 464 1048 819 1006 355 0
4 664 630 27,7 46 646 46 512 54 848 8337 5
4502 706 27,3 45 027 44 896 47 933 3037 0
4471738 27,2 44717 44587 ' '
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Banken mit Sonder-,
Zweigstellen Forder- und sonstigen
Regionalbanken und auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
GroRbanken sonstige Kreditbanken | Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stlitzungsaufgaben
6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
6366 5678 3110 11163 6 256 132 1699
7 384 4910 3094 11715 6 624 95 1658
7 684 5494 2765 12273 7028 109 1778
8 151 6371 3019 12912 7 547 111 2028
9113 6713 2943 13 682 8028 109 1876
9814 7 396 3216 14 465 8295 117 2471
9134 7194 3276 14221 8172 145 2 366
9268 7182 3194 14061 8152 145 2248

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten aus ausgege-

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

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

Verbindlichkeiten (ohne Bau-
spareinlagen und Repos)
gegeniiber nicht der Mindest-
reserve unterliegenden MFls im
Euroraum mit Ursprungslaufzeit
bis zu 2 Jahren einschl.

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

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

benen Inhaberschuldverschrei-
bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

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

2203 100
2338161
2 458 423
2627 478

2923 462
3079722
3352177

3399 988

3419 899

1595

628
1162
1272

1607
9030
12 609

2017

2345

447 524 585 099 133776
415 084 581416 120 894
414 463 576 627 112 621
410 338 577 760 111183
436 696 560 770 105 880
508 139 561608 101 907
566 227 543 694 116 094
458 628 476 479 126 979
423373 462 063 130 302

1 Die Erflllungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schafts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erorterung der Geldpolitik vor-
gesehen ist. 2 Art. 5 der Verordnung (EU) 2021/378 der Europdischen Zentralbank (iber
die Auferlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fiir die gemaR
Art. 6 Abs. 1 lit. a ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der
Reservesatze auf die Reservebasis. Der Reservesatz fiir Verbindlichkeiten mit einer

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17. Januar
2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 6 Abs. 2 der Verordnung
(EU) 2021/378 der Europdischen Zentralbank (iber die Auferlegung einer
Mindestreservepflicht 5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den natio-
nalen Zentralbanken. 6 Durchschnittliche Guthaben abzliglich Reserve-Soll nach Abzug
des Freibetrages. 7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
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VL. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze / Basiszinssatze
% p.a.
EZB-Zinssatze Basiszinssatze
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte | Spitzen- zierungsgeschafte | Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- | rungs- Einlage- bietungs- | rungs- gemaR gemaR
Gultig ab fazilitat | Festsatz | satz fazilitat | Giltig ab fazilitat | Festsatz | satz fazilitat | Giltig ab BGB 1) | Gliltig ab BGB 1)
2012 11. Juli 0,00 0,75 - 1,5012022 27. Juli 0,00 0,50 - 0,75(2006 1. Jan. 1,3712012 1. Jan. 0,12
14. Sept. 0,75 1,25 - 1,50 1. Juli 1,95
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 2. Now. 1,50 2,00 - 2,25 2013 1. Jan. -0,13
13. Now. 0,00 0,25 - 0,75 21. Dez. 2,00 2,50 - 2,75|2007 1. Ja?. 2,70 1. Juli -0,38
1. Juli 3,19
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 | 2023 8. Feb. 2,50 3,00 - 3,25 2014 1. Jan. -0,63
10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 22. Marz 3,00 3,50 - 3,7512008 1. Jan. 3,32 1. Juli -0,73
10. Mai 3,25 3,75 - 4,00 1. Juli 3,19
2015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 21. Juni 3,50 4,00 - 4,25 2015 1. Jan. -0,83
2. Aug. 3,75 4,25 - 4,502009 1. Jan. 1,62
2016 16. Marz —-0,40 0,00 - 0,25 20. Sept. 4,00 4,50 - 4,75 1. Juli 0,1212016 1. Juli -0,88
2019 18. Sept. -0,50 0,00 - 0,25 2011 1. Juli 0,37(2023 1. Jan. 1,62
1. Juli 3,12
2. Geldpolitische Geschéafte des Eurosystems (Tenderverfahren) *
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Gutschriftstag Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
2023 1. Now. 8127 8127 4,50 - - - 7
8. Nov. 6 850 6 850 4,50 - - - 7
15. Now. 7 105 7 105 4,50 - - - 7
22. Nov. 7 335 7335 4,50 - - - 7
29. Nov. 8472 8472 4,50 - - - 7
6. Dez. 6508 6508 4,50 - - - 7
. 13. . De.z. . . 6478 . 6478 4,50 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
28. Sep. 1903 1903 2) - - - 84
26. Okt 540 540 2) - - - 97
30. Nov 2333 2333 2) - - - 90

* Quelle: EZB. 1 Niedrigster bzw. hochster Zinssatz, zu dem Mittel noch zugeteilt bzw.
hereingenommen werden. 2 Berechnung am Ende der Laufzeit; a) Zuteilung zu dem
durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte wahrend

3. Geldmarktsatze nach Monaten

der Laufzeit unter Einbeziehung eines Spreads oder b) Zuteilung zum durchschnittlichen
Satz der Einlagefazilitat wahrend der Laufzeit.

% p.a.
EURIBOR ® 2)

€STR 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
2,900 7,880 2,960 3,180 3,520 3,760
3,080 3,090 3,150 3,370 3,680 3,860
3,238 3,250 3,340 3,540 3,830 4,010
3,402 3,400 3,470 3,670 3,940 4,150
3,642 3,630 3,630 3,780 3,940 4,070
3,747 3,750 3,760 3,880 4,030 4,150
3,901 3,880 3,860 3,970 4,120 4,160
3,902 3,874 3,841 3,972 4,065 4,022

* Ein Anspruch auf Bereitstellung der Zinssétze wird durch die Veroffentlichung nicht
begriindet. Die Deutsche Bundesbank behalt sich vor die Informationen zukinftig nicht
mehr auf der Webseite zu verdffentlichen. Alle Angaben ohne Gewéhr. Es werden
keine ausdrticklichen oder stillschweigenden Zusicherungen oder Garantien hinsichtlich
der Aktualitdt, Genauigkeit, Rechtzeitigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder
Eignung der Informationen als Zins- bzw. Referenzzinssatze gemacht. Weder das
European Money Markets Institute (EMMI), noch Euribor EBF, noch Euribor ACI, noch
die Referenzbanken, noch das Euribor Steering Committee, noch die Europaische
Zentralbank, noch Reuters, noch die Deutsche Bundesbank kénnen bei Unstimmigkei-
ten, Unvollstandigkeit oder verspateter Bereitstellung der aufgeflihrten Geldmarktsatze
haftbar gemacht werden. Siehe zum €STR auch folgenden Disclaimer der Européischen
Zentralbank, der auch fiir die Veroffentlichung durch die Deutsche Bundesbank gilt:
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-
term_rate/html/index.en.html

1 Euro Short-Term Rate: Seit 2. Oktober 2019 verdffentlicht die Europaische Zentral-
bank auf Basis von getatigten Einzeltransaktionen vom vorherigen Handelstag, die in

Euro denominiert sind, den €STR. Diese werden von berichtspflichtigen Banken im Zuge
der Geldmarktstatistik gemeldet. Monatsdurchschnitte sind eigene Berechnungen der
Deutschen Bundesbank. 2 Monatsdurchschnitte sind eigene Berechnungen der
Deutschen Bundesbank auf der Grundlage der vom European Money Markets Institute
(EMMI) ermittelten Euribor ® Tageswerte. Bitte beachten Sie, dass eine kommerzielle
Nutzung der Euribor®-Tageswerte eine Lizenzvereinbarung mit dem European Money
Markets Institute (EMMI) voraussetzt. Informationen zu dessen Nutzungsbedingungen
sind unter dem unten angefiihrten Link abrufbarWerte ab November 2023 werden mit
drei Nachkommastellen berechnet. Davor liegende Werte wurden mit zwei
Nachkommastellen ermittelt. Aus technischen Griinden werden diese Werte ebenfalls
mit drei Nachkommastellen dargestellt. Die dritte Nachkommastelle ist mit einer O
aufgefiillt. Bis einschlieBlich Oktober 2023 wurden alle Werte mit zwei
Nachkommastellen berechnet und veroffentlicht.
https://www.emmi-benchmarks.eu/terms-of-use
https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/
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VI. Zinssatze

4. Zinssatze und Volumina firr die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande o

Einlagen privater Haushalte

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

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

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

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,67 56 389 0,85 217771 0,76 116 977 1,00 24179
0,94 69 368 0,85 218 426 1,13 121576 1,00 23542
1,16 84147 0,86 220 466 1,39 123678 1,02 22 605
1,37 103 036 0,87 221773 1,67 131363 1,05 23299
1,57 119 894 0,87 222 671 1,98 140 254 1,07 23 409
1,77 140 046 0,88 223 661 2,29 148 756 1,09 22 527
1,91 157 796 0,89 224 586 2,44 155 233 1,12 22140
2,07 180 323 0,90 225 884 2,65 153 693 1,17 22 199
2,23 200 501 0,91 226 645 2,86 162 035 1,20 22133
2,37 222 529 0,92 227 182 3,01 168 874 1,24 21619
2,52 246 001 0,94 228 521 3,15 180 132 1,27 21610
2,61 267 587 0,95 229 488 3,27 202 909 1,28 24 804
2,76 293 225 0,97 231163 3,39 220118 1,32 24 244

Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3)

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)

mit Ursprungslaufzeit

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene
Zinsstatistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgeflhrt. Gegenstand
der MFI-Zinsstatistik sind die von monetdren Finanzinstituten (MFIs) angewandten
Zinssatze sowie die dazugehorigen Volumina fir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegenlber im Euroraum gebietsansassigen privaten Haushalten und
nichtfinanziellen ~ Kapitalgesellschaften. Der Sektor private Haushalte umfasst
Privatpersonen  (einschl.  Einzelkaufleute) sowie private Organisationen ohne
Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zéhlen séamtliche
Unternehmen  (einschl. Personengesellschaften) aufer Versicherungen, Banken und
sonstigen Finanzierungsinstitutionen. Die Ergebnisse fiir den jeweils aktuellen Termin
sind stets als vorlufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die
im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. Weitere
Informationen zur MFI-Zinsstatistik lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik:
Statistik \ Geld- und Kapitalmarkte \ Zinssdtze und Renditen \ Einlagen- und
Kreditzinssatze) entnehmen. o Die Bestande werden zeitpunktbezogen zum

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 dber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1 Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
3,06 3689 2,06 27 325 1,72 1528 186 7,39 47 749 3,53 76 686 3,42 333308
3,35 3604 2,21 27 320 1,73 1533123 7,51 47 012 3,60 75908 3,46 333 366
3,66 3497 2,37 26984 1,74 1535823 7,73 47 250 3,68 76 467 3,49 331711
4,10 3550 2,52 26 527 1,76 1534 684 8,20 46 598 3,78 75973 3,55 332207
4,32 3429 2,64 26 317 1,77 1536 492 8,44 47 291 3,84 75 755 3,59 332184
4,45 3493 2,77 26 266 1,78 1540 365 8,67 48 137 3,94 75 854 3,64 330 164
4,72 3490 2,94 26 102 1,79 1542767 8,86 47 023 4,05 75742 3,72 330568
4,93 3423 3,03 25960 1,81 1544 206 9,12 47 513 4,14 75 472 3,77 330677
5,10 3298 3,13 25 865 1,82 1546 102 9,25 48 284 4,24 76 260 3,83 329576
5,34 3413 3,26 25712 1,83 1548 159 9,45 47 192 4,35 76 468 3,90 330 500
5,41 3391 3,33 25573 1,85 1550 499 9,55 47 277 4,45 76 654 3,95 330 602
5,49 3260 3,38 25354 1,86 1554712 9,72 47 875 4,54 76 776 3,99 330 153
5,57 3340 3,50 25 251 1,87 1 555 440 9,95 47 512 4,65 76914 4,06 329768
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
3,05 209 961 2,26 237078 1,92 874758
3,49 213334 2,49 236 253 1,96 879 122
3,70 192 635 2,83 240 161 2,01 872949
4,04 199 612 3,07 241 498 2,05 876 315
4,28 194 396 3,22 246 124 2,07 878910
4,66 193 205 3,45 245152 2,13 876723
4,98 194 154 3,65 247 337 2,19 879 353
5,19 194 261 3,76 252 289 2,22 885 481
5,42 193 968 3,95 250 107 2,29 883 229
5,62 194 789 4,09 251312 2,35 887 112
5,72 188 564 4,17 251 445 2,37 889 482
5,89 195 980 4,29 257 398 2,41 898 933
6,05 193 541 4,42 259 976 2,45 901 285

Monatsultimo erhoben. 1 Die Effektivzinssdtze werden entweder als annualisierte
vereinbarte Jahreszinssatze (AVJ) oder als eng definierte Effektivzinssatze ermittelt.
Beide Berechnungsmethoden umfassen sdmtliche Zinszahlungen auf Einlagen und
Kredite, jedoch keine eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen.
2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatistik. 3 Besicherte und unbesicherte
Kredite, die fur die Beschaffung von Wohnraum, einschl. Wohnungsbau und
-modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarlehen und
Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Meldepflichtigen im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht haben. 4 Konsumentenkredite
sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen Nutzung fiir den Konsum von Gutern
und Dienstleistungen gewéhrt werden. 5 Sonstige Kredite im Sinne der Statistik sind
Kredite, die fir sonstige Zwecke, z.B. Geschaftszwecke, Schuldenkonsolidierung,
Ausbildung usw. gewahrt werden. 6 Einschl. Uberziehungskredite (s.a. Anm. 12 bis 14
S.47e.).
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noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *

b) Neugeschaft +

Einlagen privater Haushalte

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°. Anmerkung x s. S. 47°. + Fir Einlagen mit
vereinbarter Laufzeit und samtliche Kredite auler revolvierenden Krediten und
Uberziehungskrediten, Kreditkartenkrediten gilt: Das Neugeschaft umfasst alle zwischen
privaten  Haushalten oder nichtfinanziellen  Kapitalgesellschaften und  dem
berichtspflichtigen MFI neu getroffenen Vereinbarungen. Die Zinssitze werden als
volumengewichtete Durchschnittssatze Uber alle im Laufe des Berichtsmonats
abgeschlossenen Neuvereinbarungen berechnet. Fir taglich fallige Einlagen, Einlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie revolvierende Kredite und Uberziehungskredite,
Kreditkartenkredite gilt: Das Neugeschaft wird aus Vereinfachungsgrinden wie die

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) Volumen 7) 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 €
0,01 1853933 1,06 10 188 1,89 1332 1,49 1549 0,11 519 453 0,27 22383
0,02 1858811 1,34 17 255 1,99 1783 1,70 1958 0,13 514 161 0,33 22 556
0,07 1857 241 1,53 20197 2,01 1738 1,52 2138 0,16 510188 0,40 22970
0,09 1839 201 1,68 26 082 2,14 2941 1,97 2504 0,20 498 875 0,53 23945
0,12 1828243 1,95 25533 2,24 2346 2,09 1853 0,26 490 990 0,67 25179
0,17 1801473 2,19 29 674 2,36 3672 2,07 2194 0,30 480 790 0,84 26 746
0,22 1807 037 2,33 28 088 2,47 3409 2,35 2 055 0,35 470731 0,96 28 261
0,30 1792902 2,58 35359 2,67 4281 2,39 2371 0,39 460 587 1,13 30499
0,34 1782329 2,78 34 870 2,91 4260 2,53 1999 0,43 450713 1,28 33163
0,41 1773505 2,94 38938 2,98 3412 2,59 2 044 0,50 440 519 1,48 36 162
0,51 1757 994 3,12 46 037 3,15 4422 2,81 2374 0,55 429 372 1,62 38 895
0,55 1757 426 3,22 40 232 3,30 3611 2,92 1787 0,59 420 953 1,76 41 832
0,56 1737 109 3,40 51187 3,46 5558 2,99 2743 0,64 411 582 1,94 44 844
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 €
0,04 617 742 0,81 99 703 1,34 707 1,89 146
0,10 612 760 1,43 90 346 2,66 631 1,94 189
0,11 601728 1,66 65813 2,94 734 2,42 252
0,19 595 205 1,96 89 287 2,92 671 2,41 89
0,28 580 954 2,31 100 034 3,09 539 2,17 238
0,44 568 777 2,58 89 971 2,95 723 2,62 292
0,48 558 564 2,82 79 535 3,14 655 2,83 210
0,55 558 743 3,01 81462 2,86 625 2,64 225
0,63 548 727 3,20 88967 3,48 703 2,90 206
0,72 551199 3,34 79 832 3,53 614 3,26 252
0,81 548 242 3,50 89 027 3,46 570 2,93 210
0,92 575 600 3,64 95610 3,63 807 2,96 287
0,97 578 728 3,74 95412 3,78 752 2,97 266
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite mit anféanglicher 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 €
6,74 6,75 7 362 7,57 1339 8,79 366 5,28 2 546 7,43 4 450
6,81 6,87 7913 7,92 1330 7,51 385 5,37 2 868 7,74 4659
6,62 6,71 7270 7,69 1091 7,64 465 5,26 3083 7,79 3722
7,49 7,54 8159 8,43 1607 7,95 406 6,01 2728 8,34 5025
7,56 7,52 7 505 8,42 1364 8,96 307 6,13 2 664 8,24 4534
7,74 7,70 8778 8,62 1592 8,71 322 6,39 3150 8,42 5306
8,10 7,99 7 348 8,87 1351 9,77 278 6,69 2551 8,62 4519
8,13 8,07 8269 9,00 1505 9,98 296 6,79 2819 8,66 5154
8,05 7,99 9277 9,15 1568 10,32 316 6,62 3493 8,72 5468
8,40 8,35 8628 9,32 1609 10,92 295 7,04 2974 8,94 5359
8,46 8,43 8818 9,46 1689 10,65 288 7,13 3011 9,02 5518
8,57 8,47 8036 9,53 1530 10,21 274 7,18 2798 9,11 4964
8,66 8,54 8 346 9,62 1655 9,34 301 7,21 2 883 9,25 5161

Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das bedeutet, dass sédmtliche Einlagen- und
Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Meldemonats bestehen, in die Berechnung der
Durchschnittszinsen einbezogen werden. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen
gemeldete Neugeschaftsvolumen wird mittels eines geeigneten Schatzverfahrens auf
die Grundgesamtheit aller MFIs in Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften; einschl. Treue- und Wachstumspramien. 9 Ohne
Uberziehungskredite. 10 Effektivzinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen
Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und
Kreditversicherungen, beinhaltet.
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VI. Zinssatze

noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *
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
3,40 3728 2,68 1190 3,06 1805 4,00 541 3,61 1382
3,78 3938 3,28 947 3,52 1808 4,18 746 3,90 1384
3,90 5403 3,43 1210 3,86 3026 4,24 762 3,80 1615
4,10 3906 3,74 1286 3,98 2082 4,55 621 4,07 1203
4,35 3065 4,03 814 4,36 1467 4,83 508 4,10 1090
4,56 4852 4,29 1293 4,66 2388 4,87 761 4,28 1703
4,64 3803 4,45 1210 4,76 1767 4,92 744 4,31 1292
4,83 3400 4,62 997 5,08 1511 5,10 710 4,37 1179
4,93 4341 4,68 1388 5,26 1974 5,19 892 4,33 1475
4,96 4086 4,54 1161 5,39 1766 512 933 4,31 1387
5,16 3430 5,02 882 5,72 1290 5,24 910 4,50 1230
5,24 3526 5,08 814 5,76 1489 5,29 848 4,54 1189
5,44 3356 5,34 1093 5,92 1479 5,58 737 4,73 1140

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

3,44 2570 . 3,05 1244 4,19 405 3,63 921
3,91 2 684 3,69 1175 4,32 563 3,94 946
4,11 3777 4,10 2187 4,51 554 3,89 1036
4,18 2830 4,06 1489 4,75 465 4,07 876
4,44 2297 4,47 1105 4,94 411 4,15 781
4,69 3544 4,75 1822 513 567 4,37 1155
4,77 2 657 4,90 1207 5,01 575 4,44 875
4,98 2473 5,28 1072 5,24 547 4,44 854
5,04 3178 5,36 1535 5,36 633 4,35 1010
5,09 2963 5,48 1337 5,48 592 4,37 1034
5,30 2 381 5,91 934 5,55 551 4,53 896
5,32 2 459 5,80 1094 5,57 523 4,55 842
5,50 2482 6,00 1090 5,68 561 4,74 831

noch: Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite mit anfénglicher Zinsbindung 3)

insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) | insgesamt neu verhandelte Kredite 9) | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
Effektiv- Effektiv- 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) | zinssatz 1) | Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
3,31 3,25 14 926 2,79 3204 2,90 2522 3,23 1363 3,19 5433 3,48 5607
3,67 3,60 13 557 3,32 2 689 3,40 2330 3,75 1209 3,51 4846 3,75 5172
3,60 3,52 13514 3,17 2756 3,57 2620 3,74 1267 3,41 4 837 3,55 4790
3,73 3,66 12735 3,47 3076 3,95 2244 3,80 1196 3,45 4531 3,70 4764
3,85 3,79 12 055 3,73 2724 4,16 2 097 3,99 1207 3,60 4229 3,74 4522
3,95 3,88 15 260 3,76 3248 4,44 2459 4,10 1524 3,64 5388 3,80 5889
3,98 3,93 12999 4,06 2870 4,63 2109 4,23 1276 3,70 4471 3,77 5144
3,99 3,94 13 657 3,92 2945 4,82 2148 4,27 1359 3,66 5038 3,76 5112
4,12 4,06 13983 4,28 2 565 5,05 2301 4,38 1450 3,73 4986 3,84 5246
4,08 4,02 14 335 4,03 2 845 5,20 1949 4,37 1469 3,71 5352 3,82 5564
4,19 4,14 14 386 4,43 2611 5,29 2198 4,53 1388 3,81 5275 3,89 5525
4,17 4,12 12 286 4,32 2017 5,40 1523 4,48 1171 3,89 4534 3,85 5058
4,22 4,18 13828 4,39 2853 5,53 1988 4,53 1402 3,85 5303 3,90 5135
darunter: besicherte Kredite 11
3,15 6622 2,78 916 3,20 661 3,10 2482 3,31 2563
3,47 6083 3,22 806 3,62 563 3,42 2402 3,57 2312
3,43 5975 3,46 923 3,64 554 3,36 2213 3,42 2285
3,51 5615 3,85 813 3,66 584 3,38 2136 3,47 2082
3,64 5134 4,04 763 3,84 556 3,49 1928 3,58 1887
3,74 6734 4,30 841 4,05 752 3,56 2520 3,65 2621
3,79 5967 4,61 824 4,02 601 3,59 2141 3,62 2 401
3,82 5821 4,68 789 4,14 629 3,59 2225 3,66 2178
3,85 6185 4,81 836 4,13 648 3,61 2314 3,67 2387
3,88 6592 5,08 729 4,20 661 3,63 2384 3,72 2818
3,96 6 467 5,10 767 4,29 637 3,73 2399 3,75 2 664
3,93 5704 5,36 540 4,32 551 3,78 2092 3,65 2521
4,01 6207 5,44 769 4,38 587 3,73 2335 3,76 2516

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45¢;
Anmerkung 11s.S. 47¢
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noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *

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 €
7,78 38898 7,74 30031 15,66 4479 3,39 97 186 3,40 96 732
8,44 38 580 8,20 27 368 15,61 6 475 3,74 97 850 3,76 97 371
8,70 38 597 8,53 27 493 15,55 6515 3,99 94 611 4,01 94 205
9,16 38116 8,95 27 199 16,34 6 480 4,31 98 205 4,32 97 791
9,40 38538 9,32 27 356 16,60 6 475 4,63 98 285 4,65 97 859
9,56 39 280 9,54 28 281 16,58 6390 5,08 98 123 511 97 659
9,78 38352 9,76 27177 17,13 6 407 5,44 99 534 5,47 99 094
9,98 38906 10,10 27 431 17,19 6478 5,61 99 175 5,63 98 709
10,11 39 692 10,30 28 067 17,23 6528 5,83 99 351 5,86 98 897
10,32 38818 10,48 27182 17,58 6 580 6,00 98 185 6,03 97 770
10,39 39 026 10,60 27 146 17,79 6611 6,11 94 939 6,14 94514
10,59 39 549 10,75 27 959 17,86 6633 . 6,28 95 002
10,82 39 185 11,02 27 560 18,09 6 656 6,45 93 909

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44*. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; 11 Fir die
Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fur den Kreditbetrag eine
Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuldverschreibungen) in
mindestens  gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten wurde.
12 Revolvierende Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditnehmer kann
die Mittel bis zu einem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne
den Kreditgeber davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfligbare Kreditbetrag
kann sich mit und Ruckzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; ¢) der Kredit
kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmafiger
Riickzahlung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 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
satz 1) 7 satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7 satz 1) 7 satz 1) 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
2,86 88 486 2,60 25332 3,12 10 741 4,26 1591 3,55 989 2,67 64 795 3,83 3917 3,34 6453
3,14 | 76430 3,14 | 20220 3,53 | 10542 4,71 1587 3,80 1046 2,94 | 51493 3,51 3923 3,33 7 839
3,45 | 107 068 3,42 | 32607 3,91 11995 4,98 1854 3,81 1138 3,35| 75616 3,55 6334 3,25) 10131
3,59 | 81688 3,66 | 23420 4,41 10 450 5,10 1586 3,88 1021 3,42 | 60491 3,85 2968 3,24 5172
3,88 | 85530 3,83 | 19830 4,84 | 10275 5,58 1480 4,06 863 3,70 | 64785 4,07 2789 3,66 5338
4,36 | 102 182 4,20 29 585 518 12 826 5,70 2212 4,13 1223 4,24 70 035 4,41 5308 3,91 10578
4,45 | 73584 4,46 | 23051 5,24 9722 5,84 1572 4,32 999 4,36 | 51380 4,18 3476 3,77 6 435
4,65 | 79772 4,62 | 21546 537 | 11322 6,13 1607 4,22 1060 4,59 | 55568 4,00 3590 4,00 6625
4,88 | 100910 4,89 | 33256 558 | 12583 6,39 1760 4,31 1219 4,85 | 72375 4,70 4371 3,95 8602
5,06 85629 4,88 28176 6,39 10 764 6,54 1838 4,35 1167 4,91 61061 5,32 3989 3,94 63810
511 73312 515 | 21335 6,01 10015 6,63 1698 4,46 999 506 | 51942 4,47 3017 3,95 5641
516 | 83317 530 | 25702 6,04 | 10804 6,76 1689 4,35 959 509 | 60497 5,03 3077 4,10 6291
539 | 76684 527 | 24750 6,35| 10944 6,93 1750 4,61 912 530 | 54862 5,02 3674 4,11 4542
darunter: besicherte Kredite 11
2,82 | 10559 3,01 572 3,48 95 3,32 261 2,71 7 209 3,43 750 2,82 1672
3,50 9542 3,45 462 3,93 93 3,49 269 3,56 6290 3,81 739 3,12 1689
3,41 17 202 3,72 588 4,08 126 3,41 291 3,41 10703 4,20 1417 3,08 4077
. . 4,00 553 3,72 123 . . 3,92 6 635 4,01 652 3,07 1196
3,93 8371 4,34 400 4,37 96 3,61 208 4,03 6148 3,87 514 3,20 1005
4,15 | 14364 4,60 641 4,73 117 3,62 331 4,22 | 10350 4,11 1117 3,64 1808
4,48 | 10295 4,88 452 4,52 120 3,81 269 4,71 6760 4,81 541 3,69 2153
. . 5,06 456 4,80 108 3,80 268 . . 4,37 876 3,77 1623
. . 5,14 573 4,75 99 3,87 340 . . 5,16 1293 3,75 1183
4,86 | 11078 5,44 489 4,91 126 3,98 325 4,87 6823 5,86 1544 3,94 1771
5,08 9797 5,58 425 5,01 122 3,85 279 5,45 6747 4,32 890 3,79 1334
. . 5,63 450 5,28 109 3,88 253 . . 5,19 1187 3,76 1487
505 | 12099 5,66 508 5,09 136 3,95 213 5,21 8840 5,38 1005 3,73 1397

Konten definiert. Zu den Uberziehungskrediten zdhlen eingerdumte und nicht
eingerdumte Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredite. 14 Einschl. echter und
unechter Kreditkartenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung
von Kreditkartenforderungen, die wahrend der Abrechnungsperiode
zusammenkommen, zu verstehen. Da in dieser Phase Ublicherweise keine Sollzinsen in
Rechnung gestellt werden, ist der Zinssatz flr wunechte Kreditkartenkredite
definitionsgemal 0 %. 15 Die Beitragskategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als
Neugeschaft geltende Kreditaufnahme. x Weil die Position von den Geschéften von ein
oder zwei Banken dominiert wird, kénnen aus Grinden der Vertraulichkeit keine
Angaben gemacht werden.
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Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2020 4V].

2021 1Vj.
2V,
3V,
4V,

2022 1Vj.
2V,
3V,
avj.

2023 1Vj.
2V,

2020 4Vj.

2021 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.

2022 1Vj.
2Vi.
3Vi.
avj.

2023 1Vj.
2V,

2020 4Vj.

2021 1Vj.
2V,
3Vi.
4V,

2022 1Vj.
2Vi.
3Vi.
avj.

2023 1Vj.
2Vi.

2020 4V,

2021 1Vj.
2Vi.
3Vi.
avj.

2022 1Vj.
2V,
3Vi.
4vj.

2023 1Vj.
2Vi.

2020 4Vj.

2021 1Vj.
2Vi.
3Vi.
avj.

