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Die Wirtschaftslage in Deutschland
im Frahjahr 2023
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Solider Jahres-
start fur die
Weltwirtschaft

Globale Kon-
junktur weiterhin
verhalten, bei
gestiegenen
Abwdrtsrisiken

Rickgang der
Inflationsraten;
zugrunde liegen-
der Preisdruck
aber weiterhin
hoch

1 Uberblick

Deutschland mit stagnieren-
der Konjunktur und nach wie
vor zu hoher Inflation

Weltwirtschaft mit solidem
Start in 2023, eher verhaltener
Ausblick

Die Weltwirtschaft ist solide in das Jahr 2023
gestartet. Wachstumsimpulse kamen in erster
Linie aus China. Nach Ende der Null-Covid-Poli-
tik stieg dort das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) deutlich. Zeitgleich fasste die Konjunktur
im Euroraum wieder Tritt, auch weil sich die
Lage auf den Energiemarkten splrbar ent-
spannte. Mit Blick auf die USA bewahrheiteten
sich Rezessionssorgen bislang ebenfalls nicht.
Getragen durch die Ausgabenfreude der Kon-
sumenten setzte sich dort das moderate Wirt-
schaftswachstum fort.

Trotz des soliden Jahresstarts durfte das welt-
wirtschaftliche Umfeld herausfordernd bleiben.
In China sollte sich der Aufschwung zwar mit
gemafigtem Tempo fortsetzen; in fast allen In-
dustrielandern bremsen aber hartnackig hohe
Inflationsraten und die gestraffte Geldpolitik die
Konjunktur. Hinzu kommen Risiken aufgrund
der jungsten Turbulenzen im Bankensystem,
insbesondere in den USA.

Globaler Inflationsdruck nur
wenig nachlassend

Rlcklaufige Energiepreise und Basiseffekte lie-
Sen die Preissteigerungsraten auf der Ver-
braucherstufe weltweit sinken. In der Gruppe
der Industrielander verringerte sich die jahrliche
Inflationsrate bis April auf 6,0 %. Der zugrunde
liegende Preisauftrieb liels bislang aber kaum
nach. Die Vorjahresrate der Verbraucherpreise
ohne Energie und Nahrungsmittel hielt sich im
April bei 5,5%. Insbesondere im Dienstleis-
tungssektor, in dem die Kosten stark durch die
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Lohnentwicklung gepragt werden, blieb die
Preisdynamik hoch. Offen bleibt zudem, ob in
der naheren Zukunft mit weiteren Entlastungen
bei den Energiepreisen gerechnet werden kann.
Infolge der Entscheidung der OPEC und ihrer
Partner, die Roholforderung ab Mai merklich zu
kUrzen, besteht fur das zweite Halbjahr 2023
das Risiko eines unterversorgten Olmarkts.

Finanzmarkte verkraften
US-Bankenturbulenzen gut

Die internationalen Finanzmarkte waren seit
Jahresbeginn von anhaltend hohen Inflations-
raten und zeitweilig starken Anspannungen in
der Folge der Bankenturbulenzen in den USA
gepragt. Grofse Notenbanken strafften zu Be-
ginn des ersten Quartals angesichts der Infla-
tionsaussichten den geldpolitischen Kurs weiter.
Sie signalisierten zudem, dass weitere Zinserho-
hungen notwendig seien, um einen zeitnahen
Rickgang der Inflation zu gewahrleisten. Mit
dem Zusammenbruch mehrerer US-Regional-
banken kamen ab Mitte Mdrz Sorgen um die
Stabilitat des Finanzsystems auf. Die Unsicher-
heit an den Markten stieg aus Sorge uber An-
steckungseffekte sprunghaft an und loste eine
Flucht in sichere Anlagen aus, wodurch die Ren-
diten sicherer Wertpapiere deutlich fielen.
Gleichzeitig revidierten die Marktakteure ihre
Erwartungen Uber die Leitzinspfade nach unten
— insbesondere fir die USA. Die Markte gingen
davon aus, dass die US-Regionalbankenkrise
dort langer anhaltend zu verschlechterten
Finanzierungsbedingungen fuhren kénnte. Der
Kollaps der schweizerischen GrofRbank Credit
Suisse belastete das internationale Finanzsystem
hingegen nur vorlUbergehend.

Im Verlauf des Berichtszeitraums klangen die
von den USA ausgehenden Ausstrahlungs-
effekte auf die internationalen Finanzmarkte
wieder ab. Zusammen mit gunstigen Konjunk-
turmeldungen vor allem fur den Euroraum,
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Anhaltend hohe
Inflationsraten
und zeitwelilig
starke Anspan-
nungen im US-
Regionalbanken-
system im Fokus
der finanz-
mdirkte
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Geldpolitik: EZB-
Rat hebt Leit-
zinssdtze zwei-
mal an und ...

... beschliefst
Beendigung
der APP-
Reinvestitionen

einem wachsenden Risikoappetit und weiteren
Leitzinsanhebungen stabilisierte dies die Anlei-
herenditen auf beiden Seiten des Atlantiks. An
den Aktienmarkten schlugen sich die Banken-
turbulenzen ebenfalls nur temporar und ver-
gleichsweise mafivoll nieder; insgesamt ver-
zeichneten sowohl der marktbreite Euro Stoxx
als auch europaische Bankwerte merkliche
Kursgewinne. Auch der Euro notierte seit dem
Jahreswechsel per saldo starker, unter anderem
gegenuber US-Dollar und Yen. Er setzte damit
die effektive Aufwertung aus dem letzten Quar-
tal 2022 fort.

Eurosystem setzt Leitzins-
erhéhungen fort und ...

Auf seiner geldpolitischen Sitzung im Marz
2023 hob der EZB-Rat die drei Leitzinssatze der
EZB erneut um jeweils 50 Basispunkte an. Im
Mai beschloss er eine weitere Zinserhdhung, re-
duzierte die Schrittgrof3e aber auf 25 Basis-
punkte. ZukUnftige Beschllsse des EZB-Rats sol-
len daflr sorgen, dass die Leitzinsen auf ein
ausreichend restriktives Niveau steigen, um eine
zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum mittelfris-
tigen 2 %-Ziel zu erreichen. Dieses Niveau wird
so lange aufrechterhalten wie erforderlich. Bei
der Festlegung der angemessenen Hohe und
Dauer des restriktiven Niveaus wird der EZB-Rat
auch kinftig einen datengestutzten Ansatz ver-
folgen. Die weiteren Leitzinsbeschlusse werden
sich nach der Einschatzung der Inflationsaus-
sichten vor dem Hintergrund der verfigbaren
Wirtschafts- und Finanzdaten, der Entwicklung
der zugrunde liegenden Inflation und der Starke
der geldpolitischen Transmission richten.

... beschlief3t Ende der
Reinvestitionen im APP

Der EZB-Rat beschloss im Mai zudem, die Be-
stande aus dem Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten (Asset Purchase Programme,
APP) weiter in einem mafRvollen und vorherseh-
baren Tempo zu verringern. Im Einklang mit die-

sen Grundsatzen geht der EZB-Rat davon aus,
dass ab Juli 2023 keine Tilgungsbetrage aus
dem APP mehr angelegt werden.

Zinsanstieg fuhrt zu Portfolio-
umschichtungen und dampft
Kreditnachfrage

Vor dem Hintergrund der geldpolitischen Straf-
fung schwachte sich das Wachstum des breit
gefassten Geldmengenaggregats M3 im ersten
Quartal 2023 weiter kraftig ab. Der Anstieg der
Geld- und Kapitalmarktrenditen flhrte zu um-
fangreichen Portfolioumschichtungen der geld-
haltenden Sektoren von hoch liquiden, niedrig
verzinsten Einlagen hin zu héher verzinslichen
Anlageformen, darunter auch langerfristige
Bankschuldverschreibungen. Auf der Entste-
hungsseite bremsten der Abbau der Anleihe-
bestande und die schwache Buchkreditvergabe
der Banken an den Privatsektor das Geldmen-
genwachstum. Zum einen schwachten der ver-
haltene Wirtschaftsausblick und die gestiege-
nen Finanzierungskosten die Kreditnachfrage
der Unternehmen und privaten Haushalte. Zum
anderen dampfte die restriktivere Kreditange-
botspolitik der Banken das Kreditwachstum.
Gemals der Umfrage zum Bankkreditgeschaft
(Bank Lending Survey) setzten die befragten
Banken die Straffung ihrer Kreditrichtlinien im
ersten Quartal wie zu Jahresbeginn geplant fort
und begrindeten dies in erster Linie mit dem
gestiegenen Kreditrisiko. Die Turbulenzen im
US-amerikanischen und Schweizer Bankensek-
tor vom Marz hatten dagegen keinen erkenn-
baren Einfluss auf die Kreditangebotspolitik der
Banken im Euroraum.

Deutsche Wirtschaft stagnierte
im ersten Quartal

Die deutsche Wirtschaft trat im ersten Quartal
2023 auf der Stelle, nachdem sie im Quartal zu-
vor geschrumpft war. Der Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamtes zufolge blieb das
reale BIP gegenuber dem Vorquartal saison-

Straffung der
Kreditangebots-
politik wie
geplant fort-
gesetzt, Banken-
turbulenzen
ohne erkenn-
baren Einfluss

Deutsche Wirt-
schaft trat im
ersten Quartal
2023 auf der
Stelle



Arbeitsmarkt
sehr robust

Buchkredit-
vergabe deut-
scher Banken an
inldndischen Pri-
vatsektor weiter
abgeschwdcht

bereinigt unverandert. Die hohe Inflation belas-
tete den privaten Konsum und konsumnahe
Dienstleister. Zudem gingen die staatlichen
Konsumausgaben zurtick. Das dirfte malSgeb-
lich am Auslaufen von pandemiebedingten Aus-
gaben gelegen haben. Die Entspannung an den
Energiemarkten, hohe Auftragspolster und
nachlassende Lieferengpasse gaben dagegen
der Industrie einen Schub. Auch die Waren-
exporte legten wieder zu. Der Bau profitierte
von der relativ milden Witterung zu Jahres-
beginn, wahrend hohe Baupreise und gestie-
gene Finanzierungskosten auf der Nachfrage
nach Bauleistungen lasteten. Insgesamt fiel die
Wirtschaftsleistung im ersten Quartal etwas
schwacher aus als zuletzt erwartet. Dies liegt
insbesondere daran, dass die Industrie im Marz
nach dem schwungvollen Jahresauftakt einen
Ruckschlag erlitt, der den Produktionsanstieg im
ersten Quartal merklich schmalerte. Auch die
zuvor anziehenden Auftragseingange waren im
Marz deutlich zurtickgefallen. Zwischenzeitliche
Anzeichen fUr eine einsetzende Erholung der
Nachfrage nach Industrieerzeugnissen bestatig-
ten sich damit nicht.

Am Arbeitsmarkt setzte sich der deutliche Be-
schaftigungsanstieg aus dem Herbst im Winter-
quartal 2023 fort. Aber auch die Arbeitslosig-
keit erhohte sich in den vergangenen Monaten
etwas, und die Zahl der offenen Stellen sank
weiter langsam ab. Die Fruhindikatoren lassen
in den nachsten Monaten eher geringe Verbes-
serungen am ansonsten nach wie vor robusten
Arbeitsmarkt erwarten.

Kreditvergabe schwacht sich
weiter ab

Vor diesem Hintergrund schwachte sich auch in
Deutschland die Kreditvergabe an den inlan-
dischen Privatsektor weiter ab. Die Buchkredit-
vergabe an nichtfinanzielle Unternehmen blieb
schwach. Dies lag zum einen daran, dass die
Unternehmen erneut in gréflerem Umfang
kurzfristige Kredite tilgten, die sie im Vorjahr zur
Abfederung der Lieferengpasse und der hohen
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Energiepreise aufgenommen hatten. Zum ande-
ren dampften die verhaltenen Wirtschaftsaus-
sichten sowie die strafferen Finanzierungskon-
ditionen die Nachfrage nach langerfristigen
Ausleihungen. Das Kreditgeschaft mit privaten
Haushalten verlor im ersten Quartal ebenfalls
weiter an Dynamik. Vor dem Hintergrund der
hohen Baupreise, der weiter gestiegenen Finan-
zierungskosten und des Kaufkraftverlustes
infolge der hohen Inflation sank vor allem die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten.

Lohne steigen deutlich starker

Die Tarifverdienste stiegen im Winter deutlich
starker als im Herbst. Auch die jingsten Tarif-
abschlisse, beispielsweise im Offentlichen
Dienst des Bundes und der Kommunen oder bei
der Deutschen Post, fielen Uberdurchschnittlich
aus und Ubertrafen die vereinbarten Lohnstei-
gerungen des vergangenen Jahres. Dabei wer-
den Inflationsausgleichspramien — kombiniert
mit tabellenwirksamen Tarifanhebungen — ver-
starkt ausgeschopft.

Die mittlerweile breit angelegte und recht hart-
nackige Teuerung hinterlasst mehr und mehr
ihre Spuren in den Lohnsteigerungen. Dabei
wird auch in nicht tarifgebundenen Bereichen
die Moglichkeit zur Zahlung der Inflationsaus-
gleichspramien verstarkt ausgeschopft. Mit
Blick auf die laufenden Tarifrunden begunstigen
die erwartete Konjunkturverbesserung und die
gesunkene Unsicherheit hinsichtlich der Ener-
gieversorgung die Bestrebungen, die bisherigen
Reallohnverluste starker als bislang auszu-
gleichen. Es spricht vieles dafir, dass die Unter-
nehmen im Jahresverlauf die gestiegenen Lohn-
kosten zum Teil in die Preise Uberwalzen wer-
den.

Zugrunde liegender Preisdruck
nach wie vor sehr hoch

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen zu Jahres-
beginn weniger stark als in den Quartalen zu-
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Tarifabschlisse
jungst hoher als
im Vorjahr

Mit Zweit-
rundeneffekten
auf die Preise zu
rechnen
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Hohe Teuerung
schwdichte sich
im Winter

wegen gesunke-

ner Energie-
preise etwas ab

Inflationsrate im
April weiter auf
hohem Niveau
und sinkt nur
allmdhlich

Im zweiten
Quartal 2023
dlirfte die Wirt-
schaftsleistung
wieder leicht
ansteigen

vor. Im Durchschnitt der Monate Januar bis
Marz 2023 erhohten sie sich saisonbereinigt um
0,9 %, nach 2,6 % im Herbst. In der Vorjahres-
betrachtung ging die Inflationsrate im ersten
Quartal 2023 von 10,8% auf 8,8% zurlck.
Ausschlaggebend fur die geringere Teuerung
waren die Preise fur Energie, die im Quartalsver-
lauf erstmals seit zwei Jahren wieder sanken.
Die Preisdynamik der Ubrigen Komponenten
aulRer Energie blieb hingegen sehr hoch. Ohne
volatile Komponenten wie Energie, Nahrungs-
mittel, Reisedienstleistungen und Bekleidung
gerechnet zog die Teuerungsrate im Frihjahr
deutlich von 5,0 % auf 5,8 % an.

Im April sank die Teuerungsrate von ihrem sehr
hohen Niveau kaum und blieb damit hoher als
erwartet. So stiegen die Verbraucherpreise um
7,6 % gegenuber dem Vorjahr, nach 7,8 % im
Marz." Die Rate ohne Energie und Nahrungs-
mittel sank nur leicht von 5,9 % im Marz auf
5,6 % und blieb deutlich oberhalb der Erwar-
tungen. In den kommenden Monaten durfte
die Inflationsrate entsprechend der abflachen-
den Preisentwicklung auf den vorgelagerten
Wirtschaftsstufen weiter — jedoch nur sehr all-
mahlich — nachgeben. Die nach wie vor auf3er-
ordentlich hohen Preissteigerungen bei nicht
energetischen Komponenten, der noch spur-
bare Preisdruck entlang der Lieferketten sowie
das kraftige Lohnwachstum wirken dem damp-
fenden Beitrag der rlcklaufigen Energiepreise
entgegen.

Voraussichtlich leichter BIP-
Anstieg im zweiten Quartal

Im zweiten Quartal 2023 durfte die Wirtschafts-
leistung wieder leicht ansteigen. Nachlassende
Lieferengpasse, das hohe Auftragspolster und
die gesunkenen Energiepreise beglnstigen die
Fortsetzung der Erholung in der Industrie. Dies
durfte auch die Exporte stltzen, zumal die glo-
bale Konjunktur wieder etwas Tritt gefasst hat.
Die realen Nettoeinkommen der privaten Haus-
halte sollten aufgrund der kraftigen Lohnstei-
gerungen trotz weiter hoher Inflation zumin-

dest nicht weiter sinken. Der private Konsum
durfte daher in etwa stagnieren. Im Bau ist hin-
gegen mit einem Ruckgang der Produktion zu
rechnen. Die stark gesunkene Nachfrage durfte
ihren Tribut zollen, und der zuvor stutzende
Effekt von der milden Witterung entfallt.

Staatsfinanzen 2023 deutlich
gunstiger als geplant

Deutschland kam bisher besser durch die Ener-
giekrise als in den ungunstigen Szenarien be-
fUrchtet. Auch die Staatsfinanzen entwickeln
sich gunstiger. Vor allem senken die niedrigeren
Energiepreise die staatlichen Kosten fur die
Energiepreisbremsen und die Hilfen fur Gashan-
delsunternehmen. Aus heutiger Sicht durfte die
Defizitquote im laufenden Jahr annahernd un-
verandert bei rund 2% % bleiben. Die Planun-
gen vom letzten Herbst sahen hingegen einen
deutlichen Anstieg auf Uber 4% vor.

Defizite auch mittelfristig
noch uber Notlagenkredite
finanziert

Im kommenden Jahr sinkt die Defizitquote aus
heutiger Sicht auf eine Gréf3enordnung von 1%
bis 172 %. Ausschlaggebend ist, dass temporare
StUtzungsmaldnahmen im Zuge der Energiekrise
weitgehend entfallen. Mittelfristig kdnnte sich
die Defizitquote seitwarts bewegen. Allerdings
diskutiert die Bundesregierung Uber neue Bud-
getlasten, etwa hohere Verteidigungsausgaben
oder Subventionen fUr billigeren Industriestrom.
Auf einen neuen Finanzrahmen ab 2024 ver-
standigte sie sich noch nicht.

Zwar greifen der Bund und die meisten Lander
nicht mehr formal auf die Ausnahmeklausel der
Schuldenbremse zurlick. Allerdings schafften
Bund und Lander mit dem Bundeswehrfonds
und zurtickgelegten Notlagenkrediten die Mog-
lichkeit, mittelfristig erhebliche Defizite zu

1 Beim VPI waren es 7,2 %, nach 7,4 %.

Staatsfinanzen
entwickeln sich
2023 sehr viel
gunstiger als
geplant

2024 Defizitrtick-
gang und
danach eher
Seitwdrtsbewe-
gung, aber neue
Budgetlasten
diskutiert

Ausnahmeklau-
seln der Schul-
denbremse sol-
len in die mitt-
lere Frist wirken



Bundeshaushalt
bildet Bundes-
finanzen nur
noch teilweise
ab

Niedrige Energie-
preise senken
Defizit auto-
matisch

machen — weit Uber die Regelgrenzen der
Schuldenbremse hinaus. Zu Corona-Notlagen-
krediten im Klimafonds steht eine Entscheidung
des Bundesverfassungsgerichts an. Diese
konnte auch allgemeine Hinweise geben, inwie-
weit klinftige Defizite mit Notlagenkrediten vor-
finanziert werden durfen.

Transparenz der Finanzen des
Bundes beeintrachtigt

Es wird zunehmend schwieriger, den Uberblick
Uber die Bundesfinanzen und das Zusammen-
spiel mit der Schuldenbremse zu wahren. Die
Transparenz hat sich verschlechtert. So halt sich
der Bund zwar zugute, im laufenden Jahr die
Schuldenbremse wieder einzuhalten. Gleichzei-
tig plant er aber mit einem sehr hohen Defizit
von 231 Mrd €, davon 146 Mrd € in seinen
Extrahaushalten. Kreditermachtigungen wurden
teils 2021 und 2022 mit der Begrundung der
Coronakrise beziehungsweise der Energiekrise
formal ausgeschopft; die Mittel wurden aber zu
einem guten Teil zunachst geparkt. Fur die
Schuldenbremse unberlcksichtigt bleiben die
Defizite des Bundeswehrfonds, fur den die Par-
lamente eigene Kreditermachtigungen im
Grundgesetz verankerten. Zudem weist der
Bund nicht aus, welche Verpflichtungen aus
neuen Schulden der Europaischen Union fir
Next Generation EU (NGEU) im laufenden Jahr
hinzutreten. Eingerechnet sind nur die Einnah-
men aus NGEU.

Einsparungen bei Krisenmal3-
nahmen nicht neu verplanen

Die Budgetlasten durch Energiepreisbremsen
und Zahlungen an Gashandelsunternehmen
durften deutlich geringer ausfallen als geplant.
Grund ist, dass die niedrigeren Energiepreise
den privaten Sektor entlasten; entsprechend bil-
liger sind die daran anknupfenden Fiskalmafs-
nahmen. Ahnlich wie automatische Stabilisato-
ren reagieren die staatlichen Kosten automa-
tisch auf wirtschaftliche Entwicklungen. Ent-
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sprechend niedrigere Defizite sind folglich kein
Ausdruck einer restriktiveren Finanzpolitik.

Es ware gesamtwirtschaftlich nicht angezeigt,
die fUr Energiepreishilfen eingeplanten, aber
nicht mehr bendtigten neuen Schulden nun an-
derweitig einzusetzen. Damit wurde der fis-
kalische Expansionsgrad erhoht, und dies durfte
den Inflationsdruck verstarken. Im gegenwar-
tigen Umfeld sollte die Ausrichtung der Finanz-
politik die Aufgabe der Geldpolitik nicht er-
schweren. Auch deswegen sollten Deutschland
und die anderen Mitglieder der Wahrungsunion
die Defizite begrenzen. Die breit angelegten Kri-
senhilfen sollten zeitnah auslaufen.

Bindungswirkung der
Fiskalregeln starken

Ohne Frage werden Klimawandel, Energie-
wende und die geopolitische Lage die Politik fur
langere Zeit und erheblich fordern. Schulden-
begrenzende Fiskalregeln verhindern nicht, dass
der Staat aktiv wird. Sie erfordern aber, dass er
Prioritaten setzt. Das heilSt, weniger wichtige
Ausgaben sind zurlckzuflihren oder zusatzliche
Einnahmen zu generieren. Solide Staatsfinanzen
stehen dabei gerade nicht in Widerspruch zu
einer zukunftsgerichteten Staatstatigkeit. Sie
sind vielmehr deren Basis und sorgen dafr,
dass der Staat auch in Krisen handlungsfahig
ist.

Die Schuldenbremse zieht den Kreditrahmen
vergleichsweise eng. Insofern erscheint eine
stabilitatsorientierte Reform maéglich, die etwas
grolere Spielrdume lasst, sofern die Schulden-
quote relativ niedrig ist. Eine solche Reform
sollte aber gleichzeitig die Bindungswirkung der
Regeln wieder starken, die in den letzten Jahren
abgenommen hat. Nur wenn Fiskalregeln auch
tatsachlich binden, verhindern sie, dass die
Finanzpolitik Kosten ihrer Entscheidungen im-
mer wieder auf spatere Generationen Uberwalzt
und die Geldpolitik unter Druck setzt.

Monatsbericht

Mai 2023
11

Ubrig geblie-
bene Mittel fiir
Krisenhilfen
nicht anderwei-
tig verplanen,
um Geldpolitik
nicht zu
erschweren

Handlungsfdhig-
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EU-Fiskalregeln
drohen
geschwdcht

zu werden

Die europaischen Fiskalregeln sollen solide
Staatsfinanzen in den EU-Staaten absichern.
Dies ist insbesondere flir eine stabilitats-
orientierte Geldpolitik wichtig. Die Europdische
Kommission legte Ende April Verordnungsent-
wdrfe fur eine Reform der Fiskalregeln vor. In
der Gesamtschau drohen die Regeln deutlich
geschwacht zu werden. Dadurch steigt die Ge-
fahr, dass die Mitgliedstaaten hohe Schulden-
quoten nur zdgerlich abbauen. Der Reformvor-
schlag sieht weniger einheitliche Fiskalregeln
und mehr bilateralen Verhandlungsspielraum
vor. So soll die Europaische Kommission kinftig
mit den einzelnen Landern mehrjahrige Anpas-
sungsplane vereinbaren. Reform- und Investi-
tionsvorhaben sollen dabei fristverlangernd be-
rlcksichtigt werden. Gesamtwirtschaftliche und
fiskalische Uberwachungsverfahren werden

miteinander verknUpft. Damit nimmt die Euro-
pdische Kommission eine noch zentralere Rolle
bei der Haushaltstuberwachung ein und ihr dis-
kretionarer Ermessensspielraum wachst. Die
Europaische Kommission hat aber ein breites
Aufgabenfeld und verfolgt nicht nur das Ziel
fiskalischer Soliditat. Dies fuhrt unweigerlich zu
Interessenskonflikten. Die neuen landerspezi-
fischen Ziele resultieren vor allem aus komple-
xen und stark annahmegetriebenen Tragfahig-
keitsberechnungen. Die Regeln werden damit
nicht einfacher zu verstehen sein. Die 6ffent-
liche Wahrnehmung kénnte darunter leiden
und damit eine wichtige Kontrollinstanz entfal-
len. Die Mitgliedstaaten verhandeln weiter Uber
die Legislativvorschlage der Europaischen Kom-
mission und kénnen diese noch anpassen.



Solider Jahres-
start fir die
Weltwirtschaft

Globale Kon-
junktur weiterhin
verhalten, bei
gestiegenen
Abwadrtsrisiken
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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Weltwirtschaft ist solide in das Jahr 2023
gestartet. Wachstumsimpulse kamen in erster
Linie aus China. Nach Ende der Null-Covid-
Politik stieg dort das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) deutlich. Zeitgleich fasste die Konjunktur
im Euroraum wieder Tritt, auch weil sich die
Lage auf den Energiemarkten splrbar ent-
spannte. Im Vereinigten Konigreich legte die
Wirtschaftsleistung im Winter ebenfalls leicht
zu. Mit Blick auf die USA bewahrheiteten sich
Rezessionssorgen bislang ebenfalls nicht. Getra-
gen durch die Ausgabenfreude der Konsumen-
ten setzte sich dort das moderate Wirtschafts-
wachstum fort.

Trotz des soliden Jahresstarts durfte das welt-
wirtschaftliche Umfeld herausfordernd bleiben.
In China sollte sich der Aufschwung zwar mit
gemafsigtem Tempo fortsetzen; in fast allen In-
dustrielandern bremsen aber hartnackig hohe
Inflationsraten und die gestraffte Geldpolitik die
Konjunktur. Mit den jingsten Turbulenzen im
Bankensystem, insbesondere in den USA, kam
zuletzt ein weiterer Unsicherheitsfaktor hinzu.
Erste Indikatoren deuten darauf hin, dass sich
das Finanzsystem und die Realwirtschaft als wi-
derstandsfahig herausstellen kénnten. Umfra-
gen unter internationalen Banken zeigen bis-
lang keine wesentlich verscharfte Kreditange-
botspolitik an. Auch die Stimmung unter Ver-
brauchern und Unternehmen triibte sich nicht
mafigeblich ein. Seit Februar verbesserte sich
die Geschaftslage laut Einkaufsmanagern welt-
weit sogar wieder etwas, und sie schatzten die
Aussichten nach wie vor als gunstig ein. Insge-
samt durften die Abwartsrisiken fur den globa-
len Konjunkturausblick angesichts der Banken-
turbulenzen aber zugenommen haben.

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2023).

Ein ahnliches Konjunkturbild stellte der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) im April vor."
Er geht in seiner Prognose davon aus, dass sich
die Folgen der Bankenturbulenzen in engen
Grenzen halten werden. Entsprechend klein fie-
len die Anderungen gegenuber der Projektion
vom Januar aus. Im laufenden Jahr durfte das
globale BIP demnach verhalten um 2,8 % zu-
legen. Im kommenden Jahr kénnte die Expan-
sion ein wenig schwungvoller ausfallen. Der
Verbraucherpreisanstieg durfte in den meisten
Volkswirtschaften auch im Jahr 2024 noch spur-
bar Uber den jeweiligen geldpolitischen Zielen
liegen. Gleichzeitig betonte der IWF die Gefah-
ren ungunstigerer Entwicklungen. Einem als
plausibel eingestuften Alternativszenario zu-
folge konnte das reale BIP-Wachstum in den
grofsen Industrielandern bei einer moderaten
zusatzlichen Straffung der Finanzierungsbedin-
gungen in diesem Jahr um fast %2 Prozentpunkt
niedriger ausfallen. Im eher unwahrscheinlichen
Fall einer drastischen Zuspitzung des Finanz-
marktstresses musse mit wesentlich gréfSeren
EinbufSen gerechnet werden. Mit Blick auf die
Verbraucherpreise betonte der IWF die Auf-
wartsrisiken. Kraftige Lohnsteigerungen und
hohere Rohstoffnotierungen kénnten den erwar-
teten Ruckgang der Inflationsraten bremsen.

Globale Einkaufsmanagerindizes”
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Rohstoffpreise
zuletzt weiter
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Energiepreise
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Die Rohstoffpreise gaben zuletzt jedoch weiter
nach. Die Preisnachlasse bei Industrierohstoffen
und Nahrungsmitteln fielen eher gering aus.
Etwas starker sanken die Rohdlnotierungen.
Zum Berichtsabschluss kostete ein Fass der
Sorte Brent 76 US-S. MafRgeblich daflr waren
vor allem unsichere Nachfrageaussichten sowie

hohe russische Rohélexporte. Die Uber-
raschende Entscheidung der OPEC und ihrer
Partner, die Forderung ab Mai merklich zu kur-
zen, wirkte hingegen preisstltzend. Die Termin-
notierungen legen gegenwartig einen weiter
fallenden Olpreis nahe. Die Aussicht auf einen
im zweiten Halbjahr 2023 merklich unterver-
sorgten Olmarkt kénnte die Preise aber auch
steigen lassen.? Die internationalen Gaspreise
sanken im Berichtszeitraum ebenfalls, vor allem
wegen der hinter den Erwartungen zurlckblei-
benden globalen Flussiggasnachfrage. Eine
Megawattstunde Erdgas kostet in Europa (TTF)
aktuell 29 € und damit etwa 45 9% weniger als
noch im Februar. Gegentber dem durch An-
gebotssorgen gepragten Vorjahresdurchschnitt
bedeutet dies einen Rickgang um rund drei
Viertel.

Rucklaufige Energiepreise und Basiseffekte lie-
Sen die Preissteigerungsraten auf der Ver-
braucherstufe weltweit sinken. In der Gruppe
der Industrielander verringerte sich die jahrliche
Inflationsrate bis April auf 6,0%. Das sind
knapp 1,5 Prozentpunkte weniger als noch drei
Monate zuvor. Der zugrunde liegende Preisauf-
trieb liels bislang aber kaum nach. Die Vor-
jahresrate der Verbraucherpreise ohne Energie
und Nahrungsmittel hielt sich im April bei 5,5 %.
Insbesondere im Dienstleistungssektor, in dem
die Kosten stark durch die Lohnentwicklung ge-
pragt werden, blieb die Preisdynamik hoch.

China

In China setzte nach dem Ende der Null-Covid-
Politik eine kraftige Erholung der Wirtschafts-
tatigkeit ein. Das reale BIP stieg im ersten Vier-
teljahr 2023 saisonbereinigt um 2,2 % gegen-
Uber dem Vorquartal an. Insbesondere der
Dienstleistungskonsum legte stark zu. Die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte liegen
aber weiterhin deutlich unter dem Vorpande-
mietrend. Die Exporte nach Sudostasien und
insbesondere nach Russland stiegen binnen

2 Vgl.: Internationale Energieagentur (2023).

Riickgang der
Inflationsraten;
zugrunde liegen-
der Preisdruck
aber weiterhin
hoch

Deutliche
Belebung der
Wirtschaft ...



... durfte mit
gemdfSigtem
Tempo anhalten

In Indien Wachs-

tum mit mehr
Schwung

In Brasilien
gesamtwirt-
schaftliche
Flaute wohl
fortgesetzt

Jahresfrist erheblich an. Der Absatz in die
grofSen Industrielander blieb dagegen eher
schwach.

Im laufenden Quartal durfte sich die Erholung
mit gemalligtem Tempo fortsetzen. Umfragen
deuten auf eine anhaltend optimistische Stim-
mung im Dienstleistungsbereich hin. Zudem
profitieren die Konsumenten von aufSerordent-
lich niedrigen Preissteigerungsraten. Sowohl die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe ins-
gesamt als auch die Kerninflation lagen im April
bei weniger als 1%. Die Lage in der chine-
sischen Industrie scheint sich hingegen zuletzt
deutlich eingetribt zu haben. Da der Schwer-
punkt der Erholung somit weiterhin auf dem
privaten Verbrauch liegen durfte, sind keine
allzu grofsen konjunkturellen Impulse fir das
Ausland zu erwarten.

Andere ausgewahlte
Schwellenlander

Indiens Wirtschaft nahm nach einer leichten
Abkuhlung im Schlussquartal 2022 wieder Fahrt
auf. Die Industrieproduktion stieg im ersten
Vierteljahr im Vorjahresvergleich um 49%. Zu-
dem blieb die Geschaftsentwicklung im Dienst-
leistungssektor Umfragen zufolge sehr lebhaft.
Die Teuerung auf der Verbraucherstufe belief
sich im ersten Quartal nahezu unverandert auf
6,2 % und verharrte somit Uber dem Zielkorri-
dor der indischen Notenbank. Nach der Erho-
hung um 25 Basispunkte im Februar belield
diese ihren Leitzins bei 6,5 %.

In Brasilien blieb die Konjunktur zum Jahres-
beginn wohl ohne Schwung. Im Schlussquartal
2022 war das reale BIP um 0,2 % gegenuber
dem Vorquartal gesunken. Ausschlaggebend
durfte nicht zuletzt die kraftige geldpolitische
Straffung gewesen sein. Im ersten Quartal setzte
sich die Stagnation der Industrieproduktion fort.
Die Einzelhandelsumsatze hingegen Ubertrafen
preisbereinigt spurbar das Niveau des Vor-
quartals. Der Anstieg der Verbraucherpreise
schwachte sich weiter deutlich auf 5,3% im

Deutsche Bundesbank

China: Konsum und verfligbares
Einkommen der privaten Haushalte”

Tausend Yuan, auf Pro-Kopf-Basis, log. Mal3stab

10 Verfiigbares Einkommen

g Vorpandemietrend
(2015 -2019)

Konsumausgaben

2019

2020 2021 2022 2023

Quelle: China National Bureau of Statistics und eigene Berech-
nungen. * Ursprungsdaten dekumuliert und saisonbereinigt.
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Vorjahresvergleich ab. Die Zentralbank beliefs
den Leitzins bei 13,75 %.

Russlands Wirtschaft scheint sich erneut ein
Stlck weit von dem scharfen Einbruch zum Be-
ginn des Ukrainekriegs erholt zu haben. Laut
der Schnellschatzung des nationalen Statistik-
amts lag das reale BIP im ersten Vierteljahr um
1,9 % unter dem Vorjahresniveau, verglichen
mit einem Ruckstand von 2,7 % im Schlussquar-
tal 2022. Eine wichtige Rolle durfte die expan-
sive Fiskalpolitik zur Ankurbelung der Rustungs-
produktion gespielt haben. Zudem verbesserte
sich die Verflgbarkeit von auslandischen Vor-
leistungsgUtern offenbar wieder. Die Warenlie-
ferungen nach Russland vonseiten Chinas sowie
der russischen Nachbarlander stiegen in den
letzten Monaten jedenfalls stark an.® Schlief3-
lich hielten sich die russischen Olexporte trotz
der Verscharfung der westlichen Energiesank-
tionen weiterhin erstaunlich gut, insbesondere
wegen anhaltend hoher Lieferungen nach
China und Indien. Der Verbraucherpreisanstieg
schwachte sich bis April kraftig auf 2,3% ab.
Zum Tragen kam unter anderem ein starker
Basiseffekt, nachdem sich die Teuerung unmit-

3 Zu den umfangreichen Lieferungen der Nachbarlander
Russlands konnten auch Re-Exporte westlicher Produkte
beigetragen haben.
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BIP moderat
gewachsen

Arbeitsmarktindikatoren fir die USA
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telbar nach Kriegsbeginn massiv verstarkt hatte.
Die Zentralbank belief3 den Leitzins bei 7,5 %.