2022 1Vj.
2Vi.
3Vi.
4V,

2023 1Vj.
2V,

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva
Mrd €
Bargeld Aktien Technische Nicht-
und Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Ruick- finanzielle Sonstige
Insgesamt Einlagen 1) schreibungen Kredite 2) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen 3) Aktiva Aktiva
Versicherungsunternehmen
2 605,6 301,7 485,5 370,6 425,0 853,2 4,7 68,1 38,2 58,7
25923 292,4 470,7 361,7 437,4 858,1 3,9 71,9 38,9 57,2
2609,9 280,5 470,3 361,2 449,2 879,6 3.4 72,5 38,9 54,2
2653,1 271,7 474,2 358,2 463,4 899,8 33 87,8 38,3 56,3
2667,2 261,3 468,6 355,1 472,4 921,6 3,2 85,0 40,8 59,3
25473 243,7 440,2 333,2 468,7 870,5 2,7 87,5 41,0 59,8
2369,7 215,6 390,3 305,5 462,5 803,5 3,0 85,5 41,3 62,5
2296,2 202,0 369,9 289,1 461,2 776,7 4,0 84,2 41,4 67,6
22747 189,5 373,7 279,7 465,8 772,2 3.4 79,5 38,7 72,2
23269 201,7 380,8 280,2 472,3 790,3 3,6 85,2 38,5 74,4
2330,1 194,7 383,3 280,0 474,3 799,0 3,6 84,1 38,1 73,0
Lebensversicherung
1406,7 183,5 246,4 229,9 70,2 623,8 3.3 14,3 20,8 14,5
13728 170,4 234,3 219,6 74,3 623,1 2.1 14,2 21,5 13,2
1384,9 164,4 2341 219,4 78,0 637,6 2,0 141 21,5 13,8
1400,1 159,2 233,8 214,8 87,7 654,6 1.9 13,4 20,8 13,8
14111 152,4 2319 211,8 93,4 669,1 1,7 14,6 21,9 14,3
1317,7 136,8 211,5 193,1 99,7 626,1 0,9 13,9 22,0 13,8
12021 120,5 180,3 1731 104,2 569,4 0,9 13,6 221 17,9
1149,6 110,2 166,6 162,1 107,0 546,4 1.1 12,3 22,3 21,7
1130,1 103,6 170,5 155,6 11,4 540,0 11 11,5 19,5 16,8
1147,9 105,1 170,4 155,6 113,3 553,4 1,0 121 19,4 17,5
1153,6 102,8 171,7 154,9 114,3 559,4 1,0 121 19,3 18,1
Nicht-Lebensversicherung
709,4 105,9 1419 84,5 85,1 214,2 0,5 37,5 12,7 27,3
721,2 108,1 140,2 83,6 88,7 218,9 0,4 40,0 12,8 28,6
724,6 103,3 141,0 83,4 90,5 225,7 0,4 40,3 12,7 27,2
733,1 98,7 141,0 83,8 93,7 228,4 0,4 46,4 12,8 27,7
738,4 94,6 140,1 84,7 97,5 234,3 0,3 44,6 14,0 28,4
722,4 91,4 1334 80,8 98,5 227,7 0,2 45,7 13,9 30,7
681,6 81,9 122,0 74,8 98,6 216,5 0,1 44,0 14,1 29,5
661,1 76,2 116,0 70,3 99,2 212,2 0,1 43,1 141 29,7
659,0 72,7 115,2 69,1 99,8 215,5 0,2 42,4 14,2 30,1
687,2 81,3 121,2 69,5 102,7 219,8 0,1 45,2 14,2 33,2
687,1 77,2 123,9 70,3 103,1 222,4 0,1 45,1 14,1 30,9
Rickversicherung 4
489,5 12,3 97,2 56,3 269,7 15,2 1,0 16,3 4,7 16,9
498,4 13,9 96,3 58,5 274,4 16,2 1,4 17,7 4,7 15,3
500,4 12,8 95,2 58,4 280,7 16,4 1,0 18,1 4,6 13,2
519,9 13,9 99,3 59,6 282,0 16,7 1,0 28,0 4,7 14,8
517,7 14,3 96,6 58,6 281,4 18,2 11 25,9 4,9 16,7
507,1 15,5 95,3 59,3 270,4 16,7 1,6 27,9 5,0 15,3
486,0 13,2 88,0 57,5 259,6 17,6 19 27,9 51 151
485,5 15,6 87,3 56,7 255,1 18,1 2,7 28,8 51 16,2
485,6 13,2 88,0 55,0 254,6 16,7 2.1 25,7 5,0 25,3
491,8 15,3 89,2 55,0 256,3 171 2,4 27,8 4,8 23,7
489,5 14,7 87,6 54,8 256,9 17,2 2,5 26,9 4,8 24,0
Pensionseinrichtungen 5
662,9 88,9 60,6 49,5 10,3 419,5 0,2 11,9 18,8 3,1
664,3 86,1 58,7 48,6 10,8 427,9 0,2 121 17,6 2,3
683,2 85,0 60,2 49,3 11,2 445,2 0,1 12,1 17,8 2,3
689,8 82,9 60,4 48,9 11,8 453,6 0,1 12,2 17,8 2,2
709,9 82,1 60,0 48,7 11,2 473,5 0,1 12,4 18,5 3,3
689,0 75,7 56,6 46,2 1,9 465,3 0,0 12,5 18,5 2,2
664,2 70,2 52,8 43,2 12,3 452,2 0,0 12,4 18,6 2,5
654,6 67,6 51,8 42,0 12,7 446,0 0,0 13,2 18,7 2,6
660,9 67,3 53,0 41,8 12,8 450,2 0,0 13,6 18,8 3.4
666,3 65,8 56,6 42,0 13,6 453,5 0,0 13,5 18,8 2,6
673,3 67,9 59,1 42,5 13,7 455,2 0,0 13,5 18,9 2,5
Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchgefiihrte Ruckversicherungs-

nach Solvency | und Il und die der Pensionseinrichtungen auf EbAV-Aufsichtsdaten
und direkt erhobenen Daten. 1 Buchforderungen an Monetére Finanzinstitute einschl.
Namensschuldverschreibungen,  Schuldscheindarlehen  und ~ Namenspfandbriefe.
2 Einschl. Depotforderungen sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldschein-
darlehen und Namenspfandbriefe. 3 Enthélt die Riickversicherungsanteile an den Tech-
nischen Rickstellungen und die Anspriiche der Pensionseinrichtungen an die Trager.

geschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird. 5 Der Begriff
.Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorge-
einrichtungen” des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie
umfassen demnach Einrichtungen der betriebl. Altersvorsorge sowie die Versorgungs-
werke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung.
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2. Passiva
Mrd €
Technische Ruickstellungen
Leben /
Aktien Anspriiche an
Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Insgesamt schreibungen Kredite 1 Anteilsrechte Insgesamt 2) richtungen 3) Nicht-Leben derivate Passiva Reinvermégen 6)
Versicherungsunternehmen
2 605,6 36,6 79,7 540,4 17989 1579,2 219,8 1.6 148,5 -
25923 34,8 81,4 551,7 17786 15413 237,3 2,5 143,4 -
2609,9 33,0 81,3 558,7 1793,5 1556,3 2371 2,2 1411 -
2653,1 354 82,8 567,0 1817,7 1569,1 248,7 2,5 147,6 -
2 667,2 36,0 81,9 579,3 1820,7 15783 242,3 2,5 146,8 -
25473 34,4 82,1 563,1 17259 1472,6 253,3 4,0 137,7 -
2 369,7 33,6 78,7 541,6 1574,4 1326,8 247,5 6,0 135,3 -
2296,2 33,8 73,6 537,4 1506,0 12623 243,7 7.4 138,0 -
22747 32,3 70,1 543,7 1486,5 12487 237,8 5,6 136,5 -
23269 33,1 71,2 544,7 15391 12771 261,9 4,4 134,4 -
2330,1 33,2 68,4 546,7 1543,8 12837 260,1 4,5 133,6 -
Lebensversicherung
1406,7 3,9 20,7 142,8 1185,6 1185,6 - 0,5 53,2 -
13728 33 19,9 143,1 11543 11543 - 1,0 51,2 -
13849 3,3 20,4 144,2 1164,9 11649 - 1,0 51,1 -
1400,1 3.3 19,3 148,1 1176,4 1176,4 - 11 51,9 -
14111 3.3 20,7 148,2 1185,5 1185,5 - 0,9 52,5 -
1317,7 3,2 19,9 142,9 1101,6 1101,6 - 1,4 48,8 -
12021 3,1 19,0 141,4 984,5 984,5 - 2,7 51,3 -
1149,6 3,0 17,0 138,0 936,9 936,9 - 3,1 51,8 -
1130,1 2,7 16,6 136,0 924,9 924,9 - 2,3 47,7 -
1147,9 2,8 17,8 133,0 945,8 945,8 - 1,9 46,6 -
1153,6 2,7 17,5 133,8 950,9 950,9 - 1.8 46,9 -
Nicht-Lebensversicherung
709,4 1.3 9,7 158,0 482,9 368,7 114,2 0,0 57,6 -
721,2 1,2 10,6 162,7 491,5 362,6 128,9 0,1 55,1 -
724,6 1,2 10,5 166,2 493,4 366,2 1271 0,1 53,1 -
733,1 1,2 10,5 168,9 498,7 367,8 130,9 0,2 53,7 -
738,4 1,4 10,7 175,8 492,6 367,6 125,0 0,2 57,8 -
722,4 1.3 11,7 1731 483,0 3471 1359 0,3 53,0 -
681,6 1,2 11 167,6 451,9 322,7 129,2 0,5 49,2 -
661,1 1,2 10,5 167,9 430,4 307,4 123,0 0,5 50,5 -
659,0 1,2 10,4 170,2 425,1 306,7 118,4 0,4 51,7 -
687,2 1,2 10,7 173,0 451,0 314,4 136,7 0,4 51,0 -
687,1 1,2 10,6 174,6 451,2 317,0 134,2 0,3 49,1 -
Ruckversicherung 4
489,5 31,4 49,3 239,6 130,4 24,8 105,6 1,0 37,7 -
498,4 30,2 50,9 245,8 132,8 24,4 108,4 1,4 37,2 -
500,4 28,5 50,4 2483 135,2 25,2 110,0 1.1 36,9 -
519,9 30,9 53,0 250,1 142,7 24,9 117,8 1.3 42,0 -
517,7 31,4 50,5 2553 142,6 25,3 17,3 1.4 36,5 -
507,1 30,0 50,4 247,2 141,3 23,9 117,4 2,3 35,9 -
486,0 29,3 48,6 232,6 138,0 19,6 118,44 2,8 34,7 -
485,5 29,7 46,2 231,5 138,7 18,0 120,7 3,8 35,7 -
485,6 28,4 43,1 237,5 136,5 171 119,4 2,9 371 -
491,8 29,2 42,8 238,7 142,2 17,0 125,3 2,1 36,8 -
489,5 29,3 40,2 238,3 141,7 15,8 125,9 2,4 37,6 -
Pensionseinrichtungen 5
662,9 - 1,6 28,4 528,5 527,9 - 0,3 9,0 95,1
664,3 - 17 29,1 530,3 529,2 - 0,3 9,0 94,0
683,2 - 1.8 31,3 536,7 535,0 - 0,2 9,2 104,0
689,8 - 1.9 31,9 539,8 537,6 - 0,2 9,3 106,8
709,9 - 1.9 32,0 560,2 557,3 - 0,1 8,9 106,8
689,0 - 2,0 26,8 559,0 556,8 - 0,1 11,2 89,9
664,2 - 1.8 23,4 559,7 558,1 - 0,1 11,6 67,7
654,6 - 1.9 21,2 561,1 560,2 - 0,1 13,0 57,2
660,9 - 1,8 24,3 580,8 580,5 - 0,1 11,5 42,5
666,3 - 1,8 24,8 580,2 579,9 - 0,1 11,5 47,9
673,3 - 1.8 24,7 585,3 584,9 - 0,1 11,6 49,9
Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten geflhrte  Ruckversicherungsgeschéft, welches unter den jeweiligen Sparten

nach Solvency | und Il und die der Pensionseinrichtungen auf EbAV-Aufsichtsdaten
und direkt erhobenen Daten. 1 Einschl. Depotverbindlichkeiten sowie Namensschuld-
verschreibungen, Schuldscheindarlehen und Namenspfandbriefe. 2 Einschl. Ruck-
stellungen der Pensionseinrichtungen ggii. den Tragern und fir andere Leistungen.
3 Technische Riickstellungen ,Leben” unter Beriicksichtigung von Ubergangs-
malnahmen. In der Sparte ,Nicht-Lebensversicherung” sind auch die Kranken-
versicherungen enthalten. 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durch-

ausgewiesen wird. 5 Bewertung zu Buchwerten. Der Begriff ,Pensionseinrichtungen”
bezieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtungen” des Euro-
paischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach
Einrichtungen der betriebl. Altersvorsorge sowie die Versorgungswerke der freien
Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung. 6 Das Eigenkapital entspricht
der Summe aus ,Reinvermégen” und , Aktien und sonstige Anteilsrechte”.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in Deutschland

Zeit
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2022 Nov.
Dez.
2023 Jan.
Febr.
Mérz
April
Mal
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Zeit
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2022 Nov.
Dez.
2023 Jan.
Febr.
Marz
April
Mal
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Mio €
Schuldverschreibungen
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inldnder
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieflich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche lbrige Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand bungen 3) sammen 4) kassen 5) Bundesbank Sektoren 6) lander 7)
33649 13575 - 46796 850 59 521 20 075 - 23876 - 94793 36 805 34112 57 526
51813 - 21419 - 98820 - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55 580
- 15971 - 101616 - 117187 153 15415 85 645 16 409 - 25778 - 12708 54 895 - 32380
58 735 - 31962 — 47 404 - 1330 16776 90 697 44 384 - 12124 - 11951 68 459 14 351
15219 - 36010 - 65778 26762 3006 51229 99 225 - 66330 121 164 44 391 - 84006
68 998 27 429 19177 18 265 - 10012 41 569 161776 - 58012 187 500 32288 - 92778
51034 11563 1096 7112 3356 39471 134192 - 71454 161012 44 634 - 83158
78 657 16 630 33251 12433 - 29055 62 027 107 155 - 24417 67 328 64 244 - 28499
139611 68 536 29 254 32505 6778 71075 60 195 8059 2 408 49 728 79 416
451 409 374 034 14 462 88703 270870 77 374 285318 18 955 226 887 39476 166 091
233453 221648 31941 19754 169 953 11 805 255702 - 41852 245 198 52 356 - 22249
155 940 156 190 59322 35221 61648 - 219 155 609 2915 49774 102 920 331
45 419 36 891 2672 5087 29133 8528 13173 193 4041 8940 32 246
- 27425 - 31394 - 15450 - 6091 - 9853 4001 11231 - 18577 - 6015 35823 - 38656
58 333 26 856 19 250 4335 3270 31477 41 346 10522 7783 23 041 16 987
24 581 11 680 5 466 - 1673 7 886 12901 25280 13 504 - 4961 16 736 - 699
59563 39989 22 802 - 1704 18 892 19573 18732 8 063 - 1710 12379 40 831
8074 - 4404 - 1130 - 3176 - 97 12 477 12 253 - 747 - 13293 26 292 - 4179
49 437 34 077 28 468 3010 2599 15 359 12 041 1206 - 1655 12 490 37 395
44 247 22910 - 6490 5312 24089 21337 38527 16773 - 8853 30 607 5720
25 644 27 889 981 - 79 26 987 - 2 245 - 629 - 8514 324 7 561 26 273
14 632 10 967 10278 - 1708 2397 3665 975 503 - 9 067 9539 13 657
16 575 16 310 - 7089 6461 16 938 265 - 5420 - 8020 - 11311 13912 21995
- 23501 - 20344 1044 - 11275 - 10113 - 3158 - 15198 - 4 855 - 6759 - 3584 - 8303
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- Ubrige
insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5) Sektoren 11) Auslander 12)
25833 21713 4120 40 804 670 40 134 - 14971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 337 11991 5346 2 851
43 488 18778 24710 43 930 17 203 26727 - 443
56 979 7 668 49 311 46 721 - 5421 52 142 10 258
39133 4409 34724 39 265 - 5143 44 408 - 132
52932 15570 37 362 51270 7 031 44 239 1662
61400 16 188 45212 89 624 - 11184 100 808 - 28 224
54 830 9076 45 754 43 070 - 1119 44189 11759
72321 17771 54 550 105 483 27 105 456 - 33162
115 746 49 066 66 681 102 927 10 869 92 058 12819
- 14 234 27 792 - 34 858 - 7 006 - 8262 1256 - 7228
- 5647 247 - 5894 - 8903 1414 - 10317 3256
14926 20925 1169 16 366 - 3089 19 455 - 1440
6525 133 6393 8105 2935 5170 - 1580
4863 2371 2492 6 098 4494 1604 - 1235
- 1346 1696 - 3042 650 1985 - 1335 - 1996
5001 2576 2426 6321 3235 3086 - 1320
- 708 592 - 1299 377 - 2 497 2874 - 1084
- 4220 1067 - 5287 - 278 - 3322 3044 - 3942
4330 478 3852 1499 - 136 1635 2 831
440 1474 - 1034 3509 - 893 4 402 - 3069
- 4807 687 - 5495 - 3719 1962 - 5681 - 1088
0 583 | - 582 2357 | - 88 2445 | - 2357

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen bei den Emit-
tenten. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziberschreitender konzerninterner
Verrechnungen. 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung (-) auslandischer Schuldver-
schreibungen durch Inlander; Transaktionswerte. 4 In- und ausldndische Schuldver-
schreibungen. 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. 6 Als Rest errechnet; enthalt auch den
Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieflich Deutsche Bundesbank. 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-)
inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslander; Transaktionswerte. 8 Ohne Aktien

der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen. 9 Netto-Erwerb bzw.
Netto-VerduRerung (-) auslandischer Aktien (einschlieRlich Direktinvestitionen) durch In-
lander; Transaktionswerte. 10 In- und auslandische Aktien. 11 Als Rest errechnet; ent-
halt auch den Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inldndische Investment-
fonds. 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) inldndischer Aktien (einschl. Direkt-
investitionen) durch Auslénder; Transaktionswerte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils
neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.



Zeit

2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023

2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023

2012
2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023

3)
3)

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

3)
3)

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

3)
3)

Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2023
51°¢
VIII. Kapitalmarkt
2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten *
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
) 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
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 258 574 530
1433628 908 107 25775 12 963 692 611 176 758 66 630 458 892
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79 873 452 321
1359422 852 045 35840 13376 581410 221417 106 675 400 701
1206 483 717 002 29059 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
1285 541 783977 38984 9 587 607 900 127 504 94 367 407 197
1870 084 778 411 39548 18 327 643 380 77 156 184 206 907 466
1658 004 795 271 41 866 17 293 648 996 87 116 139 775 722 958
1683 265 861 989 66 811 11929 700 062 83188 169 680 651 596
132 817 74019 10797 929 52 888 9 405 14710 44 088
155 676 81678 2245 1729 63 385 14 319 12 146 61853
190 528 99 938 1252 60 89 786 8840 11158 79 431
129 401 69 020 2954 543 60 740 4783 10 608 49 772
169 866 97 645 4531 760 83511 8844 16 336 55 885
171 957 84 953 3264 1556 70 601 9532 21526 65478
121578 53812 2 876 130 43776 7 031 14133 53 632
142 211 82749 3085 1013 71729 6922 10 064 49 397
152 408 82679 3337 550 71155 7 637 18722 51007
131319 82 456 1697 2557 71292 6910 9961 38901
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von Gber 4 Jahren 4
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
414593 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
375 906 173 995 30934 4 460 100 539 38 061 69 150 132 760
396 617 174 390 26 832 6541 96 673 44 346 69 682 152 544
658 521 165 097 28 500 7427 90 839 38330 77 439 415 985
486 335 171799 30767 6336 97 816 36 880 64 234 250 303
485 287 164 864 41052 7139 91143 25530 56 491 263932
47 131 21923 4927 529 14197 2271 3408 21800
51443 14 927 820 310 10272 3525 3065 33450
46 975 14 091 1147 - 11 809 1136 1658 31225
33709 10 326 2769 500 6367 690 2683 20700
49 315 14703 2898 - 9458 2347 4527 30 085
53 960 12 885 2 664 498 9123 600 10 475 30 600
34145 10133 430 2 7 964 1736 2298 21715
36 582 12 501 2383 1000 8182 936 1656 22 425
40 995 8 847 2 250 - 5127 1470 8741 23 407
36 902 14 861 262 20 11 840 2739 2 266 19775
Netto-Absatz 5
- 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 12 383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12 979 16 266 5327 18177 - 7 020
2 669 5954 6 389 - 4697 18788 - 14525 6828 - 10114
2758 26 648 19814 - 6564 18 850 - 5453 9738 - 33630
59719 28 750 13098 - 3728 26 263 - 6 885 30 449 519
473 795 28 147 8661 8816 22 067 - 11398 49 536 396 113
210 231 52578 17 821 7471 22973 4314 35531 122123
135853 36 883 23 894 - 9399 15944 6444 30671 68 299
24 590 14 006 6314 - 1551 4428 4815 3554 7 030
9 644 2700 - 2433 1512 - 2861 6482 - 2541 9 486
46 022 19 989 - 2032 - 1517 18332 5206 - 1614 27 647
- 26 464 - 2812 1244 - 5 - 3074 - 976 - 3714 - 19938
40 674 26 575 1932 254 20 562 3826 2259 11 840
25517 - 7752 - 509 11 - 9 065 1811 7559 25710
30229 700 - 53 110 - 502 1146 - 734 30263
15 869 9610 2930 541 7 387 - 1249 - 179 8 050
12 991 - 6384 28 - 809 - 4706 - 897 8074 11 300
- 7725 - 1263 - 2527 - 579 - 930 2774 - 2327 - 4135

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen in der Fachreihe Emissionsstatistiken, S. 43 ff.
1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziiber-
schreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Anderung in der sektoralen Zuordnung

von Schuldverschreibungen.

4 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen.

5 Brutto-Absatz minus Tilgung. 6 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die
Ergebnisse fiir das Jahr 2020 wurden revidiert. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten
Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

52°
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3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Stand am
Jahres- bzw. Schuldver-
Monatsende/ R schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Laufzeit Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
in Jahren Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
2012 3285422 |1 1414 349 145 007 147 070 574163 | 1) 548109 | 1 220456 | 1V 1650617
2013 3145 329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 1635138
2014 3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
2015 3046 162 1154173 130598 75 679 566 811 381 085 257 612 1634377
20161 3068 111 1164 965 132775 62 701 633578 335910 275789 1627 358
20171 3090 708 1170920 141 273 58 004 651211 320432 |2 302 543 1617 244
2018 3091303 1194 160 161 088 51439 670062 | 1) 311572 | 12 313527 1583616
2019 2) 3149373 1222911 174 188 47 712 696 325 304686 | 2 342 325 1584 136
20204 2) 3545200 | 2 1174817 183 980 55959 687710 | 2 247 169 | 2) 379 342 1991 040
2021 3781975 1250777 202 385 63 496 731 068 253 828 414791 2 116 406
2022 3930390 1302 028 225 854 54 199 761 047 260 928 441 234 2187 127
2023 Jan. 3948 426 1313581 232 105 52 647 763 260 265 568 444 529 2190 316
Febr. 3963 852 1320 844 229 851 54 180 764 148 272 666 442 389 2200618
Marz 4005 403 1335447 227 451 52 890 777 696 277 410 440 399 2 229 557
April 3977 194 1330812 228 764 52910 772714 276 424 436 591 2209790
Mai 4027 974 1364 889 230 966 53237 799 875 280 811 439 299 2223786
Juni 4052214 1354 415 230 474 53223 788 438 282 281 446 780 2251019
Juli 4077718 1354010 231 454 53389 786 384 282 783 446 064 2277 644
Aug. 4095 643 1365614 234 566 53961 795 808 281279 444 711 2285319
Sept. 4117 795 1365 365 234 599 53128 796 782 280 856 453 037 2299 393
Okt. 4110 266 1363 209 231537 53038 794 697 283 936 450 466 2296 591
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3) Stand Ende: Oktober 2023
bis unter 2 1244 860 488 321 61352 18421 314 240 94308 88 848 667 691
2 bis unter 4 771 347 336 285 74 861 15077 173 848 72 499 79 463 355599
4 bis unter 6 586 789 218 258 45 456 8596 121484 42 722 66 709 301 822
6 bis unter 8 458 517 134 305 22 600 4 457 81118 26 130 44 667 279 545
8 bis unter 10 286 214 84181 15 858 2473 49726 16124 29 800 172 233
10 bis unter 15 239 815 55516 7 288 3696 35531 9001 30 150 154 148
15 bis unter 20 114 540 15063 3355 231 9389 2 088 14 316 85161
20 und dartber 408 184 31279 767 87 9 360 21 065 96 513 280 392

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibungen.
1 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 2 Anderung
durch Sitzlandwechsel von Emittenten oder Schuldverschreibungen. 3 Gerechnet vom

mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldver-
schreibungen. 4 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die Ergebnisse fiir das
Jahr 2020 wurden revidiert. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind

Berichtsmonat bis zur Endfélligkeit bei gesamtfalligen Schuldverschreibungen, bis zur

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten *

Mio € Nominalwert

vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.

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 Vermdgens- anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien Sachwerten Ubertragung Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
2012 178 617 1449 3046 129 570 | - 478 594 | - 2411 1150188
2013 171741 | - 6879 2971 718 476 | - 1432 | - 619 | - 8992 1432 658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 ) - 465 | — 1044 | - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 | - 1394 | - 1385 | - 2535 1614 442
2016 176355 | - 1062 3272 319 337 | - 953 | - 2165 | - 1865 1676 397
2017 178 828 2471 3894 776 533 | - 457 | - 661 - 1615 1933733
2018 180 187 1357 3670 716 82| - 1055 | — 11| - 946 1634 155
2019 3)4) 183 461 1673 2411 2419 542 | - 858 | - 65| - 2775 1950 224
2020 4 181881 | - 2872 1877 219 178 | - 2051 | - 460 | - 2635 1963 588
2021 186 580 4152 9561 672 35| - 326 | - 212 ) - 5578 2301942
2022 199 789 12272 14 950 224 371 - 29| - 293 | - 2952 1858 963
2023 Jan. 199778 | - 11 16 - - -1 - 0 - 27 2027 004
Febr. 198 334 162 149 - 50 -1 - 0| - 37 2 064 749
Marz 198157 | - 185 178 - - - -1 - 363 2080 189
April 198 426 267 431 - -1 - o] - 6| - 157 2086 578
Mai 198 497 71 153 - -1 - 0 -1 - 82 2048 166
Juni 198 505 8 422 - -1 - 262 | - 17| - 135 2061065
Juli 198 406 | - 99 52 - -1 - 0| - 89| - 62 2113570
Aug. 198 654 210 452 - -1 - 1 - 24| - 217 2 038 560
Sept. 198328 | - 325 280 3 -1 - 201 - 10| - 397 1966 858
Okt. 198 522 194 504 - -1 - 100 | - 2| - 208 1852 180

der Deutsche Borse AG. 3 Methodische Veranderungen ab Berichtsmonat Oktober

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien ts
2019. 4 Anderungen aufgrund statistischer Bereinigungen.

aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-
wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und
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Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

53°

1 Festverzinsliche Inhaberschuldverschreibungen inlandischer Emittenten mit einer lang-
sten Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen von Gber 4 Jahren. Auer Betracht bleiben
strukturierte Produkte, Schuldverschreibungen mit nicht gesamtfalliger Tilgung, Null-Ku-
pon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und nicht auf Euro lautende Anleihen. Die
Gruppenrenditen flur die Wertpapierarten sind gewogen mit den Umlaufsbetragen der

Emissionsrenditen Umlaufsrenditen festverzinslicher Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten 1)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Anleihen der 6ffentlichen Hand Bankschuldverschreibungen
borsennotierte
Bundeswertpapiere
darunter Anleihen
boérsennotierte mit Restlaufzeit mit Restlauf- von Unter-
Bundeswert- | Bankschuld- von 9 bis zeit Uber 9 bis | nehmen
insgesamt zusammen papiere verschreibungen| insgesamt zusammen zusammen 10 Jahren 2) zusammen 10 Jahre (Nicht-MFls)
% p.a.
2,7 2,5 23 3,0 2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 43
1,6 1,3 1,2 1,8 1,4 13 1.3 1,5 1.6 2,1 3,7
1,6 1.3 1.2 1.8 1,4 1.3 13 1,6 1.3 21 3,4
1,2 11 0,9 1,3 1,0 1,0 1,0 1,2 0,9 1,7 3,0
0,7 04 0,4 0,7 0,5 04 0,4 0,5 0,5 1,2 2,4
0,4 0,1 - 0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1
0,6 04 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,9 1,7
0,7 0,6 0,4 0,6 0,4 0,3 0,3 0,4 0,6 1,0 2,5
0,2 - 0,1 - 0,3 0,4 - 0,1 - 0,2 - 0,3 - 0,3 0,1 0,3 2,5
0,1 - 0,3 - 0,5 0,1 - 0,2 - 04| - 0,5 - 0,5 - 0,0 0,1 1,7
00| - 0,2 - 0,3 0,1 - 0,1 - 0,3 - 04| - 04| - 0,1 0,2 0,9
1,6 1,3 1,2 1,9 1,5 1,2 11 11 1,9 1,9 33
2,78 2,53 2,53 3,13 2,89 2,55 2,43 2,38 3,33 3,15 4,39
2,89 2,47 2,47 3,06 2,84 2,53 2,40 2,36 3,29 3,1 4,19
2,80 2,41 2,41 3,16 2,82 2,50 2,37 2,34 3,26 3,1 417
2,89 2,55 2,55 3,31 2,88 2,58 2,46 2,38 3,32 3,12 4,24
2,98 2,61 2,61 3,64 2,97 2,67 2,55 2,46 3,43 3,24 4,25
2,92 2,58 2,58 3,42 3,01 2,71 2,60 2,55 3,44 3,31 4,27
3,18 2,75 2,75 3,57 3,11 2,82 2,71 2,66 3,51 3,42 4,39
3,18 2,86 2,86 3,66 3,25 2,96 2,84 2,82 3,66 3,63 4,56

in die Berechnung einbezogenen Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus
den Renditen aller Geschaftstage eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind unge-
wogene Mittel der Monatszahlen. Anpassung des Kreises der einbezogenen Papiere
zum 01.05.2020. 2 Einbezogen 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) Inldnder
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen (ibrige 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-
samt sammen | sammen | fonds fonds fonds fonds Fonds4) | sammen |sammen Anteile sammen | Anteile lander 5)
106190 | 84906 | 13381 | - 148 8683 1897 | 71345 21284 102591 3873 6290 | 98718 | 14994 3598
46512 45221 | - 1340| - 379| - 2037 1562 46 561 1290 39474 | - 7576 | — 694 | 47050 1984 7035
111236 89 942 2084 | - 1036 97 3450 87 859 21293 114676 | - 3062 | - 1562 117 738 22855 | - 3437
123736 91337 9184 - 574 5596 3376 82153 32 400 117 028 771 100 116 257 32300 6710
137 294 97 711 3998 | - 473 862 1000 93713 39583 141134 819 | - 1745 140 315 41328 | - 3841
189 802 146 136 30420 318 22 345 3636 115716 43 665 181932 7 362 494 174 570 43171 7870
149 288 119 369 21301 | - 342 11131 7384 98 068 29919 156 236 2877 - 3172 153 359 33091 | - 6948
148 214 94 921 29560 | - 235 21970 4 406 65 361 53292 150 740 4938 1048 145 802 52244 | - 2526
108 293 103 694 15279 377 4166 6 168 88 415 4599 114973 2979 | - 2306 111994 6905 | - 6680
171 666 122 546 17032 | — 447 5097 10 580 105514 49 120 176 210 2719 - 812 173 491 49932 | — 4544
151 960 116 028 19193 | - 42 11343 8795 96 835 35932 150 998 336 | - 1656 150 662 37 588 962
274 261 157 861 41016 482 31023 7 841 116 845 116 401 282 694 13154 254 269 540 116147 | - 8433
112 637 79 022 6 057 482 444 5071 72991 33614 115872 3170 - 1459 112702 35073 | - 3235
3720 2204 1226 300 814 164 984 1516 396 | - 1018 - 416 4984 1932 | - 246
3367 1130 297 146 | - 61 235 833 2237 3340 - 247 96 3587 2141 28
8348 6261 1228 - 144 1301 21 5035 2 087 8074 | - 49 42 8123 2 045 274
- 1800 - 2213 - 312 - 31| - 628 271 - 1901 413 | - 437 85| - 19| - 522 432 | - 1363
11189 6 405 433 280 69 90 5972 4784 12136 | - 437 | - 167 12573 4951 | — 947
5374 4731 13 M5 - 107 | - 40 4720 643 5225 132 - 129 5093 772 149
5670 2115 702 61 785 | - 115 1411 3555 6 464 362 106 6102 3449 | - 793
- 1694 - 2394 | - 1269| - 130| - 843 - 139| - 1186 700 - 1784 814 | - 113 - 2598 813 90
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Ausldnder; Transaktionswerte. — Die

4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile
durch Inldnder; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-)

Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen werden nicht

besonders angemerkt.
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1. Geldvermégensbildung und AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

Mrd €
2022 2023
Positionen 2020 2021 2022 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen | 9682 4619| 679 | 139 | - 2690| 51,95| 2896| - 2580 - 13,01
Schuldverschreibungen insgesamt 2,99 2,81 4,10 063 - 0,10 3,52 0,05 4,44 1,80
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,27 2,29 1,23 039 - 194 3,00 - 022 1,92 1,13
langfristige Schuldverschreibungen 1,72 0,52 2,87 0,24 1,84 0,52 0,26 2,52 0,67
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 1,38 1,31 3,40 0,34 0,98 1,65 0,43 3,82 2,76
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 017 0,72 0,87 0,17 | - 017 0,74 0,14 076 | - 0,33
Finanzielle Kapitalgesellschaften 0,12 1,08 1,78 0,44 0,73 0,66 | — 0,05 1,44 1,44
Staat 1,44 | - 048 074 - 027 0,43 0,25 0,34 1,63 1,66

Schuldverschreibungen des Auslands 1,61 1,50 0,70 029 | - 1,08 1,88 - 038 061| - 097

Kredite insgesamt - 734 63,05 44,18 4,29 16,30 3137 - 7,78 28,55 13,87
kurzfristige Kredite - 427 44,68 27,96 2,69 12,28 27,97 | - 14,97 20,00 11,12
langfristige Kredite - 3,07 18,37 16,22 1,60 4,02 3,40 7,19 8,55 2,75
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren - 0,10 10,13 23,00 8,25 2,92 1454 | - 272 37,02 9,58
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 12,27 7,11 23,94 2,44 5,52 8,47 7,51 29,88 7,51
Finanzielle Kapitalgesellschaften 11,58 238 - 1,29 573 | - 2,68 598 | - 10,31 7,13 2,07
Staat 0,58 0,64 0,34 0,09 0,09 0,09 0,09 0,00 0,00

Kredite an das Ausland - 724 52,92 2118 | - 3,97 13,39 16,83 | - 507 | - 846 4,29

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 101,16 166,47 116,57 40,14 47,22 2,48 26,73 0,02 32,05
Anteilsrechte insgesamt 88,39 144,71 116,52 38,03 49,03 4,72 24,74 - 1,29 29,74

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 77,97 15,33 44,06 6,03 7,40 3433 | - 370| - 1048 | - 0,27
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 78,06 16,89 43,77 5,58 7,12 3491 ) - 384 - 1041 | - 031
finanzielle Kapitalgesellschaften 009 - 1,56 0,29 0,46 028 - 0,58 0,13 - 0,07 0,05

Borsennotierte Aktien des Auslands 5,01 8,32 4,99 | - 2,02 3,61 0,30 3,10 - 7,55 0,63

Ubrige Anteilsrechte 1) 161,34 121,06 67,47 34,02 38,02 | - 2991 25,34 16,74 29,38

Anteile an Investmentfonds 12,78 21,77 0,05 211 - 1,82 | - 224 1,99 1,32 2,31
Geldmarktfonds 3,79 066 - 038| - 122| - 042| - 1,12 237 - 080 - 04
Sonstige Investmentfonds 8,99 21,11 0,43 333 - 140) - 112 - 0,38 2,12 2,72

Versicherungstechnische Riickstellungen | 037 | 1801 | 1,61 | 499 | - 120 - 100]| - 118] 637 | - 1,08

Finanzderivate | - 2754| 1554| 2886 2127| 2828| 1009| - 3078| - 057 | - 439

Sonstige Forderungen 55,69 62,27 25,76 | — 14,66 | — 33,90 | - 56,98 131,30 89,19 | — 11,00

Insgesamt 222,16 374,33 288,98 70,56 29,70 41,42 147,30 102,20 18,25

Aufenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 36,89 20,86 14,16 10,95 3,77 1,37 | - 1,93 1,38 2,44
kurzfristige Schuldverschreibungen - 4,40 251 | - 0,36 3,85 121 - 273| - 269| - 0,16 - 0,70
langfristige Schuldverschreibungen 41,29 18,35 14,52 7,10 2,56 4,10 0,76 1,54 3,14
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 18,06 9,11 5,88 5,65 1,62 0,19 - 1,58 1,74 0,57
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 017 0,72 0,87 0,17 | - 017 0,74 0,14 076 | - 0,33
Finanzielle Kapitalgesellschaften 19,80 9,09 4,48 534 1.86| - 075) - 197 041 - 022
Staat - 022 009| - 007| - 001} - 0,08 0,01 001| - 000| - 0,07
Private Haushalte - 135 - 079 0,59 0,15 0,01 0,19 0,24 0,57 1,19

Schuldverschreibungen des Auslands 18,83 11,75 8,28 5,30 2,15 1,18 - 035] - 036 1,88

Kredite insgesamt 96,70 135,14 187,95 34,17 40,97 79,93 32,89 15,44 34,24
kurzfristige Kredite - 2,81 81,64 85,32 28,24 21,69 47,79 | - 12,40 4,26 16,89
langfristige Kredite 99,51 53,50 102,63 5,92 19,28 32,14 45,28 11,19 17,35
nachrichtlich:

Kredite von inlandischen Sektoren 38,35 76,93 164,39 37,30 36,10 72,19 18,80 49,05 20,59
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 12,27 7,11 23,94 2,44 5,52 8,47 7,51 29,88 7,51
Finanzielle Kapitalgesellschaften 14,97 56,66 119,56 33,11 27,62 37,13 21,70 27,24 17,88
Staat 35,65 13,16 20,89 1,75 2,96 2659 | - 1041 | - 807 | - 481

Kredite aus dem Ausland 58,34 58,21 2355 | - 3,14 4,87 7,73 14,08 | - 33,61 13,65

Anteilsrechte insgesamt 60,37 61,44 14,81 3,11 8,99 348| - 077| - 6,03 3,51
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 62,25 26,44 57,12 12,97 10,14 33,32 0,70 | — 13,04 | — 4,93

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 78,06 16,89 43,77 5,58 7,12 3491 | - 3,84 | - 1041 | - 0,31

Finanzielle Kapitalgesellschaften 346 | - 239 2,29 517 | — 143 | - 4,47 301 - 063| - 460

Staat 0,26 | - 0,09 0,76 0,18 0,24 0,25 010 - 1,18| - 0,21

Private Haushalte 12,08 12,04 10,30 2,04 4,21 2,63 143 | - 0,82 0,20

Borsennotierte Aktien des Auslands 10,09 1888 | - 958 — 1281 | - 2,09 805| - 273 1,29 717
Ubrige Anteilsrechte 1) 112,54 16,11 | - 32,73 2,95 095 | - 37,89 1,26 5,72 1,26

Versicherungstechnische Riickstellungen | 583 | 4,26 | 3,53 | 0,88 | 0,88 | 0,88 | 0,89 | 0,88 | 0,88

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 0,54 | 1432 | - 1410 - 228 - 027 180 - 1334| - 357| - 286

Sonstige Verbindlichkeiten 23,46 138,61 65,83 14,23 12,43 20,81 18,36 10,94 4,56

Insgesamt 223,80 374,63 272,18 61,06 66,77 108,26 36,10 19,03 42,77

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermdégen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2022 2023
Positionen 2020 2021 2022 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen | 7174 7275| 7953 731,7| 6987| 7674| 7953 | 7443 | 6526
Schuldverschreibungen insgesamt 51,5 54,3 53,8 53,4 51,3 53,7 53,8 58,8 60,4
kurzfristige Schuldverschreibungen 4,8 71 8,4 7,5 5,6 8,6 8,4 10,3 11,3
langfristige Schuldverschreibungen 46,7 47,2 45,5 45,9 45,7 45,0 45,5 48,5 49,1
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 22,1 23,3 24,7 23,0 23,0 24,1 24,7 28,7 31,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,7 53 58 52 4,9 55 58 6,5 6,2
finanzielle Kapitalgesellschaften 13,4 14,5 15,0 14,6 14,7 14,9 15,0 16,6 18,0
Staat 4,0 3,5 3,9 3,2 3,5 3,6 3,9 5,6 7.2

Schuldverschreibungen des Auslands 29,4 31,0 29,2 30,4 28,2 29,6 29,2 30,1 29,0

Kredite insgesamt 7251 780,5 827,2 785,9 806,5 840,9 827,2 855,2 869,0
kurzfristige Kredite 5711 611,2 640,8 614,9 629,8 660,0 640,8 660,1 670,7
langfristige Kredite 154,1 169,3 186,4 171,0 176,7 180,9 186,4 195,1 198,3
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 412,5 422,6 445,6 430,9 433,8 448,3 445,6 482,6 492,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 327,6 334,7 358,7 3372 342,7 351,1 358,7 388,5 396,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 76,9 79,3 78,0 85,0 82,4 88,3 78,0 85,2 87,2
Staat 7,9 8,6 8,9 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9 8,9

Kredite an das Ausland 312,7 357,9 381,6 355,1 372,7 392,6 381,6 372,6 376,8

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 2567,8 2 860,0 26119 27746 2700,9 2670,7 26119 2691,8 27138
Anteilsrechte insgesamt 2363,1 2619,8 23993 2542,4 24834 2 458,8 23993 2472,6 24883
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 307,0 393,0 331,2 350,1 305,0 307,5 331,2 361,1 354,8
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 298,9 384,9 324,4 342,4 298,2 301,7 324,4 353,7 347,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 8,1 8,0 6,7 7,7 6,8 57 6,7 7,4 7.8
Borsennotierte Aktien des Auslands 66,6 74,7 72,3 68,5 68,7 67,5 72,3 66,9 67,1
Ubrige Anteilsrechte 1) 1989,5 2152,2 1995,8 21238 2109,7 2083,8 1995,8 2 044,6 2 066,4
Anteile an Investmentfonds 204,7 240,2 212,6 232,3 217,5 211,9 212,6 219,2 225,4
Geldmarktfonds 7,0 7,6 7,2 6,4 6,0 4,9 7.2 6,5 6,1
Sonstige Investmentfonds 197,8 232,6 205,4 2259 211,5 207,0 205,4 212,7 219,3
Versicherungstechnische Riickstellungen | 62,1 | 64,8 | 41,0 | 47,8 | 45,2 | 42,8 | 41,0 | 47,3 | 46,3
Finanzderivate | 309| 1060 | 922 | 1478| 1644 1990 | 92,2 65,6 | 57,6
Sonstige Forderungen 12429 14525 1525,7 1491,2 1519,3 1533,8 1525,7 1581,3 1578,2
Insgesamt 5397,9 6 045,6 59471 6032,4 5986,3 6 108,2 59471 6044,3 5978,0
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 238,3 252,3 228,7 2453 229,7 226,7 228,7 231,2 234,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 7.1 9,6 9,3 13,4 14,7 12,0 9,3 9,1 8,4
langfristige Schuldverschreibungen 231,2 242,7 219,4 231,8 2151 214,7 219,4 2221 226,4
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 96,1 100,6 90,7 98,6 92,5 90,3 90,7 93,2 94,0
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,7 53 58 52 4,9 55 58 6,5 6,2
finanzielle Kapitalgesellschaften 78,2 83,2 73,4 81,7 76,7 73,8 73,4 74,4 74,3
Staat 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Private Haushalte 12,8 11,8 11,3 11,2 10,6 10,7 11,3 11,9 13,3

Schuldverschreibungen des Auslands 142,3 151,7 137,9 146,7 137,2 136,4 137,9 138,0 140,8

Kredite insgesamt 2 269,5 24017 25939 24379 2483,5 2570,7 25939 2607,7 26346
kurzfristige Kredite 830,0 903,3 992,0 932,9 958,5 1010,9 992,0 994,3 1011,4
langfristige Kredite 1439,5 14984 1601,9 1505,1 1525,0 1559,7 1601,9 16134 16232
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 1390,7 1468,8 1633,7 1506,8 1540,6 1614,2 16337 1680,0 1699,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 327,6 334,7 358,7 337,2 342,7 351,1 358,7 388,5 396,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 961,3 10194 1139,8 10534 10788 11174 11398 1164,0 1180,7
Staat 101,9 114,7 135,3 116,2 119,1 145,7 135,3 127,4 122,5
Kredite aus dem Ausland 878,8 932,9 960,2 931,1 942,9 956,4 960,2 927,7 935,3
Anteilsrechte insgesamt 3260,9 3689,0 2981,1 33919 2994,2 28431 2981,1 3264,2 3259,2
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 739,9 924,8 760,4 840,0 733,9 691,4 760,4 854,7 821,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 298,9 384,9 324,4 342,4 298,2 301,7 324,4 353,7 347,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 171,9 210,3 151,1 194,3 161,8 138,1 151,1 182,0 165,2
Staat 56,3 69,9 69,2 70,0 70,7 61,4 69,2 78,9 753
Private Haushalte 212,8 259,7 215,7 2333 203,2 190,2 215,7 240,1 234,2
Borsennotierte Aktien des Auslands 995,6 1126,3 824,1 984,0 795,3 732,0 824,1 942,3 976,1
Ubrige Anteilsrechte 1) 15255 16379 1396,6 1567,9 1465,0 1419,7 1396,6 1467,2 1461,4
Versicherungstechnische Riickstellungen | 2831 2874| 2909| 2833| 2892 2900 2909| 291,8| 2927
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 83,4 | 137,9 | 733 | 146,2 | 1424 | 169,0 | 733 | 44,7 | 39,5
Sonstige Verbindlichkeiten 1276,0 1524,8 1603,9 1547,4 1565,3 1654,8 1603,9 1600,9 1620,8

Insgesamt 7411,2 8293,2 77717 8057,0 77043 77543 77717 8 040,5 8081,6

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermdégensbildung und Auf3enfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2022 2023
Positionen 2020 2021 2022 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen 213,31 146,18 111,83 10,74 27,31 33,06 40,72 | - 15,43 26,07
Bargeld 61,94 60,57 44,97 13,64 11,50 13,69 6,15 2,80 3,94
Einlagen insgesamt 151,36 85,61 66,86 | — 2,90 15,81 19,37 34,57 | - 18,23 22,13

Sichteinlagen 165,34 90,84 47,63 | - 0,99 23,73 20,48 4,41 | - 60,51 | - 18,16

Termineinlagen 1,29 - 5,09 35,17 016 | — 4,31 6,22 33,10 45,80 43,27

Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 1526 - 0,13 | - 1594 | - 207 - 361 - 732| - 29| - 352 - 299

Schuldverschreibungen insgesamt - 594 - 5,89 25,03 2,86 4,85 5,36 11,96 29,77 20,93
kurzfristige Schuldverschreibungen 0,08 0,31 2,01 | - 0,01 0,06 0,17 1,79 7,86 6,18
langfristige Schuldverschreibungen - 602| - 620 23,02 2,87 4,80 518 10,17 21,91 14,75
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren - 255| - 3,70 20,31 2,27 3,77 3,76 10,52 25,63 17,09
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 132| - 083 0,50 0,08 - 0,02 0,21 0,23 0,53 1,12
finanzielle Kapitalgesellschaften - 125| - 257 17,47 2,34 3,18 2,94 9,01 21,58 13,07
Staat 002| - 030 235| - 0,16 0,61 0,61 1,29 3,53 2,90

Schuldverschreibungen des Auslands - 338| - 219 4,72 0,60 1,08 1,60 1,44 4,14 3,84

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 90,20 136,69 78,32 31,08 22,22 9,21 15,82 13,49 11,26
Anteilsrechte insgesamt 48,53 31,80 27,12 8,07 9,88 3,98 5,19 1,32 0,78

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 16,06 14,29 12,38 2,78 5,54 3,36 0,70 0,04 0,25
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 11,92 12,71 9,97 2,02 3,90 2,68 1,36 - 1,10 0,29
finanzielle Kapitalgesellschaften 4,14 1,58 2,42 0,76 1,64 0,67 | — 0,66 1,14 | - 0,04

Borsennotierte Aktien des Auslands 23,29 10,83 8,73 3,61 235| - 0,45 3,22 0,53| - 0,08

Ubrige Anteilsrechte 1) 9,19 6,69 6,00 1,68 1,99 1,07 1,26 0,75 0,62

Anteile an Investmentfonds 41,67 104,88 51,20 23,01 12,33 5,23 10,63 12,17 10,48
Geldmarktfonds 0,09 0,19 082 | - 0,01 0,28 0,12 0,44 0,44 1,47
Sonstige Investmentfonds 41,58 104,70 50,38 23,03 12,05 511 10,19 11,74 9,00

Anspriche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 18,34 20,31 | - 0,49 449 - 18| - 131 - 1,81 644 - 0,79

Anspriche privater Haushalte aus Rlckstellungen bei

Lebensversicherungen 47,71 51,63 31,70 6,57 5,62 12,12 7,39 1,45 0,66

Anspriche aus Rickstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 33,69 27,32 48,64 15,46 12,58 8,64 11,97 13,86 5,43

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

Sonstige Forderungen 2) - 1046 | - 023 - 2,13 16,03 0,41 0,85 | - 19,43 22,68 | - 4,62

Insgesamt 386,85 376,00 292,89 87,24 71,14 67,91 66,60 72,26 58,94

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 83,95 98,17 83,67 20,37 27,92 25,87 9,50 2,65 5,85
kurzfristige Kredite - 561 0,86 2,59 0,66 1,09 0,74 0,10 074| - 0,28
langfristige Kredite 89,55 97,31 81,08 19,71 26,83 25,14 9,40 1,91 6,13
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 85,72 99,89 79,69 19,24 26,63 23,30 10,53 2,89 6,08

Konsumentenkredite - 429| - 089 4,60 0,23 0,91 2,59 0,87 0,54 1,26

Gewerbliche Kredite 251 - 083| - 061 0,91 039 - 001|- 19| - 078| - 149

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 83,17 94,32 82,56 20,70 27,94 24,46 9,45 1,80 4,69

Kredite von finanziellen Kapitalgesellschaften ohne MFI 0,78 3,85 1,11 - 033 - 002 1,41 0,05 0,85 1,16

Kredite vom Staat und Ausland 0,00| - 000| - 000} - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Finanzderivate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten 0,01 0,90 297 | - 094 0,80 1,18 193] - 055| - 0,40

Insgesamt 83,96 99,07 86,65 19,43 28,73 27,06 11,43 2,10 5,45

1 Einschl. nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich

angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermoégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2022 2023
Positionen 2020 2021 2022 1Vj. 2Vj. 3V. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdogen
Bargeld und Einlagen 2 860,4 3 005,6 31194 3017,4 30474 3084,0 31194 31029 3129,0
Bargeld 324,5 385,1 430,1 398,7 410,2 423,9 430,1 432,9 436,8
Einlagen insgesamt 25358 2620,5 2 689,4 26186 2637,2 2 660,1 2 689,4 2670,0 2692,2

Sichteinlagen 16741 1764,4 1811,7 1763,5 1786,7 1807,3 1811,7 1756,0 17377

Termineinlagen 302,8 297,3 3354 298,5 297,9 307,6 3354 380,2 423,7

Spareinlagen einschl. Sparbriefe 558,9 558,8 542,3 556,7 552,6 545,3 542,3 533,8 530,8

Schuldverschreibungen insgesamt 113,3 109,6 125,1 109,5 107,8 110,4 125,1 156,9 177,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,6 1.8 3,9 1,7 1.8 1,9 3,9 11,7 18,1
langfristige Schuldverschreibungen 11,7 107,8 121,2 107,8 106,1 108,4 121,2 145,2 159,7
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inléandischer Sektoren 76,7 75,3 88,4 75,2 74,7 76,1 88,4 116,1 133,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 10,9 9,8 9,5 9,4 8,9 8,9 9,5 10,1 11,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 63,3 63,2 74,6 63,8 63,3 64,1 74,6 98,2 111,0
Staat 2,6 2,2 4,2 2,0 2,5 3,0 4,2 7.8 10,7

Schuldverschreibungen des Auslands 36,6 34,3 36,7 34,3 33,1 34,3 36,7 40,8 44,7

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1536,6 1900,6 1730,9 1841,6 1699,9 1661,2 1730,9 1824,7 1.866,3
Anteilsrechte insgesamt 801,9 967,8 874,9 927,9 850,5 828,2 874,9 931,6 943,4

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 243,3 296,0 255,8 271,0 236,8 223,2 255,8 282,1 2773
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 204,0 250,4 207,9 224,7 195,7 183,3 207,9 231,5 225,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 39,2 45,6 47,9 46,3 a1 39,9 47,9 50,6 51,5

Borsennotierte Aktien des Auslands 180,6 249,2 213,7 2411 2141 210,2 213,7 2273 239,6

Ubrige Anteilsrechte 1) 378,0 422,6 405,3 415,7 399,7 394,8 405,3 422,2 426,6

Anteile an Investmentfonds 734,8 932,7 856,0 913,8 849,3 833,0 856,0 893,1 922,9
Geldmarktfonds 2,3 2,5 3,3 2,5 2,8 2,9 3,3 3,7 52
Sonstige Investmentfonds 732,4 930,2 852,7 911,3 846,5 830,1 852,7 889,4 917,7

Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 412,2 432,5 11,3 50,2 46,8 44,0 11,3 47,5 46,6

Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen bei

Lebensversicherungen 11121 1162,2 1087,1 1276,4 1152,8 1096,9 1087,1 11125 1119,5

Anspriiche aus Ruckstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 956,8 986,1 1117,7 1123,7 11143 1109,9 1117,7 1126,6 1124,8

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

Sonstige Forderungen 2) 27,9 27,5 26,5 26,0 27,8 27,5 26,5 27,0 27,7

Insgesamt 7019,3 7 623,9 7 248,0 7 444,8 7 196,8 71339 7 248,0 7 398,1 7 4917

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 19238 20243 2111,8 20454 2 074,6 2102,7 2111,8 2114,5 2120,2
kurzfristige Kredite 53,2 53,0 55,5 53,7 54,8 55,8 55,5 56,6 56,4
langfristige Kredite 1870,6 19713 2 056,3 1991,7 2019,8 2047,0 2 056,3 20579 2063,8
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 14475 1549,3 1632,3 1569,5 1597,8 1621,3 1632,3 1636,2 16421

Konsumentenkredite 226,1 224,5 228,9 224,9 225,5 228,1 2289 229,7 230,8

Gewerbliche Kredite 250,2 250,5 250,6 251,1 251,3 253,4 250,6 248,6 2473

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 1824,6 1920,3 2004,0 1941,0 1968,8 1995,3 2004,0 2005,8 2010,5

Kredite von finanziellen Kapitalgesellschaften ohne MFI 99,1 104,0 107,8 104,4 105,8 107,4 107,8 108,8 109,7

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

Finanzderivate | 00| 00| 00| 00 | 00 | 00| 00 | 00| 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten 19,5 20,3 23,4 19,4 20,3 21,5 23,4 22,9 22,5

Insgesamt 19433 2 044,6 2135,2 2 064,8 2094,9 2124,2 2135,2 21374 2142,6

1 Einschl. nicht bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich
angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

1. Gesamtstaat: Finanzierungssaldo und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Vierteljahresangaben in %

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
+ 43,7 + 79 + 13,9 + 10,7 + 11,1 + 1,3 + 0,2 + 04 + 0,3 + 0,3
+ 65,6 + 21,0 + 12,0 + 16,7 + 16,0 + 19 + 0,6 + 04 + 0,5 + 0,5
+ 53,0 + 215 + 14,0 + 84 + 91 + 15 + 0,6 + 0,4 + 0,2 + 0,3
- 147,7 - 871 - 32,6 + 69 - 348 - 43 - 26 - 10 + 0,2 - 10
- 1297 - 1442 + 56 + 6,2 + 2,6 - 36 - 4,0 + 0,2 + 0,2 + 0,1
- 96,9 - 1243 + 14,4 + 47 + 83 2,5 - 3.2 + 04 + 0,1 + 0,2
- 759 - 61,0 - 30 + 1,3 - 13,2 - 43 - 35 - 02 + 0,1 - 08
- 53,8 - 832 + 87 + 49 + 15,8 - 29 - 4,4 + 0,5 + 0,3 + 08
- 46 - 36,2 + 18,2 + 58 + 77 - 02 - 19 + 1,0 + 03 + 0,4
- 923 - 880 - 38 - 11 + 06 - 4,7 - 4,4 - 0,2 - 01 + 0,0
- 329 - 383 - o1 - 49 + 10,4 - 16 - 19 - 00 - 0.2 + 05
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
21303 13615 616,8 168,3 0,8 65,2 41,7 189 52 0,0
2083,7 13345 603,2 162,2 0,7 61,9 39,7 17,9 4,8 0,0
2 069,9 13123 612,7 161,4 0,9 59,6 37.8 17,6 4,6 0,0
2340,8 1526,5 664,4 163,2 7.6 68,8 44,8 19,5 4,8 0,2
24955 1679,3 665,3 165,3 0,6 69,0 46,4 18,4 4,6 0,0
2561,7 1776,0 634,2 172,2 2,8 66,1 45,8 16,4 4,4 0,1
2369,9 1552,1 667,7 163,2 16,4 69,6 45,6 19,6 4,8 0,5
2419,8 1602,1 667,9 164,3 21,4 69,1 45,8 19,1 4,7 0,6
24535 1630,1 673,4 163,8 24,4 68,9 45,8 18,9 4,6 0,7
2495,5 1679,3 665,3 165,3 0,6 69,0 46,4 18,4 4,6 0,0
2499,1 1684,3 663,4 164,9 3,4 67,6 45,6 17,9 4,5 0,1
25374 1723,4 660,2 166,8 3,7 67,4 45,8 17,5 4,4 0,1
2551,3 1757,0 643,8 166,6 4,2 66,8 46,0 16,9 4,4 0,1
2561,7 1776,0 634,2 172,2 2,8 66,1 45,8 16,4 4,4 0,1
2586,7 17984 631,8 1731 3,5 65,7 45,6 16,0 4,4 0,1
2585,2 1805,7 623,3 172,9 2,7 64,6 45,1 15,6 4,3 0,1

des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezogen.

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

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemaR ESVG 2010. 1 Steuern und Sozial-
beitrdge zzgl. Zéllen und Bankenabgaben an den Einheitlichen Abwicklungsfonds.

Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- Belastung
insgesamt | Steuern beitrage sonstige insgesamt | leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
1486,9 773,3 549,5 164,2 14433 784,8 250,6 169,5 71,6 33,8 132,9 + 43,7 1329,5
1557,2 808,1 572,6 176,6 1491,6 805,6 260,3 176,4 78,5 31,2 139,7 + 65,6 1387,7
1616,5 834,7 598,2 183,6 1563,4 846,2 273,6 187,4 84,2 27,4 144,5 + 53,0 1440,0
1569,9 781,7 608,1 180,1 1717,6 904,5 285,2 21,3 92,9 21,7 201,9 - 147,7 1396,7
1712,9 889,0 632,1 191,8 1842,6 941,1 295,4 226,6 92,5 21,1 266,0 - 129,7 15287
1821,2 955,9 666,8 198,6 19181 974,0 307,9 238,4 100,9 26,5 270,4 - 96,9 1633,4
in % des BIP
45,5 23,7 16,8 5.0 44,2 24,0 7,7 52 2,2 1,0 4,1 + 1.3 40,7
46,3 24,0 17,0 52 44,3 23,9 7,7 5,2 2,3 0,9 41 + 19 41,2
46,5 24,0 17,2 53 45,0 24,4 7,9 54 2,4 0,8 4,2 + 15 41,4
46,1 23,0 17,9 53 50,5 26,6 8,4 6,2 2,7 0,6 5,9 - 43 41,0
47,3 24,6 17,5 53 50,9 26,0 82 6,3 2,6 0,6 7,4 - 36 42,3
47,0 24,7 17,2 51 49,5 25,1 7.9 6,1 2,6 0,7 7,0 - 25 42,1
Zuwachsraten in %
+ 4,2 + 4,6 + 4,8 + 0,5 + 3,8 + 4,0 + 4,1 + 4.3 + 5,1 - 93 + 4,5 + 4,7
+ 47 + 45 + 4,2 + 76 + 33 + 2,6 + 39 + 41 + 97 - 78 + 51 + 4,4
+ 3,8 + 3,3 + 45 + 4,0 + 4.8 + 5,1 + 5,1 + 6,2 + 7,2 - 12,0 + 3,5 + 3,8
- 29 - 63 + 16 - 19 + 99 + 69 + 4.2 + 12,7 + 10,4 - 20,8 + 39,7 - 30
+ 9.1 + 13,7 + 3,9 + 65 + 7.3 + 4,1 + 3,6 + 7,2 - 05 - 31 + 31,7 + 94
+ 6,3 + 75 + 5,5 + 3,6 + 4.1 + 3,5 + 4.3 + 5,2 + 9,0 + 25,8 + 1,7 + 6,9




Zeit

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022 p

2021 1V,
2Vi.
3Vi.
avij.

2022 1Vj.
2V,
3Vj.
4vj.

2023 1Vj.

Zeit

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2021

2022 1Vj.
2V,
3Vi.
avj.

2023 1Vj.
2Vj.
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3. Gesamtstaat: Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik)
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- Laufen- | Zins- Sach- Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- aus- investi- | aktio- Einnah- | Aus- Ein- Aus-
gesamt 4| Steuern | nen 5) gesamt 4)| gaben schiisse | gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6) | gaben Saldo nahmen | gaben Saldo
859,7 705,8 8,8 842,8 251,3 320,8 43,3 48,3 11,7 + 16,8 601,8 594,8 + 7,1 13525 1328,6 + 23,9
897,6 734,5 7.7 867,8 261,5 327,2 41,9 51,7 13,8 + 29,8 631,5 622,0 + 95| 14149 | 13756 + 393
949,2 776,3 6,0 904,0 272,4 337,3 39,1 55,1 16,1 + 452 656,2 642,5 + 13,6 | 1488,1 | 14293 + 58,8
1007,7 799,4 11,0 973,9 285,9 348,9 33,5 62,2 16,8 + 337 685,0 676,7 + 83| 1571,2| 15292 + 42,0
944,3 739,9 13,7 1109,7 299,4 422,0 25,8 68,6 59,9 - 1654 719,5 747,8 - 283 | 15162 | 17099 -193,7
1105,4 833,3 253 | 12399 310,7 530,8 21,0 69,3 26,1 - 1345 769,2 7771 - 79| 17016 | 1844,0 -142,4
1145,2 895,9 32,4 | 12870 325,7 499,6 33,5 72,5 79,3 - 141,8 800,6 794,8 + 59| 1773,0] 1908,9 -135,9
240,7 185,3 4,3 300,6 75,5 130,8 7.3 11 14,6 - 599 |m 1824 |p 1963 |P — 13,9 |p 3852 |p 4589 |p - 738
267,0 195,8 7.5 2971 74,8 122,7 10,7 15,2 10,5 - 30,2 |® 1859 |p 197,0 | P — 11,1 | P 414,1 | P 4553 | P — 41,2
270,9 210,7 7.4 290,2 75,8 116,3 -04 16,5 10,4 - 193 |mM1834 | 1919 |pP - 86 |P 413,5|p 4414 |p - 27,8
332,9 237,7 6,1 347,8 84,1 153,4 3,1 26,4 -9.4 - 149 |m1973|p 1904 |P + 69 |p 492,6 |p 5006 |p - 80
2782 | 2240 50| 2793 796 | 1168 55 11,9 70| - 1,0|m1938|m1998|m - 60|m4303|m4373|m - 71
288,0 224,6 51 294,2 77,8 126,4 10,6 15,3 5,9 - 6,2 |p 1999 | P 196,7 | P + 3,2 |p 4447 | p 447,7 | P — 3,1
267,9 207,0 13,3 299,0 78,1 117,0 10,8 17,7 10,8 - 31,0|” 1940 | P 1976 | P — 3,6 |P 4187 |p 4533 |p - 346
319,0 2445 9,0 414,0 89,7 139,0 6,5 27,5 55,6 - 950 |® 2105|P 1981 | P + 12,4 |P) 486,2 | P) 5688 | P — 82,5
281,9| 2154 93| 331,8 81,3| 131,6| 201 136 178 - 49,9 |m 1954 | 2008 | P — 54 |p 4417 |p 4970 |m - 553

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Vierteljahresangaben des Statistischen Bundesam-
tes, Daten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte. 2 Die Jahres-
ergebnisse weichen von der Summe der Vierteljahreszahlen ab, da es sich bei Letzteren
stets um vorldufige Angaben handelt. Vierteljahresangaben bei einzelnen Versiche-
rungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den ausgewiesenen Ausgabenarten

werden teilweise durch statistische Umstellungen beeinflusst. 4 Einschl. Differenzen im
Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorperschaften. 5 Auf der Einnahmenseite
beinhaltet dies als Beteiligungsverauerungen und als Darlehensriickfliisse verbuchte Er-
I6se, auf der Ausgabenseite Beteiligungserwerbe und Darlehensvergaben. 6 Ohne Zu-
schuss zum Defizitausgleich oder Darlehen des Bundes an die Bundesagentur fiir

Arbeit.

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

1Vj.
2V,
3Vj.
avj.