USA

Die US-Wirtschaft blieb zum Jahresbeginn auf
moderatem Wachstumskurs. Das reale BIP stieg
im ersten Vierteljahr laut einer ersten Schatzung
saisonbereinigt um 0,3 % gegenUber dem Vor-
quartal. Noch lebhafter expandierte die oftmals
als konjunktureller Gradmesser herangezogene
inlandische Endnachfrage. MalSgeblich daflr
war ein starkes Wachstum des privaten Ver-
brauchs. Die privaten Haushalte nutzten die
Ausgabenspielraume, die sich durch einen kraf-
tigen Anstieg der verfligbaren Einkommen bo-
ten. Die abermals deutliche Ausweitung der
Staatsnachfrage trug ebenfalls sprbar zum BIP-
Wachstum bei. Weniger gunstig stellte sich das
Bild bei den Investitionen dar, insbesondere an-
gesichts der schwachelnden Industriekonjunk-
tur und der voranschreitenden geldpolitischen

Straffung. Gleichwohl legten die gewerblichen
Bruttoanlageinvestitionen leicht zu, und der Ab-
schwung der besonders zinssensitiven Woh-
nungsbauinvestitionen verlor an Fahrt. Die pri-
vaten Vorratsdispositionen dampften das BIP-
Wachstum deutlich. Die Aufstockung der pan-
demiebedingt stark geleerten Lager des Handels
scheint inzwischen weitgehend abgeschlossen
zu sein.

Auf dem Arbeitsmarkt hinterliel$ die straffere
Geldpolitik erste Spuren. Die Erwerbslosen-
quote blieb zwar bis April aulRerordentlich nied-
rig, der Beschaftigungszuwachs fiel zuletzt aber
geringer aus, und die Zahl der offenen Stellen
sank. Zudem lield das Lohnwachstum ein Stlck
nach, war aber im langerfristigen Vergleich im-
mer noch hoch. Vor diesem Hintergrund zeigte
sich der zugrunde liegende Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe hartnackig kraftig. Die Kern-
rate der Verbraucherpreise sank bis April nur
leicht auf 5,5%. Dank der Verbilligung von
Energie verringerte sich der Preisanstieg insge-
samt nichtsdestotrotz auf 4,9 % binnen Jahres-
frist.

Vor diesem Hintergrund setzte die US-Noten-
bank die geldpolitische Straffung im Marz und
Mai mit Zinsschritten von 25 Basispunkten fort.
Den weiteren geldpolitischen Kurs machte sie
von der Wirtschaftsentwicklung abhangig. Da-
bei spiele auch eine Rolle, in welchem Ausmal’
sich die Finanzierungsbedingungen fur Unter-
nehmen und Haushalte infolge der jlingsten
Turbulenzen im US-Bankensystem verscharfen.

Japan

Die Wirtschaft Japans zeigte sich im ersten Vier-
teljahr wieder dynamischer. Das reale BIP legte
preis- und saisonbereinigt um 0,4 % gegenUlber
dem Vorquartal zu, nachdem es im Schlussquar-
tal noch stagniert hatte. Der private Verbrauch
erholte sich weiter. Neben Nachholeffekten
nach Auslaufen der Pandemie spielten dabei

4 Board of Governors of the Federal Reserve System (2023).

Langsame
Normalisierung
am Arbeits-
markt, weiterhin
krdftiger Preis-
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Geldpolitische
Straffung bis
Mai fortgesetzt

Wirtschaft wie-
der gewachsen



Weiterhin
verhaltene
Wirtschaffts-
entwicklung

staatliche UnterstUtzungsmafsnahmen zur Ab-
federung der hohen Energiekosten eine Rolle.
Die gewerblichen Investitionen legten spurbar
zu. Die Ausfuhren hingegen gingen angesichts
der verhaltenen Nachfrage deutlich zurtick.
Auch die Importe schrumpften merklich. Die
Lage am Arbeitsmarkt blieb glnstig, obgleich
die Erwerbslosenquote im Marz auf 2,8 % an-
stieg. Die diesjahrigen Frihjahrslohnrunden
durften weit groRere Lohnzuwachse ergeben
als in den Vorjahren. Damit kdnnte sich der fur
japanische Verhaltnisse kraftige Auftrieb der
Verbraucherpreise verfestigen. Der Vorjahres-
abstand des VPI war im April mit 3,5% zwar
merklich geringer als zu Jahresbeginn, dies war
aber im Wesentlichen auf die staatlichen Ener-
giehilfen zurlickzuflhren. Ungeachtet der nach
wie vor vergleichsweise hohen Teuerungsrate
hielt die japanische Notenbank Ende April an
ihrer duf3erst expansiven Ausrichtung fest.

Vereinigtes Konigreich

Die wirtschaftliche Lage des Vereinigten Kdénig-
reichs blieb zu Jahresbeginn verhalten. Gemald
der ersten Schatzung legte das reale BIP im
Quartalsvergleich lediglich um 0,1% zu. Ins-
besondere der gesamtwirtschaftlich bedeut-
same Dienstleistungssektor entwickelte sich
kraftlos, wobei auch Arbeitsniederlegungen,
etwa in der offentlichen Verwaltung, eine Rolle
spielten. Im Verarbeitenden Gewerbe und im
Bausektor gab es hingegen merkliche Zu-
wachse. Vor dem Hintergrund der schwacheln-
den Konjunktur stieg die Erwerbslosenquote
weiter auf 3,9% an, und das Lohnwachstum
gab leicht nach. Mit rund 6 % im Vorjahresver-
gleich fiel es aber immer noch recht hoch aus.
Die Vorjahresrate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) verharrte im Marz mit
+10,1% im zweistelligen Bereich. Vor diesem
Hintergrund setzte die Bank of England im Marz
und Mai ihren restriktiven Kurs fort und hob
den Leitzins um insgesamt 50 Basispunkte auf
4,50% an.

Deutsche Bundesbank
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Reales BIP in ausgewahlten
Industrieldndern
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Polen

In Polen nahm die Wirtschaftsleistung im ersten
Vierteljahr wieder zu. Das reale BIP stieg saison-
bereinigt um 3,9 % gegenuber dem Vorquartal,
in dem es um 2,3 % zurlickgegangen war. Aller-
dings belastete der fortlaufende Kaufkraftver-
lust aufgrund des nach wie vor starken Preis-
anstiegs die inlandische Nachfrage. Das Volu-
men der Einzelhandelsumsatze ging im ersten
Vierteljahr merklich zurtick, und die Industrie-
produktion nahm sehr deutlich ab. Auch die
Stimmungsindikatoren verbesserten sich nur
wenig und lagen weiter deutlich unterhalb des
langerfristigen Durchschnitts. Der Arbeitsmarkt
hielt sich hingegen gut. Die Arbeitslosenquote
blieb im Marz mit 2,8 % nahe ihres historischen
Tiefstands. Die Lohne stiegen weiter kraftig um
12,6 % im Vorjahresvergleich. Der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe lieS nur leicht auf
14,7% nach. Insbesondere Nahrungsmittel-
preise zogen weiter stark an. Die Kernrate ohne

Erholung der
Wirtschafts-
leistung
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Reales BIP stieg
wieder leicht an

Privater Ver-
brauch sank
erneut, ...

Energie und Nahrungsmittel verringerte sich nur
leicht auf 12,2%. Die Notenbank beliefs den
Leitzins bei 6,75 %.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum nahm die Wirtschaftsleistung im
ersten Vierteljahr 2023 wieder etwas zu. Der
Schnellschatzung von Eurostat zufolge stieg das
BIP preis- und saisonbereinigt um 0,1% gegen-
Uber dem Vorquartal an, in dem es leicht
zuriickgegangen war. Ohne Irland gerechnet,
dessen BIP stark von Dispositionen multinatio-
naler Unternehmen beeinflusst wird, gab es
einen Zuwachs von 0,2 %.% Die Wirtschaft des
Euroraums zeigte sich zu Jahresbeginn somit
robuster als noch vor wenigen Wochen erwar-
tet worden war. Ein wichtiger Grund hierflr
war die Entspannung auf den europaischen
Energiemarkten und der damit verbundene
Rluckgang der Energiepreise. Ein Teil des BIP-An-
stiegs zu Jahresbeginn ging aber wohl auch auf
eine Normalisierung zuruck, denn in einigen
Branchen hatten unter anderem das zeitweise
kalte Winterwetter und ein hoher Krankenstand
zu einem scharfen Aktivitatsrickgang im
Dezember geflhrt. Insbesondere der Bausektor
profitierte davon, dass diese Belastungen an Be-
deutung verloren. Der Industrie kamen vor
allem die verbesserte Verfligbarkeit von Vorleis-
tungen und die Entspannung auf den Energie-
markten zugute. Auch die Investitionen stiegen
wohl.

Der private Verbrauch litt hingegen zu Jahres-
beginn weiterhin unter dem starken Ver-
braucherpreisanstieg und den damit verbunde-
nen Kaufkrafteinbuf3en. Das Verbraucherver-
trauen blieb gedrickt, und das Vorsichtssparen
gewann weiter an Bedeutung. In der Folge sank
der private Verbrauch wohl nochmals. Die Ein-
zelhandelsumsatze verringerten sich jedenfalls
preisbereinigt erneut, und auch die Kfz-Neu-
zulassungen gingen spulrbar zurlck. Lediglich
im Gastgewerbe gab es vermutlich ein Plus.

Die Bruttoanlageinvestitionen legten im ersten
Vierteljahr wieder etwas zu.® Einen wesent-
lichen Beitrag dazu leisteten wohl die Ausrus-
tungsinvestitionen. Der inlandische Umsatz der
Kapitalguterproduzenten stieg im Januar und
Februar gegentber dem Vorquartalsstand preis-
bereinigt abermals an. Bei den Investitionen in
Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien sowie in geistiges Eigentum durfte sich der
seit langerer Zeit beobachtete Aufwartstrend
fortgesetzt haben. Auch die Bauinvestitionen
durften zugenommen haben; jedenfalls expan-
dierte die Bauleistung im Januar und Februar
kraftig. Dabei handelte es sich wohl vor allem
um die Fortsetzung bereits begonnener Pro-
jekte. Angesichts der steigenden Finanzierungs-
kosten wird die Neubautatigkeit zunehmend
gedampft. Die Zahl der Baugenehmigungen fur
Wohngebaude war bis Ende des letzten Jahres
rlcklaufig, und die Nachfrage nach Wohn-
immobilienkrediten sank im Winterquartal er-
neut.

Die Warenausfuhren des Euroraums in Drittlan-
der stiegen im ersten Vierteljahr preisbereinigt
wohl leicht an. Hier durfte das Nachlassen ver-
schiedener Belastungen in der Industrie eine
Rolle gespielt haben. Die Ausfuhrerldse gaben
angesichts sinkender Exportpreise allerdings
etwas nach. Nach Regionen legten die Ausfuh-
ren nach China im Einklang mit der dortigen
wirtschaftlichen Erholung deutlich zu. Dagegen
waren die Exporte in das Vereinigte Kdnigreich
und vor allem die USA merklich verhaltener.
Zahlungsbilanzangaben zufolge stiegen die
Dienstleistungsexporte zu Jahresbeginn sehr
deutlich. Ein wesentlicher Grund hierfur durfte
die weitere Erholung des internationalen Touris-
mus gewesen sein. Die Wareneinfuhren aus
Drittlandern gaben im Winter preisbereinigt
merklich nach. Angesichts der sinkenden Preise

5 Das irische BIP sank im Vorquartalsvergleich um 2,7 %.
Zur Problematik des irischen BIP siehe: Deutsche Bundes-
bank (2018).

6 Ohne Irland. Der statistische Ausweis der Investitionen
insgesamt, insbesondere jedoch derer in geistiges Eigen-
tum, wird dort seit mehreren Jahren wesentlich von Disposi-
tionen multinationaler Unternehmen beeinflusst. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2018).
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gegen zu

Warenhandel
mit Drittldndern
preisbereinigt
erneut gestiegen



Anstieg der
Erzeugung im
Verarbeitenden
Gewerbe im
Euroraum (ohne
Irland)

Belebung
bei den
Dienstleistern

In einer Reihe
von Mitglieds-
Idndern BIP-
Wachstum
tber den
Erwartungen

fur Energieprodukte und andere Vorleistungen
nahmen die Aufwendungen fur die Einfuhren
noch deutlicher ab.

Im Verarbeitenden Gewerbe sank die Erzeu-
gung im ersten Vierteljahr etwas. Mal3geblich
hierfur war der starke Rickgang in Irland, wah-
rend es in den ubrigen Landern insgesamt einen
Anstieg gab. Die sinkenden Energiepreise ver-
besserten die Rentabilitat der Produktion in der
chemischen Industrie und anderen energie-
intensiven Sektoren. Das Abflauen der Liefer-
engpasse stimulierte die Produktion insbeson-
dere in der Kfz-Industrie. Dagegen liefs die Er-
zeugung von Konsumgutern im Einklang mit
der schwachen Verbrauchskonjunktur nach. Die
Kapazitatsauslastung hielt sich in der Nahe des
langfristigen Durchschnitts. Die industriellen Er-
zeugerpreise beruhigten sich teilweise. Die
Preise der Vorleistungsguter sanken im Vorquar-
talsvergleich sogar recht deutlich. Bei Investi-
tions- und Konsumgutern stiegen die Erzeuger-
preise hingegen mit kaum abgeschwachtem
Tempo weiter an.

Die Dienstleistungskonjunktur durfte sich zu
Jahresbeginn etwas verbessert haben. Ins-
besondere das Hotel- und Gastgewerbe erholte
sich weiter. Auch verschiedene unternehmens-
nahe Dienstleister scheinen ihre Geschaftstatig-
keit im Zuge der gestiegenen Industrieaktivitat
nach dem Ruckgang im Vorquartal wieder aus-
geweitet zu haben. Die Informations- und Kom-
munikationsbranche setzte die Expansion der
vergangenen Quartale wohl fort.

In einer Reihe von Landern des Euroraums Uber-
traf das BIP-Wachstum im ersten Vierteljahr die
Erwartungen. Diese Staaten profitierten teil-
weise in besonderem Ausmafs von der anhal-
tenden Erholung des Tourismus. In anderen
Landern wirkten die Belastungen infolge des
Krieges Russlands gegen die Ukraine weiter. Die
Kaufkrafterosion belastete die privaten Haus-
halte im gesamten Euroraum.

In Frankreich stieg das reale BIP im Winter nach
der Stagnation im Vorquartal gemafs der ersten

Deutsche Bundesbank
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum
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Schatzung um 0,2 %. Das BIP-Wachstum ging
mafsgeblich auf den schwungvollen Auf3enhan-
del zurtick, der vom wieder anziehenden inter-
nationalen Tourismus getragen wurde. Auch die
Ausfuhren von Transportmitteln legten kraftig
zu. Die inlandische Nachfrage blieb dagegen
schwach. Der private Verbrauch sank zwar nicht
weiter, aber bei den Investitionen in Bauten und
Ausriistungen gab es ein merkliches Minus. Ent-
stehungsseitig expandierte die Industrie kraftig.
Die Raffinerien erholten sich von den streikbe-
dingten Einbufsen im Herbst, und die Elektrizi-
tatserzeugung stieg nach der Wiederinbetrieb-
nahme mehrerer Kernkraftwerke deutlich an.
Auch bei der Produktion von Transportmitteln

Franzosische
Wirtschaft mit
moderatem
Wachstum
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gab es betrachtliche Zuwachse. DemgegenUber
sank die Aktivitat bei den Dienstleistern und vor
allem am Bau.

In Italien erholte sich die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat zu Beginn des Jahres kraftig. Das reale
BIP nahm den vorlaufigen Angaben zufolge um
0,5 % zu, nachdem es im Vorquartal noch leicht
gesunken war. Impulse kamen dabei sowohl
von der heimischen Nachfrage als auch vom
Auflenhandel. Dieser durfte insbesondere von
der Belebung des internationalen Tourismus pro-
fitiert haben. Ricklaufige Energiepreise, die an-
haltend gute Arbeitsmarktlage und die anzie-
henden Lohne trugen wohl zu einem leichten

Anstieg des privaten Verbrauchs bei. Vor die-
sem Hintergrund legte sowohl die Erzeugung
der Industrie als auch die der Dienstleister zu.

In Spanien wuchs das reale BIP im ersten Vier-
teljahr 2023 laut erster Schatzung um 0,5 % ge-
genuber dem Vorquartal, in dem es ahnlich
kraftig expandiert hatte. Die Wirtschaftsleistung
erreichte nun beinahe wieder den Vorpande-
miestand. Getragen wurde das Wachstum von
deutlich gestiegenen Investitionen und einem
Schub bei den Ausfuhren. Maf3geblich hierfur
waren die Dienstleistungsexporte und hier ins-
besondere der Tourismus. Der private Verbrauch
sank hingegen erneut splrbar. Trotz vergleichs-
weise guter Arbeitsmarktlage und nachlassen-
dem Preisanstieg durften die Realldhne noch-
mals gesunken sein. Das Konsumentenver-
trauen blieb deutlich unter dem langfristigen
Durchschnitt, und die Sparneigung stieg wohl
erneut an. Entstehungsseitig expandierten die
Bauwirtschaft und der Handel sehr kraftig.

Vor allem in Portugal, aber auch in Slowenien
legte das reale BIP merklich zu; in Belgien und
in der Slowakei stieg es moderat. In Osterreich
und in den Niederlanden sank die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat. Unverandert angespannt
blieb die Lage in Estland und Litauen, in Lett-
land nahm die Wirtschaftsleistung dagegen
wieder etwas zu.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich weiterhin wenig
beeindruckt von der konjunkturellen Schwache-
phase. Die Zahl der Beschaftigten stieg im ers-
ten Quartal sogar noch starker als in den Vor-
quartalen, und die Arbeitslosenquote fiel im
Marz auf 6,5%. Die Arbeitskrafteknappheit liefd
nur in der Industrie etwas nach. Gleichzeitig
tribten sich dort die Beschaftigungsaussichten
etwas ein. Das Lohnwachstum durfte im Win-
terquartal mit 4% bis 5% ahnlich stark wie in
den Vorperioden und damit weiterhin wesent-
lich starker als in den Vorjahren ausgefallen
sein. Dies durfte mafRgeblich der hohen Infla-
tion und den daraus folgenden Kaufkraftverlus-
ten geschuldet sein; gleichzeitig sind die Lohne
ein wichtiger Kostenfaktor.

In Spanien spur-
barer Anstieg
des BIP

Unterschiede
zwischen den
kleineren Mit-
gliedsldndern

Lage am
Arbeitsmarkt
weiterhin
glinstig



Riickgang der
Inflationsrate
dank gesunke-
ner Energie-
preise

Kerninflations-
rate auf Hochst-
wert gestiegen

Im April weiter-
hin starker
Preisanstieg

Auch fir das
laufende
Quartal leichter
BIP-Anstieg

zu erwarten

Der starke Preisauftrieb auf der Verbraucher-
stufe lield im ersten Vierteljahr deutlich nach.
Gemessen am HVPI sank die jahrliche Teue-
rungsrate um 2 Prozentpunkte auf 8,0 %. Dies
lag hauptsachlich am Ruckgang der Energie-
preise. Hierzu trugen die niedrigeren Notierun-
gen flr Erdgas, Strom und Mineralolprodukte,
aber auch fiskalische Entlastungsmal3nahmen
bei.” Abgesehen von Energie stiegen alle
Hauptkomponenten des HVPI ahnlich stark an
wie im Herbst. Bei Nahrungsmitteln waren hier-
fur vor allem merkliche Preissteigerungen bei
Milchprodukten und Fetten, Fleischwaren sowie
Getreideprodukten mafsgeblich.

Auch bei Industrieerzeugnissen ohne Energie
und Dienstleistungen blieb die Preisdynamik
hoch. Die Kerninflationsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel stieg um 0,4 Prozentpunkte auf
5,5% im Mittel des ersten Vierteljahres. Im
Marz erreichte sie mit 5,7% einen neuen
Hochststand. Besonders hoch waren zuletzt die
Preissteigerungsraten bei langlebigen Industrie-
erzeugnissen wie Personenkraftwagen und Mo6-
beln. Auch die Preise von Dienstleistungen fur
Freizeitaktivitaten stiegen besonders kraftig an.

Im April 2023 stieg die jahrliche Teuerungsrate
im Euroraum um 0,1 Prozentpunkte auf 7 %. Ein
Basiseffekt bei Energie sowie eine etwas ver-
starkte Preisdynamik bei Dienstleistungen wo-
gen dabei den leicht abgeschwachten Preisan-
stieg bei Industrieerzeugnissen und Nahrungs-
mitteln mehr als auf. Die Kernrate verringerte
sich zwar um 0,1 Prozentpunkte auf 5,6 %,
blieb aber auldergewohnlich hoch.

Auch im laufenden Quartal durfte die Wirt-
schaftsleistung leicht zunehmen. Eine nennens-
werte konjunkturelle Besserung zeichnet sich
aber nicht ab. Die gesunkenen Preise von Vor-
leistungen und Energieprodukten sowie die
schnell voranschreitende Entspannung der Lie-
ferketten stUtzen die Produktion angebotsseitig.

Deutsche Bundesbank
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Hingegen durfte die Nachfrage gedampft blei-
ben. Dazu tragt neben der verhaltenen globa-
len Konjunktur der Anstieg der Finanzierungs-
kosten bei, der insbesondere die Investitions-
und Baukonjunktur bremst. Die sich abzeich-
nenden deutlichen Lohnsteigerungen durften
die Kaufkraftverluste der privaten Haushalte
wohl annahernd ausgleichen. Gleichzeitig lau-
fen aber fiskalische StutzungsmafSnahmen aus.
Daher werden vom privaten Verbrauch in naher
Zukunft wohl keine groferen Impulse aus-
gehen. Das Verbrauchervertrauen blieb jeden-
falls trotz einer gewissen Aufhellung gedrickt.
Die Umfragen flr die Industrie und Dienstleis-
tungen deuten auch auf eine nur verhaltene Ex-
pansion im zweiten Vierteljahr hin. Das Ge-
schaftsklima im Verarbeitenden Gewerbe triibte
sich zuletzt sogar wieder ein. Hingegen blieb
die Stimmung bei den Dienstleistern gunstiger.
Hier war weiterhin der Arbeitskraftemangel das
grofte Produktionshindernis.

7 Seit Januar werden in Deutschland die Strom- und
Gaspreisbremse bei der Inflationsmessung berucksichtigt.
Im Vorjahresvergleich wurde der Energiepreisanstieg zusatz-
lich durch deutlich gesunkene HVPI-Gewichte in Deutsch-
land gedampft. Vgl. hierzu die Ausflhrungen auf S. 56.
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EZB-Rat
beschliefst Leit-
zinserhéhung
um 50 Basis-
punkte im
Mdrz ...

... und um wei-
tere 25 Basis-
punkte im Mai

Deutsche Bundesbank

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Auf seiner geldpolitischen Sitzung im Marz
2023 beschloss der EZB-Rat, die drei Leitzins-
satze der EZB ein weiteres Mal um jeweils 50
Basispunkte anzuheben. Mit dieser Zinserho-
hung signalisierte der EZB-Rat seine Entschlos-
senheit, eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation zu
seinem mittelfristigen 2 %-Ziel sicherzustellen.
Den im Marz neu erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen zufolge bleibt die Inflation
fur eine zu lange Zeit zu hoch. Zwar korrigier-
ten die EZB-Fachleute den fir die Gesamtinfla-
tion projizierten Pfad nach unten. Dies hing
aber in erster Linie damit zusammen, dass der
Beitrag der Energiepreise geringer ausfiel als er-
wartet, bei zugleich nach wie vor hohem zu-
grunde liegenden Preisdruck. Dennoch lag die
durchschnittliche Gesamtinflation in den Projek-
tionen bei 5,3% flr 2023, 2,9 % fir 2024 und
2,1% fUr 2025. Die Spannungen an den Finanz-
markten im zeitlichen Umfeld der Marz-Sitzung
fuhrten zu erhohter Unsicherheit. Dies be-
statigte aus Sicht des EZB-Rats seinen daten-
gestUtzten Ansatz bei den Leitzinsbeschltssen.
Auch die kunftigen Leitzinsbeschlisse werden
sich nach der Einschatzung der Inflationsaus-
sichten vor dem Hintergrund der verfigbaren
Wirtschafts- und Finanzdaten, der Entwicklung
der zugrunde liegenden Inflation und der Starke
der geldpolitischen Transmission richten.

Im Mai 2023 hob der EZB-Rat die Leitzinssatze
abermals an, verringerte die Schrittgrof3e aber
auf 25 Basispunkte. Der Zinssatz fur die Einlage-
fazilitat, der fur die Geldmarktsatze aktuell am
bedeutendsten ist, notiert nach den beiden
Zinserhdhungen bei 3,25%. Die Zinssatze fur
die Hauptrefinanzierungsgeschafte und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegen aktuell bei
3,75 % und bei 4,0 %. Die Zinserhéhung im Mai
erfolgte vor dem Hintergrund eines anhaltend
hohen Inflationsdrucks. Insgesamt stitzten die
eingegangenen Daten dem EZB-Rat zufolge

weitgehend die Einschatzung der mittelfristigen
Inflationsaussichten aus der Marz-Sitzung. Zu-
gleich wirkten die bisherigen Zinserhohungen
aus Sicht des EZB-Rats stark auf die Finanzie-
rungs- und die monetaren Bedingungen im
Euroraum durch. Der EZB-Rat betonte in diesem
Zusammenhang die derzeit hohe Unsicherheit
Uber die Starke und die zeitliche Verzogerung
der geldpolitischen Transmission auf die Real-
wirtschaft.

ZukUnftige Beschlisse des EZB-Rats sollen dafur
sorgen, dass die Leitzinsen auf ein ausreichend
restriktives Niveau steigen, um eine zeitnahe
Ruckkehr der Inflation zum mittelfristigen 2 %-
Ziel zu erreichen. Dieses Niveau soll dann so
lange aufrechterhalten werden wie erforderlich.
Bei der Festlegung der angemessenen Hohe
und Dauer des restriktiven Niveaus wird der
EZB-Rat auch kinftig einen datengestutzten
Ansatz verfolgen.

Der EZB-Rat bestatigte im Mai zudem, dass die
Leitzinsen das wichtigste Instrument bei der
Festlegung des geldpolitischen Kurses bleiben.
Parallel dazu wird er die Bestande aus dem Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme, APP) weiter verrin-

Leitzinssatze und Geldmarktzinsen
im Euroraum
% p.a.
+4 Spitzenrefinanzierungssatz
=== Hauptrefinanzierungssatz

=== Einlagesatz
+3  —— €sTR?
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Quelle: EZB. 1 Monatsdurchschnitte. e = Durchschnitt 1. bis
19. Mai 2023.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Im Betrachtungszeitraum vom 8. Februar
2023 bis 9. Mai 2023 " sank die Uberschuss-
liquiditat im Eurosystem um insgesamt 66,2
Mrd € auf durchschnittlich 4 013,0 Mrd €,
blieb aber auf hohem Niveau. Haupttreiber
dieses Ruckgangs waren vor allem vorzeitige
Rlckzahlungen sowie Falligkeiten bei den
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften der dritten Serie (GLRGIII). Auch
die Verringerung des ausstehenden Volu-
mens der Ankaufprogramme trug zu einem
kleineren Teil zur ricklaufigen Uberschuss-
liquiditat bei.

Der Liquiditatsbedarf aus autonomen Fak-
toren (siehe unten stehende Tabelle) in der
MP 2/2023 sank im Eurosystem im Vergleich
zur MP 8/2022 deutlich um 153,6 Mrd € auf
durchschnittlich 1846,0 Mrd €. Dies wirkte
liquiditatszufihrend und damit einem noch
starkeren Ruckgang der Uberschussliquiditat

Liquiditatsbestimmende Faktoren®

entgegen. Hauptverantwortlich fur diese
Entwicklung war die um 135,7 Mrd € deut-
lich gestiegene Summe aus den Netto-Wah-
rungsreserven und den sonstigen Faktoren,
die aufgrund liquiditatsneutraler Bewer-
tungseffekte gemeinsam betrachtet wer-
den. Der liquiditatszufihrende Effekt ging
hauptsachlich auf den Rickgang der nicht
geldpolitischen Einlagen zurlck, die in den
sonstigen Faktoren enthalten sind. Hierzu
zahlen insbesondere die Einlagen auslan-
discher Zentralbanken, die um 96,6 Mrd €
sanken. Ein Grof3teil davon entfiel auf den
Ruckgang der in Deutschland gehaltenen
Einlagen. Darlber hinaus wirkte auch die
Verringerung der Einlagen &ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem um 12,2 Mrd € liqui-

1 Hierbei werden die Durchschnitte der Mindestreser-
veperiode (MP) 2/2023 (Marz 2023/Mai 2023) mit den
Durchschnitten der MP 8/2022 (Dezember 2022/
Februar 2023) verglichen.

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

Position

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (=) von Zentralbankguthaben durch

Veranderungen der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -)

2. Einlagen offentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)

3. Netto-Wahrungsreserven)
4. Sonstige Faktoren™)

Insgesamt

II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte
b) Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
) Sonstige Geschafte

2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -)

Insgesamt
III. Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (. + II.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2023

8. Februar 22. Marz

bis bis

21. Marz 9. Mai
+ 11,7 = 59
- 74 + 19,6
- 23,6 + 282
+139,8 - 87
+120,5 + 33,2
= 03 + 0,5
- 70,0 -115,6
- 3,1 - 334
- 0,1 + 0,1
- 51,4 +107,0
-124,9 - 41,4
= d4f - 83
+ 3,4 - 1,2

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen Bundesbank vgl. S. 14°/15° im Statistischen Teil dieses Berichts.
1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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ditatszufihrend (davon in Deutschland 4,4
Mrd €). Die Netto-Banknotenemission im
Eurosystem sank insgesamt etwas um 5,7
Mrd € auf 1559,8 Mrd € und wirkte eben-
falls liquiditatszufuhrend. In Deutschland
gab es dagegen einen kleinen Anstieg um
2,2 Mrd € auf 900,3 Mrd €. Das Mindest-
reservesoll nahm im Eurosystem im Betrach-
tungszeitraum um 2,1 Mrd € auf 165,8
Mrd € ab, was den Bedarf an Zentralbank-
liquiditat marginal verringerte. In Deutsch-
land sank das Reservesoll dabei um 1,0
Mrd € auf 45,5 Mrd €.

Bei den Wertpapierankaufprogrammen
wirkte sich vor allem die Verringerung des
Bestandes im Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten (Asset Purchase Pro-
gramme, APP) aus. Seit dem 1. Marz 2023
wurde der Bestand im APP um durchschnitt-
lich 15 Mrd € pro Monat verringert, wah-
rend die Reinvestitionen im Pandemie-Not-
fallankaufprogramm (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) weiterhin un-
verandert blieben. Insgesamt sank der geld-
politische Wertpapierbestand im Betrach-
tungszeitraum um 36,5 Mrd €. Der bilan-
zielle Bestand der Wertpapierankaufpro-
gramme betrug zum 12. Mai 2023 4 900, 1
Mrd € (siehe nebenstehende Tabelle).? Das
durchschnittliche ausstehende Tendervolu-
men im Euroraum sank im Betrachtungszeit-
raum um 185,4 Mrd € auf 1119,2 Mrd €. In
den Betrachtungszeitraum fiel einer der im
Oktober 2022 beschlossenen Sonderrtck-
zahlungstermine bei den GLRGIII, welcher
zum 22. Februar 2023 valutierte. Die Ruck-
zahlungshohe betrug zu diesem Termin 36,6
Mrd €. Zusatzlich wurden bei einem regula-
ren Rickzahlungstermin mit Valuta 29. Marz
87,7 Mrd € vorzeitig zurlickgezahlt. Zugleich
reduzierte sich das ausstehende Tendervolu-
men mit der Falligkeit des GLRGIII.3 im
Marz um weitere 32,2 Mrd €. Das Volumen
in den regularen Haupt- und Dreimonats-
tendern blieb auf sehr niedrigem Niveau,

Deutsche Bundesbank

Autonome Faktoren im Eurosystem”
Mrd €, Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode
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Vorzeichen dargestellt. 1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewer-
tungsanpassungen zum Quartalsende.
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Ankaufprogramme des Eurosystems

Mrd €

Veranderung

in den beiden  Bilanzieller

Reserve- Bestand am
Programme perioden 12. Mai 2023
Aktive Programme 1)
PSPP -21,8 2559,0
CBPP3 - 35 299,1
CSPpP - 23 341,7
ABSPP - 3,0 18,5
PEPP = 59 1678,8
Beendete Programme
SMP + 0,0 2,9
CBPP1 + 0,0 0,0
CBPP2 + 0,0 0,0

1 Veranderungen aufgrund von Nettoankaufen, Falligkei-
ten, Reinvestitionen und Anpassungen wegen der Amorti-
sation.
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wobei es in den Haupttendern zuletzt ge-
ringfigig mehr Nachfrage gab. In Deutsch-
land sank das durchschnittliche ausstehende
Volumen aller Refinanzierungsgeschafte im
Betrachtungszeitraum auf durchschnittlich
200,9 Mrd €. Dazu trugen die Sonderruck-
zahlungen in den GLRGIII im Februar mit
13,9 Mrd € und die regularen Falligkeiten
und vorzeitigen Riickzahlungen im Marz mit
insgesamt 9,4 Mrd € bei. Damit entsprach
der Anteil der Banken in Deutschland am

2 Neben den verringerten Reinvestitionen im APP be-
einflussten auch Neubewertungen und die Glattung
der Reinvestitionen in beiden Programmen die Be-
stande.
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Einlagesatz, Geldmarktsitze und nach und lag im Durchschnitt der MPs bei

Uberschussliquiditat 2,40 % beziehungsweise 2,90 %. Der Ab-
Tageswerte stand der €STR zum Einlagesatz blieb ent-
%p.a. sprechend unverandert bei rund 10 BP. Nach
35— st dem durch den Jahresultimo bedingten

e Rickgang in der MP 8/2022 stiegen die Um-

—— ECB Basket

e satze am Geldmarkt im Betrachtungszeit-
raum wieder deutlich an. Das durchschnitt-
liche €STR-Volumen in der MP 1/2023 lag
bei 62,9 Mrd € und sank in der darauffol-
genden MP aufgrund mehrerer Feiertage
und dem Ende des ersten Quartals 2023
leicht auf 62,5 Mrd €. Im besicherten Geld-
markt notierten die Zinssatze auf der Han-
delsplattform GC Pooling nach den Leitzins-
erhéhungen ebenfalls héher. So handelten
Overnight-Geschafte im ECB-Basket durch-
schnittlich zu 2,43 % in der MP 1/2023 be-

MG€  ziehungsweise 2,89 % in der MP 2/2023.

Uberschussliquiditat® 5% pamit verringerte sich der Spread zum Ein-

iode? - o
Reserveperiode Joon lagesatz zunachst auf 7 BP und stieg im Fol-
genden auf 11 BP an. Im ECB EXTended Bas-
ket, dem eine breitere Sicherheitenauswahl
mit niedrigeren Ratinganforderungen fur
0 den Abschluss der Repo-Geschafte zu-

3000

Dez | Jn e, Maz  Apil  Ma grunde liegt, erfolgte der Tagesgeldhandel

2072 2025 im Betrachtungszeitraum zu 2,47 % bezie-
Quellen: EZB, Eurex Repo und eigene Berechnungen. 1 Zentral- i 0, i i i
bankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat. hUﬂgSWQISQ 2’95 . Zeltglelch setzte sich
2 Die letzte dargestellte Periode ist noch nicht beendet. der Anstieg der gehandelten Volumina im
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ECB Extended Basket fort. Das durchschnitt-
liche Volumen lag in beiden MPs Uber den

ausstehenden Volumen der Refinanzie- Umsdtzen im ECB Basket.

rungsgeschafte im Eurosystem rund 18 9%,

etwa wie in der MP 8/2022. Fur die aktuelle MP 3/2023 zeichnet sich er-
neut eine nahezu vollstandige Weitergabe

Die Leitzinserhéhungen des Eurosystems im  der Zinserhéhungen auf die €STR ab.