Mrd €
Bund Lander 2)3) Gemeinden 3)
Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
344,7 338,4 + 62 380,2 372,0 + 82 247,1 241,7 + 54
357,8 352,8 + 50 396,7 385,5 + 11,3 258,5 247,7 + 10,7
374,4 363,5 + 10,9 419,6 399,8 + 199 270,0 260,1 + 98
382,5 369,2 + 13,3 436,3 419,3 + 17,0 282,4 276,7 + 57
341,4 4721 -130,7 455,5 489,0 - 336 295,2 293,2 + 20
370,3 525,9 - 155,6 509,3 508,7 + 05 308,0 303,4 + 46
399,6 515,6 - 116,0 534,8 522,5 + 123 328,5 325,8 + 27
75,0 127,5 - 525 113,7 120,7 - 71 61,1 69,7 8,6
86,4 123,5 - 371 122,8 122,0 + 08 74,6 71,7 + 29
93,9 128,7 - 34,7 1259 120,2 + 57 74,6 74,9 - 03
115,1 146,3 - 31,2 145,6 144,5 + 1,2 97,6 87,0 + 10,6
94,7 114,0 - 193 134,6 122,7 + 11,9 68,4 73,8 - 54
99,7 123,5 - 237 133,2 123,6 + 96 81,0 77,3 + 37
89,0 127,8 - 387 126,1 121,4 + 47 81,1 80,3 + 08
116,1 150,4 - 34,2 139,6 153,4 - 138 98,0 94,5 + 35
96,2 116,9 - 207 121,0 122,3 - 13 73,3 81,0 - 77
101,8 119,8 - 18,0 138,5 133,6 + 49 87,0 86,6 + 04

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt und eigene Berech-
nungen. 1 Soweit die Gewinnabfiihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermégen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt wird,

bleibt sie hier unberiicksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaaten. 3 Da-
ten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte.
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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)
2016 705 797 606 965 316 854 260 837 29273 98 648 + 186 27 836
2017 734540 629 458 336 730 271046 21682 105 158 - 76 27 368
2018 776 314 665 005 349 134 287 282 28589 111308 + 1 26 775
2019 799 416 684 491 355 050 298519 30921 114 902 + 23 25998
2020 739911 632 268 313 381 286 065 32822 107 916 - 274 30 266
2021 833337 706 978 342988 325768 38222 125 000 + 1359 29321
2022 895 854 760 321 372121 349 583 38617 134 146 + 1387 34911
2021 1Vj. 189 316 159 271 72814 73137 13320 19 882 + 10163 6 887
2Vj. 191 931 163 158 81129 74 024 8005 29 609 - 835 7 438
3Vj. 211 364 180 378 87 603 84312 8 464 29726 + 1260 7 823
4Vj. 240726 204171 101 442 94 295 8433 45784 - 9229 7173
2022 1Vj. 224006 189 158 92 112 87 240 9 806 24772 + 10077 7261
2Vj. 224 538 190 982 94 153 86 852 9977 34149 - 594 11576
3Vj. 205 544 174 232 84078 80 020 10133 33618 2306 7953
4Vj. 241767 205950 101 778 95 471 8702 41 607 - 5790 8121
2023 1Vj. 220950 186 173 93 366 83536 9271 26 505 + 8271 7 665
2Vj. 221225 186 597 94 492 82961 9144 35152 - 525 8959
3Vj. 195 334 98 626 87 824 8884 8678
2022 Okt. 52876 25996 24125 2756 2374
2023 Okt. 52724 26 053 23611 3061 2590
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- Mehrwertsteuer- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. 3 Einschl. Gemeindesteu-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander Gberwiesenen Bundes- ern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks. 4 Differenz zwi-
erganzungszuweisungen (BEZ), Regionalisierungsmittel (OPNV), Kompensation fir die schen dem in der betreffenden Periode bei den Landerkassen eingegangenen Gemein-
Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshilfen. Zum deanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hierzu Tabelle X. 6) und den im glei-
Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten Betrdge siehe chen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in Funote
letzte Spalte. 2 Zolle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bundes verbuchten 1 genannten Positionen.
6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten
Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 7) 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 4) steuer 5) steuer 6) sammen steuer steuer gen 8) 9) steuern 9) | Zolle Steuern
2016 648 309 291492 184 826 53833 27 442 25391 217090 | 165932 51157 7831 | 104 441 22342 5113 41 345
2017 674 598 312 462 195524 59 428 29 259 28251 226355 | 170498 55 856 8580 99 934 22 205 5063 45141
2018 713576 332141 208 231 60 415 33425 30 069 234800 | 175437 59 363 9078 | 108586 23913 5057 48571
2019 735 869 344016 219 660 63711 32013 28 632 243256 | 183113 60 143 8114 | 109548 25850 5085 51379
2020 682 376 320798 209 286 58 982 24268 28 261 219484 | 168 700 50 784 3954 | 105632 27775 4734 50 107
2021 760 953 370296 218 407 72342 42124 37423 250800 | 187 631 63 169 4951 98 171 31613 5122 53976
2022 814 886 390 111 227 205 77 411 46 334 39161 284850 | 198201 86 649 6347 96 652 30 097 6829 54 565
2021 1Vj. 171974 86 381 50 854 17 826 10 203 7 498 54 795 45 403 9392 252 21712 7757 1076 12703
2\Vj. 175 242 84 505 50783 14 347 8860 10515 57 634 43 399 14 235 1215 23210 7 398 1281 12 085
3Vj. 193910 90619 53857 17 973 9853 8936 69 528 49 052 20476 1189 23 469 7813 1292 13532
4Vj. 219827 108 791 62913 22196 13 208 10 474 68 843 49777 19 066 2295 29780 8645 1473 15 656
2022 1Vj. 203130 96 245 56 206 20915 11178 7 946 73584 54 234 19 350 615 22 252 8975 1459 13972
2\Vj. 204 740 101 822 60 363 17 194 11 246 13019 67 763 46 755 21008 1521 24 441 7 564 1630 13758
3V;j. 185 552 82392 43 431 17 598 10724 10 639 71164 49 323 21841 1471 21657 7115 1753 11320
4Vj. 221 464 109 652 67 205 21704 13186 7557 72339 47 889 24 451 2740 28302 6444 1987 15514
2023 1Vj. 199 764 94 453 55 669 19728 10 700 8357 73522 52197 21325 370 23110 6815 1494 13591
2Vj. 199 993 98917 59 538 15 467 12 406 11 506 67 260 47 855 19 405 1499 24740 6142 1435 13396
3Vj. 208 722 98 832 56 370 17 010 9902 15 550 76 093 56 986 19 106 1583 24 665 6160 1389 13388
2022 Okt. 56 673 22786 19 375 1204 593 1614 23210 15358 7 852 1175 6 866 1986 651 3797
2023 Okt. 56 324 21173 17 764 1009 88 2312 23790 17 629 6162 1260 7 665 1981 456 3600

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

sorgezulage. 4 Nach Abzug der Arbeitnehmererstattungen und Forschungszulage.
5 Nach Abzug der Forschungszulage. 6 Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauRerungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 7 Die haufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2022: 46,6/50,5/2,8. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 8 Anteile von Bund/Ldndern (in %) fur 2022: 41,4/58,6.
9 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- | daritdts- | 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
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6 569 2070 2955 12 408 7 006 1809 1119 65319 50 103 13 654
2017 41022 17 953 14 399 13 269 8948 6944 2 094 -4695 13139 6114 1837 1115 68 522 52 899 13966
2018 40 882 18927 14 339 13779 9 047 6858 2133 2622 14 083 6813 1894 1122 71817 55 904 14 203
2019 40 683 19 646 14 257 14136 9372 6 689 2118 2 648 15789 6987 1975 1099 71 661 55527 14 439
2020 37 635 18676 14 651 14 553 9526 6561 2238 1792 16 055 8 600 2 044 1076 61489 45 471 14676
2021 37120 11028 14733 14 980 9 546 6691 2 089 1984 18335 9824 2333 1121 77 335 61251 14 985
2022 33667 11978 14 229 15672 9499 6830 2191 2585 17122 9226 2 569 1180 87 315 70382 15282
2021 1Vj. 4126 3171 2585 6776 2 567 1692 395 400 4716 2110 578 353 17 594 13798 3503
2Vj. 8717 2 546 4053 2843 2 469 1640 528 413 4231 2374 538 255 17 904 13692 4034
3Vi. 9532 2338 3636 2911 2381 1618 514 538 4571 2 457 516 269 18 643 14 215 4133
4Vj. 14 745 2972 4458 2 449 2130 1741 651 633 4816 2884 700 244 23194 19 546 3316
2022 1Vj. 4 452 2 840 2372 7175 2594 1785 531 503 5061 2827 701 385 21492 17 454 3577
2Vij. 9092 3518 3648 2872 2433 1722 505 651 4 406 2238 661 259 21318 16 839 4077
3Vj. 7103 2571 3742 3059 2325 1598 549 710 4100 2138 596 281 21463 16792 4249
4Vj. 13 020 3049 4 467 2 567 2147 1725 606 722 3555 2023 611 254 23043 19 298 3380
2023 1Vj. 4362 2888 2 669 7 637 2632 1749 530 643 3362 2368 666 420 21555 17 471 3610
2Vj. 8796 3649 3830 3091 2475 1669 517 712 2937 2323 615 267 22731 18117 4192
3Vj. 9477 2 607 3879 3309 2339 1749 532 773 2997 2302 577 284
2022 Okt. 2 465 462 1436 758 756 567 172 250 1089 608 202 87
2023 Okt. 3198 492 1451 837 699 557 171 260 952 729 216 85
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 Vermégen *
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1) Vermdgen 3)
darunter: darunter: Beteili-
gungen, Nach-
Kranken- Saldo der Darlehen richtlich:
Zahlungen versiche- Einnahmen und Verwal-
des rung der und Hypo- Grund- tungsver-
Zeit insgesamt | Beitrdge 2) | Bundes insgesamt | Renten Rentner Ausgaben | insgesamt | Einlagen 4 | Wertpapiere | theken 5) stiicke mogen
2016 286 399 202 249 83154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34 094 31524 2315 203 52 4147
2017 299 826 211424 87 502 299 297 255 261 18 028 + 529 35366 33740 1335 238 53 4032
2018 312788 221572 90 408 308 356 263 338 18 588 + 4432 40 345 38314 1713 262 56 4008
2019 327 298 232014 94 467 325436 277 282 20 960 + 1861 42 963 40 531 2074 303 56 3974
2020 335185 235988 98 447 339072 289 284 21 865 - 3887 39 880 38 196 1286 344 55 3901
2021 348 679 245 185 102 772 347 486 296 343 22734 + 1192 42 014 40 320 1241 400 52 3807
2022 363 871 258 269 104 876 360 436 308 168 23792 + 3435 46 087 44 181 1399 457 51 3746
2021 1Vj. 83 066 57 351 25542 86 048 73799 5600 - 2982 36 888 35326 1166 342 54 3887
2Vij. 86 386 60 666 25545 86 486 73 905 5679 - 100 36 941 35554 988 345 53 3871
3V 85535 59 941 25 468 87123 74 453 5718 - 1588 36 041 34 670 973 345 53 3840
4Vj. 92 818 67 211 25415 87 385 74 556 5730 + 5432 41974 40 310 1241 370 52 3835
2022 1Vj. 86 684 60 599 25937 86 841 74 568 5734 - 157 41784 39952 1367 399 65 3783
2Vij. 90 040 63978 25879 87 138 74 644 5756 + 2903 44 425 42 441 1513 406 65 3761
3Vi. 89 284 62 891 26218 92 606 79 400 6127 - 3322 41548 39767 1315 415 51 3775
4Vj. 96 931 70750 25995 93 444 79 944 6170 + 3487 46 082 44 186 1399 446 51 3767
2023 1Vj. 91370 64171 26972 92422 79 330 6142 - 1052 45 109 43 030 1569 460 51 3724
2Vj. 94 735 67 459 26 942 92 585 79177 6165 + 2151 47 245 45 043 1693 461 48 3705
3Vj. 93776 66 300 26 950 97 619 83 549 6513 - 3843 44 354 42 208 1632 481 34 3703
Quellen: Deutsche Rentenversicherung und eigene Berechnungen. * Ohne Deutsche der Kapitalrechnung. 2 Einschl. Beitrdge fir Empfanger offentlicher Geldleistungen.
Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee. Die endgiiltigen Jahresergebnisse weichen 3 Entspricht im Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Vier-
in der Regel von der Summe der zuvor verdffentlichten Vierteljahresergebnisse ab, da teljahresende. 4 Einschl. Barmittel. 5 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstra-

Letztere nicht revidiert werden. 1 Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse ger.
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9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen Ausgaben Nachrichtlich:
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
Saldo der ausgleich
Ver- Einnahmen | oder
Insolvenz- Bundes- Arbeitslosen- | Kurzarbeiter- | berufliche Insolvenz- waltungs- und Darlehen
Zeit insgesamt 1) | Beitrage geldumlage | beteiligung | insgesamt geld 2) geld 3) Forderung 4 | geld ausgaben 5) | Ausgaben des Bundes
2016 36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
2017 37819 32501 882 - 31867 14 055 769 7 043 687 6444 | + 5952 -
2018 39335 34172 622 - 33107 13757 761 6951 588 8129 + 6228 -
2019 35285 29 851 638 - 33154 15 009 772 7 302 842 6252 + 2131 -
2020 33678 28236 630 - 61013 20617 22719 7384 1214 6076 | - 27335 6913
2021 35830 29571 1302 - 57 570 19 460 21003 7 475 493 6080 | - 21739 16 935
2022 37 831 31651 1062 - 37530 16 588 3865 7125 534 6256 | + 300 423
2021 1Vj. 8228 6747 289 - 18 260 5956 8006 1935 184 1391 - 10033 -
2Vj. 8830 7 301 324 - 16720 5029 7 495 1912 108 1452 - 7890 -
3Vj. 8791 7 290 330 - 12 042 4 447 3631 1744 91 1452 - 3251 -
4Vj. 9982 8234 359 - 10 547 4028 1871 1884 110 1785 - 565 16 935
2022 1Vj. 8827 7374 251 - 10 685 4424 2087 1821 135 1412 - 1858 -
2\Vj. 9327 7 857 262 - 9 457 4091 1215 1794 147 1450 - 130 -
3Vj. 9278 7740 261 - 8401 4056 408 1621 107 1506 | + 877 -
4Vj. 10 398 8679 289 - 8987 4016 156 1889 145 1888 | + 1411 423
2023 1Vj. 9836 8442 178 - 9942 4727 592 1858 376 1550 | - 106 -
2Vj. 10 387 8976 186 - 9661 4604 380 1902 271 1689 + 726 -
3Vi. 10 361 8 804 182 - 9351 4712 141 1775 284 1691 + 1010 -
Quelle: Bundesagentur flr Arbeit und eigene Berechnungen. * Einschl. der Zufihrungen dung, Forderung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Integration, Entgeltsicherung
an den Versorgungsfonds. 1 Ohne Zuschisse zum Defizitausgleich oder Darlehen des und Forderung von Existenzgrindungen. 5 Einschl. Einzugskostenvergutung an andere
Bundes. 2 Arbeitslosengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzar- Sozialversicherungstrager, ohne Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fir
beitergeld, Transfermanahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bil- Arbeitsuchende.
10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
zahn- Saldo der
arztliche Ver- Einnahmen
Bundes- Krankenhaus-| Arznei- arztliche Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und
Zeit insgesamt Beitrage mittel 2) insgesamt behandlung | mittel Behandlung | lung 3) Hilfsmittel geld ausgaben 4) | Ausgaben
2016 223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37300 13790 14 256 11677 11032 + 757
2017 233814 216 227 14 500 230773 72 303 37 389 38792 14 070 14776 12 281 10912 + 3041
2018 242 360 224912 14 500 239706 74 506 38327 39 968 14 490 15 965 13090 11564 | + 2654
2019 251295 233125 14 500 252 440 77 551 40 635 41541 15010 17 656 14 402 11136 | - 1145
2020 269 158 237 588 27 940 275 268 78 531 42 906 44 131 14 967 18133 15 956 11864 | - 6110
2021 289 270 249734 36 977 294 602 82748 46 199 45 058 16 335 20163 16 612 11727 - 5332
2022 315 248 262 367 50 223 310 594 85 061 48 354 46 379 16 737 21259 17 947 12418 + 4654
2021 1Vj. 72970 59338 13 303 72 660 19 631 11175 11564 4069 4564 4287 2967 + 310
2Vj. 71964 61819 9 965 74 492 20 287 11275 11536 4219 5085 4120 2850 | - 2529
3Vj. 70 592 61899 7 942 73 569 20748 11756 10 730 4060 5085 4004 2849 | - 2977
4Vj. 74 020 66 678 5767 73 209 21340 12043 11252 4062 5290 4200 3109 + 810
2022 1Vj. 79 253 62 142 17 049 81493 20 550 11891 11847 4286 5216 4574 3510 - 2240
2\Vj. 79 112 64611 14 280 79 269 21080 12 053 11753 4249 5335 4 457 2958 - 158
3V;j. 75516 65 242 9804 75011 21164 12221 11384 3956 5352 4441 2996 + 505
4Vj. 81512 70384 9091 74 894 21659 12 242 11566 4310 5442 4 486 3148 + 6617
2023 1Vj. 73718 66513 6759 77 593 22196 12 209 12012 4370 5621 4927 3169 | - 3875
2Vj. 73722 68792 4 495 76 031 22421 12284 11762 4476 5762 4682 3166 | - 2309
3Vj. 75330 69 236 5244 76 967 22 632 12 540 11502 4371 5958 4695 3030 | - 1637
Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit und eigene Berechnungen. 1 Die endgdilti- Ausgaben im Rahmen des Risikostrukturausgleichs. 2 Bundeszuschuss und Liquiditats-
gen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der zuvor verdffentlichten hilfen. 3 Einschl. Zahnersatz. 4 Netto, d.h. nach Abzug der Kostenerstattungen flir den

Vierteljahresergebnisse ab, da Letztere nicht revidiert werden. Ohne Einnahmen und Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager.
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11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung *
Mio €
Einnahmen Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Saldo der
stationdre Beitrage zur Einnahmen
Pflege- Pflege Rentenver- Verwaltungs- und
insgesamt Beitrage insgesamt sachleistung insgesamt 2) Pflegegeld sicherung 3) ausgaben Ausgaben
32171 32100 30936 4904 13539 6673 983 1422 + 1235
36 305 36 248 38 862 6923 16 034 10010 1611 1606 - 2557
37949 37 886 41 265 7703 16 216 10 809 2093 1586 - 3315
47 228 46 508 44 008 8 257 16717 11 689 2392 1781 + 3220
50 622 48 003 49 284 8794 16 459 12786 2714 1946 + 1338
52573 49 764 53903 9573 16511 13 865 3070 2024 - 1330
57 944 52 604 60 100 10 405 20542 14 872 3223 2166 - 2156
12 093 11831 13344 2 355 3971 3387 725 512 - 1251
12933 12 329 13521 2287 4 030 3421 745 510 - 587
12 624 12294 13390 2393 4182 3466 783 509 - 767
14 853 13 242 13595 2 475 4270 3646 788 503 + 1258
12912 12412 14739 2564 4974 3572 775 529 - 1827
15 350 12 951 14 827 2 464 5026 3698 795 548 + 523
13708 13021 15 387 2638 5197 3755 802 542 - 1679
15813 14 067 15078 2581 5281 3892 837 528 + 735
14 283 13169 14 698 2876 5377 3 846 843 570 - 415
14 227 13 668 14 392 2745 5539 3940 869 561 - 165
15585 15228 14823 2 867 5776 4074 891 571 + 762

Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit und eigene Berechnungen. * Die endg(iltigen
Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der zuvor veréffentlichten Vier-

teljahresergebnisse ab, da Letztere nicht revidiert werden. 1 Einschl. der Zuflihrungen

12. Maastricht-Verschuldung nach Glaubigern

an den Vorsorgefonds. 2 Einschl. Leistungen der Kurzzeitpflege sowie der Tages-/
Nachtpflege. 3 Fir nicht erwerbsméaRige Pflegepersonen.

Mio €
Bankensystem Inlandische Nichtbanken
sonstige inlandische finanzielle
Bundesbank inldndische MFls Unternehmen sonstige Inlander-Glaubiger Ausland
darunter: darunter: darunter: darunter: darunter:
Insgesamt insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere
2161570 205 391 191 880 585 375 223 407 211515 111 843 48712 14182 1110577 1012273
2130325 319 159 305 301 546 063 194 619 180 104 81125 56 798 10 456 1028 201 941 750
2083675 364 731 350 487 504 476 167 506 186 346 89 794 56 071 8725 972 052 892 222
2 069 889 366 562 352 025 468 957 158 119 183714 88771 61050 7225 989 606 908 749
2 340 849 522 392 507 534 505 373 157 828 191 231 99 840 54 238 8373 1067 615 996 417
2495538 716 004 700 921 497 968 144 646 191 580 103 049 51633 7 435 1038 353 969 245
2561675 742 514 727 298 509 106 128 892 210 888 126 042 58 444 10782 1040723 975 545
2369872 561 444 546 540 480 026 162 961 190 136 99 333 63 796 8 060 1074 470 1010 641
2419762 620473 605 430 482 767 151182 189 993 99 735 52 647 7 699 1073 882 1008 532
2 453 545 669 659 654 600 484 986 152 068 191 571 101 742 54 275 8070 1053 054 987 736
2 495 538 716 004 700 921 497 968 144 646 191 580 103 049 51633 7 435 1038353 969 245
2499 123 737978 722 843 481772 143 411 194 096 106 165 50 834 6959 1034 442 967 915
2537 417 759 385 744 213 485 392 133 999 202 680 115576 53 648 8 086 1036311 970 548
2551283 741 360 726 147 515161 126 865 202 278 116 268 53765 8 987 1038718 968 178
2561675 742 514 727 298 509 106 128 892 210 888 126 042 58 444 10782 1040723 975 545
2586 725 741 587 726 326 480 745 129 372 208 933 124776 63 130 16123 1092 330 1029 400
2585 237 719981 704 639 459 051 126 047 209 149 124765 64 680 20 887 1132377 1069 277

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-

desamts.
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13. Maastricht-Verschuldung nach Arten

Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere | Kurzfristige Kredite | Langfristige Kredite | gegenliber anderen | gegeniber anderen
Insgesamt Einlagen 1) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen | staatlichen Ebenen
Gesamtstaat
2161570 15 491 69 715 1483 871 96 254 496 239
2130325 14 298 48789 1484 462 88 841 493 935
2083675 14 680 52572 1456 160 79171 481 091
2 069 839 14 449 56 350 1458 540 64 464 476 086
2 340 849 14 486 173 851 1596 141 85384 470 987
2369 872 12 283 190 039 1637 496 62 705 467 348
2419762 13 065 182 676 1689 902 69 170 464 949
2 453 545 13 565 192 489 1711727 70 496 465 268
2 495 538 17 743 195 421 1729876 88 481 464 017
2499123 15 676 172 809 1774484 70930 465 223
2537 417 17 793 161 844 1810578 76 484 470718
2551283 22 631 149 825 1796 620 82 049 500 158
2561675 16 985 150 371 1818189 112199 463 933
2586725 14913 145 595 1880 403 83390 462 424
2585 237 14 829 154 379 1891236 66 907 457 886
Bund
1365579 15 491 55 208 1123853 50 004 121022 556 8567
1361492 14 298 36 297 1131896 48 305 130 696 1131 10618
1334500 14 680 42 246 1107 140 43 067 127 367 933 9975
1312338 14 449 38 480 1101 866 29 956 127 587 605 10 301
1526 491 14 486 154 498 1180 683 48 414 128 410 609 14521
1552 060 12 283 167 485 1212 495 31284 128513 604 22929
1602 137 13 065 165 374 1259 206 36 297 128 195 647 29 448
1630 056 13 565 170 962 1280 586 37 116 127 826 693 31382
1679310 17 743 176 428 1300416 57 779 126 943 618 8078
1684 290 15676 155123 1340 340 41 680 131472 576 10 430
1723415 17 793 147 681 1373616 47 196 137 129 623 10 491
1757 005 22 631 144 999 1369 628 55 559 164 188 828 13101
1775982 16 985 146 989 1391638 93 352 127 017 8815 90M
1798377 14913 140 499 1456 147 59 981 126 837 3664 10 500
1805711 14 829 150 168 1471888 42105 126 722 2889 11235
Lander
642 291 - 14515 361996 20482 245 298 11273 1694
616 785 - 12543 354 688 19 790 229764 14038 2 046
603 166 - 10332 351994 19 250 221590 14 035 1891
612 698 - 17 873 360 495 19076 215254 14934 1826
664 421 - 19 354 419 862 19 481 205 724 11924 1410
667 651 - 22556 429 623 14 375 201 097 10 942 1995
667 940 - 17 304 435709 16178 198 750 12 454 2041
673373 - 21528 436 499 16 334 199 012 1414 2110
665 250 - 18 994 434 930 14074 197 252 12 441 1772
663 427 - 17 688 439 767 12533 193 438 11634 1915
660 169 - 14 166 442 621 12 404 190 979 11393 1742
643 827 - 4828 432 653 14 873 191472 14 067 2147
634 152 - 3384 432 186 9881 188 702 11585 1719
631772 - 5099 429 985 10929 185 759 11918 2360
623 344 - 4215 424 818 11664 182 648 13336 2041
Gemeinden
166 205 - - 2404 27 002 136 798 1819 431
168 305 - - 3082 24909 140 314 1881 466
162 175 - 1 3046 20903 138 225 1884 497
161 367 - - 2996 19 607 138763 1856 532
163 163 - - 3366 18520 141 276 1402 330
163 189 - - 3121 17 998 142 070 2009 325
164 321 - - 3121 18 969 142 231 2070 323
163 772 - - 3000 18 156 142 616 2127 321
165316 - - 3241 18011 144 064 1813 313
164 860 - - 3052 17 532 144 276 1884 349
166 840 - - 2902 17 566 146 373 1724 370
166 624 - - 2856 15 623 148 145 2098 392
172 244 - - 2 896 17917 151431 1614 399
173 058 - - 2883 17 102 153 073 2163 422
172 862 - - 2988 17 667 152 207 1746 748

Anmerkungen siehe Ende der Tabelle.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
noch: 13. 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 | gegenuber anderen
Insgesamt Einlagen 1 (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen | staatlichen Ebenen
Sozialversicherungen
1232 - - - 562 670 89 3044
807 - - - 262 545 15 3934
704 - - - 388 316 16 4506
899 - - - 375 524 16 4753
7 641 - - - 7128 513 6931 4 606
16 381 - - - 15985 395 15853 4160
21395 - - - 20995 400 20 860 4220
24 449 - - - 24053 395 23872 4292
553 - - - 131 422 19 4729
3378 - - - 2883 496 2739 4140
3690 - - - 3098 592 2958 4095
4151 - - - 3459 692 3330 4683
2755 - - - 608 2147 1442 12328
3527 - - - 1411 2116 2263 6728
2733 - - - 591 2142 1442 5389

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamts und der Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH. 1 Insbesondere
Verbindlichkeiten aus dem Minzumlauf. 2 Forderungen und Verbindlichkeiten gegen-

14. Maastricht-Verschuldung des Bundes nach Arten und Instrumenten

Uber anderen staatlichen Ebenen umfassen neben den direkten Kreditbeziehungen auch
die Bestande am Markt erworbener Wertpapiere. Kein Ausweis beim Gesamtstaat, da
Verschuldung und Forderungen zwischen den staatlichen Ebenen konsolidiert sind.

Mio €
Bargeld und Einlagen 2) | Wertpapierverschuldung
darunter: 3) darunter: 3)
konven- Kapitalin-
konven- konven- tionelle Unver- inflations- | dexierung
tionelle tionelle Bundes- zinsliche Grine indexierte | inflations- | Kredit-
Tages- Bundes- Bundes- schatzan- Schatzan- Bundes- Bundes- Bundeswert{ indexierter | verschul-
Insgesamt 1)| insgesamt 1)} anleihe insgesamt 1| anleihen obligationen| weisungen 4) | weisungen 5) | schatzbriefe | wertpapiere | papiere 6) | Wertpapiere| dung 1)

987 909 6675 . 917 584 564 137 173 949 102 083 37385 10 287 13 464 506 63 650
1019 905 12 466 3174 928 754 571913 164514 105 684 40 795 9649 19 540 1336 78 685
1086 173 9981 2495 | 1013072 577 798 166 471 113 637 104 409 9471 24730 1369 63121
1337 160 10 890 1975 | 1084019 602 624 185 586 126 220 85 867 8704 35906 2396 242 251
1346 869 10 429 2154 | 1121331 615 200 199 284 130 648 58 297 8208 44 241 3961 215109
1390377 9742 1725 | 1177 168 631425 217 586 17719 56 222 6818 52119 5374 203 467
1392735 10 582 1397 | 1192025 643 200 234759 110 029 50 004 4488 51718 4730 190 127
1398472 12146 1187 | 1206 203 653 823 244 633 103 445 27 951 2375 63 245 5368 180 123
1371933 13949 1070 | 1188463 663 296 232387 96 389 18 536 1305 74 495 5607 169 521
1365579 15491 1010 | 1179062 670 245 221551 95 727 23 609 737 66 464 3602 171026
1361492 14 298 966 | 1168 193 693 687 203 899 91013 10 037 289 72 855 4720 179 001
1334500 14 680 921 | 1149386 710513 182 847 86 009 12 949 48 64 647 5139 170 435
1312338 14 449 —| 1140346 719 747 174719 89 230 13 487 69 805 6021 157 543
1526 491 14 486 1335181 801910 179 560 98 543 13141 9876 58 279 3692 176 824
1679310 17 743 1476 844 892 464 190 839 103 936 153978 21627 65 390 6722 184722
1775982 16 985 1538628 947 349 198 084 13141 137 990 36411 72 357 15 844 220 369
1552 060 12 283 1379980 814 864 189 935 103910 134 800 11026 60 687 3857 159 797
1602 137 13 065 1424579 861 455 184 413 104 997 139 451 16 526 62 569 5 056 164 492
1630 056 13 565 1451549 869 195 198 692 105 398 146 533 19 824 63 851 5 456 164 942
1679310 17 743 1476 844 892 464 190 839 103 936 153 978 21627 65 390 6722 184 722
1684 290 15 676 1495 463 911 280 204 534 108 702 140 427 23961 67 776 7 809 173152
1723415 17 793 1521297 937 949 198 472 111343 138 495 29 425 70217 11209 184 325
1757 005 22631 1514627 918 838 208 509 111675 137 740 35527 71498 12 879 219747
1775982 16 985 1538628 947 349 198 084 13141 137 990 36 411 72 357 15844 220 369
1798377 14913 1596 646 987 363 213514 120 904 127 143 39459 73591 15 497 186 818
1805711 14 829 1622 056 | 1007 004 211742 124 160 139012 50 243 59 227 13 604 168 826

Quelle: Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH, Statistisches Bundesamt,
eigene Berechnungen. 1 Umfasst die gesamte zentralstaatliche Ebene, d.h. neben dem
Kernhaushalt samtliche Extrahaushalte des Bundes einschl. der staatlichen Bad Bank
,FMS Wertmanagement” sowie Verbindlichkeiten, die dem Bund nach MaRgabe des
Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG) 2010 aus
Okonomischer Sicht zugerechnet werden. 2 Insbesondere Verbindlichkeiten aus dem

Miinzumlauf. 3 Emissionen der Bundesrepublik Deutschland. Ohne Eigenbestande des
Emittenten, aber einschlieBlich der Bestande, die von anderen staatlichen Einheiten ge-
halten werden. 4 Einschl. Medium-Term-Notes der Treuhandanstalt (2011 ausgelaufen).
5 Einschl. Finanzierungsschatze (2014 ausgelaufen). 6 Ohne inflationsbedingte Kapital-
indexierung.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