Februar und Marz 2023 um jeweils 50 Basis-

punkte (BP) wurden am Euro-Geldmarkt

weitergegeben und flhrten in den MP 1/

2023 und 2/2023 zu einem entsprechenden

Anstieg der Tagesgeldsatze (siehe oben ste-

hendes Schaubild).

Die unbesicherte Euro Short-Term Rate
(€STR) vollzog die Leitzinserhdhungen im
Beobachtungszeitraum nahezu vollstandig
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Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

Mrd €
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Die Breite der Saulen entspricht der Lénge der Reserveperioden.
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gern. Im Einklang mit diesen Grundsatzen geht
der EZB-Rat davon aus, dass ab Juli 2023 keine
Tilgungsbetrage aus dem APP mehr angelegt
werden.

FUr die Inflationsaussichten bestehen gemald
der Einschatzung des EZB-Rats nach wie vor er-
hebliche Aufwartsrisiken. Hierzu zahlt beispiels-
weise der Druck auf den vorgelagerten Stufen
der Preissetzungskette. Ein dauerhafter Anstieg
der Inflationserwartungen auf ein Niveau ober-
halb von 2 % oder unerwartet starke Zuwachse
bei Léhnen oder Gewinnmargen im Falle eines
weiter bestehenden Missverhaltnisses zwischen
Angebot und Nachfrage kénnten die Inflation
auch auf mittlere Sicht ansteigen lassen. Zu den
Abwartsrisiken fur die Inflation zahlen dagegen
erneute Spannungen an den Finanzmarkten
oder eine schwachere Nachfrage. Letztere
konnte beispielsweise aus einer ausgepragteren
Verlangsamung bei der Bankkreditvergabe oder
einer starkeren Transmission der Geldpolitik
resultieren.

Die Euro Short-Term Rate (€STR) vollzog die bei-
den Leitzinserhdhungen im Berichtszeitraum
um insgesamt 75 Basispunkte erneut fast voll-
standig nach. Sie notierte zuletzt bei 3,147 %.

Die Geldmarktterminsatze preisen nach der
Mai-Sitzung mindestens eine weitere Leitzins-
erhéhung um 25 Basispunkte ein. Der Hoch-
punkt der Geldmarktterminkurve liegt derzeit in
der zweiten Jahreshalfte 2023 bei rund 3,6 %
und damit etwa 45 Basispunkte oberhalb des
aktuellen Niveaus. Im Vergleich zu Mitte Februar
stieg die Terminkurve damit um etwa 10 Basis-
punkte an. Zwischenzeitlich war sie aber von
starken temporaren Schwankungen gepragt,
der Hochpunkt bewegte sich zwischen 3,0 %
und 4,1%. Ursache dieser deutlichen Schwan-
kungen war primar das Spannungsfeld zwischen
den temporaren Turbulenzen am Finanzmarkt
und zunehmenden Anzeichen eines persistente-
ren Inflationsumfelds.
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Geldpolitische Die vor der Sitzung im Mai durchgeflhrte geld-
Umfrage zeigt .
Erwartungen politische Umfrage des Eurosystems (Survey of
weiterer Zins- Monetary Analysts) zeigte, dass noch drei wei-
erhéhungen

Bestdnde des
APP seit Mdrz
riickldufig

Uberschuss-
liquiditat weiter
riicklaufig

tere Zinserhdhungen erwartet wurden. Die
Zinserhohung um 25 Basispunkte im Mai ent-
sprach den Erwartungen. Fur die geldpoli-
tischen Sitzungen im Juni und Juli erwarteten
die Umfrageteilnehmer im Median noch je
einen weiteren Schritt in gleicher Héhe. Damit
lage der Einlagesatz dann bei 3,75 %.

Die geldpolitischen Wertpapierbestande waren
seit Mitte Februar leicht rlicklaufig. Von den Be-
standen des APP wurden seit Anfang Méarz mo-
natlich im Durchschnitt 15 Mrd € nicht wieder
angelegt. Insgesamt hielt das Eurosystem am
12. Mai 2023 dem APP zugehorige Aktiva in
Hohe von 3 218,4 Mrd € (siehe die Ausfihrun-
gen auf S. 25 fur eine Aufgliederung der Be-
stande in die einzelnen Teilprogramme). Die im
Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms
(Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP) ausgewiesenen Wertpapierbestande lagen
am gleichen Tag bei 1678,9 Mrd €. Der EZB-Rat
wird bei den Reinvestitionen im PEPP weiterhin
flexibel agieren, um pandemiebedingten Risiken
fur den geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus entgegenzuwirken. Die ausgewiesenen
Gesamtbestande beider Ankaufprogramme
wurden weiterhin durch die zeitliche Glattung
der Reinvestitionen und durch die Bilanzierung
zu fortgefuhrten Anschaffungskosten® beein-
flusst.

Die Uberschussliquiditat sank seit Mitte Februar
weiter um rund 60 Mrd €. lhr Volumen lag zu-
letzt bei 4 097 Mrd €. Zum Rickgang trugen
vor allem Falligkeiten und weitere freiwillige
Rlckzahlungen im Rahmen der gezielten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte der drit-
ten Serie (GLRGIII) bei. Auch die reduzierten
Wiederanlagen im APP flihrten zu einem Ruck-
gang der Uberschussliquiditat. Gegenlaufige
Effekte ergaben sich hingegen aus der Entwick-
lung der autonomen Faktoren (siehe Erlauterun-
gen auf S. 24ff).

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Vor dem Hintergrund der geldpolitischen Straf-
fung schwachte sich das Wachstum des breit
gefassten Geldmengenaggregats M3 im ersten
Quartal 2023 weiter kraftig ab. Die Jahresrate
sank Ende Marz auf 272 % (siehe Schaubild auf
S. 29). Der mit der Straffung einhergehende An-
stieg der Geld- und Kapitalmarktrenditen fihrte
zu umfangreichen Portfolioumschichtungen der
geldhaltenden Sektoren hin zu héher verzins-
lichen Anlageformen wie den nicht in der Geld-
menge enthaltenen langerfristigen Bankschuld-
verschreibungen. Auf der Entstehungsseite
bremsten der fortgesetzte Abbau der Eurosys-
tem-Bilanz und die schwache Buchkreditver-
gabe der Banken das Geldmengenwachstum.
Der verhaltene Wirtschaftsausblick und die ge-
stiegenen Finanzierungskosten schwachten die
Kreditnachfrage der nichtfinanziellen Unterneh-
men und privaten Haushalte. Auch die restrik-
tivere Kreditangebotspolitik durfte das Kredit-
wachstum gedampft haben: In der aktuellen
Umfrage zum Bankkreditgeschaft (Bank Lend-
ing Survey, BLS) begriindeten die befragten
Banken die nochmalige Straffung der Kredit-
richtlinien im Berichtsquartal in erster Linie mit
dem ihrer Ansicht nach gestiegenen Kredit-
risiko. Die Turbulenzen im US-amerikanischen
und Schweizer Bankensektor vom Marz hatten
dagegen keinen erkennbaren Einfluss auf die
Kredit- und Einlagenentwicklung im ersten
Quartal.

Ausschlaggebend fur die Einlagenentwicklung
waren vielmehr die Renditeunterschiede
zwischen den verschiedenen Anlageformen, die
sich im Zuge der weiteren Anhebung der Leit-
zinsen des Eurosystems nochmals vergrof3erten.
Vor diesem Hintergrund schichteten die geld-
haltenden Sektoren ihre Portfolios weiterhin
von hoch liquiden, niedrig verzinsten Einlagen

zu hoéher verzinsten Anlageformen mit etwas

1 Insbesondere wird die Differenz zwischen Anschaffungs-
und Ruckzahlungswert Uber die Restlaufzeit des Wert-
papiers verteilt, als Teil des Zinsertrags behandelt und beim
(somit fortgefuhrten) Anschaffungswert bertcksichtigt.

Geldmengen-
wachstum
kraftig zurtick-
gegangen

Umschichtung
von tdglich fdl-
ligen Einlagen
insbesondere zu
kurzfristigen
Termineinlagen



Ldngerfristige
Anlagen bei
Banken eben-
falls stark
nachgefragt

Wertpapier-
kredite in gréfSe-
rem Umfang
abgebaut

langerem Anlagehorizont um (siehe Tabelle auf
S. 30). Besonders taglich fallige Einlagen wur-
den erneut stark reduziert. Stattdessen stockten
die Anleger — vor allem nichtfinanzielle Unter-
nehmen und private Haushalte — kurzfristige
Termineinlagen weiter kraftig auf. Auch kurzfris-
tige Bankschuldverschreibungen und Geld-
marktfondsanteile wurden verstarkt nach-
gefragt. Insgesamt konnte der kraftige Aufbau
der Ubrigen kurzfristigen Anlagen den starken
Abbau der taglich falligen Einlagen jedoch nicht
ausgleichen, sodass die Geldmenge M3 im Be-
richtsquartal zum zweiten Mal in Folge per
saldo sank.

Ein Grund flr den Rickgang der Geldhaltung
war, dass die Anleger Mittel in langerfristige
Bankeinlagen und Bankanleihen umschichteten,
die nicht zur Geldmenge gezahlt werden. Ins-
besondere langerfristige Bankschuldverschrei-
bungen wurden aufgrund ihres Renditevorteils
gegenUber Einlagen so stark nachgefragt wie
seit der Finanzkrise nicht mehr. Rechnerisch
wog der Anstieg dieser im Geldkapital enthalte-
nen Positionen den Rickgang von M3 auf, so-
dass die geldhaltenden Sektoren dem Sektor
der Monetaren Finanzinstitute (MFI) im ersten
Quartal per saldo keine Mittel entzogen.

Neben der Praferenz der Anleger flr langerfris-
tige Anlagen lag die Hauptursache fir den
Rickgang der Geldmenge M3 im Nettoabbau
von Krediten. Unter dem Strich war die Kredit-
vergabe an Nichtbanken im Euroraum im Be-
richtsquartal das erste Mal seit 2014 negativ.
Dies lag vor allem daran, dass der MFI-Sektor in
grofserem Umfang Wertpapierkredite an inlan-
dische Nichtbanken abbaute. So reduziert das
Eurosystem seit Anfang Marz sein APP-Portfolio
um durchschnittlich 15 Mrd € pro Monat. Zu-
dem sanken per saldo auch die Anleihebestande
der Geschaftsbanken. Maégliche Grinde dafir
sind die zuletzt eher geringen Nettoemissionen
im Unternehmenssektor sowie eine erhohte
Nachfrage anderer Sektoren nach Unterneh-
mens- und Staatsanleihen.
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt
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Buchkredite an ausgewahlte Sektoren

Beitrag der Sektoren in %-Punkten
finanzielle Unternehmen
nichtfinanzielle Unternehmen ¢
private Haushalte®

Veranderung der Buchkredite
an den privaten Sektor in %?
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Quelle: EZB. 1 Mit negativem Vorzeichen abgetragen, da eine
Zunahme fur sich betrachtet das M3-Wachstum dampft. 2 Be-
reinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um Posi-
tionen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleis-
tungen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Nichtmonetare finan-
zielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 4 Nichtfinanziel-
le Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 5 Sowie private Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck.
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Netto-Buch-
kreditvergabe an
nichtfinanzielle
Unternehmen
kam zum
Erliegen, ...

. aufgrund
nachfrage- und
angebotsseitiger
Faktoren

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum™

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2022 4.Vj. 2023 1.Vj.
Kredite an private Nicht-MFls
im Euroraum 3,6 -11,9
davon:
Buchkredite -31,6 6,2
Buchkredite, bereinigt 10,1 2,9
Wertpapierkredite 35,2 -18,1
Kredite an offentliche Haushalte
im Euroraum 45,1 -78,2
davon:
Buchkredite 4,2 -18,2
Wertpapierkredite 41,0 -60,0
Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aulderhalb des Euroraums 51,8 75,3
Andere Gegenposten von M3 —-74,6 -70,4

Passiva 2022 4.Vj. 2023 1.Vj.
Von Zentralstaaten gehaltene
Bestande 2) 41,0 -110,1
Geldmenge M3 - 788 - 643
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) -360,9 -367,3

Ubrige kurzfristige Einlagen

(M2-M1) 226,3 246,8

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) 55,8 56,2
Geldkapital 63,6 89,2
davon:

Kapital und Rucklagen 20,7 9,4

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten 42,9 79,8

* Statistisch bedingte Veranderungen (z. B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkaufe, Kredit-
verbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFIs erbrachten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen. 2 Einschl. Ein-
lagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie der von Zentralstaaten gehaltenen Wertpapiere, die vom MFI-Sektor begeben wurden.
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Die ZuflUsse zu den Buchkrediten an den inlan-
dischen Privatsektor, die im Vorquartal ein-
gebrochen waren, gingen im ersten Quartal
nochmals zuruck, blieben aber leicht positiv. Be-
sonders ausgepragt war der Umschwung bei
den Buchkrediten an nichtfinanzielle Unterneh-
men. Bei ihnen kam die bis ins dritte Quartal
2022 hinein starke Netto-Kreditvergabe nahezu
vollstandig zum Erliegen. Die Abschwachung in
diesem Kreditsegment zog sich durch den ge-
samten Euroraum. Wahrend die Banken in
Deutschland und Frankreich im ersten Quartal
trotz der Abschwachung noch Nettozuflisse
meldeten, verzeichneten die Banken in Spanien
und ltalien, wo die Kreditvergabe zuletzt ohne-
hin schwacher gewesen war, in der Summe ge-
ringfligige AbflUsse (siehe Schaubild auf S. 31).
Die Jahreswachstumsrate fur den Euroraum, die
Ende September 2022 noch knapp 9 % betra-
gen hatte, sank bis Ende Marz auf 5% %.

Ein wichtiger Grund fir die schwache Kreditver-
gabe waren umfangreiche Tilgungen kurzfris-
tiger Kredite, die die Unternehmen im Jahr
2022 zur Deckung ihres hohen Liquiditatsbedarfs
infolge der Lieferkettenprobleme und der Span-
nungen an den Energiemarkten aufgenommen
hatten. Zudem waren die Zuflusse zu langfris-
tigen Krediten wie schon im Vorquartal gering.
Dies deutet darauf hin, dass die Nachfrage nach
Investitionsfinanzierungen angesichts der un-

sicheren Wirtschaftslage und gestiegener Zins-
satze schwach war. Auch die laut BLS fortge-
setzten Straffungen der Kreditrichtlinien dirften
die Kreditvergabe gedampft haben. Hinzu kam
ein Sondereffekt aus Deutschland: Im ersten
Quartal wurde ein weiterer Teil der von der Kre-
ditanstalt fir Wiederaufbau im Frihjahr und
Sommer 2022 gewahrten grofdvolumigen, staat-
lich geforderten Kredite an Unternehmen aus
dem Energiesektor zurtickgezahlt.

Die Angaben der am BLS beteiligten Banken be-
statigen dieses Bild: Die befragten Institute be-
richteten von einem Rlckgang der Nachfrage in
diesem Kreditsegment im ersten Quartal, der
sich gegenlber dem Vorquartal noch einmal
verstarkte. Den Bankangaben zufolge resultierte
der Rickgang in erster Linie aus dem Anstieg
des allgemeinen Zinsniveaus und dem rucklau-
figen Mittelbedarf fir Anlageinvestitionen. Da-
gegen Ubte der Finanzierungsbedarf fir Lager-
haltung und Betriebsmittel anders als in den
Vorquartalen keinen stutzenden Einfluss mehr
auf die Nachfrage aus.

Die BLS-Angaben deuten darauf hin, dass die
Banken im Euroraum ihre Kreditrichtlinien fur
Unternehmenskredite im ersten Quartal erneut
substanziell strafften. Als wichtigsten Grund fur
die Anpassungen nannten die befragten Ban-
ken abermals das gestiegene Kreditrisiko. Hier

BLS-Banken
begriinden
Nachfrage-
rickgang mit
Zinsanstieg und
riickldufigem
Mittelbedarf
far Anlage-
investitionen ...

... und strafften
erneut ihre Kre-
ditrichtlinien im
Unternehmens-
geschdft
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... Kreditricht-
linien laut BLS
erneut restriktiv
angepasst

fuhrten die BLS-Banken vor allem die ihrer An-
sicht nach verschlechterte Wirtschaftslage und
die Konjunkturaussichten sowie branchen- und
firmenspezifische Faktoren an. Hinsichtlich des
eigenen Verhaltens berichteten die Banken von
einem weiteren Ruckgang ihrer Risikotoleranz.
Als weiteren bankseitigen Faktor nannten sie
abermals die Verschlechterung ihrer Liquiditats-
position. Die Ablehnungsquote im Unterneh-
menskreditgeschaft nahm im ersten Quartal
weiter zu. Weder fUr den Euroraum insgesamt
noch fur Deutschland liefert der BLS Hinweise,
dass die Turbulenzen im Bankensektor vom
Marz sich negativ in der Kreditangebotspolitik
der Banken niedergeschlagen und damit die
geldpolitische Transmission verstarkt hatten.

Die Buchkreditvergabe an private Haushalte
schwachte sich das vierte Quartal in Folge ab:
Die Nettozuwachse bei den Konsumentenkre-
diten gingen im ersten Quartal moderat zurlck,
die sonstigen Kredite wurden per saldo abge-
baut. Ausschlaggebend war aber die starke Ab-
schwachung der Wohnungsbaukredite als volu-
menmalig bedeutendster Komponente. lhre
Nettozuflisse waren in den vier grofSten Lan-
dern des Euroraums ricklaufig. Die Jahres-
wachstumsrate der Wohnungsbaukredite sank
Ende Marz auf 3% % und lag damit um gut 2
Prozentpunkte niedriger als ein Jahr zuvor. Ein
wichtiger Faktor fur den Rickgang der Kredit-
nachfrage war die Entwicklung der Zinssatze flr
Wohnungsbaukredite, die im gleichen Zeitraum
um 2 Prozentpunkte angestiegen waren. Daru-
ber hinaus dampften der Anstieg der Baupreise
infolge der hohen Inflation sowie die nach wie
vor hohen Wohnimmobilienpreise im Euroraum
die Kreditnachfrage. Auch die BLS-Banken be-
obachteten erneut einen kraftigen Rickgang
der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten. Sie
fuhrten ihn auf das gestiegene Zinsniveau, die
eingetribten Aussichten am Wohnimmobilien-
markt und das gesunkene Verbraucherver-
trauen zurdck.

Gemals BLS-Angaben strafften die Banken im
Euroraum auch ihre Richtlinien fir Wohnungs-
baukredite erneut. Auch in diesem Segment be-

Deutsche Bundesbank

Buchkredite des MFI-Sektors
an den nichtfinanziellen Privatsektor
im Euroraum”

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

An nichtfinanzielle Unternehmen®
darunter: MFIs in ...
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I ... Italien I ... Deutschland
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Bereinigt um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen. 1 Nichtfinanzielle Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Zusétzlich bereinigt um Positio-
nen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistun-
gen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Sowie private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.
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grindeten die befragten Banken die Straffung
in erster Linie mit dem ihrer Einschatzung nach
gestiegenen Kreditrisiko. Hierzu trug neben der
Eintribung der allgemeinen Wirtschaftslage
und den verschlechterten Aussichten am Wohn-
immobilienmarkt auch die gesunkene Kredit-
waurdigkeit der Kreditnehmer bei. Als weitere
Grinde nannten die Banken zudem eine gesun-
kene Risikotoleranz sowie ihre verschlechterte
Liquiditatsposition.
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
men gemaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik (volumengewich-
tete Zinssatze). Bestandszinsen fur Sicht- und Spareinlagen
kénnen wegen taglich méglicher Zinsanderungen auch als
Neugeschafte interpretiert werden.
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Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken
mit inlandischen Kunden

Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit in-
landischen Kunden schwachte sich im ersten
Quartal 2023 weiter ab. Zwar stieg das Inte-
resse der Anleger an kurzfristigen Terminein-
lagen noch einmal deutlich. Der starke Zuwachs
in diesem Marktsegment wurde jedoch nahezu
vollstandig durch einen entsprechenden Abbau
taglich falliger Einlagen und kurzfristiger Spar-
einlagen ausgeglichen. Die Anleger, insbeson-
dere private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen, reagierten mit diesen Umschich-
tungen auf die weiter gestiegene Renditediffe-
renz zwischen den marktnah verzinsten kurzfris-
tigen Termineinlagen und den Ubrigen kurzfris-
tigen Bankguthaben (siehe oben stehendes
Schaubild). Vor diesem Hintergrund sanken die
taglich falligen Einlagen und kurzfristigen Spar-

einlagen der inlandischen privaten Sektoren ins-
gesamt kraftig.

Im Rahmen der renditegetriebenen Portfolio-
umschichtungen zeigten die inlandischen An-
leger — zum ersten Mal seit Uber acht Jahren —
auch ein leicht gestiegenes Interesse an lang-
fristigen Bankguthaben. Zum einen war zu be-
obachten, dass private Haushalte langfristige
Termin- und Sparguthaben aufbauten. Zum an-
deren fiel der seit Uber 13 Jahren anhaltende
Abbau von langfristigen Termineinlagen durch
finanzielle Unternehmen, die im Allgemeinen
renditebewusster sind als private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternehmen, deutlich geringer
aus als ublich. Insgesamt spricht diese Entwick-
lung dafur, dass im aktuellen Umfeld steigender
Zinssatze allmahlich auch die langer laufenden
Bankeinlagen von den hoheren Opportunitats-
kosten der liquiden Geldhaltung profitieren.
Neben diesen Umschichtungen innerhalb der
Einlagen flossen aus Renditegrinden auch Gel-
der in andere Anlageformen, insbesondere
auch in Bankschuldverschreibungen.

Auch das Kreditgeschaft der deutschen Banken
mit inlandischen Kunden schwachte sich im ers-
ten Quartal 2023 weiter ab, blieb aber —im Ge-
gensatz zum Euroraum — insgesamt noch im
positiven Bereich. Neben der Kreditvergabe an
den inlandischen Privatsektor verringerte sich
auch die Kreditvergabe an inlandische o6ffent-
liche Haushalte. Hier standen den leichten Zu-
flussen bei den Buchkrediten per saldo ahnlich
hohe Abflisse bei den Wertpapierkrediten an
offentliche Haushalte gegentber.

Verantwortlich fir die verhaltene Kreditvergabe
an den inlandischen Privatsektor war vor allem
eine vergleichsweise schwache Buchkreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen (NFU).
Ahnlich wie im Vorquartal lag der Hauptgrund
fur diese Schwache darin, dass die Unterneh-
men kurzfristige Ausleihungen in grofSerem
Umfang zurlckzahlten. Dazu gehorten auch die
fortgesetzten Tilgungen von grofsvolumigen,
staatlich geférderten Hilfskrediten an Unterneh-
men des Energiesektors. Im Gegensatz dazu

... bei leicht
gestiegenem
Interesse an
langfristigen
Bankguthaben

Kreditgeschdft
mit Nichtbanken
wieder
schwdcher

Kreditvergabe
an NFU mit
unterschiedlicher
Entwicklung in
den einzelnen
Laufzeiten
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nahmen die langfristigen Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen erneut splrbar zu
und konnten so den kraftigen Rickgang bei
den kurzfristigen Laufzeiten aufwiegen.

Insgesamt durfte die aktuelle Entwicklung der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
mehrere Faktoren widerspiegeln und sowoh!
nachfrage- als auch angebotsseitig getrieben
sein. Neben den gesunkenen Energiepreisen so-
wie den abnehmenden Lieferengpassen damp-
fen derzeit auch die mittlerweile deutlich gestie-
genen Kreditzinssatze und die unsicheren Wirt-
schaftsaussichten die Kreditnachfrage. Aber
auch die seit Sommer 2022 straffere Kredit-
angebotspolitik der im BLS befragten Banken in
Deutschland durfte allmahlich ihre Wirkung auf
die Kreditvergabe entfalten.

Als Hauptgrunde fur den Rickgang der Kredit-
nachfrage nannten die im BLS befragten Ban-
ken den Anstieg des Zinsniveaus und den Riick-
gang des Mittelbedarfs fur Anlageinvestitionen.
Vom Finanzierungsbedarf fur Lagerhaltung und
Betriebsmittel gingen dagegen weiterhin posi-
tive Impulse aus.

Gleichzeitig deuten die BLS-Angaben darauf
hin, dass die Banken in Deutschland ihre Kredit-
richtlinien im Firmenkundengeschaft per saldo
erneut strafften — wenngleich in geringerem
Umfang als im Vorquartal — und ihre Kreditbe-
dingungen in der Summe strenger gestalteten.
Wie im Euroraum begrindeten die deutschen
BLS-Banken die restriktive Ausgestaltung ihrer
Vergabepolitik vor allem mit der Verschlechte-
rung der allgemeinen Wirtschaftslage und der
Konjunkturaussichten sowie branchen- und fir-
menspezifischen Faktoren. Die Eigenkapitalkos-
ten oder die mit der Eigenkapitalposition ver-
bundenen Kosten, die bei der letzten Befragung
noch restriktiv auf die Richtlinien wirkten, tru-
gen in den letzten drei Monaten nicht mehr zur
Straffung bei.

Wahrend das zuvor boomende Unternehmens-
kreditgeschaft im Herbst 2022 abrupt einbrach,
setzte die Abschwachung der Kreditvergabe an

Deutsche Bundesbank

Buchkredite” deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt

Nichtfinanzielle Unternehmen”

+14 Beitrag der Laufzeiten in %-Punkten
I bis 1 Jahr
12 Elber 1 bis 5 Jahre
tiber 5 Jahre
+10
+ 8 insgesamt
Veranderung in %

+ 6
+ 4
+ 2

0

Private Haushalte?
Beitrag der Kredite

in %-Punkten 8
sonstige Kredite insgesamt .
Konsumentenkredite ~ Veranderungin % .
Wohnungsbaukredite

4

2

0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Einschl.
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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private Haushalte bereits im Fruhjahr 2022 ein
und vollzog sich wesentlich gradueller. Auch im
Berichtsquartal verlor das Kreditgeschaft mit in-
landischen privaten Haushalten weiter an Dyna-
mik. Dabei fragten private Haushalte erneut
weniger Wohnungsbaukredite nach als in den
Vorquartalen. Die hohe Inflation, die deutlich
erhohten Baupreise und die weiter gestiegenen
Finanzierungskosten dampften die Nachfrage
der privaten Haushalte nach Bauleistungen be-
ziehungsweise Bankkrediten. Laut MFI-Zinssta-
tistik stiegen die Zinssatze fur Wohnungsbau-
kredite im ersten Quartal weiter und lagen zu-
letzt bei 3,8 %.
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Kredite an private Haushalte"
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1 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Neugeschéft. GeméafR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. 3 Geméaf Bank Lending
Survey; fur Kreditrichtlinien: Saldo aus der Summe der Angaben ,deutlich verscharft” und , leicht verscharft” und der Summe der Anga-
ben ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert” in % der gegebenen Antworten, fiir Margen: Saldo aus der Summe der Angaben
,deutlich ausgeweitet” und , leicht ausgeweitet” und der Summe der Angaben ,etwas verengt” und ,deutlich verengt” in % der gege-
benen Antworten. 4 Erwartungen fur das 2.Vj. 2023.
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Nachfrage nach
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bedingungen
der Banken

Auch von der Bankangebotsseite gingen im ers-
ten Quartal restriktive Impulse auf die Woh-
nungsbaukredite aus. So deuten die BLS-Anga-
ben darauf hin, dass die Banken in Deutschland
ihre Kreditrichtlinien im Bereich der privaten
Baufinanzierung im ersten Quartal per saldo er-
neut restriktiv anpassten. Im Vergleich zu den
Straffungen in den drei vorangegangenen Quar-
talen fiel die aktuelle Straffung wie bei den
Unternehmenskrediten geringer aus. Auch in
diesem Kreditsegment begriindeten die Banken
die strengeren Anforderungen in erster Linie mit
dem ihrer Ansicht nach erhohten Kreditrisiko.

Dagegen wurden die Kreditbedingungen im Be-
reich der privaten Baufinanzierung erstmals seit
Beginn des Krieges gegen die Ukraine wieder
gelockert. Sowohl die expansive Anpassung der
Kreditbedingungen insgesamt als auch die Ver-
engung der Margen begriindeten die Banken
insbesondere mit der hohen Wettbewerbs-
intensitat.

Auch die Angebotspolitik der Banken flr Kon-
sumenten- und sonstige Kredite an private
Haushalte wurden laut BLS im ersten Quartal
2023 erneut restriktiv angepasst. Da zudem die
Finanzierungskosten fur Konsumenten- und
sonstige Kredite an private Haushalte weiter an-
stiegen, sank ihre Nachfrage nach diesen Kre-
diten in der Summe erkennbar.

Die interviewten deutschen Banken berichteten
vor dem Hintergrund der Lage an den Finanz-
markten von einer im Vergleich zum Vorquartal
leicht verschlechterten Refinanzierungssitua-
tion, unter anderem bei der Begebung von mit-
tel- bis langfristigen Schuldtiteln.

Die Veranderungen der fur geldpolitische
Zwecke gehaltenen Wertpapierbestande des
Eurosystems, die sich aufgrund von Netto-
ankaufen oder unvollstandigen Reinvestitionen
ergeben, beeinflussten die Liquiditatsposition
der Banken und deren Ertragslage in den ver-
gangenen sechs Monaten kaum. Der Einfluss
auf die Marktfinanzierungsbedingungen der
Banken war dagegen negativ. Hierin durfte sich

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der MFIs” in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

2022 2023
Position 4.Vj. 1. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig -289 -840
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 52,3 104,2
Uber 2 Jahre - 44 2,7
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 13,7 -249
Uber 3 Monate 0,8 4,0
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite 1,9 0,9
Wertpapierkredite 1,8 - 06
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 21,8 18,7
darunter:
an private Haushalte3) 12,0 b
an nichtfinanzielle Unternehmen4) 0,8 1,9
Wertpapierkredite 2,5

* Zu den Monetéren Finanzinstituten (MFls) zéhlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Statistisch bedingte Verdnderungen (z.B.
statistische Brliche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Unter-
nehmen, Privatpersonen und offentliche Haushalte ohne den
Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe und -verbriefungen.
3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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die Einstellung der Nettoankaufe seit Juli 2022
und die Absenkung der Reinvestitionen seit
Mérz 2023 widerspiegeln. Zu Anderungen der
Richtlinien und Bedingungen fur Kredite der
Banken an den Privatsektor fuhrten die Ande-
rungen der geldpolitischen Portfolios aber nicht.
Sie trugen jedoch zu einem Rickgang des Kre-
ditvolumens bei Wohnungsbaukrediten sowie
Konsumenten- und sonstigen Krediten bei.

Die GLRG Il wirkten sich laut Angaben der Ban-
ken im Winterhalbjahr 2022/23 erneut positiv
auf ihre finanzielle Situation aus, obwohl seit
Dezember 2021 keine weiteren Geschafte mehr
durchgefihrt worden sind. So trugen die Ge-
schafte mittel- oder unmittelbar zu einer kom-
fortableren Liquiditatsposition und zu einer Er-
hohung der Profitabilitat bei. Auch leisteten sie
einen Beitrag zur besseren Erflllung regulato-
rischer und aufsichtlicher Anforderungen. Im
Vergleich zum Sommerhalbjahr 2022 nahmen
diese Einfllsse aber deutlich ab. Auf die Kredit-
richtlinien, -bedingungen und das Kreditvolu-
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men hatten die GLRGIII in den vergangenen
sechs Monaten laut Angaben der Banken kei-
nen nennenswerten Einfluss.

Die Leitzinserhdhungen des Eurosystems beein-
flussten die Ertragslage der Banken in den ver-

gangenen sechs Monaten insgesamt positiv.
Zwar belasteten sie das zinsunabhangige Ergeb-
nis. Dies wurde aber durch eine merkliche Ver-
besserung des Zinsergebnisses uUberkompen-
siert.

Leitzinsentschei-
dungen des
Eurosystems
beeinflussten die
Ertragslage der
Banken positiv



Anhaltend hohe
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mdrkte

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte waren seit
Jahresbeginn von anhaltend hohen Inflations-
raten und zeitweilig starken Anspannungen
vor allem im US-Regionalbankensystem ge-
pragt. Grofse Notenbanken strafften zu Beginn
des ersten Quartals angesichts der Inflations-
aussichten, die im Projektionshorizont bis 2025
weiter Uber der Stabilitdtsnorm von 2 % liegen,
den geldpolitischen Kurs weiter. Sie signalisier-
ten zudem, dass weitere Zinserhéhungen not-
wendig seien, um einen zeitnahen Ruckgang
der Inflation zu gewahrleisten. Mit dem Zu-
sammenbruch mehrerer US-Regionalbanken
kamen ab Mitte Marz Sorgen um die Stabilitat
des Finanzsystems auf. Die Unsicherheit an
den Markten stieg aus Sorge Uber An-
steckungseffekte sprunghaft an und l6ste eine
Flucht in sichere Anlagen aus, wodurch die
Renditen sicherer Wertpapiere deutlich fielen.
Gleichzeitig revidierten die Marktakteure ihre
Erwartungen Uber die Leitzinspfade nach
unten — insbesondere fir die USA. Die Markte
gingen davon aus, dass die US-Regionalban-
kenkrise dort langer anhaltend zu verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen fuhren
kénnte. Der Kollaps der schweizerischen Grof3-
bank Credit Suisse belastete das internationale
Finanzsystem hingegen nur vorlbergehend.
Im Verlauf des Berichtszeitraums klangen die
von den USA ausgehenden Ausstrahlungs-
effekte auf die internationalen Finanzmarkte
wieder ab. Zusammen mit gunstigen Konjunk-
turmeldungen vor allem flr den Euroraum,
einem wachsenden Risikoappetit und weiteren
Leitzinsanhebungen stabilisierte dies die Anlei-
herenditen auf beiden Seiten des Atlantiks. An
den Aktienmarkten schlugen sich die Banken-
turbulenzen ebenfalls nur temporar und ver-
gleichsweise mafvoll nieder; insgesamt ver-
zeichneten sowohl der marktbreite Euro Stoxx
als auch europaische Bankwerte merkliche
Kursgewinne. Auch der Euro notierte seit dem
Jahreswechsel per saldo starker, unter ande-

Deutsche Bundesbank

rem gegenUber US-Dollar und Yen. Er setzte
damit die effektive Aufwertung aus dem letz-
ten Quartal 2022 fort.

B Wechselkurse

Die wesentliche Ursache fir die Euro-Aufwer-
tung zum US-Dollar im Fruhjahr war eine aus
Marktsicht zunehmende Divergenz der geld-
politischen Perspektiven dies- und jenseits des
Atlantiks. Nachdem der Euro zu Jahresbeginn
gegenuber dem US-Dollar zunachst spurbar
zugelegt hatte, nahm der Markt seitens der
Federal Reserve im Februar und Anfang Marz
allerdings erst einmal geldpolitische Straf-
fungssignale wahr, was den Euro vorUber-
gehend belastete. Uberraschend robuste US-
Wirtschaftsdaten und unerwartet hohe Infla-
tionszahlen bildeten den Hintergrund dieser
Entwicklungen. Der Zusammenbruch mehrerer
US-Regionalbanken fihrte dann ab Mitte Marz
dazu, dass die Marktteilnehmer den erwarte-
ten geldpolitischen Straffungskurs der ame-
rikanischen Notenbank deutlich nach unten
korrigierten. Die im Zusammenhang mit den
Bankenturbulenzen zwischenzeitlich auch im
Euroraum gesunkenen Zinserwartungen stie-
gen angesichts hartnackig hoher Inflations-
raten allerdings schnell wieder an. Demgegen-
Uber wurde flr die USA ein unerwartet starker
Rlckgang der Inflationsrate im April gemeldet,
der die dortigen Zinserhohungserwartungen
zusatzlich dampfte. Im Ergebnis wurde der
geldpolitische Ausblick des Euroraums im Ver-
gleich zu dem in den USA als restriktiver ein-
geschatzt als zuvor. Dies und die Veroffent-
lichung besser als erwartet ausgefallener Kon-
junkturindikatoren aus dem gemeinsamen
Wahrungsraum stltzten den Euro und fuhrten
ihn Anfang Mai auf den hdchsten Stand ge-
genuber dem US-Dollar seit Uber einem Jahr.
Dann wurden jedoch robuste US-Konjunktur-
daten veroffentlicht, sodass der Euro bei Ab-
schluss dieses Berichts mit 1,08 US-$ wieder
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentiber
den Wahrungen von 18 Landern. Ein Anstieg der Werte ent-
spricht einer Aufwertung des Euro.
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unterhalb dieser Marke notierte. Seit Jahres-
beginn gewann er 1,3% an Wert.