2022 2023
2020 2021 2022 2020 2021 2022 1Vi. | 2Vj. | 3Vj. | 4Vj. 1Vj. | 2Vj. | 3Vj.
Position Index 2015=100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 100,8 108,2 1076| - 7.0 74| -05 07| -09 03| - 21 03| -20| -38
Baugewerbe 102,8 97,4 94,1 25| -53| -33 43| -37| -49| -70| -16| - 10 1,2
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 101,6 102,8 106,3 - 7.1 1,2 3,3 8,3 5.1 1,6 - 09 0,6 - 1,2 - 04
Information und Kommunikation 120,7 130,1 136,5 0,2 7,8 5.0 5.1 4,1 6,8 3,8 2,6 3,0 2,1
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 94,4 100,8 1050| - 09 6,8 4,2 4,6 3,0 2,9 6,3 22| -07| -1.2
Grundstticks- und Wohnungswesen 101,3 102,6 103,5 0,2 1,4 0,8 1,6 1,2 08| -03 0,8 0,4 1,0
Unternehmensdienstleister 1) 104,9 109,7 112,5 - 51 4,6 2,6 6,7 1,5 1,0 1,0 - 0,2 0,4 0,3
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 105,5 106,8 1096 | - 1.2 1,2 2,7 2,6 2,4 2,5 3,1 2,7 07| - 05
Sonstige Dienstleister 90,2 90,3 95,7 -12,8 0,2 6,0 8,8 7,5 2,4 5,7 1,7 0,9 11
Bruttowertschopfung 102,7 106,1 107,9 - 4,0 3,3 1,7 3,7 1,7 1,3 0,3 0,8 - 03 - 0,7
Bruttoinlandsprodukt 2) 103,0 106,3 1082 | - 3.8 3,2 1,8 4,3 1,6 1,2 0,2 02| -04| -08
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 100,9 102,4 106,4 - 59 1,5 39 84 6,0 1,8 0,2 - 0,2 - 08 - 2,0
Konsumausgaben des Staates 113,9 17,5 119,3 4,1 3,1 1.6 4,5 1,6 0,1 0,1 - 24 - 32 - 1,6
Ausrustungen 100,6 103,4 107,5 =111 2,8 4,0 0,9 0,7 9,5 4,9 7,2 4,6 11
Bauten 112,9 110,0 108,0 39| -26| - 18 32| -36| -16| -48| -33| -18] -10
Sonstige Anlagen 4) 114,3 116,7 1158 | - 4,0 21 -07| -16| -13] -13 10| -08| -08] -06
Vorratsveranderungen 5) 6) . . . - 0,2 0,9 0,7 - 04 0,2 1,7 1,3 0,3 0,7 - 03
Inléndische Verwendung 105,8 108,4 1M,8| - 31 2,5 32 53 3,2 31 12| -03| -04) - 17
AuRenbeitrag 6) . . ) -10 09| -12| -07) -15| -18] -09 0,3 0,0 0,9
Exporte 102,0 11,8 155 - 93 9,7 33 4,6 3,7 53| -02 1.1 -20| -38
Importe 108,4 118,0 1259 | - 83 8,9 6,6 71 7,8 10,3 1,8 05| -22| -57
Bruttoinlandsprodukt 2) 103,0 106,3 1082 | - 38 32 1.8 43 1,6 1,2 0,2 02| -04| -08
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1708,7 | 17855 | 1979,3 - 53 4,5 10,9 13,4 12,8 9,3 8,5 8,0 6,0 3,8
Konsumausgaben des Staates 749,6 796,8 850,9 6,6 6,3 6,8 9,3 6,5 57 5,8 2,0 3,9 4,7
Ausrustungen 2171 227,5 253,4 -10,0 4,8 11,4 6,4 7.6 18,1 131 15,2 11,3 6,6
Bauten 384,6 | 4065| 4635 59 57 14,0 18,8 14,8 13,3 9,9 10,8 5.9 4,6
Sonstige Anlagen 4) 131,4 136,5 1393| - 35 3,8 2,1 2,3 2,0 1,9 2,2 1,6 1,9 2,1
Vorratsveranderungen 5) 14,6 69,4 1141 . . . . . . . . . .
Inlandische Verwendung 3206,1 | 3422,2 | 38005 - 19 6,7 11 12,9 12,2 11,3 8,1 57 4,3 1,9
Aufenbeitrag 197,6 195,3 76,3 . . . . . . . . . .
Exporte 1479817103 | 19742 | - 9,6 15,6 15,4 16,6 17,8 19,0 9,1 59| - 14| -59
Importe 12822 1515018979 | -104 18,2 25,3 26,8 29,6 33,3 13,4 36| -57| -137
Bruttoinlandsprodukt 2) 3403,7 3617538768 | - 2,0 6,3 7,2 9,1 7,7 5.8 6,2 6.7 6,3 6,0
IV. Preise (2015=100)
Privater Konsum 105,7 108,8 116,1 0,6 3,0 6,7 4,6 6,4 7,4 83 8,2 6,9 5.9
Bruttoinlandsprodukt 109,2 12,5 118,4 1,9 3,0 53 4,6 6,0 4,5 6,0 6,5 6,7 6,9
Terms of Trade 102,8 99,8 95,0 20 -29| -49| -59| -55| -65| —-19 1,6 43 6,8
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1853619183 |20236| - 0,1 3,5 5.5 6,8 55 4,3 54 6.7 7.1 6,9
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 712,1 851,0| 8674 - 71 19,5 1,9 46| - 05 38| - 06 9,7 7,4 4,2
Volkseinkommen 2565727693 (28909 | - 22 7,9 4,4 6,1 3,7 4,2 3,7 7,6 7,2 6,1
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3500,9 | 37568 | 40276 | - 29 7.3 7,2 9,6 7,6 58 6,0 6.5 6,6 6,4
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2023. 1 Erbringung von frei- tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis- (u.a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-

tungen. 2 Bruttowertschdpfung zuziiglich Gutersteuern (saldiert mit Gitersubven- gang an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland
2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung nischen und
und -bear- optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- | Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- | Herstellung | sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- glter- guter- guter- guter- von Metall- | elektrischen | Maschinen- | und Kraftwa-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen produzenten | produzenten | produzenten | produzenten | erzeugnissen | Ausriistungen| bau genteilen
2015 =100
Gewicht in % 1) 100 14,04 6,37 79,60 29,44 36,96 2,28 10,92 10,27 9,95 12,73 14,14
Zeit
2019 102,9 112,7 90,4 102,2 101,8 102,6 106,2 101,0 102,8 106,5 103,4 94,9
2020 95,0 116,2 84,4 92,2 94,9 88,2 97,6 97,2 90,6 98,5 89,5 75,9
2021 98,4 114,3 87,0 96,5 102,6 90,5 103,6 99,1 98,9 108,7 95,9 73,9
2022 97,9 12,5 85,5 96,3 99,5 92,3 105,4 99,6 96,5 114,0 96,7 76,7
2022 3Vj. 98,0 116,5 79,7 96,2 99,8 91,6 105,4 100,0 95,9 117,9 96,5 75,2
4Vj. 100,3 119,9 84,3 98,0 93,2 100,3 106,9 101,4 93,0 116,9 105,7 83,0
2023 1V;j. 95,9 96,7 85,1 96,7 98,0 95,8 104,7 95,0 95,8 17,6 92,9 90,4
2Vj. 97,3 14,8 66,2 96,7 96,4 97,3 99,2 95,0 96,1 115,9 95,9 88,6
3Vj. % 95,6 117,4 62,0 94,5 94,5 93,8 96,8 96,0 93,0 116,9 95,4 78,7
2022 Okt. 101,6 121,8 80,8 99,7 100,4 96,7 111,5 105,3 100,7 118,6 98,4 83,7
Nov. 105,8 124,0 85,1 104,2 100,6 106,2 113,6 104,9 100,1 124,2 106,3 95,4
Dez. 93,4 13,9 86,9 90,2 78,6 98,0 95,7 93,9 78,2 108,0 112,3 69,9
2023 Jan. 88,0 80,1 89,2 89,3 93,7 84,7 94,2 92,0 90,3 108,4 83,2 78,3
Febr. 95,1 97,0 82,2 95,8 96,6 96,1 103,2 91,4 94,1 115,9 91,8 93,9
Marz 104,7 113,0 83,9 105,0 103,6 106,5 116,6 101,5 102,9 128,6 103,7 99,1
April 96,4 13,4 731 95,2 96,1 94,6 101,4 93,8 96,0 113,5 92,3 86,9
Mai 96,5 114,7 64,2 95,8 95,8 96,8 95,9 92,8 95,4 114,2 93,8 90,3
Juni 99,0 116,4 61,2 99,0 97,2 100,6 100,2 98,4 96,8 120,1 101,6 88,5
Juli 2 97,3 122,6 64,1 95,5 96,2 94,4 97,3 97,2 94,4 115,9 95,7 79,4
Aug. 2)x) 89,8 110,1 61,1 88,5 91,6 84,3 89,6 94,0 88,9 113,5 86,1 67,3
Sept. ¥ 99,7 119,5 60,7 99,4 95,8 102,8 103,6 96,7 95,7 121,3 104,3 89,5
Okt. xp) 98,0 119,3 72,5 96,3 95,7 95,9 101,2 98,0 94,9 116,1 92,8 85,1
Verdnderung gegenuiber Vorjahr in %
2019 - 2,3 + 3,5 - 7,2 - 2,9 - 3,5 - 1,9 + 0,0 - 55 - 4,2 - 2,3 - 2,9 - 5.0
2020 - 7,7 + 3,1 - 6,6 9,8 - 6.8 - 140 - 8,1 - 3,8 - 19 - 7,5 - 134 20,0
2021 + 3,6 - 1,6 + 3,1 + 47 + 8,1 + 2,6 + 6,1 + 2,0 + 9,2 + 104 + 7,2 2,6
2022 - 0,5 - 1,6 - 1,7 - 0,2 - 3,0 + 2,0 + 1,7 + 0,5 - 2,4 + 4,9 + 0,8 + 3,8
2022 3V;j. + 1,2 - 2,4 - 11 + 2,1 - 2,5 + 7,7 + 3,5 - 1,6 - 2,0 + 8,1 + 1,9 + 219
4Vj. - 1,2 - 4,0 - 9,8 + 0,1 - 5.7 + 5.5 - 1,7 - 13 - 31 + 6,7 + 3,4 + 1.8
2023 1V;j. + 0,1 - 2.1 - 108 + 13 - 5.0 + 9,5 + 0,9 - 4,8 - 31 + 7,0 + 2,6 + 232
2Vj. 0,2 - 0,1 - 200 + 11 - 53 + 8,6 - 6,0 - 2,3 - 2,1 + 4,2 + 1,9 + 18,0
3Vj. » - 2,4 + 0,8 - 222 - 1,8 - 53 + 2,4 - 8,1 - 4,0 - 3,1 - 0,8 - 11 + 4,7
2022 Okt. - 0,5 - 1,5 - 123 + 0,6 - 3,9 + 5.5 - 1,3 - 0,9 - 0,8 + 7,2 + 2,2 + 140
Nov. + 00 - 2,7 - 8,6 + 1,2 - 3,7 + 6,5 - 0,8 - 2,6 - 3,2 + 9,8 + 4,4 + 137
Dez. - 3.1 - 7.8 - 8,7 - 1.6 - 103 + 4,5 - 3.1 - 0,3 - 57 + 2,8 + 3,6 + 6,7
2023 Jan. - 1,7 - 2,1 - 9,8 - 1,0 - 6,0 + 4,8 - 1,4 - 3,2 - 4,2 + 5,6 + 2,5 + 11,7
Febr. + 0,4 + 0,2 - 132 + 1,5 - 4,5 + 9,0 - 1,3 - 4,0 - 3,6 + 7,2 + 2,8 + 189
Marz + 1,4 - 3,9 - 9,5 + 3,2 - 4,5 + 14,0 + 5,0 - 71 - 1,7 + 8,2 + 2,5 + 394
April + 0,8 + 1.1 - 181 + 2,1 - 51 + 10,6 - 3,8 - 1.3 - 1,4 + 5,5 + 3,7 + 22,2
Mai + 0,1 + 0,6 - 20,7 + 1,4 - 5,4 + 104 - 8,6 - 4,0 - 2,2 + 3,4 + 2,3 + 224
Juni - 1,6 - 1,9 - 213 - 0,2 - 5.4 + 5.1 - 5.6 - 15 - 2,6 + 3,8 + 0,0 + 103
Juli 2 - 1,8 + 1,3 - 220 - 1,1 - 5.9 + 3,2 - 4,0 - 0,2 - 3,2 + 0.3 + 0,3 + 4,6
Aug. 2)x) - 1,9 - 0,3 - 21,8 - 08 - 3,6 + 3,2 - 8,8 - 2,8 - 1,2 + 1,3 - 3,7 + 1,8
Sept. % - 3,6 + 1,2 - 229 - 3.3 - 6,3 + 1,2 - 1 - 8,7 - 4,6 - 3,8 - 0,3 - 0,1
Okt. xp) - 3,5 - 2.1 - 103 - 3,4 - 4,7 - 0.8 - 9,2 - 6,9 - 5.8 - 2.1 - 5.7 + 1,7
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe Statistische Ferientermine. x Vorldufig; vom Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen I1l.1.a bis 1ll.1.c o Mithilfe von angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen Produktionserhebung bzw. der

JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Anteil an der Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Vierteljéhrlichen Erhebung im Ausbaugewerbe.
Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2015. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der
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3. Auftragseingang in der Industrie

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Veranderung Verdanderung Veranderung Veranderung Veranderung Veranderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Zeit 2015 =100 | Vorjahrin % | 2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin %
insgesamt
2019 104,9 - 51 103,5 - 7.2 105,4 - 4,2 107,0 - 2,7 1233 + 3,7 101,7 - 5,0
2020 97,2 - 7.3 97,9 - 5,4 95,6 - 9.3 105,7 - 1.2 124,4 + 0,9 99,6 - 2,1
2021 119,3 + 227 124,6 + 273 116,3 + 21,7 117,4 + 111 146,5 + 178 107,9 + 83
2022 126,2 + 5,8 138,4 + 111 118,3 + 1,7 129,0 + 9,9 164,8 + 125 117,2 + 8,6
2022 Okt. 125,5 + 71 134,8 + 8,0 119,3 + 6,3 129,0 + 7.7 173,6 + 223 114,2 + 1,5
Nov. 124,4 - 0,7 135,4 + 1.9 117,0 - 3.1 129,4 + 3,9 149,6 + 0,0 122,8 + 57
Dez. 121,3 - 1.9 127,6 + 6,2 118,6 - 6,5 112,0 - 2,1 139,7 - 6,2 102,9 - 0,2
2023 Jan. 125,8 - 53 139,2 - 3,5 118,1 - 6,9 122,2 - 3,4 135,6 - 119 117,8 + 0,3
Febr. 1289 + 0,1 133,7 - 2,1 126,3 + 1.9 125,8 - 2,4 154,0 + 0,1 116,6 - 3,4
Marz 130,2 - 6,3 138,7 - 9,4 124,8 - 3.4 132,5 - 8,9 168,5 - 13,0 120,6 - 6,9
April 115,9 - 6,1 128,6 - 10,0 107,6 - 1.9 118,6 - 130 156,4 - 171 106,1 - 109
Mai 121,4 - 2,0 124,5 - 10,8 120,1 + 55 1171 - 8,2 133,2 - 255 11,8 + 1,2
Juni 136,6 + 5,6 128,4 - 9,8 142,7 + 185 128,6 - 5,4 153,1 - 9,0 120,6 - 3,8
Juli 116,3 - 8,9 120,0 - 164 1131 - 4,9 123,6 + 2,4 128,6 - 143 1221 + 10,0
Aug. 107,4 - 6,2 112,0 - 128 102,1 - 2,7 127,4 + 4,3 151,2 - 6,1 119,6 + 9,3
Sept. 119,4 - 3,5 120,6 - 8,6 118,6 + 1.3 119,6 - 11,0 143,9 - 135 11,7 - 9,8
Okt. P 116,7 - 7.0 122,0 - 9,5 112,4 - 58 124,6 - 3,4 145,6 - 16,1 117,6 + 3,0
aus dem Inland
2019 101,2 - 5,6 99,1 - 8,7 103,0 - 3.4 101,2 - 1,7 116,2 + 13 96,2 - 2,7
2020 94,9 - 6,2 94,2 - 4,9 95,1 - 7,7 97,9 - 3,3 105,5 - 9,2 95,4 - 0,8
2021 115,5 + 217 119,6 + 27,0 113,1 + 189 108,0 + 10,3 114,9 + 8,9 105,6 + 10,7
2022 122,7 + 6,2 1354 + 13,2 112,6 - 0,4 118,2 + 9,4 125,0 + 8,8 115,9 + 9,8
2022 Okt. 120,4 + 4,2 133,7 + 8,7 108,9 - 1,0 121,8 + 10,2 123,7 + 159 1211 + 83
Nov. 123,2 + 3,2 134,4 + 6,1 113,3 - 0,4 125,7 + 8,9 128,2 + 9,0 124,8 + 8,9
Dez. 115,5 - 3,0 127,6 + 144 108,6 - 149 92,1 - 126 99,3 - 2,6 89,7 - 159
2023 Jan. 121,5 - 2,6 137,4 - 0,9 110,5 - 3,0 105,0 - 10,7 105,7 - 9,0 104,8 - 113
Febr. 125,8 + 2,0 1333 + 0,8 121,4 + 4,3 111,8 - 5,6 113,6 - 3.4 11,2 - 6,3
Mérz 130,1 - 6,0 137,0 - 7.9 126,0 - 3,7 118,6 - 8,9 133,1 - 6,8 113,7 - 9,8
April 17,5 - 4,9 132,5 - 4,3 106,9 - 2,6 102,9 - 211 118,9 - 137 97,5 - 239
Mai 122,9 + 0,3 124,7 - 8,6 124,0 + 10,7 104,9 - 7.3 110,5 - 199 103,0 - 1,7
Juni 125,2 - 0,3 120,3 - 122 132,6 + 143 104,3 - 164 103,1 - 191 104,7 - 154
Juli 114,4 - 8,1 118,2 - 178 112,2 + 1,9 107,2 - 3,0 107,4 - 139 107,1 + 1,3
Aug. 105,0 - 4,7 112,5 - 10,0 98,5 + 0,6 106,2 - 1.8 112,0 - 7.7 104,3 + 0,6
Sept. 107,7 - 108 112,7 - 126 103,4 - 8,4 107,4 - 146 118,2 - 4,3 103,7 - 180
Okt. p 11,7 - 7,2 120,5 - 9,9 104,0 - 4,5 1129 - 7.3 106,8 - 13,7 114,9 - 5.1
aus dem Ausland
2019 107,6 - 4,8 108,3 - 55 106,9 - 4,6 111,5 - 3,5 129,0 + 5,6 105,9 - 6,6
2020 98,9 - 8,1 102,0 - 5,8 95,9 - 103 111,8 + 0,3 139,6 + 8,2 102,8 - 2,9
2021 122,2 + 23,6 130,1 + 275 118,2 + 233 124,8 + 11,6 171,9 + 231 109,6 + 6,6
2022 128,8 + 5,4 141,6 + 8,8 121,8 + 3,0 137,4 + 10,1 196,8 + 145 118,2 + 7.8
2022 Okt. 129,3 + 9.1 136,0 + 7.3 125,5 + 10,6 134,6 + 6,0 213,8 + 256 109,0 - 3,6
Nov. 125,3 - 3,5 136,5 - 2,2 119,2 - 4,6 132,3 + 0,6 166,8 - 4,9 121,2 + 3,2
Dez. 125,7 - 11 127,7 - 1,5 124,6 - 1,5 127,4 + 4,9 172,2 - 7.8 113,0 + 125
2023 Jan. 129,1 - 7.3 141,2 - 6,0 122,7 - 8,9 135,5 + 1,6 159,7 - 134 127,8 + 9,3
Febr. 131,3 - 1,2 134,2 - 5,0 129,2 + 0,6 136,7 - 0,2 186,5 + 1,9 120,7 - 1.2
Marz 130,3 - 6,4 140,5 - 11,0 124,0 - 33 143,2 - 8,9 196,9 - 161 125,9 - 4,8
April 114,6 - 7.0 1243 - 158 108,1 - 1,4 130,7 - 7.2 186,6 - 188 112,7 + 0,4
Mai 120,3 - 3,8 124,2 - 13,0 17,7 + 2,4 126,5 - 8,7 151,4 - 284 118,5 + 3,1
Juni 145,2 + 9,9 1371 - 7.5 148,8 + 21,0 147,5 + 1.9 193,4 - 3.9 132,7 + 5,0
Juli 17,8 - 9,5 122,0 - 149 113,6 - 8,5 136,4 + 6,1 145,6 - 145 133,5 + 16,0
Aug. 109,2 - 7,2 11,4 - 156 104,2 - 4,5 1439 + 8,2 182,8 - 5,2 131,3 + 155
Sept. 128,2 + 1.8 1291 - 4,7 127,7 + 6,8 1291 - 8,6 164,5 - 181 117,8 - 3,4
Okt. P 120,5 - 6,8 123,7 - 9,0 17,4 - 6,5 133,6 - 0,7 176,8 - 173 119,7 + 9,8

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlduterun-
gen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 111.2.a bis
I11.2.c. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13).
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Angaben
ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirt-

5. Umsatze des Einzelhandels *

Kalenderbereinigt o)

Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)

Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-

derung derung derung derung derung derung derung derung

gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen

Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr

2015 =100| % 2015 =100| % 2015 = 100) % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100] %

146,2 | + 82 1453 | +10,3 1504 | + 9,7 142,6 | +10,8 1389 |+ 10,9 1471 + 59 148,1 + 88 1413| + 66
1456 | - 04 1442 | - 08 160,8 | + 6,9 1302 | - 87 14151+ 19 1473 ) + 01 1396 | - 57 1433 + 14
159,0 | + 9,2 164,1 +13,8 1743 |+ 84 156,6 | +20,3 158,5 | + 12,0 1530 + 3,9 161,5| +157 146,7 | + 2,4
166,8 | + 4,9 161,7| - 1,5 167,7 | - 3.8 1550 - 1,0 166,8 | + 5,2 172,7 | +12,9 1719 + 64 1605 + 9.4
1642 | - 93 159,4 | —-15,6 162,5 | - 15,1 1539 | —-20,3 1695 |+ 26 1699 | - 11 166,1| —-13,8 1632 | + 1,3
1618 + 2,0 1451 -141 1483 | - 12,3 140,2 | -18,4 1530 |- 27 1813 +235 1725) + 05 1579 | +14,8
1483 | + 2,1 1347 | - 57 1309 |- 17,9 1270 | - 42 176,1 | + 38,6 1640 | +10,7 1552 - 2,7 1509 | +25,3
166,0 | —10,3 162,2 | -21,0 1548 | - 211 1655 | - 44 174,5 | - 50,9 1704 ) + 54 1886 | + 1,0 1469 | -16,8
1322 - 74 1257 | -13,6 126,8 | - 23,5 1284 | - 43 121 |- 75 1397 - 01 1458 | - 23 1198 - 1,6
151,8) - 25 1304 | -19,0 1274 | - 27,6 1330 | —-15,9 1309 |+ 75 176,6 | +18,1 1676 + 15 1485 +12,1
192,7) - 8,0 179,4| -14,0 155,1 | - 29,3 1972 | - 20 193,1 |- 35 20821 - 11 2169 - 0,1 1878 — 35
1699 | + 35 1476 | - 6,4 1446 | - 188 1416| - 08 179,7 | + 22,7 1959 | +14,0 1784 +15,8 1756 | + 48
176,1 + 0,1 15351 -108 1539 | - 15,5 1474 | - 9,6 17511+ 09 202,41 +12,3 1875) + 98 176,5) - 0,8
1810 + 3,3 164,1 - 13 1653 |- 7.1 1355 -11,6 266,8 | + 51,1 2006 | + 8,1 1786 | + 06 193,1 +12,9
194,41 + 7,6 1709 | - 47 1609 | - 6,0 166,2 | — 6,6 2216 |+ 48 2217 | +21,7 1906 | + 03 2191 +24,8
1917 +21,9 153,7 | + 3,7 1404 |- 3.2 1566 | + 9,5 1864 | + 47 2358 | +40,7 2415 +549 165, 7] - 0,1
192,8 | +17,4 1844 | +15,7 1451 | - 10,7 191,4 | +24,4 2882 | + 70,0 202,6 | +19,2 2239 | +348 186,2 | +14,1

schaftszahlen, Tabelle 111.2.f. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Ohne Wohnungs-
bauauftrage. 2 Einschl. StraBenbau.

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erldute-
rungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle II1.4.c.
o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Auch an Verkaufsstanden und auf Markten.
2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden oder auf Mérkten. 3 Angaben ab

darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Gerdate der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgeréte, und kosmetischen sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel 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| %
1149 | + 3.8 11,0 + 33 1122 | + 24 106,7 |+ 1,0 1089 | + 1,7 107,1| + 40 188 | + 57 1384 | + 83
1214 + 57 159 | + 44 1214 | + 82 819 |- 232 1069 | - 1,8 17,11 + 93 1254 | + 56 168,6 | +21,8
1247 | + 2,7 16,7 | + 0,7 121,7| + 0,2 781 |- 46 954 | -10,8 1104 | - 57 1352 | + 7.8 190,1 | +12,8
1344 ) + 7,8 1159 - 0,7 1283 | + 54 1029 | + 31,8 1079 | +131 1229 +11.3 1448 ) + 71 1888 | - 0,7
1379 + 58 1146 | - 51 132,1| +10,4 116,0 |+ 1,0 1120 + 2,6 1256 | - 0,2 1456 | + 3,2 1933 | + 0,1
146,4 | + 45 1220 | - 6,1 1324 | + 91 115,7 | + 10,1 1349 | - 0,2 1302 | + 04 1532 | + 42 2333 | - 01
1516 | + 41 1260 | - 6,3 1472 | + 69 1242 | + 27,3 147,7| - 0,1 1259 | + 3,2 157,41 + 1,0 2130 - 44
1243 | + 21 103,7 | - 71 1230 | + 47 84,7 | + 181 110,7| - 0,8 1063 | - 2,7 1392 | - 2,0 1732 | - 3,0
1233 | + 28 101,7| - 6,6 1235| + 65 833 |+ 14,0 99,7 | + 2,7 108,1| - 43 1348 | - 04 1689 | - 04
1395| + 0,8 1140 - 7,2 1379 | + 53 1002 | + 5,1 106,5| + 3,8 1294 | - 49 1494 - 03 188,7| - 0,6
1379 | + 39 12,1 - 39 1375| + 82 1079 |+ 6,1 950 | = 0,0 1264 | - 32 1435 | + 2,1 1819 - 1.4
1412 | + 47 148 | - 1,7 1401 | + 9,7 132 |+ 29 919 | + 09 1279 - 1.3 1471 + 33 1835| + 1,0
1380 | + 53 122| - 06 1371 | + 81 175+ 11,3 955 | + 1.1 1202 | + 0,0 1476 | + 54 1782 | + 21
1395| + 3,0 138 - 1.8 1402 | + 7,2 1091 |+ 3,3 981 | - 21 183 | - 33 152,0| + 3,3 1812 - 2,2
1328 | + 23 1080 | - 2,2 1333 | + 55 102,5 |+ 44 973 | - 1.7 M4 - 19 1445 | + 37 1700 | - 1,7
1333 + 0,2 107,7 ) - 3,6 1326 | + 64 1045 |- 108 1043 | - 4,0 1121) - 5,6 148,7 | + 3,0 1717 - 9,2
1415| + 26 1145| - 01 1374 | + 40 1231 |+ 6,1 107,8| - 3,8 121,8| - 3,0 152,7 | + 49 1970 + 1,9

Januar 2022 vorldufig und in den jlingsten Monaten aufgrund von Schatzungen fir feh-
lende Meldungen besonders unsicher. 4 Usprungswerte vom Statistischen Bundesamt

teilweise geschatzt.
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6. Arbeitsmarkt

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit. * Jahres- und Quartalswer-
te: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Werten
sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte: Endstdnde.
3 Anzahl innerhalb eines Monats. 4 Stand zur Monatsmitte. 5 Gemessen an allen zivilen
Erwerbspersonen. 6 Gemeldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saison-
stellen, einschl. Stellen mit Arbeitsort im Ausland. 7 Statistischer Bruch aufgrund von
Nacherfassungen der Arbeitslosen im Rechtskreis SGB II. 8 Ursprungswerte von der

Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 2) Kurzarbeiter 3) Arbeitslose 4)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl.
tungsbe- gering-
reich ohne fugig
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- dem
ande- ande- Zieren- nehmer- nehmer- | lohnte konjunk- Rechtskreis | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- Beschaf- turell SGB Il losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt | zugeordnet | quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 4)5) len 4) 6)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
44 866 + 1,4 32964 +23 9349 22532 840 4671 118 25 2340 802 52 796
45 276 + 0,9 33518 + 1,7 9479 23043 751 4579 145 60 | 7 2267 827 |71 5,0 774
44 915 -08 33579 + 0,2 9395 23277 660 4290 2939 2 847 2695 1137 59 613
44 984 +0,2 33897 + 09 9344 23 602 702 4101 1852 1744 2613 999 57 706
45 596 + 1,4 34 507 + 1,8 9400 24135 721 4125 426 337 2418 808 53 845
44 809 - 13 33424 -04 9359 23171 640 4273 2705 2691 2904 1266 6,3 583
44 994 1.3 33836 -03 9395 23518 676 4194 2433 2361 2722 1167 59 595
44 518 - 14 33568 -02 9294 23376 665 4051 3473 3157 2878 1248 6,3 586
44 815 + 0,2 33718 + 09 9322 23 446 697 4 066 2164 2143 2691 1024 59 658
45 161 + 0,8 33929 + 1,5 9347 23 606 719 4161 935 915 2545 920 5,5 774
45 443 + 1,0 34374 + 1,6 9415 23982 727 4125 835 762 2341 802 5.1 804
45 199 + 1,5 34 242 + 2,0 9348 23943 715 4061 1033 792 2417 874 53 818
45519 + 1,6 34 401 + 2,0 9372 24 056 718 4112 337 324 2311 777 5,0 864
45 707 + 1,2 34522 + 1,7 9405 24133 724 4159 103 92 2501 804 55 880
45 959 + 1,1 34 864 + 1,4 9475 24 409 730 4166 229 139 2443 778 53 817
45 643 + 1,0 34614 + 1,1 9395 24 288 696 4152 430 153 2610 900 57 773
45915 +09|8 34701 |8 +09|8 9410 |8 24351 |8 687 | 8 4209 .| ® 146 2561 839 |9 5,6 770
10) 46044 | 10 + 0,7 |8 34758 |8 + 0,7 |8 9420 |8 24397 |8 686 | 8) 4245 .| ® 124 2647 885 57 768
44 699 - 14 33233 -04 9322 23024 635 4302 3319 3306 2910 1258 6,3 573
44 737 - 13 33482 -04 9367 23218 642 4266 2551 2537 2955 1302 6,4 584
44 991 - 12 33792 - 04 9421 23454 656 4240 2244 2229 2847 1238 6,2 591
45 076 - 11 33862 -03 9410 23530 671 4229 2037 2021 2760 1183 6,0 602
45 031 -13 33899 -02 9400 23559 696 4166 2 405 2 386 2699 1152 59 601
44 874 - 13 33700 - 01 9327 23478 666 4134 2 856 2676 2707 1166 59 581
44 493 - 15 33515 -03 9282 23 347 657 4045 3638 3294 2901 1298 6,3 566
44 490 - 15 33521 0,3 9281 23343 662 4026 3766 3358 2904 1270 6,3 583
44 570 - 11 33636 - 00 9309 23397 685 4032 3016 2818 2827 1177 6,2 609
44 680 - 03 33689 + 0,8 9324 23427 687 4039 2583 2 560 2771 1091 6,0 629
44799 +0,3 33747 + 13 9326 23 461 703 4067 2342 2320 2 687 1020 59 654
44 966 + 0,6 33802 + 1,4 9324 23504 716 4151 1568 1548 2614 961 57 693
45 030 + 0,7 33731 + 15 9304 23458 715 4194 1088 1068 2590 956 5,6 744
45101 + 0,8 33994 + 1,5 9358 23 658 722 4153 857 838 2578 940 5,6 779
45 352 + 0,8 34323 + 1,6 9432 23903 726 4123 859 839 2 465 864 5,4 799
45 440 + 0,8 34 369 + 1,5 9425 23 965 724 4123 780 762 2377 814 52 809
45 496 + 1,0 34 449 + 1,6 9423 24039 739 4133 767 750 2317 789 5.1 808
45 393 + 1,2 34284 + 1,7 9364 23980 708 4112 957 772 2330 803 5,1 794
45 126 + 1,4 34176 + 2,0 9332 23900 711 4048 1123 847 2462 903 5,4 792
45 187 +16 34243 +22 9346 23939 719 4049 1087 803 2428 884 53 822
45 284 + 1,6 34334 + 2,1 9369 23999 719 4061 888 727 2362 835 5,1 839
45 399 + 1,6 34 368 + 2,0 9 366 24 037 713 4091 453 439 2309 800 50 852
45 536 + 1,6 34 445 + 2,1 9376 24 089 719 4131 318 305 2260 771 4,9 865
45 623 + 1,5 34 445 + 19 9376 24 084 724 4164 241 228 2363 761 52 877
45584 + 1,2 34 322 + 1,8 9361 23988 718 4176 115 102 2470 801 5,4 881
45 643 + 1,2 34571 + 1,7 9417 24 169 725 4151 87 76 2547 827 5,6 887
45 894 + 1,2 34 899 + 1,7 9499 24 401 733 4136 108 97 2486 782 5,4 873
45990 + 1,2 34 893 + 15 9489 24 414 734 4161 134 124 2442 764 53 846
46 006 + 1,1 34 897 + 13 9478 24 435 738 4179 156 147 2434 770 53 823
45 882 + 1,1 34705 + 1,2 9414 24 357 704 4182 397 146 2454 799 5,4 781
45 572 + 1,0 34 550 + 1,1 9381 24 240 697 4138 451 145 2616 911 57 764
45 637 + 1,0 34 601 + 1,0 9392 24279 692 4148 441 157 2620 910 57 778
45720 + 1,0 34 679 + 1,0 9412 24 332 692 4157 398 159 2594 878 57 777
45 819 + 0,9 34 685 + 09 9410 24 342 684 4188 146 139 2586 855 57 773
45 925 + 0,9 34728 + 0,8 9413 24371 687 4228 149 142 2544 829 |9 5,5 767
46 002 + 088 34700 |8 + 0,7 |8 9402 |8 243538 689 | 8 4269 .| ® 156 2555 833 55 769
45 968 + 088 34576 |8 + 0,7 |8 9381 |8 24258 |8 686 | 8 41282 .| ® 111 2617 878 5,7 772
45973 + 0,78 34801 |8 + 0,7 |8 9428 |8 24433 |8 685 | 8 4225 .| ® 111 2 696 910 5,8 771
10) 46191 |10 + 0,6 |8 35094 |8 + 0,6 |8 9501 |8 24647 |8 685 |8 4187 .| ® 149 2627 869 57 761
10) 46262 | 10 + 0,6 2 607 861 57 749
. 2 606 865 5,6 733