Besonders hohe Gewinne verzeichnete der
Euro gegenlber dem Yen. Auch hierflr war
die relative geldpolitische Ausrichtung der bei-
den beteiligten Zentralbanken malf3geblich. So
wurde der Yen vor allem von der Erklarung des
neuen Gouverneurs der japanischen Noten-
bank belastet, an der ultralockeren Geldpolitik
seines Vorgangers festhalten zu wollen. Die
spurbaren Verluste des Yen, der in Zeiten
hoher Anspannung an den internationalen
Finanzmarkten Ublicherweise eher aufwertet,
deuten Uberdies darauf hin, dass auch am De-

visenmarkt die jungsten Bankenturbulenzen als
regional auf die USA beschrankt eingeschatzt
wurden. Zuletzt notierte der Euro bei 150 Yen.
Er lag damit rund 6,3 % Uber seinem Wert von
Ende Dezember.

Schwacher notierte der Euro dagegen gegen-
Uber dem Pfund Sterling. Trotz einer Reihe von
Leitzinsanhebungen durch die britische Noten-
bank auf nunmehr 4,5% lag die Inflationsrate
im Vereinigten Konigreich zuletzt noch immer
im zweistelligen Bereich und fiel zudem hoher
als erwartet aus. Gleichzeitig Uberraschte das
Wirtschaftswachstum positiv. Beides dampfte
die zwischenzeitlich aufgekeimten Erwartun-
gen auf einen flacheren Zinspfad im Vereinig-
ten Koénigreich und stltzte das Pfund. Bei Ab-
schluss dieses Berichts notierte die Gemein-
schaftswahrung bei 0,87 Pfund Sterling und
damit rund 2,1% schwacher als Ende Dezem-
ber.

Der Euro wertete seit Beginn des Jahres im ge-
wogenen Durchschnitt gegentber den Wah-
rungen des erweiterten Landerkreises per
saldo um 0,8 % auf. Neben den erwahnten
Kursgewinnen gegenutber dem US-Dollar und
dem Yen trugen vor allem Wertzuwachse von
rund 3,0 % gegenuber dem Renminbi und von
6,6 % gegenlber dem Won zur effektiven
Euro-Aufwertung bei. Kursverluste erlitt der
Euro dagegen gegenlber den Wahrungen
einiger mittel- und osteuropaischer Staaten.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die nominalen Renditen von Staatsanleihen
gaben seit Jahresbeginn insgesamt sowohl in
den USA als auch im Euroraum nach. Die Ent-
wicklungen waren dabei mafgeblich von
einem veranderten geldpolitischen Ausblick
auf beiden Seiten des Atlantiks gepragt. Fur
die USA passten die Marktteilnehmer ihren er-
warteten Leitzinspfad an, indem sie von einem

... notiert dage-
gen schwdcher
gegentiber
Pfund Sterling

Euro in effektiver
Rechnung fester

Renditen zehn-
jdhriger Staats-
anleihen im
Euroraum und
in den USA
gefallen



US-Regional-
bankturbulenzen
ddmpfen
Renditen

frihzeitigeren Ende des Straffungszyklus aus-
gingen und spurbare Abwartsrisiken fur den
Leitzinsausblick ab Sommer 2023 in die Zins-
entwicklung einpreisten, was die Staatsanlei-
herenditen weltweit unter Druck setzte. Diese
Erwartungsanpassung resultierte vor allem aus
den im Marz zutage getretenen Anspannun-
gen im US-Regionalbankensystem, die zeit-
weise auch auf die europdischen Finanzmarkte
ausstrahlten. Im Euroraum Ubten aber auch
Uberwiegend aufgehellte Konjunkturaussich-
ten und die Wahrnehmung einer persistenten
Inflationsdynamik flr sich genommen Auf-
wartsdruck auf die Renditen aus, was die Aus-
strahlungseffekte aus den USA begrenzte. Die
Fed setzte im Berichtszeitraum wie auch das
Eurosystem die geldpolitische Straffung zwar
fort, erhohte dabei die Leitzinsen aber schwa-
cher als das Eurosystem. Auf seiner Sitzung im
Mai kommunizierte der EZB-Rat zudem die Er-
wartung, die Reinvestitionen falliger Wert-
papiere, die im Rahmen des geldpolitischen
Ankaufprogramms (Asset
gramme, APP) erworben wurden, ab der zwei-

Purchase Pro-

ten Jahreshalfte vollstandig einzustellen.

Bis Anfang Marz zogen sowohl die Renditen
US-amerikanischer als auch europadischer
Staatsanleihen zunachst an. Hierzu trug bei,
dass die Marktteilnehmer angesichts nur lang-
sam rlcklaufiger Inflationsraten zunachst an-
nahmen, dass in beiden Wahrungsraumen ein
hoheres Leitzinsniveau Uber einen langeren
Zeitraum erforderlich sein durfte. Die US-Regio-
nalbankturbulenzen und damit verbundene
Sorgen vor Ansteckungseffekten I6sten dann
aber eine Flucht in sichere Anlagen aus, wo-
durch die Staatsanleiherenditen kraftig unter
Druck gerieten. Angesichts einer vorlber-
gehend stark erhohten allgemeinen Unsicher-
heit revidierten die Marktakteure ihre Erwar-
tungen Uber den Leitzinspfad vor allem fir die
USA nach unten, in geringerem Maf$ auch fur
den Euroraum. Eine mogliche Erklarung hierfar
ist, dass der Druck auf das US-Bankensystem
nach Ansicht der Marktteilnehmer die geld-
politische Transmission in den USA verstarken
und dadurch das Ausmaf$ notiger Leitzinsan-

Deutsche Bundesbank

Leitzinsen im Euroraum
in %

Impliziter Einlagensatz
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4,0

3,5 -
50 —

2,5
realisierter Einlagensatz"
2,0
J F M A M J J A S O N D
2023

Quellen: EZB und Refinitiv. 1 Grundlage: Auf EZBR-Treffen da-
tierte Swap-Kontrakte.
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Leitzinsen in den USA
in %
Implizite effektive Federal Funds Rate”
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Quellen: EZB und Refinitiv. 1 Grundlage: Auf FOMC-Treffen da-
tierte Federal Funds Future-Kontrakte.

Deutsche Bundesbank

Zerlegung zehnjahriger Renditen von
Bundesanleihen und US-Treasuries”

% p.a., Tageswerte

= Rendite
3 == Terminpramie
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USA 2
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Quellen: Eigene Berechnungen nach der Methode von Adrian
et al. (2013). Datengrundlage der US-Treasury Renditen nach
Gurkaynaket al. (2007). * Kumulierte Anderungen seit dem
31.Dezember 2021.
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Renditen im Ver-
einigten Kénig-
reich gestiegen,
in Japan nahezu
unverdndert

Niedrigere zehn-
Jjdhrige Bundes-
wertpapier-
Rendite

hebungen abschwachen konnte. Dies schlug
sich in einer zwischenzeitlich deutlich hoheren
Zinsunsicherheit nieder, wie zum Beispiel der
Anstieg der impliziten Volatilitat von Bundes-
anleiherenditen zeigte. Die seit Ende Marz ab-
klingenden Finanzmarktspannungen, anhal-
tend positive Konjunkturmeldungen vor allem
im Euroraum und ein zurlckkehrender hoherer
Risikoappetit vonseiten der Investoren sorgten
wieder fur steigende Renditen. Uber den ge-
samten Berichtszeitraum sank die nach dem
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gewichtete zehn-
jahrige EWU-Rendite aber um 19 Basispunkte
auf 3,1%; die Renditen zehnjahriger US-Treas-
uries gaben um 20 Basispunkte auf 3,7 %
nach.

Im Vereinigten Konigreich erhdhten sich die
Renditen zehnjahriger Gilts im Berichtszeit-
raum (+33 Basispunkte auf 4,09%) deutlich.
Angesichts weiter unerwartet hoher Inflations-
raten, Uberraschend schnell steigender Lohne
und positiver Signale realwirtschaftlicher Vor-
laufindikatoren erwarteten die Marktteilneh-
mer weitere Leitzinserhéhungen der Bank of
England. In Japan sanken die Renditen zehn-
jahriger japanischer Staatsanleihen leicht auf
0,4% (- 2 Basispunkte). Sie liegen damit wei-
terhin innerhalb des angestrebten Zielbandes,
das im Dezember um 25 Basispunkte verdop-
pelt wurde und seitdem zwischen — 50 und
+ 50 Basispunkten liegt. Die japanische Noten-
bank verzichtete auf ihrer Aprilsitzung darauf,
ihre geldpolitische Ausrichtung zu andern.

Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sank
bei einer vorUbergehend deutlich hoheren
Schwankungsbreite im Berichtszeitraum (- 14
Basispunkte auf 2,4 %). Einer Modellzerlegung
der Zinsstrukturkurve zufolge reflektiert der
Renditerlickgang weit Uberwiegend ricklau-
fige Terminpramien, die Anleger bei langfris-
tigen Anleihen fur die Kursanderungsrisiken
verlangen. Ursachlich hierfir sind deutlich ge-
sunkene reale Terminpramien, wahrend sich
die Inflationsrisikopramien etwas ausweiteten
(vgl. Ausfihrungen auf S. 45). Die gefallenen
Terminpramien, die im Einklang mit ebenfalls

rlcklaufigen US-Terminpramien stehen, deuten
auf ausgepreiste Aufwartsrisiken und gleich-
zeitig wachsende Abwartsrisiken beim Zinsaus-
blick hin.

Der Renditeabstand zwischen zehnjahrigen
Bundeswertpapieren und laufzeitgleichen An-
leihen der KfW entwickelte sich zunachst seit-
warts, bevor er im Marz sichtbar anstieg. In
dem Renditeabstand kommt die Liquiditatspra-
mie zum Ausdruck, die Marktakteure fur die
hohere Liquiditat von Bundeswertpapieren
zahlen. thr temporarer Anstieg spiegelt die An-
spannungen im Bankensektor wider, die die
Nachfrage nach im Vergleich zu KfW-Anleihen
liquideren Bundesanleihen erhéhten. Mit der
seit Ende Marz deutlich ricklaufigen Finanz-
marktunsicherheit engte sie sich wieder sicht-
bar ein und lag zuletzt nur noch leicht hoher
als zum Jahresbeginn. Im Gleichlauf mit der
Liquiditatspramie entwickelte sich die am Ren-
diteabstand zwischen zehnjahrigen Bundes-
anleihen und laufzeitgleichen Overnight-Index-
Swaps (OIS) gemessene Knappheitspramie fur
Bundeswertpapiere. Sie lag zum Ende des Be-
richtszeitraums ebenfalls geringflgig Uber
ihrem Wert von Ende Dezember.

Der Renditeabstand zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staatsan-
leihen anderer Lander des Euroraums (BIP-ge-
wichteter Durchschnitt) sank seit Jahresanfang
leicht auf 95 Basispunkte. Bemerkenswert war,
dass sich die Anspannungen im Bankensektor
im Marz nur vorubergehend und nur schwach
in den staatlichen Renditeaufschlagen nieder-
schlugen. Dies ist vor dem Hintergrund der
Verflechtung zwischen Staaten und Banken
(Staaten-Banken-Nexus) relevant, durch die ein
angeschlagenes Bankensystem grundsatzlich
Zweifel an der Solvenz eines Staates nahren
kann (und vice versa). Beispielsweise engten
sich die Renditeaufschlage fur Italien, wo der
Staaten-Banken-Nexus vergleichsweise stark
ausgepragt ist, im Berichtszeitraum sogar
Uberdurchschnittlich stark ein. Dies legt nahe,
dass die temporare Unsicherheit im Bankensys-
tem aus Sicht der Marktteilnehmer nicht auf

Liquiditdts-
prdmie etwas
gestiegen

Rendite-
differenzen im
Euroraum leicht
eingeengt
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Entwicklung des Streubesitzes von Bundeswertpapieren

Bundeswertpapiere sind aufgrund ihrer
hohen Kreditwurdigkeit und Liquiditat eine
wichtige Bezugsgrofse fur die Preisbildung
anderer Finanzinstrumente im Euroraum.
Eine notwendige Bedingung, um diese
Benchmark-Funktion ausfullen zu kdnnen,
ist ein ausreichend hoher Streubesitz, auf
dessen jungere Entwicklung in den folgen-
den Ausflhrungen naher eingegangen wird."
Grundsatzlich bezeichnet der Streubesitz
den Anteil einer Wertpapieremission, der
frei zum Handel fur die Marktteilnehmer zur
Verfugung steht. Ein ausreichend hoher
Streubesitz ist die Voraussetzung fir eine
gute Handelbarkeit und Marktliquiditat. Da-
mit finden neue relevante Informationen
zeitnah und effizient Eingang in den Preisbil-
dungsprozess der Anleihen.

Ein haufig genutzter Ansatz zur Quantifizie-
rung des Streubesitzes basiert auf den Wert-
papierhalterangaben der Marktteilnehmer.
Fr den Euroraum l3sst sich dieses Mafs mit-
tels der sektoralen Wertpapierhalterstatistik
des Eurosystems (SHS-S) approximieren.?
Der Streubesitz umfasst dabei die Summe
der relevanten Wertpapierbestande im pri-
vaten Sektor. Nicht zugerechnet werden
dem Streubesitz die Bestande von Versiche-
rungen und Pensionskassen, die als strate-
gische Investoren gelten, strengen regulato-
rischen Vorgaben unterliegen und Papiere in
der Regel bis zur Endfalligkeit halten. Auch
offentliche Investoren, wie etwa Zentralban-
ken, halten Papiere in der Regel langfristig.
Die Bestande dieser Investorengruppe zah-
len ebenfalls nicht zum Streubesitz. Metho-

1 Vgl. auch vorherige Analysen zur Veranderung der
Halterstruktur von Bundeswertpapieren in: Deutsche
Bundesbank (2018, 2022a). Zu deren Folgen fur den
Markt von Bundeswertpapieren vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2022Db).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).

disch kann der Streubesitz sowohl in abso-
luten Betragen als auch als prozentualer An-
teil des Gesamtumlaufs der ausstehenden
Anleihen gemessen werden.

Einfluss des Eurosystems auf den
Streubesitz

Das Anfang 2015 vom Eurosystem ein-
gefuihrte Ankaufprogramm von Wertpapie-
ren des offentlichen Sektors (Public Sector
Purchase Programme, PSPP) umfasste zu
einem wesentlichen Teil Staatsanleihen aus
dem Euroraum und damit auch Bundeswert-
papiere. Bis Ende 2019 schwankte die Netto-
emission des Bundes um die Nulllinie, so-
dass sich der Gesamtumlauf kaum ver-
anderte. Die geldpolitischen Ankaufe hatten
entsprechend zur Folge, dass andere Halter
ihre Bestande reduzierten und das Eurosys-
tem im Verlauf des Programms zum grofsten
Einzelinvestor von Bundeswertpapieren auf-
stieg. Sofern es sich bei den Verkaufern
nicht um strategische, langfristig orientierte
Investoren handelte, reduzierten die Anlei-

Bundeswertpapiere:
Umlauf und Bundesbankbestéande

Mrd €

1800

1500  Umlauf® //

1200

900

600 Ankaufbestinde?
PEPP

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 Umfasst auch die Eigenbestande der Finanzagentur. 2 Aus-
schlieRlich von der Bundesbank gehaltene Bestande.
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Bundeswertpapiere im Streubesitz”
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Quelle: ESZB (sektorale SHS-Datenbank) und eigene Berechnun-
gen. * Quartalsendwerte, basierend auf Nominalwerten. Nicht
enthalten sind die Papiere der FMS Wertmanagement sowie der
Extrahaushalte des Bundes. 1 Summe der Bestande des privaten
Sektors ohne Versicherer und Pensionskassen aus dem Eu-
roraum. Fur Drittlinder wird der gesamte private Sektor dem
Streubesitz zugerechnet, da Versicherer und Pensionskassen
nicht gesondert ausgewiesen werden. Es werden nur die von
der sektoralen SHS-Datenbank erfassten Bestande berticksich-
tigt. 2 Streubesitz im Verhaltnis zum Umlauf der berticksichtig-
ten Bundeswertpapiere inklusive der Eigenbestande der Finanz-
agentur.
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hekdufe entsprechend den Streubesitz.?
Wird der Streubesitz in absoluter Grofse zu
Nominalwerten (Mrd €) erfasst, so lag er im
vierten Quartal 2019 auf seinem bis dahin
— bezogen auf den betrachteten Zeitraum
seit Ende 2014 — niedrigsten Stand mit 420
Mrd €. Auch das relative Mafs fiir den Streu-

besitz erreichte mit 36% einen zwischen-
zeitlichen Tiefstand.

Aufgrund der Corona-Pandemie fuhrte der
EZB-Rat mit dem Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) ein zusatzliches Kaufpro-
gramm ein, das ebenfalls staatliche Schuld-
verschreibungen umfasste.? Gleichzeitig
wurden umfangreiche finanzpolitische Stut-
zungsmafnahmen durch den Staat ergrif-
fen, was hohere Staatsausgaben zur Folge
hatte, die auch durch zusatzliche Emissionen
von Bundeswertpapieren finanziert wurden.
Im Ergebnis Uberstiegen seit Anfang 2020
die Netto-Neuemissionen durch den Bund
das Netto-Kaufvolumen durch das Eurosys-
tem. Dies hatte zur Folge, dass die beiden
zuvor beschriebenen Messmethoden fir

3 Um einer Verknappung an Bundeswertpapieren ent-
gegenzuwirken, wurden die Bedingungen flr die An-
kaufprogramme angepasst und Ende 2016 die Wert-
papierleihe gegen Barsicherheiten eingefthrt, vgl.:
Deutsche Bundesbank (2022¢).

4 Es handelt sich um ein zeitlich befristetes Ankaufpro-
gramm flr Anleihen offentlicher und privater Schuld-
ner, welches durchgefuhrt wurde, um der Gefahr zu
begegnen, dass die Fahigkeit des Eurosystems zur Er-
fullung seines Mandats aufgrund der aufSergewohn-
lichen Wirtschafts- und Marktverhaltnisse wahrend der
Pandemie beeintrachtigt wird. Es startete am 26. Marz
2020 und kam zusatzlich zum Asset Purchase Pro-
gramme (APP) zum Einsatz. Der Umfang wurde im
Laufe des Programms auf insgesamt 1850 Mrd € er-
hoht.

Halterstruktur des Streubesitzes von Bundeswertpapieren”

Bestand
2014 2019 2022
Position Mrd € % Mrd € % Mrd € %
Streubesitz gesamt 542,4 45,6 420,3 35,7 568,2 33,3
Inlandische private Investoren) 63,1 5.3 40,7 3,5 60,2 3,5
Finanzielle Investoren) 51,7 4,4 37,2 3,2 52,4 3,1
Nichtfinanzielle Investoren 11,3 1,0 3,5 0,3 7,8 0,5
Private Investoren aus dem Euroraum ohne
Deutschland ) 128,7 10,8 78,4 6,7 128,0 7,5
Finanzielle Investoren®) 124,3 10,5 76,6 6,5 122,3 7.2
Nichtfinanzielle Investoren 4,4 0,4 1,8 0,1 5,7 0,3
Private Investoren aus Drittlandern 350,7 29,5 301,2 25,6 380,0 22,3

Quelle: ESZB (SHSS-Datenbank), eigene Berechnungen. * Bestand zum Jahresende basierend auf Nominalwerten. Nicht ent-
halten sind die Papiere der FMS Wertmanagement sowie der Extrahaushalte des Bundes. 1 Die Bestande von Versicherungen
und Pensionskassen als strategische Langfristinvestoren sind herausgerechnet.
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den Streubesitz in den letzten Jahren eine
unterschiedliche Entwicklung nachzeichne-
ten. In absoluten Grofsen gemessen stieg
der Streubesitz im Ergebnis deutlich an auf
568 Mrd € Ende 2022. Damit lag er hoher
als vor Beginn der geldpolitischen Ankauf-
programme. Bei der Interpretation dieser
Zahlen muss berutcksichtigt werden, dass
der Gesamtumlauf an Bundeswertpapieren
seit Ende 2019 um fast die Halfte zugenom-
men hat. Bei einer relativen Betrachtung in
Relation zum Gesamtumlauf ging der Streu-
besitz dagegen im Ergebnis weiter zurlck,
was in erster Linie daran lag, dass das Euro-
system im Rahmen des PEPP seinen Bestand
an Bundeswertpapieren nochmals substan-
ziell erhéhte. Im ersten Quartal 2022 wurde
der bislang niedrigste Wert beim relativen
Maf3 fir den Streubesitz mit knapp 29 % er-
reicht. Seitdem kam es zu einer leichten Er-
holung, was auch mit dem Ende der Netto-
kdufe im Rahmen des PEPP zusammen-
hangt. Mit 33% lag der Wert Ende 2022
aber deutlich unter dem Wert von 46 % vor
Beginn der Ankaufprogramme.®

Aufteilung des Streubesitzes

Mittels der SHS-S lasst sich der Streubesitz
genauer in die Sitzregionen der Investoren
aufteilen. Den groften Anteil steuern pri-
vate Investoren aus den sogenannten Dritt-
landern bei, zu denen alle Lander aulerhalb
des Euroraums zahlen. Ende 2022 betrug ihr
Anteil am Gesamtumlauf von Bundeswert-
papieren 22 %, was ungefahr zwei Drittel
des gesamten Streubesitzes entsprach. Fur
die Investoren aus dem Euroraum und aus
Deutschland ist eine weitere Unterteilung in
finanzielle und nichtfinanzielle Investoren
moglich. Dabei werden bei den finanziellen
Investoren die Versicherungen und Pen-
sionskassen herausgerechnet, da sie zu den
oben erwahnten strategischen Investoren
gezahlt werden.® Im Euroraum sind es in-
nerhalb der privaten Investoren fast aus-

Deutsche Bundesbank

Zusammensetzung des Streubesitzes:
Ausgewihlte finanzielle Sektoren”

in %

Banken Investmentfonds
Euroraum Euroraum
darunter: darunter:

Deutschland

Deutschland

+32

+24

2014 2019 2022

Quelle: ESZB (sektorale SHS-Datenbank) und eigene Berech-
nungen. * Streubesitz als Summe der Bestande des privaten
Sektors ohne Versicherer und Pensionskassen aus dem Eu-
roraum. Fur Drittlander wird der gesamte private Sektor dem
Streubesitz zugerechnet, da Versicherer und Pensionskassen
nicht gesondert ausgewiesen werden. Es werden nur die von
der sektoralen SHS-Datenbank erfassten Bestdnde bertcksich-
tigt.
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schliefBlich finanzielle Investoren, die Bun-
deswertpapiere halten. Diese Verteilung hat
sich auch Uber die Zeit kaum verandert. Es
fallt auf, dass die finanziellen Investoren
Ende 2022 wieder ungefahr den absoluten
Bestand hielten, der ihren Portfolios auch
vor Beginn der Ankaufprogramme zuge-
rechnet wurde. Prozentual gesehen hat der
Anteil der finanziellen EWU-Investoren ge-
messen am Gesamtumlauf dagegen abge-
nommen.

5 Zu den geldpolitischen Wirkungen der Ankaufpro-
gramme auf die Zinsstrukturkurve vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2023). Die Programme wirkten dabei primar
Uber eine Veranderung des Streubesitzes der Staats-
anleihebestande und damit auf das aggregierte Dura-
tionsrisiko, dem die Bilanzen der Wertpapierhalter
aulerhalb des Eurosystems ausgesetzt waren.

6 Diese Unterteilung ist fur die Nicht-EWU Drittlander
nicht moglich, sodass Versicherungen und Pensionskas-
sen flr diese Lander nicht aus dem Streubesitz heraus-
gerechnet werden kénnen.
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Marktteilnehmer
erwarteten
weiterhin hohe
Inflationsraten

Deutliche Verschiebung innerhalb der
finanziellen Investoren

Ein Blick auf die finanziellen Investoren im
Euroraum zeigt, dass sich vor allem die Ban-
ken im Vergleich zu Ende 2014 aus Bundes-
wertpapieren zurtickgezogen haben. An
ihre Stelle ist der Sektor der Investment-
fonds gerlickt. Diese Entwicklung kann auf
verschiedene Grunde zurtickgefihrt wer-
den. Einerseits konnten beispielsweise neue
Regulierungsvorgaben oder sich andernde
Geschaftsmodelle zu einem veranderten In-
vestitionsverhalten gefuhrt haben.” Ein wei-
terer Grund konnte sein, dass die euro-
paischen Banken in den vergangenen Jahren
ihren Zugang zur Einlagefazilitat genutzt ha-
ben. Weil die Verzinsung von vielen Bundes-
wertpapieren Uber langere Zeitraume unter-
halb der Verzinsung der Einlagefazilitat lag,
hatten sie damit eine attraktivere Alternative
zum Halten von erstklassigen liquiden Ak-

landerspezifische europaische Ursachen zu-
ruckging. Zu den im Ergebnis etwas eingeeng-
ten Renditeaufschlagen durften sowohl der
gewachsene Risikoappetit als auch die auf-
gehellten Konjunkturaussichten beigetragen
haben. Die ab Juli 2023 vom EZB-Rat erwar-
tete Einstellung der Reinvestitionen falliger
Wertpapiere im Rahmen des APP beeinflusste
die Renditeaufschlage nicht sichtbar.

Die marktbasierten kurzfristigen Inflationser-
wartungen fur den Euroraum lagen zum Ende
des Berichtszeitraums auf einem ahnlich hohen
Niveau wie zum Jahresanfang, nachdem sie
aufgrund der Bankenturbulenzen vorlber-
gehend auf nur noch knapp Uber 2% gesun-
ken waren. Nachdem sich die Sorgen um das
Bankensystem im Euroraum rasch wieder zer-
streut hatten, passten die Markte ihre Infla-
tionserwartungen gemessen Uber die Termin-
inflationskurve Uber den gesamten betrachte-
ten zehnjahrigen Horizont wieder nach oben
an. Ausschlaggebend fir diese Aufwartskor-

tiva.® Angesichts eines veranderten Zins-
umfelds bleibt abzuwarten, ob die Banken
langfristig wieder als bedeutendere Investo-
ren in Bundeswertpapiere zurtckkehren.
Ende 2022 lag ihr Anteil bei weniger als 1%
des Gesamtumlaufs.

7 So kénnten etwa hohere Regulierungsauflagen dazu
geflihrt haben, dass sich Banken starker aus der ,Mar-
ket-maker”-Funktion zurlickgezogen haben, vgl. die
empirische Untersuchung zu Unternehmensanleihen
von: Haselmann et al. (2022).

8 Die besondere Rolle von Bundeswertpapieren zeigt
sich auch darin, dass am besicherten, kurzfristigen
Geldmarkt ein Zinsnachlass gewahrt wird, wenn deut-
sche Bundeswertpapiere als Sicherheiten gestellt wer-
den. Zu diesem als Repo-Specialness bezeichneten Zins-
nachlass im Zusammenhang mit den Anleihekaufpro-
grammen vgl.: Baltzer et al. (2022).

rektur waren unter anderem neue historische
Hochststande der Kerninflationsrate fir den
Euroraum, also der Inflationsrate ohne Berutck-
sichtigung der Preisentwicklung fir Energie
und Nahrungsmittel. Die Markte rechnen da-
her mit einer langer anhaltend persistenten In-
flation und gehen davon aus, dass die Inflation
innerhalb der nachsten zwei Jahre Uber der
Stabilitatsnorm des Eurosystems von 2% blei-
ben wird (2024: 2,5%; 2025: 2,3 %). Im Unter-
schied zu den USA sahen die Marktteilnehmer
fur den Euroraum nur bedingt, dass sich die
geldpolitische Transmission durch die Turbu-
lenzen im Bankensektor verstarken kénnte und
dadurch deutlich weniger Leitzinsanhebungen
notwendig waren. Die umfragebasierten Infla-
tionserwartungen von Consensus Economics
gehen fur die Jahre 2023 und 2024 von einer
Inflationsrate von 5,5% und 2,4% aus.

Die langerfristigen Inflationserwartungen blie-
ben weiterhin hoch und liegen derzeit auf
einem Niveau, das zuletzt 2012 erreicht wurde.

Ldngerfristige
Inflations-
erwartungen
angestiegen



Ldngerfristige
marktbasierte
und umfrage-
basierte
Inflations-
erwartungen
in den USA
steigen an

Renditen von
Unternehmens-
anleihen
gesunken

Die in funf Jahren beginnende finfjahrige Ter-
mininflationsrate, die aus Inflationsswaps her-
geleitet wird, lag zuletzt bei 2,5%, und damit
um 10 Basispunkte hoher als Ende Dezember
2022. Im Umfeld der Inflationsveréffentlichun-
gen Anfang Marz 2023 zog die Rate auf ein
besorgniserregendes Niveau von 2,6 % an. Die
vierteljahrlichen umfragebasierten Inflations-
erwartungen von Consensus Economics fur
den Euroraum in sechs bis zehn Jahren ander-
ten sich kaum und liegen damit weiterhin
naher am Inflationsziel von 2 %. Die Differenz
zwischen marktbasierten und umfragebasier-
ten langfristigen Inflationserwartungen wei-
tete sich damit moderat aus. Diese Differenz
kann dabei Uberwiegend als Inflationsrisiko-
pramie charakterisiert werden. Marktteilneh-
mer sind damit weiterhin besorgt, dass die In-
flationsdynamik mittel- und langfristig un-
erwartet Uber dem Inflationsziel liegen konnte.
Die Unsicherheit in Bezug auf die Inflationsaus-
sichten blieb somit hoch, was sich auch in den
aus Inflationsoptionen extrahierten Wahr-
scheinlichkeiten fur kunftige Inflationsraten
widerspiegelte.

Die marktbasierten funfjahrigen US-Termin-
inflationsraten in funf Jahren stiegen gegen-
Uber ihrem Stand am Jahresanfang um 5 Basis-
punkte auf 2,6% an. Die umfragebasierten
Inflationserwartungen von Consensus Eco-
nomics in sechs bis zehn Jahren legten um 7
Basispunkte auf 2,3% zu. Die Inflationsrisiko-
pramie als Differenz zwischen marktbasierten
und umfragebasierten Inflationserwartungen
blieb auch in den USA positiv.

Die Renditen europadischer Unternehmens-
anleihen der Ratingklasse BBB mit einer Rest-
laufzeit zwischen sieben und zehn Jahren san-
ken seit Jahresbeginn leicht, und zwar sowohl
fur finanzielle als auch nichtfinanzielle Unter-
nehmen (jeweils —7 Basispunkte). Bei ebenfalls
rlcklaufigen Renditen laufzeitgleicher Bundes-
anleihen weiteten sich die Renditeaufschlage
finanzieller und nichtfinanzieller Unternehmen
moderat aus. Die Renditeaufschldge von Hoch-
zinsanleihen sanken hingegen (- 27 Basis-

Deutsche Bundesbank

Termininflationsraten” und -erwartungen
im Euroraum und in den USA

% p.a., Wochendurchschnitte

2,8 Euroraum

2,4 Consensus-Inflations-
erwartungen in
sechs bis zehn Jahren

/

1,2 Fiinfjahrige Termininflationsrate
in finf Jahren aus Swaps

0,8

3,0
USA
2,6
2,2
1,8
1,4
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Quellen: Bloomberg, Refinitiv, Consensus Economics und eige-
ne Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom
von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Infla-
tionsraten (HVPI ohne Tabakwaren flir den Euroraum sowie CPI
Urban Consumers fur die USA) der ndchsten fiinf bzw. zehn
Jahre getauscht wird.
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punkte). Angesichts der Bankenturbulenzen im
Marz und dem damit verbundenen temporar
ricklaufigen Risikoappetit hatten sich die
Spreads zwischenzeitlich zwar ausgeweitet.
lhre Zunahme blieb aber sogar fur die ver-
gleichsweise riskanten Hochzinsanleihen rela-
tiv moderat. Mit den abklingenden Anspan-
nungen im Bankensektor und der sinkenden
impliziten Volatilitat an den Rentenmarkten
schwachte sich dann aber auch die Besorgnis
Uber die Schuldentragfahigkeit insbesondere
bonitatsschwacherer Unternehmen wieder
merklich ab. Dies schlug sich auch in fallenden
Kreditausfallpramien von Unternehmen ohne
Investment-Grade-Rating nieder (ITraxx Cross-
over (5 Jahre): — 40 Basispunkte). Gemessen
an den Renditeaufschlagen lagen die Finanzie-
rungskosten europaischer Unternehmen fur
alle Rating-Klassen gleichwohl weiterhin deut-
lich Uber ihren jeweiligen funfjahrigen Durch-
schnitten.
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Deutliche Netto-
emissionen
deutscher
Schuldverschrei-
bungen

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2022 2023
Position 1. Vj. 4.Vj. 1.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 69,2 42,2 85,4
Kreditinstitute 12,0 - 141 32,1
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 12,3 - 7.2 27,9
Deutsche Bundesbank 40,5 1,6 1,1
Ubrige Sektoren 16,8 54,7 52,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 23,4 32,5 15,0
Auslander 33,3 -25,8 57,3
Aktien
Inldnder 13,0 3,5 15,7
Kreditinstitute - 13 - 33 9,4
darunter:
inlandische Aktien - 07 - 1,0 -08
Nichtbanken 14,2 6,7 6,2
darunter:
inlandische Aktien 12,4 11,2 9,9
Auslander -10,3 4,0 -4,8
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 31,8 11,9 14,9
Anlage in Publikumsfonds 3,9 1,4 5,8
darunter:
Aktienfonds 0,0 2,7 4,8

Deutsche Bundesbank

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im ersten Quartal 2023 deutlich
Uber dem Vorquartal. Insgesamt begaben
deutsche Schuldner Papiere fir 473%. Mrd £,
verglichen mit 397 Mrd € in den drei Monaten
zuvor. Nach Berlcksichtigung der Tilgungen
und Eigenbestandsveranderungen hat sich die
Kapitalmarktverschuldung inlandischer Emit-
tenten um 78% Mrd € erhdht. Der Umlauf von
Schuldtiteln auslandischer Provenienz am
deutschen Markt stieg im ersten Quartal um
64 Mrd €. Im Ergebnis stieg der Umlauf von
Rentenpapieren in Deutschland im Berichts-
quartal damit um 142% Mrd €.

Inlandische Kreditinstitute erhdhten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung
um 47 %2 Mrd € (Vorquartal: Nettotilgungen in
Hohe von 19 Mrd €). Die Emissionen betrafen
vor allem Schuldverschreibungen der Spezial-
kreditinstitute sowie flexibel gestaltbare Sons-
tige Bankschuldverschreibungen (20%2 Mrd €

bzw. 20 Mrd €), in geringerem Umfang auch
Hypothekenpfandbriefe (52 Mrd €).