Bundesagentur flir Arbeit geschatzt. Die Schatzwerte flir Deutschland wichen im Betrag
in den Jahren 2021 und 2022 bei den sozialversicherungspflichtig Beschéftigten um
maximal 0,1 %, bei den ausschlieRlich geringfiigig entlohnten Beschaftigten um maxi-
mal 0,5 % sowie bei den konjunkturell bedingten Kurzarbeitern um maximal 61,3 %
von den endgliltigen Angaben ab. 9 Ab Mai 2023 berechnet auf Basis neuer Erwerbs-
personenzahlen. 10 Erste vorldufige Schatzung des Statistischen Bundesamtes.
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7. Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im
AuBenhandel
davon Index der
Erzeuger- Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- preise
Nah- erzeug- Tatsach- Verbraucher- licher landwirt-
rungs- nisse Dienst- liche preisindex Produkte schaft-
mittel ohne leis- Miet- (nationale Baupreis- im Inlands- | licher Pro-
insgesamt 1)2) Energie 1) Energie 1) tungen 1) zahlungen Abgrenzung) | index absatz 3) dukte 3) Ausfuhr Einfuhr
Zeit 2015 =100 2020 =100 |2015=100
Indexstand
2020 4) 105,8 | 4 110,9 | 4 104,1 | 4 99,0 | 4 106,9 107,6 | 9 100,0 | 4 117,0 103,8 108,0 101,7 97,3
2021 4) 1092 | @ 14,1 | 4 106,7 | 4 109,0 | 4 109,0 109,0 | @ 103,1 | 4 127,0 114,7 117,5 107,4 110,4
2022 118,7 126,2 112,7 146,8 112,2 110,8 110,2 148,3 152,4 156,3 1231 139,4
2022 Jan. 12,3 117,2 108,4 123,7 109,8 109,9 105,2 132,8 129,2 115,0 127,0
Febr. 113,3 118,2 109,1 127,4 110,2 110,0 106,0 138,1 134,6 133,4 116,1 128,6
Marz 116,1 1191 1104 146,1 110,6 110,2 108,1 141,2 153,6 120,7 135,9
April 116,9 122,2 11,3 142,7 11,7 110,4 108,8 145,2 162,3 121,7 138,3
Mai 118,2 124,2 112,3 146,7 112,0 110,6 109,8 147,9 147,5 160,7 122,4 139,5
Juni 118,1 125,4 112,5 147,8 11,0 110,8 109,8 148,4 157,5 123,5 140,9
Juli 119,0 127,6 112,6 147,8 1121 110,9 110,3 156,3 156,5 126,0 142,9
Aug. 119,5 129,1 113,0 148,6 112,2 11,1 110,7 151,7 168,6 159,8 128,7 149,1
Sept. 1221 130,9 114,5 158,8 113,9 11,2 112,7 172,5 163,8 127,9 147,8
Okt. 123,5 132,2 115,8 164,5 114,3 11,4 113,5 165,2 166,7 125,5 146,0
Nov. 123,5 133,6 116,3 163,5 113,7 11,6 113,7 155,4 158,7 165,9 124,9 139,4
Dez. 122,0 134,6 116,6 143,9 114,8 11,7 113,2 158,1 165,3 125,0 1371
2023 Jan. 122,6 136,7 116,4 154,8 113,8 12,1 114,3 154,8 | 5) 162,1 124,0 135,4
Febr. 123,8 139,5 117,0 154,9 115,0 112,2 115,2 159,7 152,8 160,8 123,8 132,2
Marz 125,1 141,3 118,3 155,0 116,1 112,5 116,1 150,6 155,5 123,5 130,8
April 125,8 1411 119,0 156,1 171 112,6 116,6 151,1 152,0 123,0 128,6
Mai 125,6 1411 119,3 154,0 116,9 112,8 116,5 161,0 149,0 148,7 122,5 126,8
Juni 126,1 141,2 119,5 153,7 117,8 113,0 116,8 148,6 149,8 122,4 124,8
Juli 126,7 141,2 118,8 153,6 119,6 113,2 171 147,0 150,9 122,0 1241
Aug. 127,2 141,0 119,2 156,5 119,8 113,5 117,5 161,6 147,4 150,8 1221 124,6
Sept. 127,4 141,5 120,1 157,6 119,3 113,6 117,8 1471 1449 122,6 126,6
Okt. 127,2 141,6 120,5 154,7 119,1 113,7 117,8 147,0 142,5 122,5 127,0
Nov. 126,3 142,4 120,5 151,6 117,6 113,9 117,3
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2020 49+ 044 + 23 |4 - 0,14 - 454 + 1,2 + 1419 +05|49+ 14 - 10 - 31 - 07 - 43
2021 4 + 32|49 + 29|49 + 25|19 + 101 |94 + 2,0 + 1,319 +31|49 + 86 + 10,5 + 88 + 56 + 135
2022 + 87 + 10,6 + 5,7 + 34,7 + 2,9 + 1,7 + 6,9 + 16,8 + 32,9 + 33,0 + 14,6 + 263
2022 Jan. + 5,1 + 4,4 + 3,1 + 206 + 2,7 + 1.4 + 4,2 + 250 + 21,0 + 119 + 269
Febr. + 55 + 4,6 + 34 + 224 + 2,7 + 1.4 + 4,3 + 139 + 259 + 22,5 + 124 + 263
Marz + 76 + 53 + 4,4 + 37,6 + 2,8 + 1,5 + 5,9 + 309 + 34,7 + 159 + 31,2
April + 7.8 + 6,7 + 52 + 34,5 + 3,1 + 1,6 + 6,3 + 33,5 + 40,0 + 16,0 + 31,7
Mai + 87 + 8,8 + 5,6 + 375 + 3,0 + 1,6 + 7,0 + 182 + 336 + 356 + 159 + 306
Juni + 82 + 9,9 + 5,6 + 374 + 1.7 + 1,7 + 6,7 + 32,7 + 338 + 16,1 + 299
Juli + 85 + 11,5 + 58 + 356 + 1,7 + 1.6 + 6,7 + 37,2 + 335 + 17,0 + 289
Aug. + 838 + 12,8 + 6,1 + 35,8 + 1,7 + 1,7 + 7,0 + 17,2 + 45,8 + 34,6 + 18,6 + 32,7
Sept. +10,9 + 144 + 6,4 + 442 + 3,6 + 1,7 + 8,6 + 458 + 395 + 16,8 + 298
Okt. + 11,6 + 155 + 7,2 + 435 + 3,9 + 1,7 + 838 + 345 + 381 + 131 + 235
Nov. + 11,3 + 16,3 + 7.3 + 401 + 3,8 + 1.9 + 8,8 + 17,5 + 282 + 32,1 + 11,6 + 145
Dez. + 9,6 + 16,3 + 7.4 + 25,1 + 4,1 + 1,9 + 8,1 + 21,6 + 30,0 + 10,6 + 12,6
2023 Jan. + 92 + 16,6 + 7.4 + 25,1 + 3,6 + 2,0 + 8,7 + 166 |5 + 255 + 7.8 + 6,6
Febr. + 93 + 18,0 + 7.2 + 216 + 4,4 + 2,0 + 8,7 + 156 + 135 + 20,5 + 6,6 + 2,8
Marz + 7.8 + 18,6 + 7.2 + 6,1 + 5,0 + 2,1 + 7,4 + 6,7 + 1,2 + 2,3 - 3,8
April + 7,6 + 15,5 + 6,9 + 9,4 + 4,8 + 2,0 + 7,2 + 4,1 - 6,3 + 11 - 7.0
Mai + 6,3 + 13,6 + 6,2 + 5,0 + 4,4 + 2,0 + 6,1 + 8,9 + 1,0 - 7.5 + 0,1 - 9,1
Juni + 68 + 12,6 + 6,2 + 4,0 + 6,1 + 2,0 + 6,4 + 0,1 - 4,9 - 0,9 - 14
Juli + 65 + 10,7 + 55 + 3,9 + 6,7 + 2,1 + 6,2 - 60 - 36 - 32 - 132
Aug. + 64 + 9,2 + 5,5 + 53 + 6,8 + 2,2 + 6,1 + 6,5 - 12,6 - 5,6 - 5,1 - 164
Sept. + 43 + 8,1 + 4,9 - 0,8 + 4,7 + 2,2 + 4,5 - 147 - 115 - 4,1 - 143
Okt. + 3,0 + 7.1 + 4,1 - 6,0 + 4,2 + 2,1 + 3,8 - 1,0 - 145 - 24 - 130
Nov. + 23 + 6,6 + 3,6 - 7.3 + 3,4 + 2,1 + 3,2 .
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwendung ke und Tabakwaren. 3 Ohne Umsatzsteuer. 4 Beeinflusst durch eine befristete Mehr-

von Angaben des Statistischen Bundesamtes. 1 Letzter Datenpunkt basiert zeitweise auf wertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020. 5 Ab Januar 2023 vorlaufig.
eigenen Schatzungen der Deutschen Bundesbank. 2 EinschlieBlich alkoholischer Getran-
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8. Einkommen der privaten Haushalte *)

Empfangene
Bruttoléhne und Nettoléhne und monetére Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehalter 1 -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
2015 12855 4,2 863,3 4,0 410,5 4,2 12738 4,0 17823 2,8 179,4 5.1 10,1
2016 1337,4 4,0 896,3 38 426,2 3,8 13225 3,8 1841,5 33 187,8 4,7 10,2
2017 1395,4 43 932,5 4,0 441,8 3,6 13743 3,9 1905,2 3,5 202,8 8,0 10,6
2018 1462,7 4,8 976,1 4,7 455,2 3,0 14313 41 1976,6 3,7 223,2 10,1 1,3
2019 1524,7 4,2 1021,8 4,7 477,5 4,9 1499,3 4,8 20244 2,4 219,8 - 15 10,9
2020 15153 - 06 10211 - 01 5239 9,7 1545,0 3,0 2046,9 11 338,2 53,9 16,5
2021 1571,3 3,7 1062,9 4,1 534,1 19 1597,0 3,4 2098,5 , 313,0 - 75 14,9
2022 1661,8 5.8 11188 5.3 541,8 1,4 1660,6 4,0 22275 6,1 248,2 - 207 1M1
2022 2Vj. 399,3 5.8 262,3 4,6 132,0 - 24 3943 2,2 544,2 5.0 55,9 - 343 10,3
3Vj. 410,2 43 282,7 41 138,5 5.3 421,2 4,5 565,8 8,4 54,6 1,3 9,6
4Vj. 463,0 5.5 312,0 5.4 136,6 5.5 448,6 5.5 575,1 7.4 60,2 - A 10,5
2023 1Vj. 416,8 71 285,9 9,2 143,8 6.7 429,7 8,4 580,0 6,9 78,0 0,6 13,4
2Vj. 429,5 7,6 287,7 9,7 141,0 6.8 428,7 87 582,8 7.1 65,1 16,5 11,2
3Vj. 440,1 73 307,5 8,8 145,8 53 453,3 7,6 591,8 4,6 61,2 12,1 10,3
Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2023. * Private Haushalte Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuzlglich Betriebsiiberschuss, Selbstandigenein-
einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inlanderkonzept. 2 Nach Abzug kommen, Vermdgenseinkommen (netto), lbrige empfangene laufende Transfers, Ein-
der von den Bruttoldhnen und -gehéltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi- kommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abziiglich Steuern (ohne
albeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor- Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender Transfers.
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche- Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zunahme be-
rungssystemen, abziiglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steuern trieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfigbaren Einkommens.
und staatliche GebUhren. 4 Nettoléhne und -gehélter zuziiglich empfangene monetare
9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft
Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Léhne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundverglitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
Zeit 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr 2015=100 Vorjahr
2015 100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,4 100,0 2,9
2016 102,2 2,2 102,2 2,2 102,2 2,2 102,3 2,3 102,5 2,5
2017 104,5 2,3 104,5 2,3 104,6 2,3 104,7 2,4 105,1 2,6
2018 107,6 3,0 107,6 3,0 107,5 2,8 107,6 2,8 108,4 3,2
2019 110,8 3,0 110,8 3,0 110,6 2,9 110,4 2,6 11,7 3,0
2020 113,2 2,1 113,2 2,2 112,9 2,0 112,6 2,0 111,6 - 0,1
2021 14,9 1,5 14,9 1,5 14,7 1,6 14,3 1,5 115,3 33
2022 1179 2,7 1179 2,6 117,3 2,2 116,7 2,1 120,1 4,1
2022 2Vj. 109,9 2,0 109,9 1,9 109,3 2,1 116,6 2,1 115,6 4,0
3Vi. 1209 2,5 120,9 2,5 120,9 2,5 116,9 2,2 118,5 2,9
4Vj. 130,1 2,0 130,0 2,0 130,0 2,0 17,8 2,4 132,6 4,2
2023 1Vj. 15,1 3,9 15,1 38 11,7 2,6 118,6 2,7 120,1 5.9
2\Vj. 114,2 3,9 114,2 3,9 112,0 2,5 119,5 2,5 123,2 6,5
3Vj. 126,5 4,7 126,5 4,7 124,8 3,2 120,4 3,0 126,1 6,4
2023 April 112,3 5 112,3 5 112,0 2,4 119,2 2,4
Mai 113,0 1,6 113,0 1,6 11,8 2,3 119,2 2,2
Juni 117,4 7 117,3 7 112,3 2,9 120,1 2,9
Juli 150,9 4,9 150,8 4,9 148,8 3,6 120,3 3,0
Aug. 114,2 4,3 114,2 4,3 112,8 3,0 120,4 3,0
Sept. 114,6 4,8 114,5 4,8 112,7 3,0 120,5 3,0
Okt. 115,0 4,6 115,0 4,6 12,7 2,5 120,6 2,6

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korrigiert.
2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonderzahlungen

z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvorsorge-
leistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: November 2023.
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10. Aktiva und Passiva bérsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *
Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende
Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermo- | Vermo- Vermo- | 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 €)
2019 238006 | 17697 586,3 7371 333,4| 10309 257,5 237,6 168,4 821,0 | 1979,6 | 1091,2 676,3 888,4 289,8 207,6
2020 28500 | 17973 607,6 733,1 335,1| 10527 243,6 2259 240,5 811,5| 20385 | 11815 746,4 857,0 304,4 196,1
2021 32920| 19716 680,1 773,8 384,8 | 13204 2721 261,5 261,5 994,41 22976 | 12069 7721 1090,7 321,4 236,7
2022 3431,6 | 2057,0 713,5 804,3 410,1 | 13746 326,2 268,3 2443 | 1133,2| 22984 | 11957 760,2 | 11028 331,8 2733
2021 2.Hj. 3292,0| 19716 680,1 773,8 384,8 | 13204 2721 261,5 261,5 994,4 | 22976 | 12069 772,17 1090,7 3214 236,7
2022 1.Hj. 3593,6 | 21081 719,1 796,3 447,4 | 14855 322,4 284,8 225,41 10754 | 25182 | 12370 789,5| 12812 313,7 260,7
2.Hj. 34316 | 2057,0 713,5 804,3 410,1 13746 326,2 268,3 2443 | 1133,2| 22984 | 11957 760,2 | 1102,8 331,8 273,3

2023 1.Hj.p) 3322,4| 2009,5 699,5 799,0 373,5| 13129 343,9 263,7 2343 | 11340| 21883 | 11308 752,5| 1057,5 327,4 259,9
in % der Bilanzsumme

2019 100,0 63,2 20,9 26,3 11,9 36,8 92 85 6.0 29,3 70,7 39,0 24,2 31,7 10,4 7.4
2020 100,0 63,1 21,3 257 11,8 36,9 8,6 7,9 8.4 28,5 71,5 M5 26,2 30,1 10,7 6.9
2021 100,0 59,9 20,7 235 11,7 40,1 83 7,9 7,9 30,2 69,8 36,7 235 33,1 9,8 7,2
2022 100,0 59,9 20,8 23,4 12,0 40,1 9,5 7.8 7,1 33,0 67,0 34,8 22,2 32,1 9,7 8,0
2021 2.Hj. 100,0 59,9 20,7 235 1,7 40,1 83 7.9 7.9 30,2 69,8 36,7 235 33,1 9,8 7.2
2022 1.Hj. 100,0 58,7 20,0 22,2 12,5 41,3 9,0 7.9 6,3 29,9 70,1 34,4 22,0 35,7 8,7 7.3

2Hj. 100,0 59,9 20,8 23,4 12,0 40,1 9,5 7.8 7,1 33,0 67,0 34,8 22,2 32,1 9,7 8,0
2023 1.Hj.p) 100,0 60,5 21,1 24,1 11,2 39,5 10,4 7,9 7.1 34,1 65,9 34,0 22,7 31,8 9,9 7.8

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2

2019 2302,9| 13964 4196| 5654 3197| 9065| 2438| 1885| 1368| 6622 1640,7| 8875| 5238| 7532 2575| 1580
2020 22650 | 13549 399,1| 5435| 3200| o9101| 2287| 1795| 1879| 6363 16288| 9047 | 5370| 7240| 2673| 1498
2021 26263 | 14793 441,7| 5739 3635| 11470| 2544| 2063| 2042| 7647 1861,6| 9185| 5485 9432 2859 1840
2022 27308 | 15383 | 461,5| 591,7| 3883| 11924 3077| 2091| 1865| 8797 1851,1| 9127| 5343| 9384 291,2| 2152
2021 2.Hj. 26263 | 14793 441,7| 5739 3635| 11470| 2544| 2063| 2042| 7647 1861,6| 9185| 5485| 9432 2859 1840
2022 1.Hj. 28983 | 15825 462,4 583,8 422,6 | 13159 303,6 222,5 177,2 830,9| 20674 945,2 558,2 | 1122,2 272,8 207,6

2.Hj. 2730,8| 15383 461,5 591,7 3883 | 11924 307,7 209,1 186,5 879,7 | 1851,1 912,7 534,3 938,4 291,2 215,2
2023 1.Hj.p) 2651,0 | 15041 460,3 588,8 3488 | 1146,8 326,4 210,9 183,6 892,6 | 17584 854,6 532,3 903,8 282,9 210,1
in % der Bilanzsumme

2019 100,0 60,6 18,2 24,6 13,9 39,4 10,6 8,2 5,9 28,8 71,3 38,5 22,7 32,7 11,2 6,9
2020 100,0 59,8 17,6 24,0 14,1 40,2 10,1 7,9 83 28,1 71,9 39,9 23,7 32,0 11,8 6,6
2021 100,0 56,3 16,8 21,9 13,8 43,7 9,7 7,9 7.8 29,1 70,9 35,0 20,9 35,9 10,9 7.0
2022 100,0 56,3 16,9 21,7 14,2 43,7 11,3 7,7 6,8 32,2 67,8 33,4 19,6 34,4 10,7 7.9
2021 2.Hj. 100,0 56,3 16,8 21,9 13,8 43,7 9,7 7,9 7.8 29,1 70,9 35,0 20,9 35,9 10,9 7.0
2022 1.Hj. 100,0 54,6 16,0 20,1 14,6 45,4 10,5 7.7 6,1 28,7 71,3 32,6 19,3 38,7 9,4 7.2
2.Hj. 100,0 56,3 16,9 21,7 14,2 43,7 11,3 7.7 6,8 32,2 67,8 33,4 19,6 34,4 10,7 7.9
2023 1.Hj.p) 100,0 56,7 17,4 22,2 13,2 43,3 12,3 8,0 6,9 33,7 66,3 32,2 20,1 34,1 10,7 7.9
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
2019 497,7 3733 166,7 171,8 13,7 124,4 13,7 49,1 31,6 158,8 338,9 203,8 152,6 135,1 32,3 49,6
2020 585,0 442,4 208,5 189,6 15,1 142,6 14,9 46,4 52,6 175,3 409,7 276,7 209,4 133,0 37,1 46,3
2021 665,7 492,2 238,5 200,0 21,3 173,5 17,7 55,2 57,3 229,7 436,0 288,4 223,6 147,6 35,5 52,6
2022 700,9 518,7 2519 212,5 21,8 182,2 18,5 59,1 57,8 253,5 447,3 283,0 225,9 164,3 40,7 58,1
2021 2.Hj. 665,7 492,2 238,5 200,0 21,3 173,5 17,7 55,2 57.3 229,7 436,0 288,4 223,6 147,6 35,5 52,6
2022 1.Hj. 695,3 525,7 256,7 212,5 24,8 169,6 18,8 62,2 48,2 244,5 450,8 291,8 231,4 159,0 40,9 53,1
2.Hj. 700,9 518,7 2519 212,5 21,8 182,2 18,5 59,1 57,8 253,5 447,3 283,0 225,9 164,3 40,7 58,1
2023 1.Hj.p) 671,4 505,4 239,2 210,2 24,7 166,0 17,4 52,9 50,7 241,5 429,9 276,2 220,1 153,8 44,6 49,9
in % der Bilanzsumme
2019 100,0 75,0 33,5 34,5 2,8 25,0 2,8 9,9 6,4 31,9 68,1 41,0 30,7 27,2 6,5 10,0
2020 100,0 75,6 35,6 32,4 2,6 24,4 2,6 7,9 9,0 30,0 70,0 47,3 35,8 22,7 6,3 7.9
2021 100,0 73,9 35,8 30,0 3,2 26,1 2,7 8,3 8,6 34,5 65,5 43,3 33,6 22,2 53 7.9
2022 100,0 74,0 36,0 30,3 3.1 26,0 2,6 8,4 83 36,2 63,8 40,4 32,2 23,5 58 83
2021 2.Hj. 100,0 73,9 35,8 30,0 3,2 26,1 2,7 8,3 8,6 34,5 65,5 43,3 33,6 22,2 53 7.9
2022 1.Hj. 100,0 75,6 36,9 30,6 3,6 24,4 2,7 9,0 6,9 35,2 64,8 42,0 33,3 22,9 59 7.6
2.Hj. 100,0 74,0 36,0 30,3 3,1 26,0 2,6 8,4 83 36,2 63,8 40,4 32,2 23,5 5,8 8,3
2023 1.Hj.p) 100,0 75,3 35,6 31,3 3,7 24,7 2,6 7,9 7.6 36,0 64,0 411 32,8 22,9 6,6 7.4
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- revidiert. Ohne Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmittelaquivalen-
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren ten. 2 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.

und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teilweise
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teilweise
revidiert. Ohne Grundstiicks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Um-
satzrenditen der Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht zwangslaufig

Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil | Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Mrd €3) | % 4 Mrd €3) | % 4 % ten 4) % % % Mrd €3) | % 4 % ten 4) % % %
Insgesamt
16339 6,9 195,9 -1.1 12,0 -1,0 6,3 10,6 17,8 91,5 -16,4 5,6 -15 1.8 6,7 11,3
1624,3 -04 214,4 7.8 13,2 1,0 6,7 11,4 17,9 11,7 9,0 6,9 0,5 2,6 6,7 12,0
1719,3 5,1 243,4 14,6 14,2 1.2 7.0 11,0 18,0 141,9 33,3 83 1.8 2,5 6,8 121
1706,8 0,7 232,8 -09 13,6 -0,2 6,1 10,6 17,8 129,2 -6,3 7.6 -0,6 2,1 6,5 11,9
1764,6 2,6 233,6 0,4 13,2 -03 6,9 12,2 19,2 105,5 -17.9 6,0 -15 1.6 58 11,8
16328 -838 213,6 -7.7 13,1 0,2 6,5 11,5 17,9 52,1 -41,0 3,2 =21 -08 4,9 10,5
1994,7 20,4 297,7 37,7 14,9 19 7.8 13,4 19,9 161,5 212,6 8,1 5,0 2,9 8,2 12,2
24313 20,8 324,8 7.8 13,4 -1.6 6,4 11,8 18,4 171,0 41 7.0 -11 1.6 6,6 12,4
869,4 1.4 114,4 0,5 13,2 -0,1 6,3 11,2 18,0 58,0 -76 6,7 -0,6 2,1 6,8 12,5
861,3 2,7 12,3 -4,0 13,0 -09 6,5 1,8 18,6 53,4 -233 6,2 -2,1 1.5 57 11,7
903,7 2,4 121,3 4,8 13,4 0,3 6,6 11,8 20,0 52,0 -11,4 58 -0,9 0,8 6,1 12,5
744,5 -14,4 78,2 -34,1 10,5 -3,0 4,8 9,9 16,7 7.9 -88,0 11 -53 =21 3,5 8,8
888,4 -33 135,4 171 15,2 2,8 7.6 13,2 19,8 44,2 8,6 5,0 0,7 1.7 6,5 11,6
920,0 20,3 151,5 87,2 16,5 59 7.4 12,6 19,5 84,5 . 9,2 83 2,3 7.8 12,2
1075,6 20,4 146,4 8,1 13,6 -16 7.9 13,2 20,8 77,0 73,1 7.2 2,2 2,9 7.7 13,4
1149,7 23,5 161,0 4,8 14,0 =25 6,1 11,5 18,4 84,9 -16 7.4 -1.9 1.6 6,4 11,8
12833 18,5 163,9 11,0 12,8 -09 59 11,6 189 86,2 10,4 6,7 -05 1,7 6,7 129
1112,0 -3,0 172,0 7.4 15,5 1,5 6,4 10,8 17,5 98,1 16,2 8,8 1.5 1,2 6,5 10,8
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5
1309,7 7,0 149,0 -2,6 11,4 -1.1 6,3 10,5 16,3 69,1 -19,7 53 -1.8 2,2 6,6 10,4
12959 -08 161,9 6,3 12,5 0,8 6,5 10,6 16,0 84,8 4,2 6,5 0,3 2,8 6,3 10,5
13959 55 187,5 16,6 13,4 1.3 7.1 11,0 15,8 12,5 40,6 8,1 2,0 3,2 6,7 10,4
1367,7 1,0 175,7 -15 12,9 -0,3 6,9 10,7 16,0 100,7 -7.1 7.4 -0,6 2,8 6,9 11,4
14109 2,0 168,1 -4,4 11,9 -08 6,9 11,3 16,6 76,3 -23,8 5,4 -1.8 1.4 57 10,1
12852 -94| 1436 -86 11,2 0,1 5,7 10,6 16,5 29,1 | -481 2,3 -23 -0,7 43 9,8
1585,8 22,4 2089 45,9 13,2 2,1 7,9 12,8 179| 1186 3258 7,5 5,4 2,8 7,8 11,1
1957,4 21,7 2229 4,7 11,4 -1.8 6,9 11,3 16,4 17,3 -39 6,0 -1.6 1.8 6,6 10,7
695,4 2,1 83,1 0,7 12,0 -0,2 6,2 1,1 16,2 42,1 -87 6,1 -0,7 2,0 6,4 11,4
689,9 2,4 83,3 -88 12,1 -1,5 7,1 10,9 16,1 49| -268 6,1 -2,4 1,8 6.0 9,5
721,0 1,7 84,8 0,3 11,8 -02 6,1 10,8 16,9 344 -197 4,8 -1.3 0,6 52 11,1
580,6 -16,0 49,0 -42,4 8,4 -38 4,4 8,8 14,9 02| -101,7 0,0 -6,2 -2 3.1 7.8
704,6 -3,0 94,6 25,4 13,4 3,4 7.0 12,1 18,6 28,9 19,6 4,1 1.1 0,3 6,0 10,4
7319 24,0 11,2 126,9 15,2 6,9 8.2 12,6 18,6 66,7 . 9,1 9.3 2,9 7,9 121
854,2 21,1 97,7 3,8 11,4 -1.9 7.8 12,3 17,5 51,9 80,8 6,1 2,0 2,6 7,0 11,5
923,4 23,8 110,9 =25 12,0 -33 7.7 11,5 16,3 59,0 -14,2 6,4 -28 2,3 6,4 10,4
10358 19,9 12,2 13,1 10,8 -0,7 59 10,8 16,7 58,4 9,6 5,6 -0,5 1.3 6,5 11,4
894,9 -28 129,0 16,6 14,4 2,4 7.1 11,7 16,3 76,7 30,5 8,6 2,2 2,1 6,7 10,7
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
3241 6,1 46,9 4,0 14,5 -03 59 1,1 22,1 22,3 -38 6,9 -0,7 1.3 6,7 13,9
3284 1.3 52,5 12,8 16,0 1,6 6,8 13,4 25,1 26,9 24,4 8,2 1.5 2,3 8,2 15,3
3234 3,5 55,9 83 17,3 0,8 6,8 11,5 23,0 29,4 11,4 9,1 0,6 2,1 7.2 15,1
339,2 -0,6 57,1 1.3 16,8 0,3 55 10,5 24,7 28,5 -35 8,4 -03 1.4 58 16,6
353,7 4,8 65,4 15,2 18,5 1.7 6,9 13,7 24,5 29,2 2,8 83 -0,2 2,4 6,2 16,2
347,6 -6,1 70,0 -54 20,1 0,1 6,9 13,3 22,1 230 -22.1 6,6 -1,4 -1,2 6.5 12,2
408,9 13,0 88,8 21,6 21,7 1,6 7,6 15,0 24,0 42,8 79,7 10,5 3,9 3,0 9,2 15,6
473,9 17,4 101,9 15,3 21,5 -04 5,2 13,1 22,8 53,8 26,4 1.3 0,8 1,0 6,9 14,4
174,0 -13 31,3 -0,0 18,0 0,2 6,7 11,3 25,6 15,9 -4,6 9,1 -03 2,2 7,0 17,8
171,4 4,0 29,0 13,1 16,9 1.4 57 12,3 24,4 11,6 -75 6,7 -09 0,0 4,9 14,5
182,7 5,5 36,5 16,9 20,0 1,9 7.1 15,1 24,4 17,7 10,9 9,7 0,5 1,8 8,2 16,3
163,9 -81 29,2 -94 17,8 -03 5,6 10,8 21,2 77| -364 4,7 -2,1 -22 43 10,9
183,8 -4,2 40,8 -2,2 22,2 0,4 8,9 14,7 23,3 153 -128 83 -0,9 2,6 7.5 13,3
188,1 7.7 40,3 26,1 21,5 3,1 6,9 12,6 24,5 17,8 119,9 9,5 4,8 0,9 6,9 13,6
221,4 17,9 48,7 18,2 22,0 0,1 9,4 16,5 24,7 25,1 59,1 11,3 3,0 3,8 9,5 17,7
226,3 22,0 50,1 25,3 22,2 0,6 4,6 11,6 20,9 25,9 46,4 11,5 1,9 -05 6,3 13,5
247,6 13,4 51,8 7,0 20,9 -13 5.2 14,1 24,0 27,8 12,1 11,2 -0,1 2,2 7,5 154
2171 -3,8 43,1 -13.3 19,8 -2.2 4,7 9,6 19,2 21,4 -16,4 9,9 -15 -2.2 4,2 12,0

der Summe der Halbjahreswerte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzernabschlussstatistik
S. 3. 4 Bereinigt um erhebliche Verdnderungen im Konsolidierungskreis grof3er Unter-
nehmensgruppen sowie im Berichtskreis. Siehe Qualitdtsbericht zur Konzern-
abschlussstatistik S. 6. 5 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
6 Ab 2018: signifikante IFRS-Standardénderungen, die die Vergleichbarkeit mit den Vor-
perioden einschranken.
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
2023
Position 2020 2021 2022 1Vj. 2Vj. 3Vj. p Julin August 1 September p)
I Leistungsbilanz + 203643 | + 349732 | - 79173 | + 32567 | + 39876 | + 102126 | + 27610 | + 33737 | + 40779
1. Warenhandel
Einnahmen 2176 527 2501971 2948 338 739 302 724 232 716 987 237 434 233 360 246 193
Ausgaben 1843734 2 224 666 3030270 690 256 667 695 631766 210125 206 587 215054
Saldo + 332793 | + 277305| - 81931 | + 49046 | + 56537 | + 85221 | + 27310 + 26773 | + 31138
2. Dienstleistungen
Einnahmen 883923 1035 941 1263 669 296 670 321373 334378 111672 110 461 112 245
Ausgaben 891717 928 525 1113422 281263 278 823 287 467 94763 96 564 96 139
Saldo - 7794 | + 107416 | + 150247 | + 15406 | + 42550 | + 46911 | + 16909 | + 13897 | + 16105
3. Primareinkommen
Einnahmen 737 663 880 948 988 093 267 200 317 063 278 740 88 090 90 776 99 874
Ausgaben 701 246 756 492 967 620 257177 342 596 270 884 91786 85 557 93 542
Saldo + 36418 | + 124457 | + 20473 | + 10023 | - 25533 | + 7855 - 3696 | + 5219 | + 6332
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 128 895 159 503 165 471 39715 45 829 38463 13170 12 061 13232
Ausgaben 286 669 318948 333433 81624 79 508 76 325 26 084 24212 26 029
Saldo - 157774 | - 159445 | - 167961 | - 41908 | - 33679 | - 37862 | - 12913 | - 12151 | - 12797
IIl. Vermégensanderungsbilanz + 4715 + 50738 | + 154861 | + 5062 | + 3843 | + 12413 | + 1846 | + 4052 | + 6514
II. Kapitalbilanz 1) + 213574 + 410360 | + 69210 + 35203 | + 72366 | + 87844 | + 7191 + 41253 + 39401
1. Direktinvestitionen - 172841 | + 384178 | + 291655 | + 34765 | + 19622 | — 14410 - 28982 | + 7611 + 6961
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums - 33195| + 332065| - 16704 | + 50038 | — 98117 | — 14348 - 10142 | + 7425| - 11631
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums + 139646 | — 52113 | - 308359 | + 15273 | - 117739 | + 62| + 18840 | - 186 | — 18592
2. Wertpapieranlagen + 537369 | + 307455 — 288964 | - 97446 | + 70661 | — 26425| + 13045| - 1766 | — 37703
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums + 692274 | + 782483 | - 228473 | + 63545 | + 205678 | + 50544 | + 40419 | + 23694 | - 13569
Aktien und
Investmentfondsanteile + 326378 | + 362157 | - 186068 | + 27237 | + 30518 — 30314 | + 19952 | - 19687 | - 30579
kurzfristige
Schuldverschreibungen + 125603 | + 118607 | — 110943 | — 57604 | + 88355 | + 41658 | + 8023 | + 34862 | - 1228
langfristige
Schuldverschreibungen + 240293 | + 301718 | + 68538 + 93912 | + 86805| + 39201 | + 12444| + 8519 + 18238
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums + 154905 | + 475028 | + 60490 | + 160991 | + 135017 | + 76969 | + 27374| + 25461 | + 24134
Aktien und
Investmentfondsanteile + 181256 | + 640342 | + 34545| + 23685| + 18435| + 15477 | — 1799 | + 33549 | - 76
kurzfristige
Schuldverschreibungen + 116258 | + 35539 | - 66432 - 2500 | - 5702 - 8706 | + 2777 - 13069 | + 1586
langfristige
Schuldverschreibungen — 142609 | — 200853 | + 92377 | + 139806 | + 122284 | + 70198 | + 42593 | + 4981 | + 22624
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 19509 | + 63710 + 72237 | + 15603 | - 5138 | + 11852 | - 831 | + 8876 | + 3807
4. Ubriger Kapitalverkehr - 183645 | - 475355 | - 23696 | + 100729 | - 14653 | + 119005 | + 23565| + 25231 | + 70209
Eurosystem — 212253 | — 443530 + 175031 + 167665 | + 78208 | + 54114 + 39437 | + 16787 | — 2110
Staat - 15747 | - 80427 | - 49550 | + 5929 | + 5738| - 6370 - 2705 | - 259 | - 3407
Monetare Finanzinstitute 2) + 24491 | - 130433 | - 282827 | - 3850| - 61820 | + 56917 | + 5950 | + 648 | + 50319
Unternehmen und Privatpersonen + 19863 | + 179034 | + 133651 | — 69015 | - 36779 | + 14344 | - 19116 | + 8054 | + 25407
5. Wahrungsreserven des Euroraums + 13183 ) + 130371 | + 17978 | — 18447 | + 1875 - 2178 | + 394 | + 1302 | - 3873
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen + 5216 | + 9890 | - 6478 | — 2426 | + 28647 | - 26694 | — 22265| + 3463 | - 7 892

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Waéhrungsfonds. 1 Zunahme: + / Abnahme: -.