Die offentliche Hand begab im ersten Quartal
2023 Schuldtitel fir netto 30 Mrd €, nach 24
Mrd € im Quartal zuvor. Der Bund (inklusive
der ihm zugerechneten Abwicklungsanstalt)
emittierte vor allem flinfjahrige Bundesobliga-
tionen (15%2 Mrd €), daneben aber auch Bun-
desanleihen mit 30- (82 Mrd €), sieben- (72
Mrd €) und zehnjahriger Laufzeit (7 Mrd €) so-
wie zweijahrige Schatzanweisungen (7 Mrd €).
Dem standen Nettotilgungen unverzinslicher
Schatzanweisungen in Hohe von 17 Mrd € ge-
genuUber. Die Lander und Gemeinden waren im
Ergebnis nur marginal am Kapitalmarkt aktiv.

Inlandische Unternehmen emittierten im Be-
richtsquartal Anleihen fir netto 1 Mrd €, nach
Nettotilgungen in Hohe von 3% Mrd € im
Quartal zuvor. Dies ist vor allem auf nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften zurlckzufihren
(1% Mrd €), die im Ergebnis vor allem langfris-
tige Schuldverschreibungen emittierten.

Erworben wurden Schuldverschreibungen im
ersten Quartal 2023 durch alle Investorengrup-
pen. Auslandische Investoren kauften hiesige
Schuldverschreibungen fur netto 57% Mrd €.
Inlandische Nichtbanken vergroferten ihr Ren-
tenportfolio um per saldo 52 Mrd €, dabei lag
der Fokus der Kaufe eher bei auslandischen
Werten. Die Bundesbank erwarb — vor allem
im Rahmen der Ankaufprogramme des Euro-
systems — Rentenwerte fur per saldo 1 Mrd €.
Heimische Kreditinstitute vergréerten ihr Ren-
tenportfolio per saldo um 32 Mrd €, dabei
handelte es sich im Ergebnis vor allem um aus-
landische Werte.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte waren von
den geldpolitischen Erwartungen, zwischen-
zeitlicher Unsicherheit im Bankensektor sowie
von robusten Konjunktursignalen und einem
insgesamt zunehmenden Risikoappetit ge-

Nettoemissionen
der dffentlichen
Hand

Unternehmens-
anleihen per
saldo emittiert

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Internationale
Aktienmdrkte im
Plus



Turbulenzen
sorgen fir
tempordren
Kursddampfer

pragt. Zum Jahresbeginn gaben Hoffnungen
der Marktteilnehmer, dass sowohl der Infla-
tionsdruck bald nachlassen als auch eine starke
Konjunktureintribung vermieden werden
konnte, den Kursen kraftig Auftrieb. Anhal-
tend hohe Inflationszahlen stutzten dann aber
die Erwartungen einer notigen starkeren geld-
politischen Straffung und schlugen sich in
hoheren Zinsen nieder. Dies bremste die zu-
nachst starke Aufwartsbewegung an den
internationalen Aktienmarkten ab und sorgte
bis Anfang Marz fur sich seitwarts ent-
wickelnde Notierungen.

Die Ubernahme der Silicon Valley Bank durch
den US-Einlagensicherungsfonds Federal De-
posit Insurance Corporation (FDIC) sowie der
Zusammenbruch weiterer US-Regionalbanken
im Marz l6sten dann Sorgen vor einer US-Ban-
kenkrise aus, die auch die europaischen Akti-
enmarkte erfassten. Die damit einhergehende
Flucht der Marktakteure in sichere Anlagen
setzte die Kurse auf breiter Front unter Duck,
wodurch sie ihre vorherigen Kursgewinne teil-
weise wieder einblfsten. Zudem stieg die Un-
sicherheit Uber die weitere Kursentwicklung,
gemessen an der impliziten Volatilitat fur die
marktbreiten Aktienindizes, zwischenzeitlich
kraftig an. In diesem Umfeld griffen US-Ban-
ken in sehr hohem Umfang auf Liquiditatsfazi-
litaten der Fed zurlck, was schliefSlich die
Sorge um mogliche Ansteckungseffekte Uber
die Finanzmarktentwicklungen reduzierte. Zu-
gleich ruckten fur die Anleger wieder verstarkt
Konjunktur- und Zinserwartungen in den
Fokus. Vor allem im Euroraum sorgten dabei
Uberwiegend glinstige Konjunktursignale fur
ein weiteres Abflauen der Anspannungen,
einen wieder zunehmenden Risikoappetit und
steigende Notierungen. Im Ergebnis verzeich-
neten der CDAX und der Euro Stoxx mit 13,4 %
beziehungsweise 13,0 % kraftige Kursgewinne
seit Jahresbeginn. Fur US-amerikanische Aktien
(S&P500) und Dividendentitel des Vereinigten
Konigreichs (FTSE 100) war das Kursplus mit
9,2 % beziehungsweise 4,1% etwas geringer;
der japanische Nikkei-Index gewann um 18,1%
an Wert.
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Aktienmarkt
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen.
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Europaische Bankaktien verzeichneten trotz  Bankaktien mit
der US-Bankenturbulenzen im Marz insgesamt gzr'ggfggai/qf
Kurszuwachse. Im Januar und Februar legten markt

die Kurse vor allem europaischer, aber auch
amerikanischer Banktitel sehr stark zu, wozu

Erwartungen hdherer Bankertrage im Umfeld

steigender Zinsen beitrugen. Diese spiegeln

wider, dass sich mit der geldpolitischen Straf-

fung die Zinsmargen ausweiten, wenn die Ein-

lagenzinsen langsamer als die Kreditzinsen

steigen.

Der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank Bankaktien er-
und aufgekommene Sorgen um die Stabilitat ?ﬂ;ﬂégg;am
US-amerikanischer Regionalbanken setzten
dann im Marz nicht nur US-Bankaktien deut-
lich unter Druck, sondern strahlten auch merk-
lich auf europaische Bankwerte aus. Vermut-
lich beflUrchteten manche Marktteilnehmer
zeitweise, dass schnell steigende Zinsen und/
oder rasche Leitzinsanhebungen auch fur
europaische Banken Herausforderungen mit

sich bringen koénnten. Die anschlieSende Beru-
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Bewertungs-
niveau beider-
seits des Atlan-
tiks gestiegen

higung und Kurserholung an den Bankaktien-
markten zeigte aber, dass die Marktteilnehmer
spezifische Schwierigkeiten einzelner Kredit-
institute nicht als Indiz einer systemischen
Krise interpretierten. Der Zusammenbruch der
Schweizer GrofSbank Credit Suisse erhdhte die
Unsicherheit zunachst ebenfalls deutlich. Die
in der Schweiz gefundene Auffanglosung
fUhrte dann aber schnell zu einer Marktberuhi-
gung. Insgesamt setzte sich am Markt die
Uberzeugung durch, dass der européische
Bankensektor stabil aufgestellt sei. Auch Uber-
raschend gunstige Quartalsergebnisse ame-
rikanischer GrofSbanken, die von den aus-
geweiteten Margen im Zinsgeschaft deutlich
profitierten, trugen dazu bei, die Kurse zu sta-
bilisieren. Im Ergebnis stiegen die Notierungen
europaischer Banken seit Jahresanfang um
8,9 % an und damit maldvoll schwacher als fur
den Gesamtmarkt. US-amerikanische Banktitel
entwickelten sich hingegen deutlich unguns-
tiger als der marktbreite S&P500 und bufsten
per saldo 12,9 % an Wert ein.

Die Bewertung europaischer und amerika-
nischer Aktien stieg seit Jahresbeginn an. Dies
zeigt sich an der Gewinnrendite auf Grundlage
der Geschaftsaussichten der nachsten zwolf
Monate, die sowohl fur den Euro Stoxx als
auch fur den S&P500 zurlckging. AufSerdem
sanken fir beide Indizes die impliziten Eigen-
kapitalkosten, die mithilfe eines Dividenden-
barwertmodells ermittelt werden kénnen und
auch die mittelfristigen Gewinnaussichten und
den sicheren Zins berlcksichtigen. Die im
Euroraum ebenfalls ricklaufige Aktienrisiko-
pramie lieferte flr europaische Aktien zudem
einen besonders wichtigen Erklarungsbeitrag
zu der positiven Kursentwicklung, wahrend
sich die kurz- und mittelfristigen Gewinn-
erwartungen vergleichsweise wenig anderten.
Im langfristigen Vergleich legen sowohl die
Aktienrisikopramie als auch die impliziten
Eigenkapitalkosten eine relativ hohe Bewer-
tung europaischer und US-amerikanischer
Aktien nahe.

Die Mittelaufnahme am deutschen Aktien-
markt betrug im Berichtsquartal per saldo 4
Mrd € (Vorquartal: 14 Mrd €). Der Umlauf aus-
landischer Aktien in Deutschland stieg im
gleichen Zeitraum um 6% Mrd €. Erworben
wurden Dividendenwerte im Ergebnis vor
allem von inlandischen Kreditinstituten (9%
Mrd €). Heimische Nichtbanken vergrofserten
ihre Aktienportfolios um netto 6 Mrd €, wah-
ihr Aktien-
engagement in Deutschland per saldo um 5

rend auslandische Investoren

Mrd € verringerten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im ersten Quartal 2023 einen Mittel-
zufluss in Hohe von 21 Mrd €, nach 13"
Mrd € im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen
im Ergebnis weit Uberwiegend den Spezial-
fonds zugute (15 Mrd €), die institutionellen
Anlegern vorbehalten sind. Unter den Anlage-
klassen erzielten vor allem Gemischte Wert-
papierfonds ein deutliches Mittelaufkommen
(6 Mrd €), aber auch Rentenfonds (42 Mrd €),
Aktienfonds 372 Mrd €) und Offene Immo-
bilienfonds (3 Mrd €) verzeichneten Mittel-
zuflUsse. Der Umlauf auslandischer Fonds-
anteile in Deutschland stieg im Berichtszeit-
raum um 11 Mrd €. Erworben wurden Invest-
mentzertifikate im  Ergebnis nahezu
ausschliefRlich von inlandischen Nichtbanken;
sie nahmen im Ergebnis Anteilscheine fur 36%2
Mrd € in ihre Portfolios. Dabei handelte es sich
Uberwiegend um inlandische Fondsanteile. Ge-
bietsfremde Investoren vergréferten ihr hiesi-
ges Fondsportfolio um netto 1 Mrd €, wah-
rend heimische Kreditinstitute Fondsanteile fur
per saldo 5% Mrd € verauferten.

B Direktinvestitionen

In dem beschriebenen Umfeld persistent hoher
Inflationsraten und temporarer Sorgen vor
einer US-Regionalbankenkrise fihrten die
Transaktionen im grenziberschreitenden Wert-

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen



Kapitalexporte
durch héhere
deutsche Direkt-
investitionen im
Ausland

Kapitalabflisse
bei ausldn-
dischen Direkt-
investitionen in
Deutschland

papierverkehr Deutschlands im ersten Quartal
2023 zu Netto-Kapitalexporten von 26 Mrd €.
Bei den Direktinvestitionen kam es ebenfalls zu
Mittelabflissen (44 Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
von Januar bis Marz 2023 ihre Direktinvestitio-
nen im Ausland per saldo um 30%. Mrd € aus
(10%2 Mrd € in den drei Monaten zuvor). Da-
bei stockten sie insbesondere ihr Beteiligungs-
kapital an auslandischen Tochtern um 25
Mrd € auf — zu rund zwei Dritteln Uber reinves-
tierte Gewinne. Einen mit 5% Mrd € geringe-
ren Zuwachs verzeichnete das Kreditvolumen
hier ansassiger Firmen mit ihren verbundenen
Konzerneinheiten im Ausland. Im Ergebnis
vergaben hiesige Unternehmen dabei aus-
schliefBlich Finanzkredite. Deutsche Direkt-
investitionsmittel flossen in nennenswertem
Umfang in die Niederlande (82 Mrd €), das
Vereinigte Konigreich (6% Mrd €) sowie China
(4% Mrd €).

Auslandische Unternehmen reduzierten ihre
Direktinvestitionsbestande in Deutschland im
ersten Quartal um 13%2 Mrd € (nach einer Ver-
ringerung um 15% Mrd € im Vorquartal). Bei
den konzerninternen Krediten an hiesige Ge-
sellschaften Uberwogen im Ergebnis die Til-
gungen um 25% Mrd €, vor allem bei Finanz-
krediten. Hingegen steigerten auslandische
Unternehmen ihr Beteiligungskapital an deut-
schen Toéchtern um 12% Mrd €. Besonders
hohe Ruckflisse an Direktinvestitionsmitteln
waren bei Irland (9% Mrd €), den Niederlan-
den (8%2 Mrd €) und Luxemburg (6 Mrd €) zu
beobachten — alles bedeutende Holdingstand-
orte. Umgekehrt investierten Unternehmen
aus dem Vereinigten Kénigreich verstarkt in
Deutschland (92 Mrd €).

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2022 2023
Position 1. Vj. 4.Vj. 1.Vj.p)
I Leistungsbilanz + 59,5 + 53,1 +71,8
1. Warenhandel + 344 + 305 +57,4
2. Dienstleistungen + 30 - 56 - 69
3. Primareinkommen + 40,4 + 479  +40,2
4. Sekundareinkommen - 182 - 19,7 -19,0
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 3,0 - 50 -10,7
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +)  + 78,8 +103,7  +98,0
1. Direktinvestition + 169 + 258 + 44,1
Inlandische Anlagen
im Ausland + 44,7 + 103 +306
Auslandische Anlagen
im Inland + 279 - 156 -13,5
2. Wertpapieranlagen - 39 + 472 +25,8
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten + 17,9 + 240 +791
Aktien) - 07 - 94 + 41
Investmentfonds-
anteile2) + 126 + 185 +11,0
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 3,0 + 10,7 + 0,5
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) + 47 + 51 + 7,6
langfristige Schuld-
verschreibungen4) + 13 + 97 +564
darunter:
denominiert in Euro - 63 + 7,5 +56,0
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten + 21,8 - 232 +53,3
Aktien) - 92 + 29 - 49
Investmentfondsanteile - 2,3 - 0,3 + 09
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) - 58 - 247 + 17
langfristige Schuld-
verschreibungen4) + 391 - 11 +55,5
darunter: 6ffentliche
Emittenten6) + 169 + 4,1 +47,5
3. Finanzderivate?) + 171 - 2.1 +20,6
4. Ubriger Kapitalverkehr8)  + 46,6 + 31,9 + 7,3
Monetare
Finanzinstitute ) -126,2 + 843 —42,5
Unternehmen und
Privatpersonen 10) + 693 + 231 +19,9
Staat - 60 + 80 + 83
Bundesbank +109,5 - 835 +21,7
5. Wahrungsreserven + 22 + 08 + 02
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1) + 22,3 + 556  +369

1 Einschl. Genussscheine. 2 Einschl. reinvestierter Ertrage.
3 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr. 4 Lang-
fristig: ursprungliche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder
keine Laufzeitbegrenzung. 5 Einschl. noch ausstehender DM-
Auslandsanleihen. 6 Einschl. Anleihen der friheren Bundes-
bahn, der friheren Bundespost und der friheren Treuhand-
anstalt. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthalt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11 Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und
den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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Deutsche Wirt-
schaft trat im
ersten Quartal
2023 auf der
Stelle
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I Konjunktur in Deutschland

B Gesamtwirtschaftliche Lage

Die deutsche Wirtschaft trat im ersten Quartal
2023 auf der Stelle, nachdem sie im Quartal zu-
vor geschrumpft war. Der Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamtes zufolge blieb das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegenuUber
dem Vorquartal saisonbereinigt unverandert.?
Die hohe Inflation belastete den privaten Kon-
sum und konsumnahe Dienstleister. Zudem gin-
gen die staatlichen Konsumausgaben zuriick.?
Das durfte malRgeblich am Auslaufen von pan-
demiebedingten Ausgaben gelegen haben. Die
Entspannung an den Energiemarkten, hohe
Auftragspolster und nachlassende Liefereng-
passe gaben dagegen der Industrie einen
Schub. Auch die Warenexporte legten wieder
zu. Der Bau profitierte von der relativ milden
Witterung zu Jahresbeginn, wahrend hohe Bau-
preise und gestiegene Finanzierungskosten wei-
ter auf der Nachfrage nach Bauleistungen laste-
ten. Insgesamt fiel die Wirtschaftsleistung im
ersten Quartal etwas schwacher aus als zuletzt
erwartet.? Dies liegt insbesondere daran, dass
die Industrie im Marz nach dem schwungvollen
Jahresauftakt einen Rickschlag erlitt, der den
Produktionsanstieg im ersten Quartal merklich
schmalerte. Auch die zuvor anziehenden Auf-
tragseingange waren im Marz deutlich zurtck-
gefallen. Zwischenzeitliche Anzeichen fir eine
einsetzende Erholung der Nachfrage nach In-
dustrieerzeugnissen bestatigten sich damit
nicht.

B Konjunktur im Detail

Die hohe Inflation lastete auf der Kaufkraft der
Verbraucherinnen und Verbraucher. Der private

1 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern sie
nachweisbar und quantifizierbar sind. Nach revidierten An-
gaben sank das reale BIP im vierten Quartal 2022 saison-
bereinigt um 0,5 % gegenutber dem Vorquartal.

2 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2023).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

Konsum und die Wirtschaftsaktivitat der kon-
sumnahen Dienstleister durften im Winterquar-
tal deutlich zurlickgegangen sein. Dies signali-
sieren die preisbereinigten Umsatze im Einzel-
handel, die merklich sanken. Im Gastgewerbe
stagnierten sie. Auch wurden erheblich weniger
Pkw gekauft. Hierauf deuten die privaten Kfz-
Zulassungen hin, die gemald Angaben des Ver-
bandes der Automobilindustrie (VDA) stark zu-
rickgingen. Dazu trug bei, dass die staatlichen
Forderungen fr Plug-in-Hybrid- und rein elek-
trische Fahrzeuge Ende letzten Jahres teilweise
ausgelaufen waren. Vom Dienstleistungssektor
insgesamt durften im Winterquartal keine
Wachstumsimpulse gekommen sein. Den bis
Februar verfugbaren Angaben zufolge sanken
die preisbereinigten Umsatze im Grofshandel,
und die Dienstleistungsproduktion (ohne Han-
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Exporte, ...

Produktion in der Industrie und
im Baugewerbe
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del) stagnierte.® Ein ahnliches Bild zeichnet die
ifo Geschaftslage fur den Dienstleistungssektor
(ohne Handel), die im ersten Quartal auf dem
Durchschnitt des Vorquartals blieb.

Die Industrieproduktion legte im ersten Quartal
saisonbereinigt kraftig zu. Umfragen des ifo
Instituts und von S&P Global signalisieren, dass
sich die Lieferengpasse bei Vorprodukten wei-
ter entspannten, sodass der hohe Auftrags-
bestand verstarkt abgearbeitet wurde. Beson-
ders profitierte davon die Kfz-Industrie. Be-
gunstigt wurde der Anstieg zudem dadurch,
dass sich die Energiepreise im Grofshandel ver-
ringerten. Einige energieintensive Industrie-
zweige, wie die chemische Industrie und die
Metallerzeugung und -bearbeitung, steigerten
ihre Produktion kraftig. In anderen energie-
intensiven Branchen gibt es jedoch insgesamt
noch keine Hinweise auf Entspannung. So ging
etwa die Herstellung in der Papier- oder auch
in der Glasindustrie weiter deutlich zurlck.
Zum Ende des Quartals erfuhren weite Teile der

Industrieproduktion einen starken Rucksetzer.
Hierzu konnte der gemals Daten der Betriebs-
krankenkassen erneut erhohte Krankenstand
beigetragen haben. Vor allem aber schwachte
sich im Marz die zuvor kraftig gestiegene Nach-
frage nach Industrieerzeugnissen im In- und
Ausland wieder merklich ab. Dies zeigte sich
auch in einem kraftigen Rickgang der Waren-
ausfuhren gegenliber dem Vormonat. Ins-
gesamt erhohten sich die realen Warenausfuh-
ren im Winterquartal aber etwas.

Die Entspannung an den Energiemarkten und
das Nachlassen der Lieferengpasse durfte auch
die Investitionstatigkeit der Unternehmen be-
gunstigt haben. Dem wirkten allerdings die
weiter verschlechterten Finanzierungsbedin-
gungen entgegen. Die im Inland erzielten,
preisbereinigten Umsatze der Hersteller von In-
vestitionsgutern stiegen spurbar an. Die preis-
bereinigten Importe von Investitionsgltern
waren hingegen rlcklaufig. Die Unternehmen
investierten dabei weniger in ihre Fahrzeugflot-
ten. Darauf deutet der starke Rickgang des In-
landsumsatzes mit Kfz hin. Gemafs Angaben
des VDA gingen die Kfz-Zulassungen gewerb-
licher Halter kraftig zurlck.

Sowohl im Ausbaugewerbe als auch im Bau-
hauptgewerbe erhohte sich die Produktion im
Winterquartal saisonbereinigt kraftig. Insbeson-
dere die fUr die Jahreszeit milde Witterung im
Januar und Februar trug zu dem Anstieg bei.
Im Marz sank die Bauproduktion gegenUber
dem Vormonat stark, auch weil der zuvor stut-
zende Witterungseffekt entfiel. Bemerkenswert
ist, dass das Produktionsniveau im Bauhauptge-
werbe noch so hoch war. Denn die Nachfrage
ist aufgrund der gestiegenen Baupreise und
Finanzierungskosten mittlerweile stark ge-
drickt. Dies spiegelt sich etwa im Auftragsein-
gang wider, der im Mittel der Monate Januar

4 Die Dienstleistungsproduktion umfasst die Wirtschafts-
abschnitte Verkehr und Lagerei, Gastgewerbe, Information
und Kommunikation, Grundstlcks- und Wohnungswesen,
Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und tech-
nischen Dienstleistungen sowie sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen.

... und auch die
gewerblichen
Ausristungs-
investitionen

Milde Witterung
im ersten Quar-
tal beguinstigte
Bauproduktion
und Bauinvesti-
tionen



Arbeitsmarkt
sehr robust

Gunstige
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entwicklung

sowohl in sozial-

versicherungs-
pflichtiger wie
auch gering-
flgiger Beschdf-
tigung

und Februar deutlich unter dem vierten Quar-
tal 2022 und gut 18% unter dem Stand vor
Jahresfrist lag. Laut ifo Institut stieg zudem der
Anteil der Unternehmen mit Auftragsmangel
im Winter weiter an, und die Auftragsreich-
weite verringerte sich deutlich. Im Einklang mit
der Produktion dirfte der noch vorhandene
Auftragsbestand im ersten Quartal auch zu
einem Anstieg der Bauinvestitionen gefuhrt ha-
ben.

B Arbeitsmarkt

Am Arbeitsmarkt setzte sich der deutliche Be-
schaftigungsanstieg aus dem Herbst im Winter-
quartal 2023 fort. Aber auch die Arbeitslosig-
keit erhohte sich in den vergangenen Monaten
etwas, und die Zahl der offenen Stellen sank
weiter langsam ab. Die Frihindikatoren lassen
in den nachsten Monaten eher geringe Verbes-
serungen am ansonsten nach wie vor robusten
Arbeitsmarkt erwarten.

Die glinstige Entwicklung ist Uber die Beschaf-
tigungsformen breit angelegt. Im Durchschnitt
des Berichtsquartals Ubertraf die gesamte Er-
werbstatigkeit den Stand des Vorquartals sai-
sonbereinigt um 150 000 Personen bezie-
hungsweise gut 0,3 %. Dabei durfte die Mehr-
zahl der neuen Stellen sozialversicherungs-
pflichtig sein. Gleichwohl wuchs auch die Zahl
der ausschlieSlich geringfugig entlohnten Be-
schaftigten bis Februar 2023 — dem aktuellen
Datenstand — weiter erheblich. Ihre Zahl be-
gann sich erst im Frihjahr 2022 von ihrem pan-
demiebedingten Einbruch zu erholen. Wegen
ihres schon vor der Pandemie angelegten rick-
laufigen Trends ist allerdings keine Ruckkehr
auf das Vorkrisenniveau zu erwarten. Im Fall
der Selbststandigkeit halt der lang anhaltende
rlcklaufige Trend dagegen an, wenngleich mit
derzeit relativ geringem Tempo.

Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
wuchs bereits in den ersten beiden Wintermo-
naten 2023 starker als jeweils in den beiden
Quartalen zuvor. Im Durchschnitt von Januar
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und Februar wurde die Zahl des Herbstviertel-
jahres 2022 um 90 000 sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigte Ubertroffen, ein Plus von
0,3 %. Die Zunahme entstand zum Uberwiegen-
den Teil in den Dienstleistungssektoren. Beson-
ders viele Stellen wurden in den unternehmens-
nahen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ohne
Arbeitnehmerlberlassung) sowie im IT-Sektor
und dem Gastgewerbe geschaffen. Hingegen
ging die Beschaftigung im Handel zurlck, der
unter der Kaufzurlckhaltung der Konsumenten
infolge der hohen Preissteigerungsraten leidet.
Belastungen wie die vergleichsweise hohen
Energiepreise zeigen sich weiterhin im Verarbei-
tenden Gewerbe, wo die Beschaftigung sta-
gnierte. Zudem sank die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig beschaftigten Leiharbeiter, die
haufig im Verarbeitenden Gewerbe eingesetzt
werden. AufSerdem betrifft die moderat er-
hohte , wirtschaftlich bedingte” Kurzarbeit zum
grolSten Teil das Verarbeitende Gewerbe, auch
wenn zuletzt die Anzeigen zur Kurzarbeit wie-
der zurlickgingen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit erhohte sich im
Berichtsquartal gegenlber dem Vorquartal nur
geringfugig, und die Arbeitslosenquote ver-
harrte in saisonbereinigter Rechnung bei
5,5%. Aber in den Monaten Marz und April
erhohte sich die Zahl der Arbeitslosen ins-
gesamt und die entsprechende Quote um
43 000 Personen beziehungsweise 0,1 Pro-
zentpunkte auf 5,6%. Im April erfasste die
Bundesagentur fur Arbeit (BA) 2,57 Millionen
Personen als arbeitslos, rund 276 000 mehr als
im April 2022. Nicht nur im Versicherungssys-
tem des SGBIII kam es im vergangenen halben
Jahr zu erhohter Arbeitslosigkeit, die auch in
der aktuellen konjunkturellen Schwache in
einigen Bereichen der deutschen Wirtschaft
begrindet sein durfte. Sondern auch im
Grundsicherungssystem des SGBII, in dem die
Geflichteten aus der Ukraine erfasst werden,
stieg die Arbeitslosigkeit.

Der hohe Zuzug, nicht nur aus der Ukraine,
fihrt im Rahmen der Bemuhungen zur Arbeits-
marktintegration zu einem Anstieg der Er-
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werbspersonen. Daher kann — so wie aktuell -
sowohl! die Erwerbstatigkeit als auch die regis-
trierte Arbeitslosigkeit steigen. Der gréfSte Teil
der im Vorjahresvergleich erhéhten Arbeits-
losigkeit ist auf die Erfassung der ukrainischen
Gefllchteten zurtckzufihren.® Derzeit sind
185 000 mehr ukrainische Staatsangehorige
arbeitslos registriert als ein Jahr zuvor.® Dazu
kommt, dass ein erheblicher Teil der Arbeit
suchenden Ukrainerinnen und Ukrainer in
Deutschland Sprach- und Integrationskurse be-
sucht. Diese Personen zahlen wegen fehlender
Arbeitsmarktverfligbarkeit nicht als arbeitslos.
Allerdings ist zu erwarten, dass in den nachs-
ten Monaten ein Teil dieser Personen seine
Kurse abschliefst und sich zunachst arbeitslos
melden wird. Dieser Effekt durfte einen Teil des
Anstiegs der Arbeitslosigkeit der letzten beiden
Monate erklaren.

Die Aussichten fur den Arbeitsmarkt sind
zwar insgesamt leicht positiv, sie haben sich
in den vergangenen Monaten jedoch nicht
weiter aufgehellt. So sind die Beschaftigungs-
barometer des ifo Instituts und des Instituts
fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB)
in den vergangenen Monaten weitgehend
stabil im leicht positiven Bereich, der etwas
mehr Einstellungen als Freisetzungen in den
nachsten drei Monaten erwarten lasst. Die
Zahl der bei der BA gemeldeten offenen so-
zialversicherungspflichtigen Stellen wie auch
der BA-Stellenindex gingen zuletzt zuruck.
Beide Indikatoren sind gleichwohl noch auf
vergleichsweise hohem Niveau. Die IAB-Be-
fragung zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit
in den ndchsten drei Monaten sank im April
deutlich und befindet sich nunmehr im neu-
tralen Bereich.

5 Vor einem Jahr waren die gefliichteten Personen aus der
Ukraine noch nicht in das deutsche Sozialversicherungssys-
tem integriert und zahlten deshalb nicht als arbeitslos.

6 Vgl.: Statistik der Bundesagentur fur Arbeit (2023), S. 13.

Frihindikatoren
der Beschdf-
tigung uber-
wiegend unver-
dndert im leicht
positiven Bereich
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Tarifabschlisse
jungst héher als
im Vorjahr

B Lohne und Preise

Die Tarifverdienste stiegen im Winter 2023
deutlich starker als im Herbst. Unter Bertcksich-
tigung der Nebenvereinbarungen erhéhten sie
sich im ersten Quartal um 3,9 % gegenuber
dem Vorjahr, nach 2,0 % zuvor. Dabei erhéhten
Sonderzahlungen wie die Inflationsausgleichs-
pramien die Zuwachsrate im Winter stark.”
Aber auch ohne Sonderzahlungen gerechnet
stiegen die Tarifverdienste im Berichtsquartal
mit 2,7 % gegenUber dem Vorjahr etwas starker
als mit 2,4 % im vierten Quartal. Die Zuwachse
der Effektivverdienste durften wie in den voran-
gegangenen Quartalen auch im ersten Viertel-
jahr 2023 die Tarifverdienststeigerungen deut-
lich Ubertroffen haben. Dazu trugen die Aus-
zahlung von Inflationsausgleichspramien auch
in nicht tarifgebundenen Unternehmen und
die zeitlich verzégerte Anpassung der gesamt-
wirtschaftlichen Lohne an die Mindestlohn-
anhebung auf 12 € je Stunde im Oktober 2022
bei.

Die jungsten Tarifabschlusse Ubertrafen die ver-
einbarten Lohnsteigerungen des vergangenen
Jahres. In der Zeitarbeit wurde ein annualisier-
ter Lohnanstieg von 7 % vereinbart, der haupt-
sachlich auf die Anpassung des branchenspe-
zifischen Lohngeflges an die kraftige Mindest-
lohnanhebung im Oktober zurlckzufthren ist.
Im Offentlichen Dienst des Bundes und der
Kommunen fiel das annualisierte Lohnplus von
6,3 % hoher aus als in allen Abschllssen der
Branche in den vorangegangenen 15 Jahren.®
Auch bei der Deutschen Post war der verein-
barte annualisierte Lohnanstieg von 6,1% uber-
durchschnittlich. Hierbei spielten gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungen, namlich die hohe In-
flation, die zunehmenden Arbeitskrafteknapp-
heiten und die erwartete konjunkturelle
Verbesserung im laufenden Jahr eine wichtige
Rolle. Bei der Deutschen Post war den Arbeit-
nehmern zudem eine spurbare Beteiligung an
der guten Gewinnlage des Konzerns wichtig. In
beiden Abschlissen wird die Inflationsaus-
gleichspramie vollstandig ausgeschopft und auf
mehrere Monate verteilt ausgezahlt. Ab Marz
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beziehungsweise April 2024 werden dann die
tabellenwirksamen Leistungen kraftig angeho-
ben. Auch die jingsten Tarifabschlisse anderer
Branchen (z.B. Kfz-Handwerk, Textil- und Be-
kleidungsindustrie) weisen eine Kombination
aus hohen Inflationsausgleichspramien und
deutlichen, dauerhaften Lohnsteigerungen auf.

Der hohe Abschluss im Offentlichen Dienst
durfte in weiteren Branchen als starkes Signal
fur die laufenden Tarifverhandlungen wahr-
genommen werden. Dies gilt zum Beispiel fur
den Einzelhandel sowie den Grofs- und Auf3en-
handel, in denen die Lohnforderungen mit 16 %
beziehungsweise 13% flr eine Laufzeit von

7 Dem lohnsteigernden Effekt der Inflationsausgleichspra-
mien auf den Lohnanstieg stand der negative Basiseffekt
ausgehend von der Corona-Pramie im Offentlichen Dienst
der Lander von 1300 € im Marz 2022 entgegen.

8 Gerechnet fur einen Eckentgeltempfanger (Entgelt-
gruppe 5). Fur niedrige Entgeltgruppen fallt das Lohnplus
aufgrund der hohen Sonderzahlungen und des vereinbar-
ten Sockelbetrages relativ hoch aus, wahrend die prozen-
tualen Erhéhungen fir hohere Entgeltgruppen schwacher
ausfallen.
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Hohe Teuerung
schwadchte sich
im Winter wegen
gesunkener
Energiepreise
etwas ab

zwolf Monaten ungewaohnlich hoch ausfallen.
Angesichts hoher Inflation, robuster Arbeits-
marktlage und der erwarteten konjunkturellen
Verbesserung ist auch in den kommenden Mo-
naten mit hohen Lohnabschlissen zu rechnen.

Die mittlerweile breit angelegte und recht hart-
nackige Teuerung hinterlasst mehr und mehr
ihre Spuren in den Lohnsteigerungen. Dies
zeigt sich zum einen daran, dass die Moglich-
keit zur Zahlung der Inflationsausgleichspra-
mien in den jungsten Tarifabschllssen verstarkt
ausgeschopft wird. Zudem werden sie auch in
nicht tarifgebundenen Bereichen ausgezahilt.
Zum anderen weisen die bisherigen Neu-
abschlisse insbesondere flr 2023 sehr kraftige
Tariflohnsteigerungen auf, die starker als er-
wartet ausfielen. Sie konnten in den Jahren
2023 und 2024 zum Beispiel in der Metall- und
Elektroindustrie oder im Offentlichen Dienst zu
Brutto-Reallohnsteigerungen fuhren. Mit Blick
auf die laufenden Tarifrunden begunstigen die
erwartete Konjunkturverbesserung und die ge-
sunkene Unsicherheit hinsichtlich der Energie-
versorgung die Bestrebungen, die bisherigen
Reallohnverluste starker als bislang auszu-
gleichen. Es spricht vieles dafur, dass die Unter-
nehmen im Jahresverlauf die gestiegenen
Lohnkosten zum Teil in die Preise Uberwalzen
werden.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen zu Jahres-
beginn weniger stark als in den Quartalen zu-
vor. Im Durchschnitt der Monate Januar bis
Marz 2023 erhdhten sie sich saisonbereinigt um
0,9 %, nach 2,6 % im Herbst. In der Vorjahres-
betrachtung ging die Inflationsrate im ersten
Quartal 2023 von 10,8% auf 8,8% zurlck.
Ausschlaggebend fur die geringere Teuerung
waren die Preise fur Energie, die im Quartalsver-
lauf erstmals seit zwei Jahren wieder sanken.
Zudem trugen Sondereffekte zur geringeren
Rate bei. Zum einen wurde die Vorjahresrate
rechnerisch dadurch gedampft, dass die Ener-
giepreise vor Jahresfrist im Zuge der russischen
Invasion der Ukraine stark gestiegen waren.
Zum anderen flhrte die jahrliche Aktualisierung
der HVPI-Gewichte dazu, dass der Anteil von

Energie am Warenkorb sank und die Teuerungs-
rate dampfte.? SchliefSlich sorgte die Einfuh-
rung der Strom- und Gaspreisbremsen fur Ent-
lastung.

Die Preisdynamik der Ubrigen Komponenten
aulSer Energie blieb hingegen sehr hoch. Nicht
energetische Industrieguter verteuerten sich
ahnlich stark wie im Vorquartal, wahrend sich
der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln, ins-
besondere bei den energieintensiven verarbeite-
ten Produkten, und bei Dienstleistungen ver-
starkte. Ohne volatile Komponenten wie Ener-
gie, Nahrungsmittel, Reisedienstleistungen und
Bekleidung gerechnet zog die Teuerungsrate im
Frihjahr deutlich von 5,0 % auf 5,8 % an.'® Sie
lag damit oberhalb der Kernrate (5,5%), die
sich ohne die Preise flr Energie und Nahrungs-
mittel ergibt.