2 Ohne Eurosystem.
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2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz 3)
Warenhandel
darunter: Statistisch
Erganzungen nicht auf-
zum AulRen- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, Dienst- Primar- Sekundar- anderungs- Waéhrungs- Trans-
Zeit Insgesamt Insgesamt Saldo 1) leistungen einkommen einkommen bilanz 2) Insgesamt reserven aktionen 4)
2008 + 144954 | + 184160 | — 3947 | - 29122 | + 24063 | - 34147 | - 893 | + 121336 | + 2008 | - 22725
2009 + 142744 | + 140626 | - 6605 | - 17642 | + 54524 | - 34764 | - 1858 | + 129693 | + 8648 | - 11194
2010 + 147 298 | + 160829 | - 6209 | - 25255 | + 51306 | - 39582 | + 1219 | + 92757 | + 1613 | - 55760
2011 + 167340 | + 162970 | - 9357 | - 29930 | + 69087 | - 34787 | + 419 | + 120857 | + 2836 | - 46 902
2012 + 195712 | + 199531 | - 11388 | - 30774 | + 65658 | — 38703 | - 413 | + 151417 | + 1297 | - 43 882
2013 + 184352 | + 203802 | - 12523 | - 39321 | + 63284 - 43413 | - 563 | + 226014 | + 838 | + 42 224
2014 + 211477 | + 219629 | - 1429 | - 25303 | + 58646 | — 41495 | + 3255 | + 230931 | - 2564 | + 16 200
2015 + 259781 + 248394 | - 15405 | - 18516 | + 69324 - 39420 | + 265 | + 237733 | - 2213 | - 22313
2016 + 270200 | + 252409 | - 19921 | - 20987 | + 77258 | - 38480 | + 2451 | + 258906 | + 1686 | — 13744
2017 + 255964 | + 255077 | - 13613 | - 23994 | + 77 046 | - 52165 | - 2653 | + 268306 | — 1269 | + 14 996
2018 + 267609 | + 221983 | - 22985 | - 15806 | + 112389 | - 50958 | + 914 | + 242889 | + 392 | - 25634
2019 + 283849 | + 219548 | - 32263 | - 13553 | + 128602 | — 50747 | - 3705 | + 200312 | - 544 | - 79 832
2020 + 240239 | + 191031 | - 8907 | + 7418 | + 96014 | - 54224 | - 9120 | + 191481 | - 51| - 39638
2021 + 278689 | + 194388 | + 4757 | + 4802 | + 138545 | - 59046 | - 1179 | + 248551 | + 31892 28959
2022 + 170937 | + 120791 | + 9999 | - 31036 | + 150017 | - 68835 | - 18644 | + 227707 | + 4426 75414
2020 4Vj. + 76342 | + 55114 | - 299% | + 747 | + 32628 | - 18816 | - 4181 | + 84069 | + 848 | + 11908
2021 1Vj. + 77373 | + 57527 | + 679 | + 5095 | + 32650 | - 17899 | - 834 | + 72025 | + 385 | - 4514
2\Vj. + 67702 | + 48292 | + 868 | + 7141 | + 21166 | — 8897 | - 2336 | + 87467 | + 58 | + 22101
3Vj. + 65695 | + 49316 | + 145 - 5830 | + 37736 | - 15527 | + 1985 | + 16702 | + 31199 | - 50977
4Vj. + 67919 | + 39252 | + 3064 | - 1604 | + 46994 | - 16723 | + 71 + 72358 | + 250 | + 4432
2022 1Vj. + 60119 | + 34968 | + 3927 | + 3038 | + 40362 | - 18249 | - 3021 | + 78775 | + 2200 | + 21677
2Vj. + 31086 | + 27654 | + 7766 | - 5314 | + 22259 | - 13513 | - 4780 | + 67323 | + 597 | + 41017
3Vj. + 22958 | + 22987 | - 361 | - 22180 | + 39507 | - 17356 | - 5860 | — 30017 | + 784 | - 47 115
4Vj. + 56774 | + 35182 | - 1333 | - 6579 | + 47889 | - 19718 | - 4984 | + 111625 | + 845 | + 59 835
2023 1Vj. + 69937 | + 55177 | - 139% | - 6692 | + 41057 | - 19605 | - 11325 | + 99813 | + 224 | + 41 200
2Vj. + 58912 | + 55857 | - 983 | - 14337 | + 26742 | - 9349 | - 4047 | + 51855 | + 1096 | - 3011
3Vj. + 69554 | + 62010 | - 1556 | — 24854 | + 46482 | - 14083 | - 3535 | + 55215 | - 790 10 804
2021 Mai + 16786 | + 14730 | - 102 | + 2453 | + 1511 ) - 1908 | - 528 | + 23514 | + 211 | + 7 257
Juni + 26471 | + 17139 | + 530 | + 1168 | + 11248 | - 3084 | - 911 | + 34700 | + 98| + 9 140
Juli + 21623 | + 18516 | - 472 | - 1848 | + 10917 | - 5962 | - 487 | + 1156 | + 102 | - 19 980
Aug. + 18381 | + 12984 | + 897 | - 3024 | + 13086 | — 4665 | + 532 | + 17522 | + 31254 | - 1391
Sept. + 25690 | + 17816 | - 280 | - 958 | + 13733 | - 4901 | + 1939 | - 1977 | - 158 | - 29 606
Okt. + 18128 | + 15135 | + 1038 | - 4720 | + 13280 | - 5567 | + 506 | + 13955 | + 261 | - 4680
Nov. + 22113 | + 14414 | + 759 | + 138 | + 13670 | - 6108 | - 1007 | + 33852 | + 963 | + 12 746
Dez. + 27678 | + 9704 | + 1266 | + 2978 | + 20043 | - 5048 | + 508 | + 24551 | - 974 | - 3634
2022 Jan. + 16392 | + 6644 | + 803 | + 1740 | + 14181 | - 6173 | - M7 | + 29438 | + 309 | + 13 462
Febr. + 23856 | + 15694 | + 1472 ) + 2099 | + 11673 | - 5609 | - 1637 | + 48042 | + 1161 | + 25823
Marz + 19871 | + 12630 | + 1653 | — 801 | + 14508 | - 6467 | - 968 | + 1295 | + 730 | - 17 608
April + 11144 | + 5057 | + 2536 | - 917 | + 12425 | - 5421 | - 1556 | + 19988 | + 83| + 10 400
Mai + 3390 | + 10859 | + 4323 | - 1959 | - 3881 | - 1628 | - 2724 | + 893 | + 161 | + 227
Juni + 16551 | + 11738 | + 906 | - 2438 | + 13715 - 6464 | - 501 | + 46 441 | + 353 | + 30391
Juli + 8854 | + 8855 | + 382 | - 6089 | + 13001 | - 6912 | - 2321 - 23333 | - 484 | — 29 866
Aug. + 1581 + 3017 | - 567 | - 9555 | + 14077 | - 5957 | - 1261 | + 16672 | + 81| + 16 352
Sept. + 12523 | + 1M16 | - 176 | - 6536 | + 12429 | - 4486 | - 2277 | - 23355 | + 1187 | - 33601
Okt. + 9648 | + 7306 | - 34| - 5287 | + 13076 | - 5447 | - 2212 | + 44969 | + 672 | + 37533
Nov. + 20246 | + 15140 | + 731 - 2077 | + 13661 | - 6479 | - 2129 | + 466 | + 425 | - 17 650
Dez. + 26881 | + 12736 | - 2030 | + 785 | + 21152 | - 7792 - 643 | + 66 191 | - 252 | + 39953
2023 Jan. + 16964 | + 11678 | + 233 | - 1534 ) + 12362 | - 5542 | - 4700 | + 12744 | - 341 | + 481
Febr. + 22466 | + 18505 | - 163 | - 2175 | + 12175 | - 6039 | - 1789 | + 32485 | + 143 | + 11 808
Marz + 30508 | + 24994 | ~ 1466 | - 2983 | + 16520 | — 8023 | - 4835 | + 54584 | + 423 | + 28911
April + 22352 | + 16296 | + 301 - 3330 | + 14455 | - 5069 | - 640 | - 15278 | + 88| - 36 990
Mai + 8169 | + 15803 | + 281 | - 6134 | - 1421 ) - 79| - 2309 | + 11923 | + 45| + 6 062
Juni + 28392 | + 23757 | - 1566 | — 4874 13709 | - 4200 | - 1099 | + 55210 | + 962 | + 27 917
Juli + 18704 | + 19175 | - 2709 | - 8304 | + 13294 | - 5460 | - 4341 | - 20| - 18| - 14 383
Aug. + 22830 | + 20345 | + 1567 | - 10346 | + 17385 | — 4554 | - 686 | + 32989 | - 107 | + 10 846
Sept. + 28020 | + 22491 | - 414 | - 6205 | + 15803 | - 4069 | + 1492 | + 22245 | - 566 | — 7 267
Okt. p + 21402 | + 23063 | + 161 | - 9211 | + 13824 | - 6273 | - 4182 | + 24350 | + 858 | + 7129

-

Unter anderem Lagerverkehr auf inldndische Rechnung, Absetzungen der Rickwaren
und Absetzungen der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung.
2 Einschl.  Nettoerwerb/-verduBerung von nichtproduziertem  Sachvermdgen.

3 Zunahme an Nettoauslandsvermogen: + / Abnahme: -. 4 Statistischer Restposten, der
die Differenz 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 €
2023
Landergruppe/Land 2020 2021 2022 Mai Juni Juli August September | Oktober
Alle Lander 1 Ausfuhr 1206 928 1379 346 1594 034 131314 139 309 126 108 123770 129 262 130 894
Einfuhr 1026 502 1204 050 1505 434 117 891 117 218 108 101 107 808 110 056 112 849
Saldo + 180427 | + 175296 | + 88600 | + 13424 + 22091 | + 18006 | + 15962 | + 19206 | + 18044
I. Europdische Lander Ausfuhr 824 921 949 744 1091 554 89378 93799 84 232 82392 88 606 88671
Einfuhr 682 477 803 687 973 063 76 973 76 204 69 894 68 401 71221 72 969
Saldo + 142444 | + 146057 | + 118492 | + 12405 + 17595 | + 14339 | + 13991 | + 17385 + 15702
1. EU-Lander (27) Ausfuhr 635 741 751 322 878 642 71589 75512 67 383 65 691 71378 70 669
Einfuhr 546 655 638 064 737 668 62 922 62 762 57 320 56 151 58 625 59 659
Saldo + 89087 | + 113259 | + 140974 | + 8668 | + 12750 | + 10062 | + 9540 | + 12753 | + 11010
Euroraum (20) Ausfuhr 445 225 525 992 617 068 50 171 53225 47 811 44 949 49 807 49 504
Einfuhr 372 855 440 248 506 865 42 239 41 686 38 406 37522 38536 39658
Saldo + 72370 | + 85744 + 110203 | + 7932 | + 11539 | + 9404 | + 7426 + 11271 | + 9847
darunter:
Belgien und Ausfuhr 48 824 58 080 70933 5674 6120 5304 5499 5 467 5501
Luxemburg Einfuhr 39 584 55726 67 071 5236 4968 4318 5169 4637 4720
Saldo + 9240 | + 2354 | + 3861 | + 438 | + 1153 | + 986 | + 330 | + 830 | + 781
Frankreich Ausfuhr 90910 102 741 118 168 9701 10 633 9 349 8417 9936 9787
Einfuhr 56 364 61921 69 969 5959 6 195 5563 5109 5715 5715
Saldo + 34546 | + 40820 | + 48198 | + 3742 + 4438 | + 3786 | + 3308 | + 4221 | + 4073
Italien Ausfuhr 60 634 75526 89 191 7 158 7 547 6930 5376 7194 7119
Einfuhr 53 906 65 389 73177 6264 6372 6253 5127 5711 6187
Saldo + 6728 + 10137 | + 16014 | + 893 | + 1175 + 676 | + 249 | + 1483 | + 931
Niederlande Ausfuhr 84 579 101 050 112 261 9177 9691 8920 8651 9214 9209
Einfuhr 87 024 105113 114 998 8996 9321 8480 8180 8242 8 401
Saldo - 2445 | - 4063 | - 2737 | + 181 + 370 | + 440 | + 471 | + 972 | + 809
Osterreich Ausfuhr 60 118 72 385 90 270 6 668 6 881 6372 6327 6650 6434
Einfuhr 40 454 47 492 58 137 4798 4812 4376 4207 4489 4 467
Saldo + 19663 | + 24893 | + 32134 | + 1870 | + 2069 | + 199 | + 2120 | + 2161 | + 1967
Spanien Ausfuhr 37618 43 932 49 935 4 605 4732 4493 3714 4517 4571
Einfuhr 31281 34180 37 756 3763 3291 3057 2 968 2927 2939
Saldo + 6337 | + 9752 | + 12178 | + 842 | + 1441 | + 1436 | + 747 | + 1590 | + 1632
Andere Ausfuhr 190 517 225 331 261574 21418 22 287 19572 20743 21571 21165
EU-Lander Einfuhr 173 800 197 815 230 803 20 683 21076 18914 18 629 20 089 20 001
Saldo + 16717 | + 27515 + 30772 | + 735 | + 1211 | + 658 | + 2114 | + 1481 | + 1163
2. Andere europdische Ausfuhr 189 180 198 421 212912 17 788 18 287 16 850 16 701 17 228 18 002
Lander Einfuhr 135 822 165 623 235395 14 051 13 442 12573 12 250 12 596 13310
Saldo + 53358 | + 32798 | - 22483 | + 3738| + 4845| + 4276 + 4450 + 4633 + 4692
darunter:
Schweiz Ausfuhr 56 265 60 638 70611 5555 5750 5281 5426 5495 5452
Einfuhr 45 556 49 247 55723 4 669 4569 3996 4010 4 455 4 349
Saldo + 10708 | + 11391 ) + 14888 | + 887 | + 1180 | + 1286 | + 1417 ) + 1040 | + 1103
Vereinigtes Ausfuhr 67 086 65 002 73764 6476 6 820 6253 5802 6470 6863
Konigreich Einfuhr 35018 32245 40314 3260 3178 2906 2811 3216 2811
Saldo + 32068 | + 32757 | + 33449 | + 3216 ) + 3643 | + 3347 | + 2991 | + 3255 | + 4052
II. AuBereuropéische Ausfuhr 380 292 427 430 497 428 41 555 45 131 41 467 40 889 40 162 41730
Lander Einfuhr 343 270 399 604 531409 40 803 40 903 38 068 39273 38671 39712
Saldo + 37022 | + 27827 | - 33982| + 752 ) + 4228 | + 3399 | + 1615 + 1491 | + 2018
1. Afrika Ausfuhr 20 086 23 068 26 462 2714 3033 2206 2308 2268 2161
Einfuhr 18 758 26 241 34213 2959 2894 2233 2330 2638 2801
Saldo + 1328 - 3173 | - 7751 | - 246 | + 139 | - 27 | - 22| - 370 | - 640
2. Amerika Ausfuhr 141 375 167 735 210 652 17 238 19184 18 481 18 050 17 831 18 954
Einfuhr 94 005 101 525 131979 10 630 10 542 10 566 10 675 10 075 10819
Saldo + 47370 + 66210 + 78673 | + 6608 | + 8642 | + 7915 | + 7376 | + 7756 | + 8136
darunter:
Vereinigte Staaten Ausfuhr 103 476 121 980 156 208 12 490 13872 13610 13 068 13 082 14 161
Einfuhr 67 694 72 316 93338 7 556 7 606 7 551 7736 7 569 7 879
Saldo + 35782 | + 49664 | + 62871 | + 4934| + 6266 | + 6058 | + 5332 | + 5514 | + 6281
3. Asien Ausfuhr 208 146 224 897 246 289 20 420 21709 19 644 19 498 19 181 19 542
Einfuhr 226 646 267 604 357702 26 598 27 051 24727 25794 25574 25676
Saldo - 18500 | - 42707 | - 111413 | - 6179 | - 5342 | - 5083 | — 6295 | — 6394 | - 6134
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 25 882 26 090 29 648 2388 2 686 2513 2614 2 846 2779
und mittleren Einfuhr 6721 7 509 13 304 1598 1246 1101 1362 1448 1066
Ostens Saldo + 19161 | + 18582 | + 16344 | + 790 | + 1440 | + 1412 ) + 1252 ) + 1398 | + 1713
Japan Ausfuhr 17 396 18 245 20511 1660 1802 1749 1567 1630 1740
Einfuhr 21427 23 477 25413 2077 2336 2010 2121 2258 2181
Saldo - 4032 | - 5232 | - 4902 | - 47| - 534 | - 260 | - 554 | - 627 | - 442
Volksrepublik Ausfuhr 95 840 103 564 106 762 8714 8830 8273 8235 7 541 7 882
China 2) Einfuhr 117 373 142 964 192 830 12923 13872 12 337 13 065 12 480 13 269
Saldo - 21533 | - 39400| - 86068 | — 4209 | - 5042 | - 4064| - 4831 - 4939 | - 5388
Neue Industriestaaten Ausfuhr 50 590 55295 63 344 4811 5896 4 865 4746 5005 4702
und Schwellenlander Einfuhr 48 222 55 441 71012 6120 5648 5246 5121 5350 5206
Asiens 3) Saldo + 2368 | - 146 | — 7668 | — 1309 | + 248 | - 381 | - 375 | - 345 | - 504
4. Ozeanien und Ausfuhr 10 685 11731 14 024 1184 1205 1136 1031 882 1073
Polarregionen Einfuhr 3861 4233 7 515 616 415 542 474 383 416
Saldo + 6824 | + 7497 | + 6510 | + 569 | + 789 | + 595 | + 557 | + 499 | + 657
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr (cif) sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei

aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur,
neuesten Stand. Euroraum einschl. Kroatien. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf Taiwan und Thailand.
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4. Dienstleistungen und Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Telekommuni- | Sonstige
Gebiihren fir | kations-, EDV- | unternehmens-
die Nutzung | und Informa- | bezogene Sonstiges
Transport- Reise- Finanzdienst- | von geistigem | tionsdienst- Dienst- Regierungs- Arbeitnehmer- | Vermogens- Primar-
Zeit Insgesamt leistungen verkehr 1 leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2) | entgelt einkommen einkommen 3)
2018 - 15806 | - 2044 | - 44543 | + 10059 | + 17219 | - 7060 | + 723 | + 3322 | + 671 + 112410 - 692
2019 - 13553 | + 3607 | — 45947 | + 10755 + 18368 | - 9763 | - 2948 | + 3489 | + 492 | + 128990 | - 880
2020 + 7418 - 5302 | - 14678 | + 10 051 + 17665 | - 7770 | - 4426 | + 3368 | + 3196 | + 94205 | - 1387
2021 + 4802 | - 6635 | — 24323 | + 8306 | + 32834 | - 8466 | - 9361 | + 3531 | + 2664 | + 137881 | - 1999
2022 - 31036 | — 8643 | - 55244 | + 9464 | + 31406 | - 11241 - 10085 | + 4078 | + 1993 | + 152926 | - 4902
2022 1Vj. + 3038 | - 2849 | - 6033 | + 1996 | + 11530 - 3704 | - 1520 | + 1063 | + 1288 | + 40527 | - 1453
2Vj. - 5314 | - 187 | — 13125 | + 2270 | + 7307 | - 2182 | - 2722 | + 1062 | + 425 + 25841 | - 4007
3Vj. - 22180 - 3727 | - 22632 | + 2159 | + 5874 | - 3429 | - 3712 | + 1100 | - 82| + 41295| - 1705
4Vj. - 6579 | - 1880 | - 13454 + 3039 | + 6695 | - 1926 | - 2131 | + 853 | + 362 | + 45264 + 2263
2023 1Vj. 6692 | - 2788 | - 8001 | + 1777 | + 5263 | - 3682 | - 3001 | + 1051 | + 1224 + 41509 - 1676
2Vj. - 14337 | - 1754 | - 14337 + 2074 | + 4748 | - 2553 | - 4963 | + 776 | + 393 + 29351 - 3002
3Vj. - 24854 - 2847 | - 23750 | + 2110 | + 4893 | - 3454 | - 4695 | + 815 | + 49| + 47836 | - 1403
2022 Dez. + 785 | - 729 | - 2276 | + 1441 | + 2710 | - 505 | - 577 | + 192 | + 194 + 17376 | + 3582
2023 Jan. - 1534 | - 637 | - 2326 + 771 + 1928 | - 1434 | - 1302 | + 391 + 449 | + 12557 | - 644
Febr. - 2175 | - 1101 | - 2334 | + 542 | + 946 | - 910 | - 398 | + 351 | + 409 | + 12290 | - 524
Marz - 2983 | - 1050 | - 3341 + 463 | + 2388 | - 1338 | - 1301 + 309 | + 366 | + 16 661 - 507
April - 3330 | - 452 | - 3406 | + 553 | + 2362 | - 1519 | - 1599 | + 227 | + 104 | + 14820 | - 469
Mai - 6134 | - 707 | - 5027 | + 677 | + 1127 ) - 1234 | - 1685 | + 220 | + 111 - 666 | — 867
Juni - 4874 | - 595 | - 5904 | + 843 | + 1259 | + 199 | - 1679 ) + 328 | + 178 | + 15197 | - 1666
Juli - 8304 | - 624 | - 6694 | + 624 | + 1031 - 1588 | - 1762 | + 204 | - 571 + 13783 | - 433
Aug. - 10346 | - 1075 | - 8867 | + 804 | + 789 | - 11| - 1753 ) + 301 | - 17 + 17905 | - 503
Sept. - 6205 - 1147 | - 8189 | + 682 | + 3072 | - 755 | - 1180 | + 309 | + 122 + 16148 | - 467
Okt. p - 9211 | - 1116 | - 9630 | + 585 | + 2207 | - 1367 | - 612 | + 332 | + 249 | + 14080 | - 506
1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushalts- auslandischer militérischer Dienststellen. 3 Enthdlt unter anderem Pacht, Produktions-
befragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben oOffentlicher Stellen fiir Dienstleist- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.
ungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. Einnahmen
5. Sekundareinkommen und Vermégensanderungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)
Mio €
Sekundareinkommen Vermégensanderungsbilanz
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)
darunter: darunter:
Ubertragungen
im Rahmen von | Laufende
internationaler | Steuern auf Personliche darunter: Nicht
Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produziertes Vermogens-
Zeit Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermogen, u.d. | Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen | Insgesamt Sachvermogen | Ubertragungen
2018 - 50958 | - 33109 | - 10849 | + 9753 | - 17 848 - 5142 | + 914 | + 3349 | - 2435
2019 - 50747 | - 30 251 - 11473 | + 11591 - 20 496 - 5431 | - 3705 - 298 | - 3407
2020 - 54224 | - 36074 | - 13498 | + 10767 | - 18 150 - 5908 | - 9120 | - 3418 | - 5702
2021 - 59046 | - 36974 | - 11303 | + 11888 | - 22072 - 6170 | - 1179 - 392 | - 787
2022 - 68835 | — 41923 | - 17878 | + 14041 | - 26913 - 7149 | - 18644 | - 14397 | - 4247
2022 1Vj. - 18249 | - 10960 | - 3153 | + 2477 | - 7288 | — 1995 | - 1719 | - 3021 - 2865 | - 156
2Vj. - 13513 | - 5957 | - 3247 | + 7339 | - 7 556 - 1810 | - 4780 | - 3988 | - 792
3Vj. - 17356 | - 11401 | - 3727 | + 2138 | - 5955 - 1810 | - 5860 | - 4533 | - 1326
4Vj. - 19718 | - 13604 | - 7751 | + 2086 | - 6113 - 1810 | - 4984 | - 3011 | - 1973
2023 1Vj. - 19605 | - 10860 | — 3352 | + 2580 | - 8744 - 1731 - 11325 | - 10563 | — 762
2Vj. - 9349 | - 3481 | - 1697 | + 7492 | - 5 868 - 1691 | - 4047 | - 3083 | - 964
3Vj. - 14083 | - 8464 | - 2184 | + 2039 | - 5620 - 1691 | - 3535 | - 2265 | - 1270
2022 Dez. - 7792 | - 5628 | - 4623 | + 1145 | - 2165 | - 616 | — 611 | - 643 | + 394 | - 1037
2023 Jan. - 5542 | - 3794 | - 1910 | + 654 | - 1749 | - 604 | - 603 | - 4700 | - 4169 | - 532
Febr. - 6039 | - 3879 | - 923 | + 91| - 2161 | - 564 | - 564 | - 1789 | - 1776 | - 13
Marz - 8023 | - 3188 | - 519 | + 935 | - 4835 - 564 | - 4835 | - 4618 | - 217
April - 5069 | - 3264 | - 1060 | + 1070 | - 1806 - 564 | - 640 | - 182 | - 458
Mai - 790 + 1974 | - 254 | + 5166 | - 2053 - 564 | - 2309 | - 214 | - 195
Juni - 4200 | - 2191 | - 383 | + 1256 | - 2010 - 564 | - 1099 | - 787 | - 312
Juli - 5460 | - 3498 | - 911 | + 536 | - 1962 - 564 | - 4341 | - 3670 | - 671
Aug. - 4554 | - 2818 | - 823 | + 381 - 1736 | - 565 | - 564 | - 686 | — 434 | - 252
Sept. - 4069 | - 2147 | - 451 | + 1122 | - 1922 - 564 | + 1492 | + 1839 | - 347
Okt. p) - 6273 | - 4172 | - 1399 | + 391 - 2101 - 560 4182 3587 | - 595

1 Ohne Vermdgensiibertragungen, soweit erkennbar. Enthalt unentgeltliche Leistungen
im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Ubertragungen.

2 Enthalt Prémien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebensversicherungen).
3 Ubertragungen zwischen inlandischen und auslandischen Haushalten.
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6. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)
Mio €
2023
Position 2020 2021 2022 1Vj. 2Vj. 3Vj. August September | Oktober p)
I. Inldndische Nettokapital-
anlagen im Ausland (Zunahme: +) + 724008 | + 819754 | + 328088 | + 129843 | + 26252 | + 45811 | + 6958 + 26560 | + 91966
1. Direktinvestitionen + 134017 | + 180852 | + 169006 | + 27888 | + 34896 | + 17651 | — 1657 | + 22032 | + 11986
Beteiligungskapital + 89898 | + 121136 | + 114061 | + 23029 | + 23725| + 21222 | + 7527 ) + 11472 | + 4104
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 17533 ) + 59185| + 69943 | + 16481 | + 14343 | + 19016 | + 7101 | + 6200 | + 3739
Direktinvestitionskredite + 44119 ) + 59716 | + 54945 | + 4859 | + 11172 - 3571 | - 9184 | + 10560 | + 7 882
2. Wertpapieranlagen + 166417 | + 174958 | + 16697 | + 78923 | + 49343 | + 4599 | + 3132 | - 2943 | - 3008
Aktien 2) + 53110 + 46753| - 16698 | + 4072| - 4568 - 6069 | — 1176 | - 6764 - 550
Investmentfondsanteile 3) + 35932 | + 116401 | + 33614 | + 10899 | + 4737 | + 8982 | + 643 | + 3555 | + 700
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4) + 10507 | - 107 | + 12340 + 7640 | + 2892 | - 710 | - 791 | - 20 | + 123
langfristige
Schuldverschreibungen 5) + 66867 | + 11912 - 12559 | + 56312 | + 46281 | + 2395 | + 4456 | + 286 | — 3281
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteroptionen 6) + 94579 | + 60178 | + 42677 | + 20246 | + 11251 | + 12599 | + 12347 | + 1536 | + 11697
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 329046 | + 371874 | + 95282 | + 2562 | - 70335 + 11753 | - 6757 | + 6502 | + 70433
Monetare Finanzinstitute 8) - 4313 | + 112903 | + 59476 | + 65798 | - 23037 | + 20168 - 6309 | - 1048 | + 14530
kurzfristig + 3683 | + 99380 | + 34961 | + 68459 | - 18346 | + 2381 | - 11639| - 8666 + 7688
langfristig - 8021 | + 13204 + 24474 - 2691 | - 4705 + 17766 | + 5325 | + 7612 | + 6 836
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 88179 | + 143700 | + 46596 | + 33033 | + 52932 | + 16145| - 4488 | + 18016 | + 45697
kurzfristig + 44218 | + 113230 + 23769 | + 28685| + 48375 + 13065| - 4805| + 16899 | + 45537
langfristig + 22325 - 13944 | - 7625| + 594 | + 563 | + 950 | - 92| + 409 | - 516
Staat + 2069 | - 8123| - 24958 | + 9444 | - 2659 | - 1719 | - 1660 | — 84| - 228
kurzfristig + 3461 | - 7256 | — 23451 + 3286 | — 1897 | - 1571 | - 1488 | - 42 | - 179
langfristig - 2485 | - 2327 - 2883 | + 4337 | - 1000 | - 627 | - 172 ) - 43 | - 49
Bundesbank + 243112 | + 123394 | + 14167 | - 105713 | - 97571 | - 22840 | + 5700 - 10382 | + 10434
5. Wahrungsreserven - 51| + 31892 | + 4426 + 224 | + 1096 | - 790 | - 107 | - 566 | + 858
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland (Zunahme: +) + 532526 | + 571203 | + 100381 | + 30030 | - 25603 | — 9404 | - 26031 | + 4315| + 67616
1. Direktinvestitionen + 138902 | + 80483 | + 43725| - 10209 | + 21404| - 5333 | - 1327 ) + 2735 | + 9253
Beteiligungskapital + 45841 ) + 41374 + 14811 | + 13182 | + 3229 | - 1706 | + 1619 + 809 | + 2142
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 707 | + 7659 | + 7123 | + 5976 | - 4384 | + 1524 | + 721 | + 1352 | + 374
Direktinvestitionskredite + 93061 | + 39109| + 28914 - 23391 | + 18174 - 3627 | - 2945| + 1926 + 711
2. Wertpapieranlagen + 150014 | - 28581 | - 7600 + 53182 | + 32870 + 58974 | + 10733 | + 20089 | - 10902
Aktien 2) - 17040 + 2101 | - 4695| - 4868| - 5005| - 1359 | - 3072 - 1113 | - 2689
Investmentfondsanteile 3) + 962 | - 8433 - 3235| + 932 | - 1061 | - 1592 | + 149 | - 793 | + 90
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4) + 84459 | + 29313 | - 37218 + 1551 | + 9964 | — 2040 | + 5827 | - 8524 | - 17310
langfristige
Schuldverschreibungen 5) + 81632| - 51563 | + 37548 + 55568 | + 28973 | + 63964 | + 7830 ) + 30519 | + 9007
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 243611 | + 519301 | + 64255| — 12943 | - 79877 — 63045| - 35437 | - 18509 | + 69266
Monetére Finanzinstitute 8) + 108426 | + 161287 | + 152946 | + 108354 | - 33858 | — 35890 | - 36794 | - 26743 | + 35554
kurzfristig + 74908 | + 115265| + 160854 | + 88506 | — 37871 | — 50804 | - 36478 | — 40233 | + 34491
langfristig + 33579 | + 46044 - 7910 | + 19847 | + 4015 + 14912 | - 317 | + 13489 | + 1063
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 32084 | + 135961 | + 6958 | + 5051 | + 26516 | — 24784 | + 4428 — 19979 | + 55405
kurzfristig + 14969 | + 99877 | - 9271 - 71| + 20334| - 26261 | + 3006| - 19995| + 54517
langfristig + 13511 | + 12382 | + 8907 | + 4498| + 4758 + 12| + 928 | - 317 | + 445
Staat - 7840 | - 4742 | - 4931 | + 1074 | + 143 | + 2890 | - 762 | + 2525 | + 2894
kurzfristig - 7557 | - 2134 ) - 2478 | + 1683 | + 143 | + 3157 | - 701 | + 2534 | + 2907
langfristig - 280 | - 2605 | - 2451 ) - 609 | + ol - 77 | - 62| — 9| - 13
Bundesbank + 110941 | + 226796 | - 90717 | — 127423 | - 72678 - 5260 | - 2309 + 25688 | - 24587
III. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
vermdgen: + / Abnahme: -) + 191481 | + 248551 | + 227707 | + 99813 | + 51855 | + 55215 | + 32989 | + 22245 + 24350