Im April sank die Teuerungsrate von ihrem sehr
hohen Niveau kaum und blieb damit héher als
erwartet. So stiegen die Verbraucherpreise um
7,6 % gegenuber dem Vorjahr, nach 7,8 % im
Marz."" Energie verteuerte sich dabei wieder
etwas starker als im Vormonat. Dagegen verrin-
gerte sich die Teuerungsrate bei Nahrungsmit-
teln, Industriegltern und Dienstleistungen
etwas. Entsprechend sank die Rate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel nur leicht von 5,9 % im
Marz auf 5,6 % und blieb deutlich oberhalb der
Erwartungen.

9 Ausgangspunkt der HVPI-Gewichte sind dabei die
Gewichte des nationalen Verbraucherpreisindex (VPI), der
Anfang des Jahres auf das Basisjahr 2020 umgestellt wurde.
In den der Berechnung zugrunde liegenden Berichtsjahren
2019 bis 2021 waren die Energieausgaben im Mittel nied-
riger als im alten Basisjahr 2015. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2023b).

10 Die jahrliche Teuerungsrate flr die Reisedienstleistungen
ist aufgrund einer Methodenumstellung noch bis Ende
2023 nur bedingt aussagekraftig. Mit der Umstellung des
VPl auf das Basisjahr 2020 wurde die Preiserhebung fir Pau-
schalreisen und Flige gedndert. Wahrend der VPI bis 2020
zurlckrevidiert wurde, ist im HVPI ein Methodenbruch in
den betreffenden Preisreihen zu sehen. Dies wird derzeit bei
einem Vergleich der jahrlichen Teuerungsraten fur Reise-
dienste im VPI und HVPI deutlich. Siehe auch: Deutsche
Bundesbank (2023Db).

11 Beim VPl waren es 7,2 %, nach 7,4 %.

Rate ohne vola-
tile Komponen-
ten stark ange-
zogen

Inflationsrate im
April weiter auf
hohem Niveau



Inflation durfte
im Jahresverlauf
nur langsam
zurtickgehen
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In den kommenden Monaten durfte die Infla-
tionsrate entsprechend der abflachenden Preis-
entwicklung auf den vorgelagerten Wirtschafts-
stufen weiter nachgeben. Angesichts der nach
wie vor aufserordentlich hohen Preissteigerun-
gen bei nicht energetischen Komponenten, ins-
besondere Nahrungsmitteln, wird dies jedoch
nur sehr allmahlich geschehen. Zudem hat der
Preisdruck entlang der Lieferketten etwas abge-
nommen; er ist aber auch immer noch spurbar.
Daruber hinaus durfte das kraftige Lohnwachs-
tum zum zugrunde liegenden Preisdruck im
weiteren Jahresverlauf beitragen. Diese Fak-
toren wirken dem Beitrag der rlicklaufigen Ener-
giepreise entgegen.

Auftragslage
und Perspektiven

Im zweiten Quartal 2023 dirfte die Wirt-
schaftsleistung wieder leicht ansteigen. Nach-
lassende Lieferengpasse, das hohe Auftrags-

polster und die gesunkenen Energiepreise be-
gunstigen die Fortsetzung der Erholung in der
Industrie. Dies durfte auch die Exporte stltzen,
zumal die globale Konjunktur wieder etwas
Tritt gefasst hat. Die realen Nettoeinkommen
der privaten Haushalte sollten aufgrund der
kraftigen Lohnsteigerungen trotz weiter hoher
Inflation zumindest nicht weiter sinken. Der pri-
vate Konsum durfte daher in etwa stagnieren.
Im Bau ist hingegen mit einem Riickgang der
Produktion zu rechnen. Die stark gesunkene
Nachfrage durfte ihren Tribut zollen, und der
zuvor stltzende Effekt von der milden Witte-
rung entfallt.

Einen verhalten optimistischen Ausblick legt
auch die Stimmung unter Unternehmen und
Konsumenten nahe, die sich im April weiter
aufhellte. Der jlngste Anstieg des ifo Geschafts-
klimaindex war indes einer deutlichen Verbes-
serung der Geschaftserwartungen zu verdan-
ken. Die Lage wurde dagegen etwas schlechter
eingestuft. Wahrend das Geschaftsklima im
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Im zweiten
Quartal 2023
dlirfte die Wirt-
schaftsleistung
wieder leicht
ansteigen

Stimmung unter
Unternehmen
und Konsumen-
ten hellte sich
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Nachfrage nach Industriegiitern und
Bauleistungen

Volumen, 2015 =100, saison- und kalenderbereinigt,
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Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor (ohne Handel) im positiven Bereich
lag, war der Saldo im Bauhauptgewerbe und
Handel noch negativ. Der GfK-Konsumklima-
index verbesserte sich zwar auch, lag aber noch
auf niedrigem Niveau.

Die Industrie dirfte im zweiten Quartal auch
ohne groflere neue Nachfrageimpulse auf
einem moderaten Erholungskurs bleiben. Zwar
erhohte sich der industrielle Auftragseingang im
Mittel des ersten Quartals wegen des Ruck-
schlags im Marz nur geringflugig gegenuber
dem Vorquartal. Und dabei ging der Anstieg
auch noch hauptsachlich auf den sonstigen
Fahrzeugbau zurlck, der wenig Gleichlauf mit
der Industrie insgesamt aufweist. Jedoch waren
der Auftragsbestand und die Auftragsreich-
weite bis zuletzt ausgesprochen hoch. Da die
Lieferengpasse gemafs Umfragen des ifo Insti-
tuts und von S&P Global im April weiter nach-
lieRen, konnen die Industrieunternehmen ihre
Auftragspolster wohl schneller abarbeiten. Eine
Verbesserung der Industriekonjunktur signalisie-
ren auch die kurzfristigen Produktionsplane und
die Exporterwartungen im Verarbeitenden Ge-
werbe, die sich gemals Umfragen des ifo Insti-
tuts weiter aufhellten.
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Staatsfinanzen
entwickeln sich
2023 sehr viel
gunstiger als
geplant

Gegenliber 2022
sowohl gewich-
tige Entlastun-
gen als auch
Belastungen

1 Offentliche Finanzen®

B Staatlicher Gesamthaushalt

Gesamtjahr 2023

Deutschland kam bisher besser durch die Ener-
giekrise als in den ungunstigen Szenarien be-
flrchtet. Auch die Staatsfinanzen entwickeln
sich glinstiger. Vor allem senken die niedrigeren
Energiepreise die staatlichen Kosten fur die
Energiepreisbremsen und die Hilfen fur Gashan-
delsunternehmen. Aus heutiger Sicht durfte die
Defizitquote im laufenden Jahr annahernd un-
verandert bei rund 22 % bleiben. Die Planun-
gen vom letzten Herbst sahen hingegen einen
deutlichen Anstieg auf Uber 4% vor."

Im laufenden Jahr wirken gegentber dem Vor-
jahr sowohl gewichtige Entlastungen als auch
Belastungen auf die Staatsfinanzen. Die staat-
lichen Einnahmen durften weiter solide wach-
sen. Denn sie hangen zum guten Teil an den
Bruttoldhnen und -gehaltern (abzgl. abgaben-
befreiter Lohnpramien) und dem nominalen
privaten Konsum. AufSerdem entlastet, dass
Corona-Mafsnahmen kaum mehr eine Rolle
spielen, nachdem sie im vergangenen Jahr noch
deutlich zu Buche schlugen. Bei den Stltzungs-
mafinahmen im Zuge von Energiekrise und
hoher Inflation entfallen einerseits Einmallasten
aus 2022. Beispiele sind die Energiepreispau-
schalen, die Gas-Warme-Soforthilfe und wohl
auch die Stutzung von Gashandelsunterneh-
men. Andererseits greifen 2023 die breit ange-
legten Energiepreisbremsen und weitere Hilfen
des Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Energie
(WSF-E). Abgesehen von solchen Stitzungs-
mafSnahmen plant die Bundesregierung im lau-
fenden Jahr mit deutlichen Mehrausgaben flr
Verteidigung und Klimaschutz. Auch die Zins-
ausgaben werden kraftig steigen. Die diesjah-
rige Anpassung des Einkommensteuertarifs an
die Inflation dlrfte die kalte Progression im lau-
fenden Jahr weitgehend ausschalten.?

Ausblick auf 2024
und die mittlere Frist

Im kommenden Jahr sinkt die Defizitquote aus
heutiger Sicht auf eine GréfSenordnung von 1%
bis 1%2 %. Ausschlaggebend ist, dass temporare
StUtzungsmaldnahmen im Zuge der Energiekrise
weitgehend entfallen. Ab 2025 kdnnte sich die
Defizitquote seitwarts bewegen. Allerdings dis-
kutiert die Bundesregierung Uber neue Budget-
lasten, etwa hohere Verteidigungsausgaben
oder Subventionen fUr billigeren Industriestrom.
Auf einen neuen Finanzrahmen ab 2024 ver-
standigte sie sich noch nicht.

Die mittelfristigen Defizite entstehen nicht zu-
letzt in Sondervermogen. Diese sollen Aus-
gaben fUr Verteidigung und im Zusammenhang
mit Klimaschutz und Energietransformation
Uber zusatzliche Schulden finanzieren.? Teil-
weise sollen oder kdnnten kinftig noch Not-
lagenkredite genutzt werden, die in den Jahren
2020 bis 2022 freigegeben wurden. Einige Lan-
der aktivierten zuletzt die Ausnahmeklausel
ihrer Schuldenbremse, um langjahrige Finanz-
spielrdume zu schaffen. Zudem sind begrenzte
strukturelle Defizite in den Kernhaushalten mit
den Schuldenbremsen vereinbar. Dies gilt auch
fur die Lander, nicht zuletzt im Zusammenhang
mit Rucklagen.

Die Schulden durften angesichts der Defizite
zwar weiter steigen. Bei unveranderter Finanz-
politik durfte die Schuldenquote aber sinken,

* Der Abschnitt ,Staatlicher Gesamthaushalt” bezieht sich
auf Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) und die Maastricht-Schulden. Danach wird Uber die
Haushaltsentwicklung (Finanzstatistik) berichtet, soweit
dazu Ergebnisse zum ersten Quartal 2023 vorliegen.

1 Vgl.: Stabilitatsrat (2022).

2 Vgl. dazu, wie die kalte Progression Ublicherweise kom-
pensiert wird: Deutsche Bundesbank (2022a).

3 Teilweise sollen sie Ricklagen einsetzen, die sie aus kre-
ditfinanzierten Bundeszuschissen bildeten. Die Bundeskre-
dite sind dabei nur haushaltsrechtlich aufgenommen und
die Rucklagen entsprechende Gegenbuchungen ohne Kas-
senmittel. Erst wenn Kassenausgaben zu finanzieren sind,
nimmt der Bund daflr Kredite am Kapitalmarkt auf.

2024 Defizit-
riickgang,
danach
Seitwdrts-
bewegung

Mittelfristig noch
Notlagenkredite
aus den vergan-
genen Jahren
verplant

Schuldenquote
sinkt mittelfristig
Richtung 60 %



Haushaltsiiber-

wachung be-
ndtigt aktuelle
Projektionen

Krisenhilfen
gunstiger, weil
Energiepreise
niedriger als
erwartet

und sie konnte mittelfristig wieder eine Grofsen-
ordnung von 60 % erreichen (2022: 66,3 %).
Dies liegt vor allem daran, dass das nominale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Nenner starker
wachst als die Schulden. Zudem durfte der Staat
Schulden im Zusammenhang mit Corona-Hilfs-
krediten und Bad-Bank-Portfolios zurtckfihren.
Zu beachten ist allerdings, dass Deutschland
auch fur EU-Schulden in der Pflicht steht, ohne
dass diese in der deutschen Schuldenquote
sichtbar sind. Denn flr Next Generation EU
(NGEU) verschuldet sich die EU, um Transfers an
die Mitgliedstaaten zu leisten. Diese EU-Schul-
den sind ab 2028 von den Mitgliedstaaten ge-
meinsam zu tilgen. Auf Basis des regularen
Finanzierungsanteils kumulieren sich daraus fur
Deutschland bis Ende 2026 Lasten von 2% %
des BIP.

Haushaltsiberwachung
verbesserungswiurdig

Eine effektive Haushaltsiberwachung muss ak-
tuelle Entwicklungen berlcksichtigen. Stattdes-
sen basierten sowohl das neue Stabilitatspro-
gramm vom April als auch die Beratungen des
Stabilitatsrates Anfang Mai in wesentlichen Tei-
len auf den Uberholten Planwerten vom Som-
mer und Herbst 2022. Eine derart veraltete Pro-
jektion ist fur die Haushaltsiberwachung un-
geeignet. Darauf hat auch der unabhangige
Beirat des Stabilitatsrats hingewiesen.®

Einsparungen bei Krisenmaf3-
nahmen nicht neu verplanen

Die Budgetlasten durch Energiepreisbremsen
und Zahlungen an Gashandelsunternehmen
durften deutlich geringer ausfallen als geplant.
Grund ist, dass die niedrigeren Energiepreise
den privaten Sektor entlasten; entsprechend
billiger sind die daran ankntpfenden Fiskalmaf3-
nahmen. Ahnlich wie automatische Stabilisato-
ren reagieren die staatlichen Kosten hier auto-
matisch auf wirtschaftliche Entwicklungen. Ent-

Deutsche Bundesbank

sprechend niedrigere Defizite sind folglich kein
Ausdruck einer restriktiveren Finanzpolitik.

Es ware nun gesamtwirtschaftlich nicht ange-
zeigt, die fUr Energiepreishilfen eingeplanten,
aber nicht mehr bendtigten neuen Schulden an-
derweitig einzusetzen. Damit wurde der fis-
kalische Expansionsgrad erhoht, und dies durfte
den Inflationsdruck verstarken. Im gegenwar-
tigen Umfeld sollte die Ausrichtung der Finanz-
politik die Aufgabe der Geldpolitik nicht er-
schweren. Auch deswegen sollten Deutschland
und die anderen Mitglieder der Wahrungsunion
die Defizite begrenzen. Die breit angelegten Kri-
senhilfen sollten zeitnah auslaufen. Es lage da-
bei nahe, die Energiepreisbremsen nicht uber
das Jahresende 2023 hinaus zu verlangern.

Bindungswirkung der
Fiskalregeln starken

Zwar greifen der Bund und die meisten Lander
nicht mehr formal auf die Ausnahmeklausel der
Schuldenbremse zurlck. Die Finanzpolitik ist
faktisch aber auch mittelfristig Uber den Aus-
nahmemodus finanziert. So ermdglichten sich
Bund und Lander, mit dem Bundeswehrfonds
und zurlickgelegten Notlagenkrediten mittelfris-
tig erhebliche Defizite zu machen. Fur die Co-
rona-Notlagenkredite des Jahres 2021 prift das
Bundesverfassungsgericht, ob der Bund Rest-
bestande fir den Klimafonds zurlcklegen
durfte. Dies kdnnte auch allgemeine Hinweise
geben, inwiefern klnftige Defizite Uber Not-
lagenkredite vorfinanziert werden durfen.

Ohne Frage werden Klimawandel, Energiewende
und die geopolitische Lage die Politik fur lan-
gere Zeit erheblich fordern. Schuldenbegren-
zende Fiskalregeln verhindern nicht, dass der
Staat aktiv wird. Sie erfordern aber, dass er Prio-
ritaten setzt. Das heifst, weniger wichtige Aus-
gaben sind zurtckzufihren oder zusatzliche
Einnahmen zu generieren. Solide Staatsfinanzen
stehen dabei gerade nicht in Widerspruch zu

4 Vgl.: Unabhangiger Beirat des Stabilitatsrats (2023).
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Ubrig gebliebene
Mittel nicht
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Schuldenbremse
sollte wieder
besser binden,
eventuell bei
etwas weiterem
reguldren Kredit-
rahmen

Steuereinnah-
men sanken im
ersten Quartal —
Rechtsdnderun-
gen belasteten
deutlich

Steueraufkommen™
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen. * Umfasst die ge-
meinschaftlichen Steuern sowie die Bundes- und Landersteu-

ern. Einschl. EU-Anteilen am deutschen Steueraufkommen,
einschl. Zéllen, ohne Ertrage aus Gemeindesteuern.

Deutsche Bundesbank

einer zukunftsgerichteten Staatstatigkeit. Sie
sind vielmehr deren Basis und sorgen dafur,
dass der Staat auch in Krisen handlungsfahig
ist.

Die Schuldenbremse zieht den Kreditrahmen
vergleichsweise eng. Insofern erscheint eine
stabilitatsorientierte Reform maglich, die etwas
grofSere Spielrdume lasst, sofern die Schulden-
quote relativ niedrig ist. Eine solche Reform
musste aber gleichzeitig die Bindungswirkung,
die in den letzten Jahren abnahm, wieder bes-
ser absichern.® Sonst ist zu erwarten, dass die
Finanzpolitik die Kosten ihrer Entscheidungen
immer wieder auf spatere Generationen ver-
schiebt und die Geldpolitik unter Druck setzt.

Haushalte der
Gebietskorperschaften

Steuereinnahmen

Erstes Quartal 2023

Die Steuereinnahmen® sanken in den ersten
drei Monaten des Jahres im Vorjahresvergleich
um 1%29% (—3%2 Mrd £, siehe oben stehendes
Schaubild und Tabelle auf S. 63). Dampfend
wirkten insbesondere Steuersenkungen bei der
Lohn- und Einkommensteuer sowie der Um-

satzsteuer. Ansonsten ware das Aufkommen
leicht gestiegen.

Die Einnahmen aus der Lohnsteuer waren ohne
Steuersenkungen wohl um etwa 5%2 % gestie-
gen. Aufgrund verschiedener Steuersenkungen
gingen sie tatsachlich um 19% zuruck: So wurde
der Steuertarif zu Beginn des Jahres an die hohe
Inflation des Vorjahres angepasst.” Darlber
hinaus wurden Grundfreibetrag und Arbeitneh-
mer-Pauschbetrag zur Jahresmitte 2022 erhoht.
Dies schlagt im Vorjahresvergleich noch zu
Buche. Zudem kénnen die Beitrage zur Renten-
versicherung ab Anfang dieses Jahres vollstan-
dig abgesetzt werden. Des Weiteren stiegen die
Ausgaben fur Kindergeld aufgrund einer Anhe-
bung zu Jahresbeginn insgesamt stark. Dies
senkte die Zuwachsrate der Lohnsteuer, weil
Zahlungen des Kindergelds vom Aufkommen
abgesetzt werden. Schliefslich ist der zuletzt be-
obachtete Anstieg der Bruttolohne und -gehal-
ter weniger lohnsteuerergiebig: 2023 und 2024
sind vorUbergehende zusatzliche Lohnzahlun-
gen von zusammen bis zu 3 000 € steuerfrei.

Die gewinnabhangigen Steuern gingen um 3 %
zurlck. Dabei entwickelten sich die fur das Auf-
kommen besonders wichtigen Vorauszahlun-
gen fir das laufende Jahr stabil. Gleichzeitig
sanken jedoch Steuerzahlungen fur Vorjahre.
Zudem wurden mehr bereits gezahlte Steuern
erstattet.

Die Einnahmen aus der Umsatzsteuer lagen in
etwa auf dem Niveau des Vorjahresquartals.
Eine erhebliche Rolle dafur spielte die bis Ende
Marz 2024 befristete Steuersenkung fir Erdgas
und Fernwarme. Auch war die Vorjahresbasis
erhéht — im Vorjahr waren zuvor gestundete
Umsatzsteuerzahlungen endgultig geleistet
worden. Ansonsten waren die Einnahmen wohl
deutlich gestiegen.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).

6 Einschl. der EU-Anteile am deutschen Steueraufkommen.
Die Ertrdge aus den Gemeindesteuern sind nicht enthalten.
Diese waren fur das Berichtsquartal noch nicht bekannt.

7 Die genannten MafSnahmen sind teils in den Daten vom
ersten Quartal nicht voll enthalten, denn die Lohnsteuer
wird verzogert verbucht.

Lohnsteuer:
Steuersenkungen
und Kindergeld-
anhebung redu-
Zierten Zuwachs
deutlich

Einnahmen aus
Gewinnsteuern
sanken um 3 %

Umsatzsteuer
stagnierte, auch
wegen tempo-
rdrer Steuersen-
kung auf Erdgas
und Fernwdrme



Grunderwerb-
steuer machte
per saldo die
Hdilfte des Riick-
gangs der
Steuern ins-
gesamt aus

Steuerschit-
zung: Steuer-
einnahmen
wachsen im
laufenden Jahr
um 3%

2024 Zuwachs
von 4% %

Die Grunderwerbsteuer ging mit 1%2 Mrd € um
gut ein Drittel zurtck. Dies entspricht der Halfte
des Ruckgangs der gesamten Steuereinnahmen.
Die Einnahmen verringerten sich bereits seit
Jahresmitte 2022 in zunehmendem Mafs. Fur die
Grunderwerbsteuer sind Anzahl und Werte der
Transaktionen ausschlaggebend. Hier durften
sich mehrere Faktoren niederschlagen. So sind
Wohnimmobilien aufgrund hoher Inflation und
deutlich gestiegener Finanzierungskosten weni-
ger erschwinglich. Zudem bestehen angebotssei-
tige Hemmnisse im Bau wie fortdauernde Mate-
rial- und Arbeitskrafteknappheit. In der Folge liefd
die Dynamik im Immobiliensektor nach.

Offizielle Steuerschatzung: Entwicklung der
Steuereinnahmen bis 2027 solide

Gemafs der neuen offiziellen Steuerschatzung
steigen die Steuereinnahmen im laufenden Jahr
um 3% gegenuber dem Vorjahr. Insbesondere
die Kompensation der kalten Progression im
Einkommensteuertarif ddmpft den Zuwachs da-
bei erheblich. Dabei wird wie Ublich die kalte
Progression aus dem Vorjahr ausgeglichen.®
Auch die Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas
und Fernwarme, das hohere Kindergeld und
steuerfreie Inflationsausgleichspramien brem-
sen deutlich. Dass das Aufkommen noch solide
wachst, liegt daran, dass die Bezugsgrofsen der
Steuereinnahmen im Zuge hoher Preissteigerun-
gen dynamisch zunehmen. Dies gilt nicht zu-
letzt fUr die Bruttoldhne und -gehalter pro Be-
schaftigten. Die gewinnabhdngigen Steuern
steigen in der Projektion weniger als die Unter-
nehmens- und Vermdgenseinkommen. Die
Steuerschatzung orientierte sich hier mal3geb-
lich an der gedampften Kassenentwicklung im
bisherigen Jahresverlauf.

FUr 2024 wird erwartet, dass die Einnahmen um
4%2% steigen. Die projizierten Gewinnsteuern
wachsen weiterhin gebremst. Der nominale pri-
vate Verbrauch und vor allem die Lohne steigen
aber weiter dynamisch. Zudem bremsen Rechts-
anderungen den Zuwachs kaum noch: Zwar
wird der Einkommensteuertarif 2024 deutlich
gesenkt, und damit der starke Progressions-

Deutsche Bundesbank

Steueraufkommen
1. Vierteljahr Schat-
zung fur
2022 2023 20231
Veran-  Veran-
derung  derung
gegen-  gegen-
Uber Uber
Vorjahr  Vorjahr
Steuerart Mrd € in % in %
Steuereinnahmen
insgesamt2) 203,1 1998 - 1,7 + 29
darunter:
Lohnsteuer3) 56,2 55,7 - 1,0 + 6,1
Gewinnabhangige
Steuern 40,0 388 - 3,1 + 2,9
davon:
Veranlagte Ein-
kommensteuer4) 20,9 19,7 - 57 + 0,8
Korperschaft-
steuer>) 11,2 107 - 43 + 04
Nicht veranlagte
Steuern vom
Ertrag 51 6,6 +27,6 +12,9
Abgeltungsteuer
auf Zins- und
VeraufBerungs-
ertrage 2,8 1,8 -36,2 - 47
Steuern vom
Umsatz6) 73,6 73,5 - 0,1 + 1,6
Ubrige verbrauchs-
abhéngige
Steuern?) 20,5 21,3 + 39 + 5,0

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Arbeitskreis Steuer-
schatzungen und eigene Berechnungen. 1 Laut offizieller Steuer-
schatzung vom Mai 2023. 2 Umfasst die gemeinschaftlichen
Steuern sowie die Bundes- und Landersteuern. Einschl. EU-Antei-
len am deutschen Steueraufkommen, einschl. Zollen, ohne
Ertrdge aus Gemeindesteuern. 3 Kindergeld und Altersvor-
sorgezulage vom Aufkommen abgesetzt. 4 Arbeitnehmererstat-
tungen und Forschungszulage vom Aufkommen abgesetzt.
5 Forschungszulage vom Aufkommen abgesetzt. 6 Umsatz-
steuer und Einfuhrumsatzsteuer. 7 Energiesteuer, Tabaksteuer,
Versicherungsteuer, Kraftfahrzeugsteuer, Stromsteuer, Alkohol-
steuer, Luftverkehrsteuer, Kaffeesteuer, Schaumweinsteuer, Zwi-
schenerzeugnissteuer, Alkopopsteuer sowie Rennwett- und Lot~
teriesteuer, Biersteuer, Feuerschutzsteuer.

Deutsche Bundesbank

effekt des Vorjahres kompensiert. Die Senkung
der Umsatzsteuer auf Erdgas und Fernwdrme
lauft aber Ende Marz 2024 aus. Zudem ergeben
sich  Mehreinnahmen aus Abschreibungs-
beschleunigungen der Vorjahre: Diese hatten
das Aufkommen inbesondere bis 2022 gesenkt.
Nun wird entsprechend weniger abgeschrie-
ben, was die Steuereinnahmen erhéht. Zudem
sollen weniger steuerfreie Inflationspramien ge-
zahlt werden als im Vorjahr.

8 Die Tarifverschiebung fur 2023 beruht dabei auf der Infla-
tion des Jahres 2022, die im Herbst 2022 geschatzt wurde.
Zum Konzept des Steuerprogressionsberichts und der An-
passungen des Einkommensteuertarifs an die Inflation siehe
auch: Deutsche Bundesbank (2022a), S. 68.
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Ab 2025
durchschnittlich
Zuwdchse

von 4%

Anpassung an
steigendes Exis-
tenzminimum
und etwaige
Kompensation
der kalten Pro-
gression ab
2025 nicht
berticksichtigt

Ergebnisse der offiziellen Steuerschatzung und gesamtwirtschaftliche Projektionen

der Bundesregierung

Position 2022
Steuereinnahmen™®
in Mrd € 895,7
in % des BIP 23,2
Veranderung gegenuber Vorjahr in % 7,5
Revision zur vorherigen Steuerschatzung in Mrd € 8,1
davon durch neue Steuerrechtsanderungen
Nachrichtlich:
Mindereinnahmen, wenn kalte Progression ab
2025 wie bisher kompensiert wird2)
Wachstum des realen BIP in %
Frihjahrsprojektion April 2023 1,8
Herbstprojektion Oktober 2022 1.4
Wachstum des nominalen BIP in %
Frihjahrsprojektion April 2023 7,4
Herbstprojektion Oktober 2022 7,0

2023 2024 2025 2026 2027
920,6 962,2 1009,3 1046,2 10785
22,4 22,5 23,0 23,2 23,2
2,8 4,5 4,9 3,7 3,1
-16,8 -30,8 -325 -323 -36,3
=233 -34,4 -35,8 -37.8 -38,9
- 46 - 88 =132
0/4 1,6 0,8 0,8 0,8
- 04 2,3 0,8 0,8 0,8
6,1 4,0 2,8 2,8 2,8
53 4,7 2,7 2,7 2,7

Quellen: Arbeitskreis Steuerschatzungen und Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz. 1 Einschl. EU-Anteilen am deutschen
Steueraufkommen, einschl. Zéllen, einschl. der Ertrdge aus Gemeindesteuern. 2 Seit 2014 verschob sich der Einkommensteuertarif Jahr
fur Jahr zumeist um die geschatzte Inflationsrate des Vorjahres. Gezeigt sind hier die Mindereinnahmen, die sich ergeben, wenn diese
Praxis beibehalten wird. Die Berechnungen sind grob abgeschatzt; sie basieren auf der aktuellen Frihjahrsprojektion der Bundesregierung
und den Lohnsteuereinnahmen nach aktueller Steuerschatzung und in VGR-Abgrenzung. Der Grundfreibetrag wird dabei ebenfalls mit

der Inflationsrate des Vorjahres verschoben.

Deutsche Bundesbank

In den Folgejahren 2025 bis 2027 steigen die
Einnahmen gemafs der Steuerschatzung um
durchschnittlich 4%. Im Jahr 2025 wachsen die
Einnahmen starker um 5%, vor allem weil Be-
lastungen aus Rechtsanderungen wegfallen:
Abschreibungsbeschleunigungen sorgen wei-
terhin fur Mehreinnahmen. Zudem gilt dann im
ganzen Jahr wieder der regulare Umsatzsteuer-
satz auf Erdgas und Fernwarme. Ab 2026 spie-
len Rechtsanderungen keine grofSe Rolle. Die
Prognose ergibt sich dann recht unmittelbar aus
den Annahmen zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung und der Steuerprogression. Damit sind
Zuwachse um 3%2 % angelegt.

Die Zuwachse ab 2025 durften allerdings uber-
zeichnet sein: Der Grundfreibetrag bei der Ein-
kommensteuer ist voraussichtlich weiter an-
zuheben, um das Existenzminimum freizustel-
len. Starker gebremst wird der Anstieg zudem,
wenn der Gesetzgeber wie in den Vorjahren die
kalte Progression ausgleicht.

Vergleich mit Herbstschatzung: Minder-
einnahmen aufgrund Steuersenkungen

Im Vergleich zur Steuerschatzung von Herbst
2022 ergeben sich deutliche Mindereinnahmen.
Sie steigen von rund Y2 % des BIP (=17 Mrd €)
im Jahr 2023 auf eine Gré3enordnung von 34 %
des BIP ab dem Jahr 2024. Ausschlaggebend
sind zwischenzeitlich beschlossene Steuersen-
kungen. Diese sind hauptsachlich die Kompen-
sation der kalten Progression, die Erhohung des
Kindergelds und die frihere vollstandige steuer-
liche Abzugsfahigkeit von Beitragen zur gesetz-
lichen Altersvorsorge. Ohne die Steuersenkun-
gen betrachtet, ergibt die neue Schatzung hin-
gegen moderate Mehreinnahmen.

Schdtzung deut-
lich niedriger als
Herbstschdt-
zung, vor allem
weil Kompensa-
tion der kalten
Progression

erst jetzt ein-
gerechnet



Gesamtdefizit im
ersten Quartal
mit sprunghafter
Zunahme — vor
allem durch
Energie-Notfall-
mafnahmen

Im Gesamtjahr
sehr hohes Defi-
zit geplant, aber
deutlich giins-
tigerer Abschluss
wahrscheinlich

Nahezu stagnie-
rende Steuer-
einnahmen und
moderat gestie-
gene Ausgaben
bei zahlreichen
Sonderfaktoren

Bundesfinanzen

Uberblick 2023

Das Defizit des Bundes einschliefslich Extrahaus-
halten® war zum Jahresauftakt erheblich héher
als vor einem Jahr. Es nahm um 33 Mrd € auf
52 Mrd € zu. Zwar lag das Defizit im Kernhaus-
halt nur maRig hoher (bei 21 Mrd €). Allerdings
stand allein beim WSF-E ein Defizit von 26
Mrd € zu Buche. Es resultierte aus den Energie-
preisbremsen und weiteren Hilfen, die der Bund
2022 Uber die Ausnahmeklausel vorfinanzierte.

Der Bund plant fur das laufende Jahr mit einem
sehr hohen Defizit von 232 Mrd €. Davon ent-
fallen 146 Mrd € auf seine Extrahaushalte.’® Es
zeichnet sich aber ein deutlich geringeres Defi-
zit ab. Das liegt an gunstigeren Entwicklungen
unter anderem bei den Energiepreishilfen.

Bundeshaushalt: Erstes Quartal 2023

Im Kernhaushalt wuchsen die Einnahmen ge-
genuber dem Vorjahr um 1% % (+1%2 Mrd €).
Die Steuereinnahmen des Bundes legten nur
leicht zu. Die Gesamtausgaben stiegen etwas
starker um 2% % (+ 3 Mrd €). Besonderes Ge-
wicht hatten dabei die Zinsausgaben (+ gut 82
Mrd €). Deren Zunahme beruht fast allein auf
Disagien. Diese weisen eine hohe Volatilitat auf,
weil der Bund sie sofort im vollen Umfang ver-
bucht, anstatt sie periodengerecht auf die Lauf-
zeit zu verteilen." Die gestiegenen Zinsen fUhr-
ten zu teils scharfen Preisabschlagen bei den
Ublichen Aufstockungen von lang laufenden
Anleihen. Denn diese tragen teils noch sehr
niedrige Kupons. Zudem zahlte der Bund ein
Darlehen an einen neuen Fonds zur Bewalti-
gung von Klimawandel und Pandemien beim
Internationalen Wahrungsfonds (62 Mrd €) aus.
Hinzu traten Mehrausgaben von einem Finftel
(+ 2 Mrd €) fur Leistungen der Grundsicherung
fur Arbeitsuchende (Blrgergeld, zuvor: Arbeits-
losengeld ll). Etwa die Halfte davon durfte auf
Flichtlinge aus der Ukraine zurlickzuflhren
sein. Diese kdnnen seit Juni 2022 solche Leis-
tungen beziehen. Aufserdem weitete der Bund

Deutsche Bundesbank

die Leistungen zu Jahresbeginn aus. Stark rick-
laufig waren dagegen die Zahlungen an Sozial-
versicherungen (— 8% Mrd €). So sanken die
Sonderzahlungen an die gesetzliche Kranken-
versicherung etwa flr Corona-Burgertests. Da-
neben entlastete ein geringerer Defizitausgleich
fUr die Bundesagentur flr Arbeit. Nachdem der
Bund vor Jahresfrist noch Corona-Unterneh-
menshilfen von 4 Mrd € gezahlt hatte, Uber-
wogen nun Ruckflisse (negative Ausgabe von
-1% Mrd €).

Bundeshaushalt: Gesamtjahr 2023

Das im Kernhaushalt des Bundes veranschlagte
Defizit von 86 Mrd € bleibt gut erreichbar. So
ergeben sich mit der jungsten Steuerschatzung
Mehreinnahmen von fast 7 Mrd € gegenuber
dem Haushaltsplan (bei Hinzurechnen der ver-
anschlagten globalen Mindereinnahmen). Flr
den Tarifabschluss und die damit verbundenen
Besoldungsanpassungen hatte der Bund sehr
grof3zlgig vorgesorgt. Mégliche Mehrausgaben
beim Burgergeld liefsen sich insoweit abdecken.
Mit marktgerecht bemessenen Kupons neuer
Wertpapiere kénnten die Zinsausgaben zudem
erheblich unter dem Planwert liegen.

Bundesplanungen bis 2027

Auch in den Folgejahren soll der Bundeshaus-
halt die Kreditgrenze der Schuldenbremse ein-
halten. Die Regierung konnte sich allerdings
nicht auf Haushaltseckwerte einigen, die in Ein-

9 Einbezogen sind kameral buchende Extrahaushalte, zu
denen Quartalsdaten vorliegen (siehe S. 67). Es handelt sich
insbesondere um (i) den Wirtschaftsstabilisierungsfonds-
Energie (WSF-E) und (ii) die bis ins Jahr 2021 fur die Schul-
denbremse relevanten Extrahaushalte sowie (jii) den Bun-
deswehrfonds (vgl. Deutsche Bundesbank (2023), Tabelle
S. 69, Ziffern 16, 17 und 19). Zum Berichtskreis der Extra-
haushalte zahlen dartber hinaus vor allem (iv) die weiteren
in Anlagen zum Bundeshaushalt abgebildeten Fonds (fur Til-
gungsvorsorge und Kinderbetreuungsausbau, ebenda Ziffer
18) sowie (v) die Pensionsvorsorge. Ausgeklammert bleiben
insbesondere die Bad Bank FMSW, der Fonds fur die Entsor-
gung von Kernenergieabfallen, die Autobahngesellschaft
und die Entwicklungshilfegesellschaft GIZ.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023), S. 69.

11 Vgl. zu einem Vorschlag fur eine periodengerechte und
weniger schwankungsanfallige Verbuchung: Deutsche Bun-
desbank (2021a).
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Angespannte
Finanzlage
schon im ndchs-
ten Jahr, ldnger-
fristig zudem
hohe Zusatz-
lasten

Finanzierungssalden
des Bundeshaushalts”

Mrd €

Vierteljahresergebnis

mrap

2023
2022

oo 2027

Kumuliert ab Jahresbeginn

2023 0
- 50

2022
-100
2021 —150
—200
—250

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

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Bundes-
ministeriums der Finanzen. * Ohne Extrahaushalte. Ohne Berei-
nigung um finanzielle Transaktionen und Konjunktureffekte.
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klang mit der Schuldenbremse stehen, und ver-
schob den Kabinettsbeschluss zum Haushalts-
entwurf und Finanzplan bis 2027, den sie fur
den 21. Juni angekundigt hatte.

Tatsachlich ist der Bundeshaushalt angespannt.
Der letzte Finanzplan schopfte die Grenze der
Schuldenbremse aus. Die aktuelle Steuerschat-
zung projiziert zwar Mehreinnahmen. Zudem
erweitert die Konjunkturkomponente der Friih-
jahrsprojektion den Kreditspielraum im Jahr
2024 etwas. Allerdings veranschlagte der alte
Finanzplan Gewinnausschuttungen der Bundes-
bank, mit denen fur einige Jahre nicht zu rech-
nen ist. Zudem kam es zwischenzeitlich zu star-
ker als projizierten Preissteigerungen. Auch die
Tarifvereinbarung und korrespondierende Besol-
dungsanpassungen flhren zu spurbaren Mehr-
belastungen gegenuber dem alten Finanzplan.
Uberdies sind neue politische Schwerpunkte
noch nicht abgebildet, unter anderem bei den
Verteidigungsausgaben. Langerfristig verscharft
sich der Finanzdruck stark. Dann laufen die

Defizitspielraume der Extrahaushalte aus, hohe
Tilgungslasten setzen ein, und der demogra-
fischne Wandel belastet die Bundesfinanzen zu-
nehmend.'?

Der Finanzierungsdruck wdurde bereits friher
steigen, wenn das Bundesverfassungsgericht
die Vorfinanzierung des Klimafonds mit Not-
lagenkrediten einschrankt.'™ Der Gesetzgeber
verscharfte die Ausnahmeklausel des Grund-
gesetzes gezielt, als er die Schuldenbremse
2009 einfluhrte. Zuvor ermoglichte die Klausel
allzu leicht dauerhafte zusatzliche Kreditaufnah-
men. In den Kontext der Ausnahmeklausel fallt
der zweite Nachtragshaushalt 2021. Denn mit
diesem gab der Gesetzgeber nicht bendtigte
Corona-Notlagenkredite von 60 Mrd € fur kinf-
tige KlimaschutzmafSnahmen frei. Dabei kon-
kretisierte der Gesetzgeber nicht, welche Maf3-
nahmen mit diesen Mitteln finanziert werden
sollen. Zudem befristete er die Mittelverwen-
dung nicht." Wie im letzten Jahr durfte der
Klimafonds auch dieses Jahr die Mittel letztlich
nicht bendtigen. Ein unmittelbar erhohter Kre-
ditbedarf durch die Corona-Krise ist insoweit
nicht offensichtlich. Die Entscheidung des Ge-
richts konnte zugleich eine Richtschnur fur den
WSF-E geben. Dieser erhielt im Jahr 2022
eigene Notlage-Kreditermachtigungen von 200
Mrd € und schopfte sie aus — grofstenteils, in-
dem er eine Rucklage mit 170 Mrd € beflllte.
Auch die Lander finanzieren Uber die Ausnah-
meklausel gewichtige Defizite in klnftigen
Haushaltsjahren vor.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023), S. 71f.

13 Die mundliche Verhandlung ist fir den 21. Juni 2023 an-
beraumt.

14 Parallel zum Haushaltsgesetz 2022 verschob der Bundes-
tag die zuvor verabschiedeten Tilgungsplane und streckte
diese betrachtlich. Dieses Vorgehen durchbricht die Verbin-
dung zwischen der Bewilligung von Notlagenkrediten und
dem Aufstellen eines Tilgungsplans.

Verfassungs-
gericht entschei-
det tber Not-
lagenkredite zur
Vorfinanzierung
des Klimafonds



Hohes Defizit
aus Mafsnah-
men im Zuge
der Energiekrise

Defizit beim
WSF-E dlirfte
2023 erheblich
unter Plan
bleiben

Extrahaushalte: erstes Quartal und Ausblick
auf Gesamtjahr 2023

Die Extrahaushalte des Bundes'™ verzeichneten
im ersten Quartal 2023 ein hohes Defizit von
insgesamt 31 Mrd € (2022: + V2 Mrd €):

— Beim WSF-E entstand ein Defizit von 26
Mrd € fUr Zahlungen im Rahmen der Ener-
giepreisbremsen und erganzender Hilfen. Im
Jahresverlauf wird sich die Defizitentwicklung
aber kaum in dem Tempo fortsetzen. So ent-
lasten Abschopfungen bei hohen Stromprei-
sen den WSF-E im weiteren Jahresverlauf.
Aullerdem senkten Versorger zuletzt ihre
Preise, was die Ausgaben flir die Energie-
preisbremsen dampft.

— Der Vorsorgefonds fur Tilgungen inflations-
indexierter Bundeswertpapiere verbuchte ein
Defizit von 3% Mrd €. Ausschlaggebend
waren Zahlungen flr eine inflationsinde-
xierte Bundesanleihe, die Mitte April zu til-
gen war. Im Jahresverlauf sollten anstehende
Zuflhrungen des Bundeskernhaushalts an
den Fonds aber zu einem relativ hohen Uber-
schuss fuhren.'®

— Der Klimafonds verzeichnete wie vor Jahres-
frist ein Defizit von 1%2 Mrd €. Damit er-
scheint nicht naheliegend, dass er das ver-
anschlagte hohe Defizit von 14 Mrd € im lau-
fenden Jahr erreicht (Vorjahresergebnis ohne
Bundeszuflihrung etwa ausgeglichen).

— Das Sondervermégen Bundeswehr meldete
die ersten Ausgaben und damit ein Defizit
von fast 1 Mrd €. Um den Rahmen des Wirt-
schaftsplans von 8% Mrd € auszuschopfen,
musste sich der Ausgabenfluss noch erheb-
lich beschleunigen.

FUr das Jahresergebnis der Extrahaushalte ins-
gesamt wird das Defizit des WSF-E ausschlag-
gebend sein. Dieses durfte aus heutiger Sicht
erheblich unter den veranschlagten 121 Mrd €
bleiben.

Deutsche Bundesbank

Finanzierungssalden der Extrahaushalte
des Bundes”

Mrd €, Vierteljahresergebnis

Fonds fir inflationsindexierte Wertpapiere”
Wirtschaftsstabilisierungsfonds?
Klimafonds®

Sondervermdgen Bundeswehr
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Bundes-
ministeriums der Finanzen. * Nur kameralistisch buchende Ein-
heiten, d.h. insbesondere ohne die Bad Bank FMS Wertmana-
gement und zusatzlich ohne Defizite des kameralistisch bu-
chenden SoFFin, die diese refinanzieren. 1 Vorsorgefonds fur
Schlusszahlungen  inflationsindexierter ~ Bundeswertpapiere.
2 Im Jahr 2020 fur Coronahilfen gegrindet, im Herbst 2022
um Sektion zu Energiepreishilfen erganzt. 3 Klima- und Trans-
formationsfonds, bis 2022 Energie- und Klimafonds. 4 Insbe-
sondere Sondervermogen fur Wiederaufbauhilfen bei Flutsché-
den, Pensionsvorsorge, Digitalisierung, Ausbau von Kinderbe-
treuung und Kommunalinvestitionen.

Deutsche Bundesbank

Landerhaushalte'

Kernhaushalte im ersten Quartal 2023

Die Kernhaushalte der Lander schlossen das
erste Quartal mit einem Defizit von 3 Mrd € ab.

15 Gemafs Angaben des Bundesministeriums der Finanzen,
also ohne Bad Banks und sonstige Einheiten mit kaufmén-
nischem Rechnungswesen.

16 In den VGR zéhlen bereits die Ausgaben aus dem Kern-
haushalt fur diesen Fonds als laufende Zinsausgaben. Damit
belastet nicht die Tilgung den gesamtstaatlichen VGR-
Saldo, sondern die gegenuber dem Vorjahr stark steigende
Zuflihrung aus dem Kernhaushalt.

17 Angaben zum Berichtsquartal basieren auf der monat-
lichen Kassenstatistik zu den Kernhaushalten.
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Kernhaushalte
deutlich ver-

schlechtert im
ersten Quartal

Finanzierungssalden der Lander

Mrd €

Vierteljahresergebnis IKemhaushalte
N
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
1 Berechnet mit Angaben der monatlichen Kassenstatistik des
Bundesministeriums der Finanzen, Quartalsdaten liegen noch
nicht vor. 2 Kern- und Extrahaushalte zusammen.
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Im Vorjahresquartal verzeichneten sie noch
einen Uberschuss von 14 Mrd €. Die Einnahmen
sanken um 12 %: Die Steuern gingen deutlich
zurtick. Allerdings sind fur das Auftaktquartal
offenbar noch nicht alle fur die Lander ver-
einnahmten Steuern in deren Haushalten ver-
bucht.'® Zudem entfielen die von den Landern
vereinnahmten Zahlungen des Bundes fur
Unternehmenshilfen. Die Ausgaben nahmen
trotz der geringeren, weiterzuleitenden Unter-
nehmenshilfe-Zahlungen leicht zu. Das lag vor
allem an gestiegenen Zuweisungen an offent-
liche Verwaltungen, insbesondere an die Ge-
meinden. Zudem scheint in Schleswig-Holstein
eine Reserve in einem Extrahaushalt angelegt
worden zu sein. Auch die deutlich hoheren
Zinszahlungen trugen zum Ausgabenwachstum
bei.

Kern- und Extrahaushalte im Gesamtjahr
2023

Im laufenden Jahr kdnnten die Kern- und Extra-
haushalte der Lander ins Defizit rutschen (2022:
Uberschuss von 1072 Mrd €). GemaR der neuen
Steuerschatzung gehen ihre Steuereinnahmen
leicht zurlick. Ausgabenseitig durften die ge-
wichtigen Personalausgaben merklich zulegen.
Dies liegt vor allem an den allgemeinen Entgelt-
anhebungen, aber auch am geplanten Per-
sonalaufbau. Zusatzlich erhéhen einige Lander
schrittweise die Besoldung von Lehrpersonal an
Grundschulen. Die Zuweisungen an die Ge-
meinden durften im Gesamtjahr weiter steigen.
Zudem kénnten einige Lander ihre Aufwendun-
gen fur Klimaschutz, Energiepreis- oder andere
Wirtschaftshilfen deutlich erhdhen. Zumindest
ermachtigten die betreffenden Landesparla-
mente ihre Regierungen dazu.

Schuldenbremsen der Lander

Einige Lander aktivierten zuletzt die Ausnahme-
klausel ihrer Schuldenbremse, um langjahrige
Finanzspielraume zu schaffen.’ Dies planen
auch die Parteien der neuen Berliner Landes-
regierung. In ihrem Koalitionsvertrag ist ein kre-
ditfinanziertes Sondervermdégen Uber 5 Mrd €
vereinbart. Diese Mittel sollen Maldnahmen fur
Energieeinsparungen im Gebaudesektor, erneu-
erbare Energien, klimafreundliche Mobilitat und
die Transformation der Wirtschaft finanzieren.
Konkret ausgearbeitet und mit Kosten unterlegt
sind die Malinahmen aber noch nicht. Wenn
die MafSnahmen Ende 2024 als erfolgreich be-
wertet werden, wollen die Parteien das Sonder-
vermogen auf bis zu 10 Mrd € aufstocken. Sol-

18 Die Differenz zwischen den in der Steuer- und der mo-
natlichen Landerhaushaltsstatistik vereinnahmten Steuern
betragt im ersten Quartal 2023 etwa 5 Mrd €, nach — 2
Mrd € im Vorjahresquartal. Vgl. zur Aufteilung der im Auf-
taktquartal vereinnahmten Steuern auf die Ebenen die April-
ausgaben des Monatsberichts des Bundesministeriums der
Finanzen, flr das Berichtsquartal: Bundesministerium der
Finanzen (2023), S. 42, und zu den vereinnahmten Lander-
steuern die monatliche Kassenstatistik der Kernhaushalte
der Lander.

19 Vgl. mit Fokus auf Bremen und das Saarland: Deutsche
Bundesbank (2023), S. 75f.

Fur Kern- und

Extrahaushalte
im Gesamtjahr
Defizit méglich

Zahlreiche
kreditfinanzierte
langjdhrige
Transformations-
fonds behindern
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Defizit im ersten
Quartal nach
krdftiger Renten-
anpassung Mitte
2022

2023: Uber-
schuss aus
Vorjahr durfte
sich deutlich
reduzieren

che Fonds setzen die Regelgrenze der Schulden-
bremse faktisch mehrjahrig aus.2® Im Ergebnis
beeintrachtigt dies die Bindungswirkung der
Schuldenbremse stark. Diese kann die Schulden
damit kaum noch effektiv begrenzen.

B Sozialversicherungen

Rentenversicherung

Erstes Quartal 2023

Die gesetzliche Rentenversicherung verbuchte
im ersten Quartal 2023 ein Defizit von 1 Mrd £.
Im Vorjahresquartal war das Ergebnis noch
weitgehend ausgeglichen. Zur Jahresmitte 2022
wurden die Renten kraftig erhoht. Vor allem
deswegen legten die Ausgaben um 6%2% zu.
Die Gesamteinnahmen stiegen um 5%2% ge-
genuber dem Vorjahresquartal. Die Beitragsein-
nahmen nahmen sogar um 6 % zu.

Gesamtjahr 2023

Fur das Gesamtjahr ist ein rucklaufiger Uber-
schuss angelegt: Wegen einer hohen jahres-
durchschnittlichen Rentenanpassung konnte
sich der Uberschuss von 3 Mrd € aus dem letz-
ten Jahr deutlich reduzieren. Die individuellen
Renten legen im Durchschnitt des Jahres mit
5% spurbar starker zu als im Vorjahr (3 %). Zur
Jahresmitte steigen sie um gut 4%2% (4,39 %
im Westen und 5,86% im Osten). Die Anhe-
bung resultiert vor allem aus dem hohen Lohn-
wachstum des Jahres 2022, zu dem der hohere
Mindestlohn beitrug. Weil die Loéhne im Osten
starker stiegen, legen die Renten dort 1%2 Pro-
zentpunkte starker zu. Sie erreichen somit be-
reits im laufenden Jahr das Westniveau. Das ist
ein Jahr fruher als gesetzlich vorgesehen. Hin-
gegen dampfte der Nachhaltigkeitsfaktor in bei-
den Regionen die Rentenanpassung. Er bertck-
sichtigt damit vereinfacht ausgedrickt das stei-
gende Verhaltnis von Renten zu Beitragen. Die
allmahlich schneller steigende Rentenzahl ver-
starkt den Ausgabendruck bereits im laufenden
Jahr. Einnahmeseitig dirften die Beitrage solide

Deutsche Bundesbank

Finanzen der Deutschen
Rentenversicherung”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Deutsche Rentenversicherung Bund. * Vorldufige Viertel-
jahresergebnisse. Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in
der Regel von der Summe der zuvor veréffentlichten Vierteljah-
resergebnisse ab, da Letztere nicht revidiert werden.

Deutsche Bundesbank

zunehmen. Splrbar démpfend wirken sozial-
abgabenfreie Inflationsausgleichspramien.

Mittelfristiger Ausblick

Mit der diesjahrigen Rentenanpassung liegt das
Versorgungsniveau knapp Uber der Haltelinie
von 48 9%. Allerdings soll zur Jahresmitte auch
der Beitragssatz zur Pflegeversicherung um 0,35

20 Einen strukturell ausgeglichenen Haushalt fiir Berlin sieht
der Koalitionsvertrag erst ab dem Doppelhaushalt 2028/29
vor. Zudem prufen die Koalitionsparteien, einzelne Einrich-
tungen des Landes mit Krediten zu finanzieren, ohne dies
auf die Schuldenbremse anzurechnen. Vgl. zu den finanz-
politischen Vorhaben: CDU und SPD Berlin (2023),
S. 125-131.
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Versorgungs-
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beitragssatz

Finanzen der Bundesagentur fiir Arbeit”

Verdnderung gegentiber Vorjahr in %
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Quelle: Bundesagentur fur Arbeit. * Einschl. der Zuflhrungen an
den Versorgungsfonds und vor Zahlung von Bundeszuschissen.
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Prozentpunkte steigen. Dies blieb von der Bun-
desregierung unberlcksichtigt, als sie die Ren-
tenanpassung beschloss. Dadurch verringert
sich das Versorgungsniveau und damit der Ab-
stand zur Haltelinie leicht. Grund dafur ist, dass
die Rentenbeziehenden den Beitrag zur Pflege-
versicherung alleine entrichten. Den Beitrag der
Beschaftigten zahlen hingegen zum Teil die
Arbeitgeber. Daher drlickt der hohere Beitrags-
satz die Renten im Zahler des Versorgungs-
niveaus starker als die Lohne im Nenner. Der
Effekt auf das Versorgungsniveau ist mit unter
0,1 Prozentpunkte zwar in diesem Jahr gering.
Es ware aber naheliegend, dass die Regierung

kunftig die Ruckwirkungen eines zeitgleich in
Kraft tretenden Gesetzes berucksichtigt.

Im nachsten Jahr durfte die Haltelinie beim Ver-
sorgungsniveau erstmals greifen. Die Renten
wurden dann starker steigen, als gemafs Anpas-
sungsformel angelegt. Die weiteren Plane der
Bundesregierung erhohen den Finanzierungs-
druck nochmals deutlich: Demnach soll das Ver-
sorgungsniveau auch nach 2025 nicht unter
48 % sinken. Damit muUssten der Beitragssatz
und die Bundeszuschisse dann starker steigen
als derzeit angelegt.2"

Bundesagentur fur Arbeit

Erstes Quartal 2023

Die Bundesagentur flr Arbeit (BA) verzeichnete
im ersten Quartal 2023 ein weitgehend aus-
geglichenes Ergebnis.?? Gegenlber dem Vor-
jahresquartal verbesserte sich der Saldo um fast
2 Mrd €. Vor allem die Ausgaben fir Kurzarbeit
gingen stark zurtck (=70 %). Dagegen wuchsen
die Aufwendungen fir Arbeitslosengeld um
7%, auch weil die Zahl der Leistungsempfan-
genden stieg. Insgesamt sanken die Ausgaben
aber um 7 %. Die Einnahmen legten mit 11%
kraftig zu. Davon entfielen 9 Prozentpunkte
darauf, dass der Beitragssatz um 0,2 Prozent-
punkte stieg. Der Bundesgesetzgeber hatte ihn
kurz vor der Pandemie bis 2022 auf 2,4% ge-
senkt. Damit wollte man vermeiden, dass die
damals sehr hohen Rucklagen weiter stiegen.

Gesamtjahr 2023

Die Finanzen der BA durften sich im laufenden
Jahr weiter verbessern. Insgesamt ist ein deut-
licher Uberschuss angelegt. Dieser kénnte spur-
bar hoher ausfallen als von der BA geplant

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022¢).

22 Im operativen Bereich, d.h. ohne Versorgungsfonds. Zu-
fihrungen an den Fonds stellen Ausgaben dar, die den ope-
rativen Finanzierungssaldo belasten.
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Geplante Reform
droht euro-
pdische Fiskal-
regeln zu
schwdchen

Bundesbank
setzt sich fur
stringente Fiskal-
regeln ein

(2 Mrd €).23 So soll sich gemafs der Frihjahrs-
projektion der Bundesregierung die Gesamt-
wirtschaft gunstiger entwickeln. Auch lassen
die Ausgabenansatze fur die aktive Arbeits-
marktpolitik wie in den Vorjahren spurbare Min-
derausgaben erwarten.

Zur Reform der europaischen
Fiskalregeln

Reformprozess der EU-Fiskal-
regeln ist im Gange

Die Europaische Kommission (im Folgenden:
Kommission) legte am 26. April 2023 Verord-
nungsentwdlrfe fUr eine Reform der Euro-
paischen Fiskalregeln vor. Die Verordnungsent-
wdrfe sind sehr komplex und zahlreiche Detail-
fragen noch offen. Weitere Verhandlungen sind
vorgesehen und Anpassungen zu erwarten. Im
Folgenden werden die Vorschlage in ihren
Grundzlgen dargestellt und im Anschluss be-
wertet. Zusatzlich werden zu ausgewahlten Kri-
tikpunkten Anpassungsvorschldage gemacht.
Insgesamt gesehen droht der Reformvorschlag
die Fiskalregeln gegentber dem Stand vor ihrer
Aussetzung im Jahr 2020 zu schwachen und
nicht zu starken.

Die europaischen Fiskalregeln sollen solide
Staatsfinanzen in den EU-Staaten absichern.
Dies ist insbesondere fir eine stabilitats-
orientierte Geldpolitik wichtig. Daher setzt sich
die Bundesbank fur stringente Fiskalregeln ein.
Sie hat an verschiedenen Stellen Reformvor-
schldage unterbreitet.?¥ Aus Sicht der Bundes-
bank ist elementar, dass die Regeln verlassliche
Leitplanken fur solide Staatsfinanzen setzen.
Daher ist es wichtig, dass das Ziel solider Staats-
finanzen klar im Fokus der Regeln steht. Es
sollte nicht gegen andere politische Ziele abge-
wogen werden. In diesem Sinne sollte der be-
stehende Fiskalrahmen mit verbindlicheren, ex
ante festgelegten quantitativen Vorgaben er-
tuchtigt werden. Die Regeln sollten transparent
umgesetzt und nachvollziehbar Gberwacht wer-
den.

Deutsche Bundesbank

Grundzuge der Legislativ-
vorschlage der Kommission

Die Kommission will mit ihren Reformvorschla-
gen weiterhin sicherstellen, dass die Mitglied-
staaten ihre Finanzpolitik mittelfristig nachhaltig
ausrichten. Die Regeln sollen sowohl Budgetdis-
ziplin sichern als auch nachhaltiges Wachstum
unterstutzen. Dabei werden fiskalische Ziele
deutlich starker mit gesamtwirtschaftlichen Zie-
len vermischt als bislang. Das Verfahren bei
einem makrodkonomischen Ungleichgewicht
soll in die Fiskaliberwachung integriert werden.
An zahlreichen Stellen gibt es Ermessensspiel-
raume die Regeln auszulegen. Die Vorgaben
werden mit relativ komplizierten Verfahren er-
mittelt, und die Ergebnisse basieren auf etlichen
Annahmen. Es soll landerspezifische Ziele ge-
ben. Zudem will die Kommission den Mitglied-
staaten ein groferes Mitspracherecht dartber
einrdumen, auf welchen Anpassungspfaden die
Ziele erreicht werden sollen. Hiervon erhofft sie
sich eine héhere nationale Eigenverantwortung,
die Regeln einzuhalten (national ownership). Im
Folgenden werden die vorgeschlagenen Regeln
in ihren Grundzlgen skizziert. Tatsachlich sind
die Vorschlage komplexer und mitunter auch
nicht eindeutig.

Mehrjahrige Anpassungsplane im Mittel-
punkt der Regeln

Kinftig sollen die Kommission und die Mitglied-
staaten einen adaquaten Fiskalpfad aushan-
deln. Dieser soll die Ausgangssituation des
jeweiligen Mitgliedstaates bertcksichtigen und
verschiedene Auflagen erfillen. Die Entschei-
dungen Uber die letztlich gultigen fiskalischen
Vorgaben trifft aber weiterhin der Rat auf Vor-
schlag der Kommission.

Im Mittelpunkt dieser bilateralen Vereinbarun-
gen sollen mehrjahrige Anpassungsplane ste-

23 Die BA muss im laufenden Jahr ein Darlehen des Bundes
von %2 Mrd € aus dem Jahr 2022 tilgen. Wie die Zahlung
des Darlehens an die BA im Jahr 2022 beeinflusst auch die
Tilgung das Finanzergebnis der BA nicht.

24 Vgl. hierzu etwa: Deutsche Bundesbank (2021b).

Monatsbericht
Mai 2023
71

Kommission
schldgt kom-
plexes Verfahren
vor

Kommission und
Mitgliedstaaten
sollen Fiskalpfad
vereinbaren



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Mai 2023
72
Mehrjcéhrige hen, die den Weg zu einer soliden Haushalts-

Anpassungs-
pldne sollen zu
soliden Haus-
haltspositionen
fahren

Tragfdhigkeits-
analyse der
Kommission als
Mafstab fir
solide Haus-
haltsposition

Netto-Primdr-
ausgaben bilden
zentrale Ziel-
und Kontroll-
variable

position vorgeben. Ob eine Position ausreichend
solide ist, beurteilt die Kommission auf Basis
ihrer Tragfahigkeitsanalyse. Im Regelfall laufen
die Anpassungsplane Uber vier Jahre. Innerhalb
dieser Frist sollen die Lander eine solide Haus-
haltsposition erreichen. Die Mitgliedstaaten
konnen aber auch eine langere Anpassungsfrist
bis maximal sieben Jahre beantragen. Dies ist
maoglich, wenn sie sich zu Reformen oder Inves-
titionen verpflichten und die Kommission diese
positiv bewertet. Die Anpassungsplane sollen
gewahrleisten, dass die Mitgliedstaaten ihre so-
lide Haushaltsposition bis zum Ende der Anpas-
sungsfrist erreichen. Aufserdem soll die Schul-
denquote sinken, soweit sie mehr als 60 % be-
tragt. Bei Defizitquoten oberhalb von 3% (so-
weit nicht nur leicht und temporar dartber) soll
ein Land eine Korrektur von in der Regel jahrlich
mindestens 0,5 % des BIP erreichen (womit ver-
mutlich eine Verbesserung des strukturellen
Defizits gemeint ist).

Die als solide angesehene Haushaltsposition,
die ein Land zum Ende des Anpassungsplans
erreichen soll, ermittelt die Kommission lander-
spezifisch. Grundlage daflr ist ihre Tragfahig-
keitsanalyse. Diese basiert auf zahlreichen An-
nahmen (u. a. langerfristige fiskalische und wirt-
schaftliche Entwicklung, Zinsannahmen). Mit-
hilfe dieser Analyse ermittelt sie einen Zielwert
fur die strukturelle Primarsaldoquote?® am
Ende der Anpassungsphase, der mit einer soli-
den Haushaltsposition vereinbar ist.2® Das
Niveau der angemessenen strukturellen Primar-
saldoquote soll ausreichend ambitioniert sein,
um die Defizitquote in den dann folgenden
zehn Jahren unter 3% zu halten. Daneben sol-
len hohe Schuldenquoten angemessen sinken.

Eine konkrete Fiskalvorgabe soll dann sicherstel-
len, dass der jeweilige Mitgliedstaat den oben
beschriebenen Zielwert fur die strukturelle Pri-
marsaldoquote am Ende der Anpassungsphase
erreicht. Die Fiskalvorgabe ist eine Obergrenze
fUr den Pfad der Netto-Primarausgaben im Zeit-
verlauf. Grob betrachtet umfassen die Netto-
Primarausgaben alle Ausgaben ohne Zinsaus-

gaben und ohne konjunkturelle Einfllsse. Der
Zusatz netto besagt, dass nach Verabschiedung
vorgenommene Anpassungen auf der Einnah-
menseite bei den Primdrausgaben zu kompen-
sieren sind (z.B. fihren dann Steuersenkungen
zu einem ambitionierten Ausgabenpfad). Die
jahrlichen Ziele fur die Netto-Primarausgaben
muss der Mitgliedstaat im Anpassungsplan so
festlegen, dass er damit auf Basis einer realis-
tischen Fiskalprojektion die zuvor ermittelte so-
lide Haushaltsposition erreicht. Dabei darf der
Mitgliedstaat die fiskalische Verbesserung nicht
ans Ende des Anpassungszeitraums schieben.
Auf jeden Fall sollen die Netto-Primarausgaben
a priori im Schnitt langsamer wachsen als das
BIP in der mittleren Frist (es sei denn, die Schul-
denquote liegt unter 60 %). Wenn im Verlauf
der Anpassungsphase ein Verfahren bei einem
Ubermafigen Defizit erdffnet wird, muss das
betreffende Land zusatzliche Voraussetzungen
erfullen. Es muss in diesem Fall potenziell auch
den vereinbarten Ausgabenpfad anpassen.

Ob ein Land im Verlauf der Anpassungsphase
die Fiskalregel einhalt, wird dann im Prinzip aus-
schlieslich am Netto-Primarausgabenpfad ge-
messen, der in der Regel zu Beginn festgelegt
wurde. Vom vereinbarten Ausgabenpfad darf
das Land nicht nach oben abweichen. Unguns-
tigere Entwicklungen in anderen Teilen des Bud-
gets oder beim mittelfristigen Wachstum spie-
len dagegen keine Rolle, wenn beurteilt wird,
ob die Regel eingehalten wurde. Das heifst, in
diesen Fallen kann das Land regelkonform das
vereinbarte solide Haushaltsziel verfehlen. Einer-

25 Strukturelle Primarsaldoquote: Der staatliche Finanzie-
rungssaldo bereinigt um konjunkturelle Einflisse, sonstige
tempordre Einflisse und Zinsausgaben im Verhaltnis zum
BIP.

26 Der Legislativvorschlag schreibt fur eine sichere fis-
kalische Position am Ende der Anpassungsphase vor: Die er-
reichte strukturelle Primarsaldoquote soll fir die darauffol-
genden zehn Jahre sicherstellen, dass sich die Schulden-
quote auf einem , plausiblen” Abwartspfad befindet oder
auf einem ,vernunftigen” Niveau bleibt und die Defizit-
quote unter 3% liegt. Unterstellt wird dabei eine unver-
anderte Fiskalpolitik. Erwartete Veranderungen in den alte-
rungsbedingten Kosten werden auf das Defizit addiert. Zu-
nehmende alterungsbedingte Kosten erhohen also die An-
forderungen an das Defizit. Dabei bleiben regelgebundene
Anpassungen der Sozialbeitrdge wie etwa in Deutschland
wohl unberticksichtigt.

Regeleinhaltung
wird an Netto-
Primdrausgaben
gemessen
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seits verstetigt solch eine Ausgabenregel die
Haushaltspolitik, weil die Regierung nicht auf
unerwartete Entwicklungen abseits der Netto-
Primarausgaben reagieren muss. Die Netto-Pri-
marausgaben sind in der Regel gut von der
Regierung zu kontrollieren. Andererseits wird
dadurch in Kauf genommen, dass der Mitglied-
staat das eigentliche Haushaltsziel unter Um-
standen deutlich verfehlt. Deswegen spielen die
Projektionen, mit denen der Netto-Primaraus-
gabenpfad ermittelt wird, eine wichtige Rolle.
Die Projektionen sollten deshalb maoglichst gut
sein und nicht regelmafsig einen optimistischen
Einschlag haben.

Genauer betrachtet setzen sich die Netto-
Primdrausgaben aus den gesamtstaatlichen
Ausgaben ohne Zinsausgaben zusammen (da-
her ,primar”). Herausgerechnet werden auf3er-
dem konjunkturbedingte Ausgaben fur Arbeits-
losigkeit. Entstehen an anderer Stelle konjunk-
turelle Defizite oder Uberschisse durch schwan-
kende Einnahmen oder arbeitsmarktbedingte
Ausgaben, mussen diese nicht korrigiert wer-
den. Schlechte Entwicklungen sind exkulpiert,
bessere Entwicklungen stellen keine fiskalische
Verfligungsmasse dar. Auf diese Weise kann die
Finanzpolitik im Konjunkturzyklus automatisch
stabilisierend wirken. Zudem werden aus den
Netto-Primarausgaben die mit EU-Transfers
finanzierten Ausgaben herausgerechnet. Damit
sind nur national finanzierte Ausgaben fur die
Haushaltstberwachung relevant. Ebenso wird
in der Regel bertcksichtigt, wenn eine Regie-
rung wahrend der Anpassungsphase bislang
nicht einbezogene Fiskalmafsnahmen be-
schlielt, die die Einnahmenseite betreffen (da-
her ,netto”). Beispielsweise erhohen sich die
zulassigen Netto-Primarausgaben, wenn eine
Regierung die Steuern erhoht. Senkt sie hin-
gegen die Steuern, sind weniger Netto-Primar-
ausgaben gestattet.

Die mit der Kommission abgestimmten Anpas-
sungsplane bilden die Grundlage flr die regel-
mafdige Haushaltsiberwachung. Dazu sollen
die Lander im Verlauf der Anpassungsphase
jahrliche Fortschrittsberichte vorlegen. Die Kom-

Deutsche Bundesbank

mission pruft die Berichte und erfasst etwaige
Abweichungen vom vereinbarten Pfad der
Netto-Primarausgaben auf einem Kontroll-
konto. Aus dem Verordnungsentwurf geht
nicht hervor, was mit den dort verbuchten Fehl-
betragen zu geschehen hat. Sie sollen jedoch
bei Entscheidungen Uber die Eréffnung eines
Defizitverfahrens eine Rolle spielen. Wenn im
Verlauf der Anpassungsphase ein Defizitverfah-
ren er6ffnet werden sollte, sind nicht néher de-
finierte neue Vereinbarungen zu treffen. Zudem
muss den Vorgaben des Defizitverfahrens Rech-
nung getragen werden. Gegen Ende der Anpas-
sungsphase handeln die Mitgliedstaaten neue
Anpassungsplane fur die dann folgenden Jahre
mit der Kommission aus.

Flr Lander mit einer Defizitquote unter 3% und
einer Schuldenquote unter 60 % soll ein deut-
lich einfacheres Verfahren gelten. Diese Lander
sollen einen Vierjahresplan vorlegen, den die
Kommission auf Plausibilitat prift. Am Ende des
Plans soll das Land einen Zielwert fir eine struk-
turelle Primarsaldoquote erreichen. Dieser soll
sicherstellen, dass die solide Haushaltsposition
beibehalten wird.

Spezielle Vorgaben fiir ein Defizitverfahren

Ein Defizitverfahren knUpft weiterhin an die
Maastricht-Kriterien einer Defizitquote von 3%
oder einer Schuldenquote von 609% an. Als
Vorstufe zu einem Defizitverfahren kann die
Kommission zunachst eine Warnung ausspre-
chen. Dies ist moglich, wenn ein erhohtes Risiko
besteht, dass die Netto-Primarausgaben eines
Landes starker steigen als vereinbart oder wenn
die Defizitquote Uber 3 % zu steigen droht. Da-
bei ist unklar, welche Folgen die Warnung ha-
ben soll.

Ein Defizitverfahren selbst kann die Kommission
in zwei Fallen einleiten: Erstens bei einem zu
hohen Defizit, zweitens bei einer zu hohen
Schuldenquote.

— Ein defizitbasiertes Defizitverfahren soll wie
bisher er6ffnet werden, wenn die Defizit-
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quote Uber den 3 %-Referenzwert steigt. In
diesem Fall muss der Mitgliedstaat seinen
Finanzierungssaldo grundsatzlich um min-
destens 0,5% des BIP pro Jahr korrigieren.
Dies gilt so lange, bis der Mitgliedstaat den
3 %-Referenzwert wieder unterschreitet. Es
gibt jedoch Ausnahmen. So soll etwa kein
Verfahren eroffnet werden, wenn ein Land
den Referenzwert nur temporar und be-
grenzt Uberschreitet. Dies war auch bislang
vorgesehen. Dabei wurde eine Verfehlung
von bis zu 0,5% des BIP und von maximal
einem Jahr toleriert. Es ist unklar, ob sich
auch zukunftig an klaren quantitativen Vor-
gaben orientiert werden soll.