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

Laufzeitbegrenzung. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und
Einlagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne
Monetdre Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte

und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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7. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank *

Mio €
Auslandsaktiva
Waéhrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter:
Bargeld, Ein- Verrechnungs-
Gold und Sonder- Reserve- lagen und konten Netto-
Gold- ziehungs- position Wertpapier- innerhalb des | Wertpapier- Auslands- Auslands-
Insgesamt Insgesamt | forderungen | rechte im IWF anlagen Insgesamt ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4) position 5)
95316 93 940 29312 1598 6863 56 167 1376 - - 9628 85 688
95 394 76 680 36533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35495 1512 5036 29 292 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 27705 129 020 115 650 2570 237893 | - 7118
323286 125 541 83939 13 263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4636 27 957 337921 325553 24 674 273 241 251454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7961 28 080 523153 510 201 54 834 401 524 320 217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44 539 481787 318921
990 450 175 765 119 253 14 938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592723 397 727
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923765 906 941 52238 668 527 474318
1209982 173138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 770519 439 462
1160971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895219 52 031 663 320 497 651
1429 236 219127 166 904 14014 8143 30 066 1152757 1136 002 57 353 781 339 647 898
1592 822 261 387 173 821 46 491 8426 32 649 1276 150 1260673 55285 1009 488 583334
1617 056 276 488 184 036 48 567 9 480 34 404 1290317 1269 076 50 251 919 441 697 614
1384834 213 600 159 995 14 326 8094 31184 1115 447 1101897 55 787 670 632 714 202
1319694 219775 165 984 14 345 8104 31343 1042015 1024970 57 903 657 905 661789
1360722 250742 165 757 45 091 8174 31720 1053 653 1037 259 56 327 699 773 660 949
1431909 246 908 160 943 45 606 8267 32092 1130558 1115126 54 443 746 128 685 781
1388 160 250 340 164 602 45719 8449 31570 1083 141 1066 604 54 678 735595 652 564
1456 861 258815 170 460 46 375 8405 33575 1142719 1127 545 55327 773 217 683 644
1592 822 261387 173 821 46 491 8426 32 649 1276 150 1260673 55 285 1009 488 583334
1479 694 261965 173 362 46 931 8504 33168 1163561 1149 868 54 168 807 889 671 805
1491 552 273726 184 255 46 854 8711 33905 1164 098 1149722 53729 774786 716 766
1516 744 277782 187 779 47 375 8663 33965 1184501 1169 952 54 462 808 690 708 055
1491558 288953 196 274 48 617 8799 35263 1148 681 1135400 53923 790 221 701 337
1505419 278174 186 481 48 031 8681 34980 1173376 1159716 53 869 805 179 700 240
1566 099 281157 187 573 48712 8948 35923 1232176 1216530 52767 826 280 739819
1514570 280910 185 950 49 465 9 086 36 409 1179 431 1166 155 54229 810 881 703 689
1590572 280 160 184794 49 614 9 300 36 451 1258187 1245014 52225 842576 747 996
1613008 281258 184 022 50 287 9358 37 592 1281266 1266 647 50 483 829 129 783 879
1569 272 274 421 178 101 49 675 9527 37119 1243873 1230005 50977 811035 758 237
1577175 277 458 183 052 49 168 9315 35923 1248088 1233980 51629 810314 766 861
1617 056 276 488 184 036 48 567 9 480 34 404 1290317 1269076 50 251 919 441 697 614
1508 507 281692 190 062 48 256 9437 33938 1176 042 1162354 50772 793716 714791
1455724 276 016 183755 48 582 9 480 34199 1130353 1114888 49 356 743 006 712718
1522539 288 131 196 405 48 039 9373 34314 1184 604 1170620 49 804 791478 731061
1431180 285 667 194 679 47 642 9297 34 049 1096 324 1081 284 49 189 726 986 704 194
1435 049 290 368 197 915 48 658 9379 34416 1095 750 1081900 48 931 701 467 733582
1416 292 280 820 188 991 48618 9292 33919 1087 034 1068 747 48 438 718324 697 969
1399374 282438 191 458 48 368 9184 33429 1068 875 1052218 48 061 689 447 709 927
1406 665 284 364 192914 48 979 9218 33253 1074 575 1056 420 47725 687 342 719322
1393337 282 490 190 232 49 647 9278 33333 1064 193 1048 059 46 654 713 662 679 675
1415 403 295 288 202 630 49 531 9256 33871 1074 627 1058 985 45 488 688 966 726 437
1414241 292718 201 195 48 939 8958 33627 1076 415 1060 074 45 107 691 309 722 932

* Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber allen Landern innerhalb und auRerhalb
des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartalsende aufgrund
der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen; innerhalb eines Quartals erfolgte die
Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grundlage kumulierter Transaktionswerte. Ab
Januar 2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen bewertet. 1 Enthalt vor
allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der jeweiligen Landerabgrenz-

ung), seit November 2000 auch die Salden gegenlber den Zentralbanken des
Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache langfristige Schuldverschrei-
bungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl. Schatzungen zum Bargeld-
umlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2014, Seite
24. 5 Differenz aus Auslandsaktiva und Auslandspassiva. 6 Euro-Eréffnungsbilanz der
Bundesbank zum 1. Januar 1999.
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8. Auslandspositionen der Unternehmen
Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegenuber ausléndischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Stand zum Guthaben aus Kredite aus spruch ge-
Ende des bei aus- Finanz- gewdhrte | geleistete von aus- Finanz- nommene | empfan-
Berichts- landischen bezie- Zahlungs- | An- landischen bezie- Zahlungs- | gene An-
zeitraums insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen | insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen
Alle Lander
2019 968 277 227 767 740 510 503 698 236 812 220 465 16348 | 1312974 167 925 | 1 145 050 932 555 212 495 136 829 75 666
2020 1030962 244 325 786 637 546 252 240 385 213 568 26816 | 1419220 172112 | 1247 108 | 1028 217 218 891 130 165 88726
2021 1163 639 256 764 906 875 616 964 289 911 261752 28 159 | 1576 549 215064 | 1361485 | 1105049 256 436 159 446 96 990
2022 1232675 251 857 980 818 661948 318870 289 264 29 606 | 1607 074 174307 | 1432767 | 1139934 292 833 189 258 103 576
2023 Mai 1291982 337758 954 224 650 906 303318 271538 31780 | 1634912 222301 | 1412611 | 1136125 276 486 170 424 106 061
Juni 1330191 353 858 976 333 665 732 310 602 278 874 31727 | 1640 255 203 806 | 1436449 | 1152362 284 087 176 562 107 525
Juli 1325269 357 212 968 057 667 962 300 095 268 536 31560 | 1626 265 202796 | 1423469 | 1 150 603 272 866 165 200 107 666
Aug. 1312101 353215 958 886 667 907 290980 259 478 31501 | 1630134 206965 | 1423169 | 1157 253 265916 157 918 107 998
Sept. 1341858 358 536 983 323 681810 301513 269 903 31610 | 1617 040 192423 | 1424617 | 1149 887 274730 168 314 106 416
Okt. p) 1395580 405 007 990 573 681 870 308 702 277 766 30937 | 1678673 221724 | 1456949 | 1177 290 279 659 173 066 106 594

EU-Lander (27 ohne GB)

2019 573 453 176 913 396 539 304 545 91994 83227 8768 841017 91513 749 504 663 166 86 337 63 664 22674
2020 612 885 185 565 427 320 333594 93725 80717 13 008 899 482 97 582 801 899 712 252 89 647 61761 27 886
2021 660 557 194 046 466 511 358 320 108 191 95 340 12 851 988 142 151193 836 949 733188 103 761 74174 29587
2022 703 663 192 412 511 251 387 897 123 354 109 914 13 440 991 655 125 880 865 775 750939 114 836 82671 32165
2023 Mai 789513 280 245 509 267 385234 124 033 109 647 14 386 985 185 124 431 860 754 747 268 113 487 81388 32099
Juni 807 519 288 895 518 624 392 072 126 552 112 044 14508 | 1015 255 128 117 887 137 768 463 118 675 86 648 32027
Juli 807 953 290 841 517 111 396 243 120 869 106 293 14576 997 716 118 205 879511 767 757 111754 79 410 32344
Aug. 799 774 286 857 512916 395782 117 135 102 618 14 517 997 918 122 139 875779 768 727 107 052 74 940 32112
Sept. 814 429 289 623 524 805 404 137 120 669 106 068 14601 | 1003 027 130574 872 452 759 188 113 265 80 760 32505

Okt. p 862 771 331286 531485 407 677 123 808 109 367 14441 | 1025211 131973 893 237 777 176 116 062 83249 32813

Extra-EU-Lander (27 einschl. GB)

2019 394 824 50 853 343 971 199 153 144 818 137 238 7 580 471958 76412 395 546 269 388 126 157 73 165 52992
2020 418 077 58 760 359317 212 658 146 659 132 851 13 808 519738 74530 445 208 315965 129 244 68 404 60 840
2021 503 082 62718 440 364 258 644 181720 166 411 15309 588 407 63 871 524 536 371 861 152 675 85271 67 403
2022 529 012 59 445 469 567 274 050 195517 179 351 16 166 615419 48 427 566 992 388995 177 997 106 587 71410
2023 Mai 502 469 57512 444 957 265671 179 286 161 892 17 394 649 727 97 870 551 857 388 858 162 999 89 036 73963
Juni 522 673 64 963 457710 273 660 184 050 166 831 17 219 625 000 75 689 549 311 383 899 165 412 89914 75 498
Juli 517 316 66 370 450 946 271720 179 226 162 242 16 984 628 549 84 591 543 958 382 846 161112 85790 75322
Aug. 512 327 66 357 445 970 272125 173 845 156 860 16 985 632216 84 826 547 390 388526 158 864 82978 75 886
Sept. 527 429 68912 458 517 277 673 180 844 163 834 17 010 614013 61848 552 165 390 699 161 465 87 554 73911

Okt. p 532 809 73721 459 087 274193 184 894 168 399 16 495 653 463 89 751 563 712 400 114 163 598 89817 73781

Euroraum (20)

2019 494 383 158 182 336 201 264 821 71380 63 742 7 638 764 929 71012 693 917 626 886 67 031 49 802 17 229
2020 526 584 164 691 361893 288 485 73 408 61662 11746 812 136 75 869 736 267 666 749 69518 47 547 21971
2021 555 081 172 032 383 050 297 861 85189 73511 11678 904 888 129783 775105 693 366 81739 58 280 23 459
2022 597 491 173 395 424 096 328 761 95336 83 244 12 092 903 757 105 435 798 322 709 668 88 654 63579 25075
2023 Mai 686 342 262 375 423 967 327 377 96 590 83622 12 967 896 990 105 532 791 459 705 854 85 604 61181 24423
Juni 702 858 272 835 430023 331855 98 168 85070 13 098 924 605 108 954 815 652 725 476 90176 65920 24 256
Juli 705172 275142 430030 335723 94 306 81133 13173 910 691 100 225 810 466 725283 85183 60 654 24529
Aug. 697 670 270789 426 881 335 841 91 040 77 968 13072 911 291 103710 807 580 726 079 81501 57 115 24 386
Sept. 709 383 271823 437 560 344312 93 248 80 095 13153 910 853 109 897 800 956 714 940 86016 61442 24575

Okt. p 758 205 313954 444 251 348 706 95 544 82 600 12 945 933708 112 100 821608 733 443 88 165 63 396 24769

Extra-Euroraum (20)

2019 473 894 69 585 404 309 238877 165 432 156 723 8709 548 045 . . . 145 464 87 027 58 437
2020 504 378 79 634 424743 257 766 166 977 151907 15070 607 084 96 243 510 840 361467 149 373 82618 66 755
2021 608 558 84732 523 826 319103 204723 188 241 16 481 671661 85 281 586 380 411683 174 697 101 165 73532
2022 635 184 . . . 223535 206 021 17514 703 317 . . . 204 179 125679 78 501
2023 Mai 605 640 . . . 206729 187916 18 813 737 921 . . . 190 881 109 243 81638
Juni 627 333 . . . 212434 193 805 18 629 715 649 . . . 193 911 110 642 83 269
Juli 620 097 . . . 205 789 187 402 18 386 715574 . . . 187 682 104 546 83137
Aug. 614 431 . . . 199 939 181510 18 429 718 843 . . . 184 415 100 803 83612
Sept. 632 475 . . . 208 265 189 808 18 457 706 187 . . . 188714 106 872 81842
Okt. p 637 375 . . . . . . 744 965 . . . 191 494 109 670 81824

* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegentber dem dingte Zu- und Abgénge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderungen sind
Ausland werden im Abschnitt IV. Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statistisch be- insoweit mit den in der Tabelle XII. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleichbar.
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9. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen *

1 EUR = ... Wéhrungseinheiten

Durchschnitt | Australien China Danemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
im Jahr bzw. Staaten Konigreich
im Monat AUD CNY DKK JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
2011 1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7,7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
2012 1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7,4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
2013 1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,2311 1,3281 0,84926
2014 1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
2015 1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
2016 1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
2017 1,4732 7,6290 7,4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,1117 1,1297 0,87667
2018 1,5797 7,8081 7,4532 130,40 1,5294 9,5975 10,2583 1,1550 1,1810 0,88471
2019 1,6109 7,7355 7,4661 122,01 1,4855 9,8511 10,5891 1,1124 1,1195 0,87777
2020 1,6549 7,8747 7,4542 121,85 1,5300 10,7228 10,4848 1,0705 1,1422 0,88970
2021 1,5749 7,6282 7,4370 129,88 1,4826 10,1633 10,1465 1,0811 1,1827 0,85960
2022 1,5167 7,0788 7,4396 138,03 1,3695 10,1026 10,6296 1,0047 1,0530 0,85276
2022 Juli 1,4856 6,8538 7,4426 139,17 1,3180 10,1823 10,5752 0,9876 1,0179 0,84955
Aug. 1,4550 6,8884 7,4393 136,85 1,3078 9,8309 10,5021 0,9690 1,0128 0,84499
Sept. 1,4820 6,9508 7,4366 141,57 1,3187 10,1697 10,7840 0,9640 0,9904 0,87463
Okt. 1,5474 7,0687 7,4389 144,73 1,3477 10,3919 10,9503 0,9791 0,9826 0,87058
Nov. 1,5455 7,3171 7,4387 145,12 1,3708 10,3357 10,8798 0,9842 1,0201 0,86892
Dez. 1,5685 7,3859 7,4377 142,82 1,4379 10,4480 10,9859 0,9865 1,0589 0,86950
2023 Jan. 1,5523 7,3173 7,4383 140,54 1,4474 10,7149 11,2051 0,9961 1,0769 0,88212
Febr. 1,5514 7,3244 7,4447 142,38 1,4400 10,9529 11,1725 0,9905 1,0715 0,88550
Marz 1,6034 7,3807 7,4456 143,01 1,4649 11,2858 11,2276 0,9908 1,0706 0,88192
April 1,6389 7,5561 7.4518 146,51 1,4792 11,5187 11,3370 0,9846 1,0968 0,88115
Mai 1,6346 7,5948 7,4485 148,93 1,4687 11,7330 11,3697 0,9751 1,0868 0,87041
Juni 1,6157 7,7653 7,4492 153,15 1,4414 11,7164 11,6766 0,9764 1,0840 0,85861
Juli 1,6423 7,9482 7,4508 155,94 1,4618 11,3474 11,6343 0,9663 1,1058 0,85856
Aug. 1,6818 7,9096 7,4522 157,96 1,4703 11,4127 11,8117 0,9588 1,0909 0,85892
Sept. 1,6622 7,7967 7,4566 157,80 1,4458 11,4525 11,8417 0,9600 1,0684 0,86158
Okt. 1,6637 7,7200 7,4604 158,04 1,4474 11,6284 11,6472 0,9547 1,0563 0,86798
Nov. 1,6634 7,8087 7,4581 161,84 1,4828 11,7958 11,5475 0,9634 1,0808 0,87045
* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistische Fachreihe Wechselkursstatistik.
10. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
Ab Land Wahrung ISO-Wahrungscode 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
2023 1. Januar Kroatien Kuna HRK 7,53450
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11. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft *

1Vj. 1999 = 100

Effektive Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wahrungen des Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
Weiten EWK- auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
Erweiterten EWK-Landerkreises 1) Landerkreises 2) gegeniiber gegeniiber
real, real, 27 ausgewahlten Industrieldndern 4)
auf Basis der| auf Basis der
real, Deflatoren | Lohnsttick- real, davon: 27 ausge-
auf Basis der| des Brutto- | kosten in der auf Basis der wahlten
Verbraucher-| inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- Industrie-
nominal | preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal | preisindizes |insgesamt | Euro-Lander | Euro-Lander | 37 Landern 5) | landern 4 | 37 Landern 5) | 60 Landern 6)
96,2 96,1 95,8 96,1 96,5 95,9 97,9 99,6 95,7 97,7 98,3 98,1 97,8
87,0 86,8 85,9 85,6 88,0 86,1 92,0 97,5 85,5 91,1 93,1 92,3 91,2
87,4 87,1 86,6 84,5 90,1 86,9 91,7 96,6 86,1 90,5 93,0 91,7 911
89,7 90,3 89,8 88,2 94,4 90,6 92,3 95,7 88,4 91,0 93,5 92,2 91,9
100,5 101,6 101,1 99,4 106,5 101,7 95,9 94,8 97,5 95,3 97,0 96,7 96,8
104,3 105,6 104,3 102,8 11,0 105,6 96,2 93,6 100,0 95,6 98,5 98,2 98,4
102,9 104,3 102,3 101,0 109,1 103,2 94,8 92,1 98,8 93,3 98,5 97,2 96,8
102,9 104,3 101,8 100,0 109,3 102,6 93,6 90,4 98,2 91,6 98,6 96,8 96,0
106,5 107,3 104,1 101,8 1129 104,8 94,6 89,7 102,1 92,1 100,9 98,3 97,4
110,4 110,3 106,3 105,8 17,8 107,3 95,0 88,4 105,3 91,4 102,4 98,5 97,6
11,9 111 107,4 109,3 120,8 108,3 95,3 89,2 104,8 92,1 101,9 98,6 97,9
104,6 103,3 99,1 101,8 12,1 99,3 92,5 88,7 98,3 88,2 98,8 94,3 92,5
104,4 102,4 97,2 100,0 112,9 98,8 92,2 88,4 97,7 87,4 98,2 93,5 91,9
98,6 97,0 91,6 94,1 107,6 94,0 90,1 88,3 92,6 84,8 95,9 90,5 88,9
102,2 100,1 94,7 97,0 112,4 97,0 92,4 88,8 97,6 86,7 98,1 92,3 90,9
102,4 99,5 94,7 97,2 114,7 97,4 93,0 89,6 98,0 87,4 98,2 92,5 91,5
92,5 89,7 86,0 86,4 106,1 88,7 89,8 90,2 89,2 83,6 94,3 87,8 86,9
95,2 91,6 883 | P 87,6 110,1 90,7 90,7 90,7 90,7 85,0 95,0 88,8 88,1
97,5 93,6 89,5| P 88,4 112,5 92,0 92,0 90,8 93,6 85,8 96,3 89,9 88,9
100,0 95,8 91,1 | P 90,0 17,3 95,2 93,3 91,0 96,7 86,8 97,7 91,2 90,8
98,1 93,3 89,3 | n 87,4 115,5 92,5 92,3 91,2 93,9 85,9 96,4 89,9 89,4
99,7 93,7 90,1 | » 88,5 119,2 93,9 92,6 91,5 94,0 86,6 96,4 90,1 90,1
99,6 93,7| » 894 P 86,6 120,5 94,3 93,6 91,9 96,1 86,9 97,4 90,6 90,9
95,3 90,8 | » 844| P 81,8 16,1 | » 90,9 92,3 91,7 93,0 85,3 95,9 89,1 | P 89,0
100,3 94,1 121,3 94,7 97,9 91,0 91,3
99,8 93,8 120,6 94,3 97,8 91,0 91,2
99,4 934 | » 893 | P 86,4 120,2 93,9 93,8 92,0 96,3 87,0 97,4 90,6 90,8
99,5 93,6 120,1 93,9 97,3 90,6 90,6
98,5 92,7 119,2 93,2 96,7 90,0 90,1
97,6 919 | » 87,4 | n 84,5 118,4 92,6 93,6 92,5 95,2 86,5 96,2 89,4 89,7
97,0 91,4 118,6 92,4 95,7 88,9 89,3
96,6 91,4 1182 | » 923 96,0 889 | P 89,3
96,8 91,8| » 858 P 83,1 1185| » 92,6 93,0 92,0 94,4 85,8 96,1 89,0 | P 89,4
95,8 91,5 1179| » 926 96,3 89,5 | P 89,9
95,0 90,1 116,0 | » 90,2 96,1 889 | P 88,8
95,4 95| P 842| P 81,5 1158 | P 90,2 92,3 91,6 93,2 85,0 96,5 89,5 | P 89,2
95,7 90,7 16,1 | » 90,3 95,7 88,7 | P 88,4
93,9 89,2 1141 | » 889 94,9 879 | P 87,5
93,4 889 | m 85| P 80,2 1136 | P 887 91,6 91,6 91,3 84,6 94,5 87,6 | P 87,3
93,9 89,9 1139 | P 89,4 95,9 89,1 | » 88,7
94,5 91,3 114,8| » 90,8 96,0 89,7 | P 89,4
95,7 923| » 851| M 82,5 16,6 | P 92,0 92,4 91,8 93,1 85,8 97,0 90,6 | P 90,4
96,8 92,6 186 » 928 96,2 89,7 | P 89,7
97.1 92,8 1192 | P 93,1 97,4 90,3 | ® 90,3
97,0 93,0 m 869 | p 84,5 1193 | P 93,4 93,2 91,6 95,5 86,2 97,6 90,4 | ® 90,5
97,3 93,2 119,7| » 93,6 98,0 909 | P 91,0
984 | » 941 121,5| » 948 98,5 | P 91,5| p 91,8
980| » 935| m 831| P 84,9 1209 | » 941 93,9 92,1 96,5 87,1 97,9 | P 91,0| P 91,2
982 | » 938 12,8 P 947 983 | P 91,4 | P 91,9
992 » 950 123,7| P 96,2 98,4 | P 91,8 | P 92,5
990 » 951 123,7| » 96,1 93,8 92,1 96,5 87,6 98,2 | P 91,8 | P 92,4
985 | » 947 123,0| P 955 98,0 | P 91,7 | P 92,1
980 | » 942 12251 » 950 97,6 | P 91,2 | P 91,6
98,7 | m» 94,4 1234 | P 95,2 p 97,7 n 91,2 | » 91,6

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen Auenwert der betreffenden
Waéhrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren zur Ermittlung des
effektiven Wechselkurses des Euro. Ein Riickgang der Werte bedeutet eine Zunahme
der Wettbewerbsféhigkeit. Die Gewichte beruhen auf dem Handel mit gewerblichen
Erzeugnissen und Dienstleistungen. Nahere Erlduterungen zur Methodik und
Wagungsschemata siehe Website der Deutschen Bundesbank
(https://www.bundesbank.de/content/774128). 1 Berechnungen anhand der gewo-
genen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegentiber den Wah-
rungen folgender 18 Lander: Australien, Bulgarien, China, Danemark, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, Polen, Ruménien, Schweden, Schweiz, Singapur, Stdkorea,
Tschechien, Ungarn, USA und Vereinigtes Konigreich. Soweit die aktuellen Preis- bzw.
Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind Schatzungen berticksichtigt. 2 Umfasst die
Lander des Erweiterten EWK-Landerkreises zzgl. folgender 23 Lander: Algerien, Argen-
tinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kolumbien, Malaysia, Marokko,

Mexiko, Neuseeland, Peru, Philippinen, Russische Foderation, Saudi-Arabien, Stdafrika,
Taiwan, Thailand, Turkei, Ukraine und Vereinigte Arabische Emirate. Die EZB hat die
Verdéffentlichung des Euro-Referenzkurses zum Rubel mit Wirkung vom 2. Mérz 2022
bis auf Weiteres ausgesetzt. Zur Berechnung der effektiven Wechselkurse wird fiir die
Russische Foderation ab diesem Zeitpunkt ein Indikativkurs verwendet, der sich aus den
taglichen von der Bank of Russia festgestellten RUB/USD-Kursen in Verbindung mit dem
jeweiligen Euro-Referenzkurs der EZB zum US-Dollar errechnet. 3 Jahres- bzw. Viertel-
jahresdurchschnitte. 4 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007 einschl.
Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab 2011
einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen, ab 2023 einschl.
Kroatien) sowie Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA und
Vereinigtes Konigreich. 5 Euro-Lander (in aktueller Zusammensetzung) sowie die Lander
der Gruppe des Erweiterten EWK-Landerkreises. 6 Euro-Lander (in aktueller Zusammen-
setzung) sowie die Lander der Gruppe des Weiten EWK-Landerkreises.
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Ubersicht tiber Veroffentlichungen der
Deutschen Bundesbank

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

Die gedruckten Veroffentlichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind
Uber das Bestellportal der Bundesbank zu beziehen. Aktualisierte Ergebnisse ausgewahlter
Statistiken stehen im Internet bereit. Daruber hinaus sind mit den Statistischen Fachreihen
Daten in einer veranderten Grundstruktur und mit erweiterten Nutzungsoptionen auf der

Internetseite der Bundesbank verflgbar.

B Geschéaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Ein Verzeichnis der Aufsatze, die in der Zeit
von 2010 bis 2022 verdffentlicht wurden, steht
auf der Internetseite der Bundesbank zur Ver-
flgung.

Aufsatze im Monatsbericht

Februar 2023
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2022/23

Marz 2023

— Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr
2022

— Zur Bedeutung der Digitalisierung flr die
Entwicklung der Arbeitsproduktivitat

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2021

April 2023

— Geldmarktbedingungen und Verzinsung der
Einlagen offentlicher Haushalte

— Vermégen und Finanzen privater Haushalte
in Deutschland: Ergebnisse der Vermdgens-
befragung 2021

— Zeitenwende im Zahlungsverkehr

— Nachhaltigkeitsrisiken in der Bankenaufsicht

Mai 2023
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Frih-
jahr 2023

Juni 2023

— Muhsame Erholung bei hoher, nur allmahlich
nachlassender Inflation — Perspektiven der
deutschen Wirtschaft bis 2025

— Entwicklung der Bankzinssatze in Deutsch-
land wahrend der geldpolitischen Straffung

— Zur zunehmenden Bedeutung der Extrahaus-
halte des Bundes

Juli 2023

— Digitales Geld: Optionen fur die Finanzindus-
trie

— Grenzlberschreitende Liquiditatsflisse — zur
Rolle des Bankensystems in der deutschen
Zahlungsbilanz
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Wirtschaftsentwicklung in den Schwellenlan-
dern: alte Probleme und neue Herausforde-
rungen

August 2023

Die Wirtschaftslage in Deutschland im Som-
mer 2023

September 2023

Wirtschaftsstandort Deutschland:
wahlte Aspekte der aktuellen Abhangigkei-

ausge-

ten und mittelfristigen Herausforderungen
Heterogene Wirkungen der Geldpolitik im
Euroraum?

Modelle zur kurzfristigen Konjunkturprog-
nose wahrend der jingsten Krisen
Finanzbeziehungen der Mitgliedstaaten zu
EU-Haushalt und Extrahaushalt Next Gener-
ation EU im Jahr 2022

Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2022

Oktober 2023

Ist die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands und des Euroraums gunstig?
Landerfinanzen 2022: insgesamt hoher Uber-
schuss, teils weiter umfangreicher Ruckgriff
auf Notlagenkredite

November 2023

Die Wirtschaftslage in Deutschland im Herbst
2023

Dezember 2023

Sinkende Inflation, aber noch keine Entwar-
nung — Perspektiven der deutschen Wirt-
schaft bis 2026

Modellbasierte Empfehlungen fiur die geld-
politische Entscheidungsfindung

Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen wahrend der Ener-
giekrise 2022

Herausforderung Kryptowerte — aktueller
Stand der Regulierung

B Statistische Fachreihen”

Auflenwirtschaft

— Auslandsvermogen und -verschuldung,
monatlich

— Direktinvestitionsstatistiken, April

— Zahlungsbilanzstatistik, monatlich

Banken

— Bankenstatistiken, monatlich

— Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwick-
lungsstatistiken, September

Geld- und Kapitalmarkte

— Emissionsstatistiken, monatlich

— Investmentfondsstatistik, monatlich
— Kapitalmarktkennzahlen, monatlich

Gesamtwirtschaftliche Rechenwerke
— Finanzierungsrechnung, Juni

Konjunktur und Preise
— Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,
monatlich

Unternehmensabschliisse

— Jahresabschlussstatistik (Hochgerechnete
Angaben), Dezember

— Jahresabschlussstatistik (Verhaltniszahlen),
Mai

— Jahresabschlussstatistik (Verhaltniszahlen —
vorlaufig), Mai

— Konzernabschlussstatistik, Juni/Dezember

Wechselkurse
— Wechselkursstatistik, monatlich

Statistische
Sonderveroffentlichungen

1 Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Juli 202312

2 Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 20232

Anmerkungen siehe S. 88°.



3 Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201312

7 Erlduterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, September 2013

B Sonderveroffentlichungen

Makro-6konometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19967

Europadische Organisationen und Gremien im Be-
reich von Wahrung und Wirtschaft, Mai 1997"

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19997

Der Markt fUr deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

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

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Die Europadische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche aufRerhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 2005"

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder,
rechtlicher Rahmen, Geschichte, April 2006

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union, April 2008

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20137

B Diskussionspapiere®

18/2023
Monetary policy rules under bounded rational-

ity

Deutsche Bundesbank

19/2023
The state-dependent impact of changes in bank
capital requirements

20/2023
Forecasting banknote circulation during the
COVID-19 pandemic using structural time series
models

21/2023
Effects of the ECB’s communication on govern-
ment bond spreads

22/2023
Learning monetary policy strategies at the ef-
fective lower bound with sudden surprises

23/2023
Capital reallocation under climate policy uncer-
tainty

24/2023
Towards seasonal adjustment of infra-monthly
time series with JDemetra+

25/2023
Precision-based sampling for state space models
that have no measurement error

26/2023
Effects of bank capital requirements on lending
by banks and non-bank financial institutions

27/2023

Forceful or persistent: How the ECB’s new infla-
tion target affects households” inflation expect-
ations

28/2023
Energy prices and inflation expectations: Evi-
dence from households and firms

29/2023
Effects of mergers on network models of the
financial system
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30/2023

Staggered difference-in-differences in gravity
settings: Revisiting the effects of trade agree-
ments

31/2023
Collateral scarcity and market functioning: In-
sights from the Eurosystem securities lending
facilities

32/2023
The macroeconomic effects of inflation uncer-
tainty

33/2023
The role of emission disclosure for the low-car-
bon transition

34/2023
Nowecasting consumer price inflation using
high-frequency scanner data: Evidence from
Germany

B Bankrechtliche Regelungen

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

2 Gesetz Uber das Kreditwesen,
Januar 2008"

2a Solvabilitats- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082

* Die Statistischen Fachreihen ersetzen die Statistischen Bei-
hefte sowie teilweise die Statistischen Sonderveroffent-
lichungen und werden ausschlieBlich auf der Internetseite
der Bundesbank in der Rubrik Publikationen/Statistiken an-
geboten.

O Diskussionspapiere ab dem Veréffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verfligbar.

1 Diese Veroffentlichung ist nur in deutscher Sprache
erschienen.

2 Nur im Internet verfligbar.
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