— Ein schuldenbasiertes Defizitverfahren soll
kunftig vor allem auf Lander mit hohen Trag-
fahigkeitsrisiken zielen. Demnach kann die
Kommission ein Verfahren einleiten, wenn
die Defizitquote unter 3% liegt, aber die
Schuldenquote oberhalb von 60 %. Dabei
soll im Regelfall ein Verfahren eroffnet wer-
den, wenn ein Land mit hohen Tragfahig-
keitsrisiken von dem vereinbarten Anpas-
sungspfad fur die Netto-Primdrausgaben ab-
weicht. Allerdings sind hohe Tragfahigkeits-
risiken ebenfalls nicht klar definiert.?” Die
Kommission soll dabei umfassend priifen, ob
sie ein Verfahren einleitet und eine Vielzahl
von landerspezifischen Faktoren bertcksich-
tigen.

Die Verfahrensschritte zu einer etwaigen Sank-
tion bleiben unverandert (etwa die Verfahrens-
schritte und die Abstimmungsregeln im Rat).
Die Kommission will aber die Hemmschwelle fir
den Rat senken, Sanktionen im Defizitverfahren
zu verhangen. Die Sanktionen sollen deshalb
niedriger festgesetzt werden. Fiir sechs Monate
Zielverfehlung sollen jeweils 0,05 % des BIP fal-
lig werden. Die Sanktionen enden, sobald der
Rat feststellt, dass das Land effektive Maf3nah-
men ergriffen hat. Da die Sanktionen nur fur
maximal funf Jahre festgesetzt werden konnen,
sind sie pro Verfahren auf 0,5% des BIP eines
Landes begrenzt.

Die Defizitverfahren kénnen ausgesetzt werden,
wenn der Rat auf Vorschlag der Kommission
eine von zwei Ausnahmeklauseln aktiviert. Die
generelle Ausnahmeklausel kann gezogen wer-
den, wenn es zu einem schweren wirtschaft-
lichen Abschwung im Euro-Wahrungsgebiet
oder in der EU kommt. Die landerspezifische
Ausnahmeklausel kann aktiviert werden, wenn
sich aulBergewdhnliche Umstande erheblich auf
die offentlichen Finanzen des Mitgliedstaates
auswirken und auferhalb seiner Kontrolle lie-
gen.

Weitere ausgewahlte Aspekte der Reform-
vorschlage

Die Mitgliedstaaten sollen die vereinbarten An-
passungsplane vor Ablauf der Frist auf Antrag
anpassen konnen. Dies ist erstens moglich, wenn
objektive Umstande verhindern, dass ein Land
seinen Plan wie vereinbart umsetzt. Dabei ist
jedoch unklar, was unter objektiven Umstanden
zu verstehen ist. Zweitens kann nach einem
Regierungswechsel die neue Regierung einen
neuen Anpassungsplan vorlegen. Der Zeithori-
zont des ursprunglichen Plans soll aber wohl in
beiden Fallen unverandert bleiben. Hingegen ist
nicht vorgesehen, dass ein Land seinen Anpas-
sungsplan anpassen muss, wenn sich abzeich-
net, dass es den Zielwert fur die solide Haushalts-
position verfehlt, obwohl es sich an den vereinbar-
ten Netto-Primdrausgabenpfad halt. Entwickeln
sich andere Teile des Budgets oder der mittelfris-
tige Wachstumspfad deutlich unglinstiger als zu-
vor erwartet, wird dies in den Regeln exkulpiert
—solange kein Verfahren bei Gbermafigem Defi-
zit eroffnet wird.

Die Rolle der nationalen unabhangigen Fiskal-
rate soll ausgebaut werden. Bislang Uber-
wachen sie in erster Linie nationale Haushalts-
regeln. Kinftig sollen sie starker in die Uber-

27 Ausschlaggebend hierfur sollen die Ergebnisse des
jeweils letzten Tragfahigkeitsreports der Kommission sein.
Allerdings veroffentlicht die Kommission fir die einzelnen
Lander keine aggregierten Risikowerte. Vielmehr weist sie
Risikowerte fur die kurze, mittlere und lange Frist aus. Diese
unterscheiden sich teils sehr stark fur einzelne Lander. Un-
klar ist, welchen Risikowert die Kommission betrachten will.

Ausnahme-
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Defizitverfahren
aussetzen
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werden
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rdte sollen stdr-
ker eingebunden
werden
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wachung der europaischen Haushaltsregeln
einbezogen werden und die Umsetzung der
nationalen Anpassungsplane Uberwachen.
Dazu sollen sie etwa die gesamtwirtschaftlichen
Annahmen und Fiskalprognosen ihrer Regierun-
gen beurteilen. Weicht ein Mitgliedstaat vom
vereinbarten Nettoausgabenpfad ab, so sollen
die Fiskalrate die hierfur relevanten Faktoren
analysieren.

Um die Datenqualitat der Statistiken zu verbes-
sern, sollen die Mitgliedstaaten ihr nationales
Rechnungswesen gegebenenfalls grundlegend
modernisieren. So sollen sie bis 2030 ein inte-
griertes, umfassendes und national harmo-
nisiertes periodengerechtes Rechnungswesen
einflhren. Dies erfordert koharente Rechnungs-
legungsvorschriften und -verfahren sowie inte-
grierte Systeme zur Datenerhebung und -ver-
arbeitung. Fur Deutschland ware der Anpas-
sungsbedarf besonders grof3. Denn bislang fehlt
ein harmonisiertes nationales Rechnungswesen.
Zudem erfasst das weiter vorherrschende kame-
ralistische Rechnungswesen Einnahmen und
Ausgaben nicht vollstandig periodengerecht.

Bewertung

Insgesamt werden aus Sicht der Bundesbank
die Regeln auf Basis der Kommissionsvorschlage
geschwacht und nicht gestarkt (zu einzelnen
exemplarischen Schwachstellen siehe die Erlau-
terungen auf S. 761.). Der zligige Abbau hoher
Schuldenquoten erscheint fraglich. Die Kom-
missionsvorschlage enthalten aber auch begru-
[Senswerte Elemente. Das Bekenntnis zu soliden
Staatsfinanzen und den Maastricht-Kriterien des
EU-Vertrages ist wichtig (3 % Defizit- und 60 %
Schuldenquote). Auch sind beispielsweise hohere
Anforderungen an die Statistiken und das zu-
grunde liegende Rechnungswesen positiv zu
bewerten. Die starkere Einbeziehung der natio-
nalen Fiskalrate kdnnte positiv wirken.

Der Reformvorschlag der Kommission verfehlt
das Ziel, die Regeln einfacher, leichter nachvoll-
ziehbar und die Uberwachung weniger diskre-
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tionar auszugestalten. Dies hat eine Reihe von
Grlnden: So sieht der Vorschlag weniger ein-
heitliche Fiskalregeln und mehr bilateralen Ver-
handlungsspielraum vor. Zudem werden struk-
turpolitische Ziele mit finanzpolitischen Zielen
vermischt und gegeneinander aufgerechnet. Es
gibt zahlreiche Auslegungs- und Ermessens-
spielraume. Damit droht eine noch geringere
Bindungswirkung der Fiskalregeln.

Das bisherige, fur alle Mitgliedstaaten relativ
gut nachvollziehbare Ziel von nahezu aus-
geglichenen strukturellen Haushaltssalden ent-
fallt. Stattdessen leiten sich die neuen lander-
spezifischen Ziele vor allem aus komplexen und
stark annahmegetriebenen Tragfahigkeits-
berechnungen ab. Zudem sollen Reform- und
Investitionsvorhaben in die landerspezifischen
Fiskalvorgaben einfliefSen, indem sie die Anpas-
sungsfrist gegebenenfalls deutlich verlangern.

Auch die fir die Uberwachung der Regeln zen-
tralen Netto-Primarausgaben sind nicht einfach
abzuleiten. Hierzu sind wiederum etliche An-
nahmen und Schatzungen notig. Diese betref-
fen etwa Steuerrechtsanderungen und das mit-
telfristige Wachstum. All dies ist mit einer hohen
Unsicherheit behaftet. So wurden in der Ver-
gangenheit die Wachstumsraten und die Mehr-
einnahmen durch Steuererhohungen oft zu
hoch eingeschatzt. In solchen Fallen zu optimis-
tischer Schatzungen ist es moglich, dass ein
Land den Zielwert fur die strukturelle Primar-
saldoquote am Ende der Anpassungsphase ver-
fehlt, obwohl es den vereinbarten Netto-Primar-
ausgabenpfad einhalt. Da sich solche Fehlein-
schatzungen Uber einen Zeitraum von bis zu sie-
ben Jahren kumulieren konnen, kann die erzielte
fiskalische Position am Ende der Anpassungs-
phase mitunter erheblich von der vereinbarten
abweichen. Dadurch ist beispielsweise nicht
auszuschlieen, dass die strukturelle Defizit-
oder Schuldenquote eines Landes Uber einen
langeren Zeitraum regelkonform deutlich steigt.
Ein Defizitverfahren kénnte lediglich angesto-
(sen werden, wenn das Land dabei die 3 %-Defi-
zitgrenze Uberschreitet.
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Exemplarische Schwachstellen der Reformvorschlage und
stringentere Ausgestaltungsmaoglichkeiten

Im Folgenden werden einzelne Schwachstel-
len der Reformvorschlage exemplarisch auf-
gegriffen. Dabei werden jeweils Ausgestal-
tungsoptionen aufgezeigt, mit denen die
Regeln punktuell stringenter aufgesetzt wer-
den koénnten. Dartber hinaus ware es unter
anderem wichtig, die zahlreichen Ermes-
sensspielraume innerhalb der Regeln zu be-
grenzen.

— Es ist vorgesehen, dass die Mitgliedstaa-
ten die Moglichkeit haben, eine langere
Anpassungsfrist zu vereinbaren, wenn sie
sich zu geeigneten Reformen und Investi-
tionen verpflichten. Dies durfte den zu er-
reichenden jahrlichen Anpassungsbedarf
hin zu einer soliden Haushaltsposition mit-
unter deutlich reduzieren. Dabei ist die
Wachstumswirkung von Reformen und
Investitionen in der Regel hochst un-
gewiss und haufig umstritten. Etwaige er-
wartete positive Wirkungen der Reformen
werden ohnehin bereits in den Projektio-
nen und Tragfahigkeitsberechnungen be-
ricksichtigt. Daher sollte diese Mdglich-
keit entfallen und die Anpassungsfrist ein-
heitlich nicht mehr als vier Jahre betragen.

— Der vereinbarte Zielwert fur die struktu-
relle Primarsaldoquote am Ende der An-
passungsphase konnte nicht ausreichend
ambitioniert sein, um einen ausreichen-
den Sicherheitsabstand zu einem Uber-
mafigen Defizit zu gewahrleisten. Die
Vorgaben sollten aber einen ausreichen-
den Sicherheitsabstand sicherstellen. Der
Sicherheitsabstand sollte potenziellen kon-
junkturellen Schwankungen Rechnung tra-
gen. Hierzu konnte an das bestehende
Konzept der ,minimum benchmarks” der
Europaischen Kommission angeknupft wer-
den, das ebenfalls GbermalSigen Defiziten
vorbeugen soll.

— Die geplanten Regeln stellen nicht aus-
reichend sicher, dass sich die Haushalts-
lage tatsachlich der soliden Position an-
nahert. So kann der vereinbarte Anpas-
sungspfad eingehalten sein und sich der
strukturelle Primarsaldo dennoch deutlich
verschlechtern. Dies ist etwa der Fall,
wenn sich die Einnahmen strukturell
schwacher entwickeln als im Anpassungs-
plan unterstellt. Um zumindest zu verhin-
dern, dass sich ein Mitgliedstaat von der
soliden fiskalischen Position entfernt,
sollte in diesem Fall frihzeitig ein neuer
Anpassungsplan erstellt werden missen.

— Weicht ein hoch verschuldetes Land vom
Anpassungspfad ab, ist im Vorschlag nicht
eindeutig geregelt, dass ein schuldenba-
siertes Defizitverfahren eingeleitet wird.
Dies durfte vor allem im Ermessen der
Europaischen Kommission liegen. Besser
ware es, ein schuldenbasiertes Defizitver-
fahren ab einer bestimmten Schulden-
quote automatisch einzuleiten, wenn ein
Land den Anpassungspfad fur die Netto-
Primarausgaben verfehlt (z.B. oberhalb
von 90 %).

— Es ist nicht klar geregelt, welche Anfor-
derungen ein Land im schuldenbasierten
Defizitverfahren erfullen muss. Der Anpas-
sungspfad im schuldenbasierten Defizit-
verfahren sollte gewahrleisten, dass die
Schuldenquote verlasslich und spurbar
sinkt. In jedem Fall sollte das Land wieder
den zuvor vereinbarten Pfad fur die Netto-
Primarausgaben erreichen mussen.

— Uberschreitet ein Land die 3 %-Defizit-
grenze nur temporar und geringfligig, so
soll kein defizitbasiertes Defizitverfahren
eingeleitet werden. Diese Ausnahme ist
vage formuliert und lasst Interpretations-
spielraum. Besser ware es, ein defizitba-
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siertes Defizitverfahren in jedem Fall ein-
zuleiten, wenn die Defizitquote 3,5 % des
BIP erreicht oder erwartet wird, dass die
Defizitquote mehr als ein Jahr oberhalb
der 3 %-Grenze liegt. Dies wurde auch
bislang so praktiziert.

— Unklar ist, ob bei einer Eroffnung eines
Defizitverfahrens ein neuer Anpassungs-
plan erstellt werden muss. Um die Trag-
fahigkeit stets im Blick zu behalten, sollte
bei Eroffnung eines Defizitverfahrens im-
mer ein neuer Anpassungsplan (mit in der
Regel vierjahriger Laufzeit) aufgesetzt
werden. Dieser sollte einen verbindlichen
Pfad zur soliden Haushaltsposition am
Ende des Plans vorgeben.

— Im Rahmen des in der Pandemie beschlos-
senen Next Generation EU-Programms
(NGEU) nimmt die Gemeinschaft Schulden
auf der EU-Ebene auch flr Transferzahlun-
gen auf. Diese Schulden belasten am Ende

Die Ableitung der landerspezifischen fiskalischen
Ziele durfte fur die Offentlichkeit nur schwer
nachvollziehbar sein. Das gleiche gilt fur die
Entscheidung, ob ein Land die Regeln eingehal-
ten hat. Denn es gibt zahlreiche Exkulpations-
moglichkeiten und Ermessensspielrdume, so-
dass unklar ist, wann die Vorgaben tatsachlich
verfehlt werden und welche Folgen dies hat.
Hinzu kommt, dass die Mitgliedstaaten die An-
passungsplane nachverhandeln kénnen. Uber-
dies sind keine Reaktionspflichten bei Verfeh-
lung der Vorgaben vorgesehen. All dies hat zur
Folge, dass die Regeln weit ausgelegt werden
kénnen und damit fur die nationalen Regierun-
gen, die unabhangigen Fiskalrate und auch die
Offentlichkeit keine klaren Leitplanken mehr
darstellen. Dies schwacht die Regelbindung.

Die Kommission hat bei der Haushaltsuber-
wachung noch mehr Spielraum als bisher, die
Regeln unterschiedlich auszulegen. Sie hat ein
breites Aufgabenfeld und verfolgt nicht nur fis-
kalische Ziele. Dies fuhrt unweigerlich zu Inte-
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die Mitgliedstaaten, die sie ebenso wie
nationale Schulden zurlickzahlen mussen.
In den Vorschlagen bleiben diese gemein-
samen EU-Schulden aber unbertcksichtigt.
Die entsprechenden kiinftigen Belastungen
der Mitgliedstaaten sollten in den Fiskal-
regeln berticksichtigt werden. Dies gilt flr
NGEU, aber auch flr etwaige kinftige wei-
tere Gemeinschaftsschulden (wobei ver-
traglich festgelegt ist, dass solche gemein-
schaftlichen Schulden allenfalls ausnahms-
weise moglich sind). Es ware wichtig, dass
Eurostat die EU-Schulden in der Maastricht-
Abgrenzung ausweist. Sie konnten entspre-
chend der nationalen Anteile am Brutto-
nationaleinkommen den Mitgliedstaaten
zugerechnet werden (nicht im Rahmen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen,
aber im Hinblick auf die den Regeln zu-
grunde liegenden Schuldenquoten).

ressenskonflikten und schwacht den Fokus der
Fiskalregeln auf solide Staatsfinanzen. Vor die-
sem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die
Kommission gut geeignet ist, im Zentrum der
Implementierung und Uberwachung von Fiskal-
regeln zu stehen.

Mit dem Reformvorschlag sollen die Mitglied-
staaten mehr Einfluss erhalten, den eigenen fis-
kalischen Weg zu gestalten (ownership). Die Fis-
kalregeln werden in dieser Hinsicht flexibler. Es
ist somit noch wichtiger, dass die Mitgliedstaa-
ten in der Verantwortung verbleiben, das Ver-
trauen der Kapitalmarkte eigenstandig zu
sichern und Risikoaufschlage auf die Finanzie-
rungskosten zu begrenzen.

Die Mitgliedstaaten verhandeln nun weiter Uber
die Legislativvorschlage der Kommission und
konnen diese noch anpassen. Der deutsche
Finanzminister signalisierte, dass er Nachbes-
serungen fUr notig halt.
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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
1.1 7.8 8,0 7.8 5,5 2,8 -08 -0,57 -0,1
11 7,6 7.6 7.8 5,6 3,3 -0,7 -0,57 0,1
10,7 7,5 7.7 7,6 5,6 3,6 -03 -0,57 0,2
10,1 7.1 7.4 7.3 58 3,7 -0,5 -0,57 0,2
9,8 6,9 6,9 6,9 6,1 3,9 -05 —-0,58 0,1
9,2 6,8 6,6 6,6 6,2 4,4 -03 -0,58 0,4
9,2 6,8 6,5 6,4 6,3 4,4 -0,6 —-0,58 0,8
8,8 6,6 6,3 6,3 6,1 4,4 -0,7 -0,58 0,9
83 6,3 6,1 6,1 6,4 5,0 -0,1 -0,58 1.4
8,0 6,1 58 59 6,2 5,1 0,0 -0,59 1,7
7.3 6,0 58 58 6,3 5,4 -0,0 -0,58 2,2
6,8 59 57 59 5,9 5,4 -0,1 -0,51 1.9
6,8 6,3 6,2 6,0 57 5,7 -0, -0,09 1,8
57 6,2 6,3 5,8 55 57 -0,1 0,36 2,6
3,8 52 51 54 5,1 53 -04 0,66 3,0
2,4 4,7 4,8 4,7 4,8 52 0,2 1,37 2,7
0,6 3,7 4,1 4,1 3,9 4,4 0,8 1,57 2,8
-08 2,9 3,4 3,5 3,0 3,7 1,5 1,90 2,9
=27 2,0 2,9 2,9 2,5 3,3 2,0 2,28 3,0
-4,2 1,4 2,5 2,0 2,8 2,5 2,57 3,1
2,90 3,0

1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Anséssigen auBerhalb

5 Euro Short-Term

Rate.

6 Siehe auch Anmerkungen zu Tab. VI3, S.43e.

Geldmarktpapiere

des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile,
sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langerfristige Ver-
bindlichkeiten der MFIs gegenlber im Euro-Wahrungsgebiet ansassigen Nicht-MFls.

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).

2. AuBBenwirtschaft »

* 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
+ 21405 + 16159 + 30406 + 61944 + 12674 + 2197 — 168 492 + 122083 1,1772 99,4 93,2
+ 33502 + 21257 + 14579 + 13397 + 14567 + 2 644 - 17434 + 1405 1,1770 99,5 93,3
+ 5924 + 12022 + 16478 + 28482 + 21398 + 13325 - 49898 + 3172 1,1601 98,5 92,4
+ 13292 + 14033 - 2931 + 4913 + 58318 + 25655 - 92360 + 542 1,1414 97,6 91,8
+ 21466 + 9146 + 9400 + 25447 + 2529 + 1197 - 18954 - 820 1,1304 97,1 91,2
- 10524 - 10969 + 9866 - 17278 + 88810 + 3695 - 63040 - 2321 1,1314 96,6 91,1
- 1895 + 2208 + 4432 + 26209 - 24175 - 2799 + 3670 + 1527 1,1342 96,9 91,6
+ 4023 + 2522 - 24004 + 4056 - 111299 - 2509 + 85843 - 95 1,1019 95,9 91,4
- 17723 - 13042 - 43807 + 3212 + 16713 + 27480 - 90504 - 708 1,0819 95,2 90,0
- 30935 - 6631 + 41344 + 113831 + 7367 + 1488 - 82552 + 1210 1,0579 95,6 90,4
- 4923 - 7439 + 31503 - 579 - 64436 - 170 + 100 089 + 1814 1,0566 95,9 90,6
- 19890 - 14744 + 6588 - 13230 + 37107 + 11567 - 30491 + 1636 1,0179 94,1 89,2
- 31059 - 29371 - 8893 - 30114 - 60204 + 14805 + 64456 + 2163 1,0128 93,6 88,8
- 21530 - 11723 - 50455 + 24589 - 152621 + 17547 + 56440 + 3591 0,9904 94,2 P 898
- 19893 - 9007 + 16800 - 1551 - 19801 + 797 + 33424 + 3930 0,9826 94,8 P 91,1
+ 1049 + 6 630 - 29780 + 2902 - 54229 + 10 + 21024 + 513 1,0201 96,0 P 92,0
+ 16772 + 6782 + 60308 + 19479 + 59168 - 9147 - 13803 + 4612 1,0589 97,0 P 923
- 705 - 4874 + 8968 - 17332 + 8729 + 9654 + 16540 - 8622 1,0769 97,3 P 925
+ 21271 + 29395 - 5211 + 34286 - 43351 + 11197 + 4041 - 11384 1,0715 97,3 P 92,6
1,0706 97,5 P 927
1,0968 98,6 P 938

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 gegentiber Vorjahr in %
2020 - 61 - 54 - 37 - 06 - 24 - 78 - 90 6,2 - 90 - 85 - 23
2021 54 6,3 2,6 8,0 3,0 6,8 8,4 13,6 7.0 13,1 4,3
2022 3,5 3,2 1,8 - 13 2,1 2,6 5,9 12,0 3,7 6,2 2,8
2021 4Vj. 4,9 6,3 1,2 7.4 3,1 4,8 8,2 13,8 6,3 12,3 4,5
2022 1Vj. 5,5 53 41 2,9 4,2 4,8 8,5 11,7 6,4 7.8 6,6
2Vj. 4,4 41 1,7 - 03 3,2 4,4 7,4 12,6 5,1 8,7 3,5
EAYN 2,5 2,1 1.3 - 29 1,6 1,0 3,9 11,6 2,4 53 0,6
4Vj. 1,8 1,6 0,2 - 41 - 04 0,1 4,5 12,0 1,0 3,5 1,2
2023 1Vj. 1.3 . 0,2 1.1 6,4 0,7
Industrieproduktion 2)
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
2020 - 77 - 38 - 96 - 28 - 32 - 10,9 - 21 14,5 - 14 - 34 - 18
2021 89 16,8 4,7 12,8 4,2 5,9 10,4 28,3 12,2 6,4 6,5
2022 2,2 - 07 p - 05 - 23 4,1 - 01 2,4 18,9 0,4 1.6 0,8
2021 4Vj. 2,5 11,2 - 12 11,8 7.4 - 05 11,9 7,4 4,6 4,0 3,6
2022 1Vj. 1,6 6,4 - 1,2 4,3 58 - 03 4,9 7,6 1,5 3,0 4,0
2\Vj. 2,0 - 51 - 13 2,5 8,1 - 01 3,1 14,9 2,1 2,5 3,6
3V;j. 3,3 - 36 1,6 - 50 3,6 0,2 3,6 21,0 0,0 2,4 - 27
4Vj. 2,1 - 02 p - 09 - 104 - 06 - 03 - 18 29,8 - 22 - 15 - 12
2023 1Vj. 0,4 - 32 p) 0,8 - 94 1.3 - 06 1.9 p) 8,4 - 15 - 17 - 59
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3)
in % der Vollauslastung
2020 74,5 75,6 77,3 67,7 76,9 73,8 71,0 69,1 53,4 67,8 72,1
2021 81,4 80,1 84,9 781 81,2 81,1 75,6 78,0 76,5 75,0 75,3
2022 82,2 791 85,2 71,7 81,0 81,8 75,9 79,8 78,4 77,0 75,0
2022 1Vj. 82,4 80,1 86,0 71,6 81,9 82,7 76,8 791 78,6 77,9 75,5
2Vj. 82,5 80,1 84,9 69,8 80,4 82,2 76,8 81,2 78,5 79,9 75,6
3V;j. 82,3 78,9 85,0 73,8 80,8 81,7 74,6 79,2 78,5 75,9 75,7
4Vj. 81,4 77,2 84,9 71,5 80,8 80,6 75,5 79,8 77,8 74,3 73,3
2023 1Vj. 81,0 76,8 84,6 71,4 79,0 81,0 74,8 79,2 77,7 77,6 72,7
2\Vj. 81,2 77,4 84,2 70,7 76,3 81,9 73,7 77,2 78,2 73,8
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) 7.7 s) 7.6
2022 6,7 s) 55 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
2022 Nov. 6,7 57 3,0 5,4 6,7 7.1 11,8 4,5 7.9 6,7 6,9
Dez. 6,7 5,8 3,0 53 7.2 7.1 11,8 4,4 7.9 6,6 6,8
2023 Jan. 6,6 5,8 2,9 5,2 7,0 7.1 10,2 4,3 8,0 6,5 6,8
Febr. 6,6 58 2,9 53 6,6 7,0 11,3 41 7.9 6,3 6,7
Marz 6,5 59 2,8 5,4 6,5 6,9 10,9 4,0 7.8 6,2 6,5
April 3,9
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegentiber 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 21 0,6 2,4 1,9 2,7 3,2
2022 8,4 10,3 8,7 19,4 7,2 5,9 9,3 8,1 8,7 10,7 17,2
2022 Nov. 10,1 10,5 11,3 21,4 9,1 7.1 8,8 9,0 12,6 13,0 21,7
Dez. 9,2 10,2 9,6 17,5 8,8 6,7 7,6 8,2 12,3 12,7 20,7
2023 Jan. 6) 8,6 7.4 9,2 18,6 7.9 7.0 7.3 7.5 10,7 12,5 21,4
Febr. 8,5 5,4 9.3 17,8 8,0 7.3 6,5 8,1 9,8 11,7 20,1
Marz 6,9 4,9 7.8 15,6 6,7 6,7 54 7,0 8,1 10,5 17,2
April 7,0 3,3 7.6 13,2 6,3 6,9 4,5 6,3 8,7 8,9 15,0
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
2020 - 71 - 90 - 43 - 55 - 56 - 90 - 97 - 50 - 97 - 73 - 44
2021 - 53 - 55 - 37 - 24 - 28 - 65 - 71 - 16 - 90 - 25 - 71
2022 - 36 - 39 - 26 - 09 - 09 - 47 - 23 1,6 - 80 0,4 - 44
Staatliche Verschuldung 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
2020 97,2 112,0 68,7 18,5 74,7 114,6 206,3 58,4 154,9 87,0 42,0
2021 95,4 1091 69,3 17,6 72,6 1129 194,6 55,4 149,9 78,4 43,7
2022 91,5 105,1 66,3 18,4 73,0 11,6 171,3 44,7 144,4 68,4 40,8
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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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
- 00 - 08 - 86 - 39 - 65 - 83 - 33 - 43 - 11,3 - 4,4 2020
6,0 5,1 11,8 4,9 4,6 5,5 4,9 8,2 55 6,6 | 2021
1.9 1,5 6,9 4,5 5,0 6,7 1.7 5,4 55 56 | 2022
6,5 4,0 13,4 6,2 6,0 6,7 3,1 10,5 6,6 6,9 | 2021 4Vj.
4,8 2,9 8,2 6,3 9,4 11,4 3,0 10,2 6,8 6,7 | 2022 1Vj.
1.7 2,2 9,4 52 6,4 8,0 1.3 8,6 6,9 59 2Vj.
1.8 3,7 53 3,4 2,1 5,0 1.3 33 5,1 5,5 3Vj.
- 03 - 23 4,7 3,2 2,6 2,9 1,2 0,2 3,3 4,6 4Vj.
- 37 1.9 0,9 0,7 41 3,4 | 2023 1Vj.
Industrieproduktion 2)
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
- 19 - 10,8 - 03 - 39 - 59 - 73 - 81 - 52 - 98 - 7,3| 2020
20,2 8,4 - 02 50 11,4 3,5 10,3 10,2 7,5 6,4 | 2021
9,4 - 1,2 3,1 2,5 7.4 - 00 - 36 1.3 3,0 1,3 | 2022
24,2 2,9 - 54 4,4 10,5 - 17 3,4 7.9 1,8 1,2 | 2021 4Vj.
23,5 0,0 - 24 2,1 11,3 - 29 - 26 6,4 1.7 3,3 | 2022 1Vj.
9,2 - 1,6 - 59 4,5 9,8 2,0 - 30 2,8 5,0 3,5 2Vj.
10,0 - 01 9,7 2,2 6,5 1.3 - 1,7 2,0 4,6 - 10 3Vj.
- 25 - 32 11,6 1.1 2,5 - 03 - 70 - 58 0,7 - 05 4Vj.
- 11,9 p) - 45 ] 14,3 p) - 38 p) 0,4 0,9 - 35 p) - 46 p) 1.4 .. | 2023 1Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
73,0 72,5 70,7 783 79,5 74,9 79,5 78,4 74,4 51,5 | 2020
76,7 82,0 76,8 82,4 87,1 79,2 82,2 84,5 77,8 51,2 | 2021
77,3 80,8 64,7 83,7 87,7 81,9 83,3 84,9 78,7 58,2 | 2022
78,3 81,9 62,9 84,0 88,4 81,9 82,8 86,5 78,8 55,4 | 2022 1Vj.
78,2 79,9 64,6 84,3 88,9 82,5 83,9 85,1 80,0 58,6 2Vj.
76,7 81,4 67,6 83,9 87,9 81,6 83,5 84,0 78,9 58,5 3Vj.
76,1 79,8 63,6 82,6 85,6 81,6 83,0 84,0 77,2 60,4 4Vj.
69,9 74,3 65,7 83,0 87,1 81,6 80,2 83,1 77,1 59,8 | 2023 1Vj.
70,6 75,5 53,3 82,6 86,4 83,6 84,0 83,9 76,3 60,7 2Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
8,6 6,8 4,4 3,9 5,4 6,9 6,7 50 15,5 7.6 | 2020
s) 71 s) 5,4 s) 3,4 s) 4,2 s) 6,2 s) 6,6 s) 6,9 s) 4,8 s) 14,8 s) 7.5 | 2021
s) 59 s) 4,5 s) 2,9 s) 3,6 s) 4,8 s) 6,1 s) 6,2 s) 4,0 s) 13,0 s) 6,8 | 2022
6,1 4,7 2,9 3,6 55 6,5 6,1 3,6 13,0 7,2 | 2022 Nov.
6,1 4,7 2,9 3,5 4,9 6,7 6,1 3.4 13,0 7.3 Dez.
6,4 4,8 3,0 3,6 51 7.0 6,0 33 129 7,3 | 2023 Jan.
6,5 4,7 3,0 3,5 5,0 6,9 6,0 3,2 129 7.2 Febr.
6,4 4,7 2,9 3,5 4,5 6,9 6,0 3,2 12,8 6,8 Marz
3,4 . April
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
21,4 7.3 7.2 11,3 11,2 10,2 15,1 10,8 6,7 8,1 | 2022 Nov.
20,0 6,2 7.3 11,0 10,5 9.8 15,0 10,8 55 7.6 Dez.
18,5 58 6,8 8,4 11,6 8,6 15,1 9,9 59 6,8 | 2023 Jan.
17,2 4,8 7,0 8,9 11,0 8,6 15,4 9,4 6,0 6,7 Febr.
15,2 2,9 7.1 4,5 9,2 8,0 14,8 10,4 3,1 6,1 Marz
13,3 2,7 6,4 58 9,5 6,9 14,0 9,2 3,8 3,9 April
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
- 65 - 34 - 97 - 37 - 80 - 58 - 54 - 77 - 10,1 - 58| 2020
- 12 0,7 - 78 - 24 - 58 - 29 - 54 - 46 - 69 - 20| 2021
- 06 0,2 - 58 0,0 - 32 - 04 - 20 - 30 - 48 2,1 | 2022
Staatliche Verschuldung 7
in % des Bruttoinlandsprodukts
46,3 24,5 52,9 54,7 82,9 1349 58,9 79,6 120,4 113,8 | 2020
43,7 24,5 55,1 52,5 82,3 125,4 61,0 74,5 1183 101,2 | 2021
38,4 24,6 53,4 51,0 78,4 113,9 57,8 69,9 113,2 86,5 | 2022
3 Verarbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu Be- Mehrwertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020. 6 Ab 2023 einschlieRlich

ginn des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt. 5 Beeinflusst durch eine befristete Kroatien. 7 Abgrenzung gemaR 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) II. Nettoforderungen gegentiber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet 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)
35,3 - 16,4 - 75 51,7 60,9 - 4,8 141,0 145,8 - 59 - 73 - 04 - 70 8,9
107,1 72,5 3,7 34,6 43,3 - 392 59,0 - 198 16,6 - 45 - 04 83 13,2
81,0 68,7 21,3 12,3 18,4 - 5.1 195,0 200,1 11,5 - 10,7 - 07 16,8 6,0
156,4 89,5 - 35 66,9 67,5 - 304 15,1 45,5 - 70 - 10,6 - 07 1,8 2,5
52,7 27,6 201 25,1 22,6 - 569 205,6 - 148,7 4,3 18,0 - 08 - 251 12,1
173,3 98,0 - 10,22 753 64,8 - 1,0 141,4 142,3 - 1838 - 148 - 01 9,3 - 133
110,9 44,4 2,0 66,5 73,8 - 137 82,3 95,9 - 214 - 126 - 04 - 35 - 50
149,8 104,5 26,4 45,3 36,0 3,0 23,7 - 267 0,3 2,8 - 07 - 218 19,9
112,0 96,8 20,2 15,2 5,2 - 993 79,2 201 8,7 - 10,5 - 02 1,4 17,9
107,2 65,1 - 188 421 49,5 - 582 40,4 98,6 - 16,1 3,1 - 32 - 21,2 53
116,2 83,6 - 89 32,6 33,5 102,6 25,9 -1285 23,0 - 48 - 04 1,0 27,1
29,8 58,6 - 30 - 288 - 288 - 11,6 63,7 75.4 0,5 - 11,7 - 04 - 36 16,1
- 10,7 26,1 - 188 - 368 - 312 46,9 69,4 22,5 - 105 - 221 0,8 1,9 8,9
86,6 83,1 - 00 3,4 2,2 - 53,0 199,8 - 146,8 17,6 - 16,4 - 04 3,6 30,8
- 121 0,1 - 61 - 121 - 92 - 06 169,5 170,2 - 13 - 147 0,0 11,5 - 81
93,0 83,9 31,0 9,0 14,3 14,4 40,6 - 549 33,6 1,7 - 01 34,6 - 26
- 1221 - 89,0 - 09 - 331 - 4,2 0,2 257,0 -257,2 45,3 10,0 - 01 1,0 34,3
- 103 - 12 - 146 - 91 - 39 12,7 125,6 1129 32,6 - 61 1,8 57,5 - 20,7
7,2 - 133 34 20,5 29,5 7.3 0,8 - 65 13,8 - 13 1,3 10,0 38
30,6 35,5 6.5 - 49 - 90 78,1 113,8 35,7 31,6 10,8 1,0 9,3 10,6
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegeniber 1ll. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Waéhrungs- | Wéhrungs- als als3 Mo- | 2 Jahren Riick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
28,5 16,6 1,6 11,9 15,7 - 180 18,2 36,2 2,0 - 05 - 02 0,9 1,9
33,1 16,7 54 16,4 16,5 - 922 0,7 91,5 3,8 - 22 - 02 2,6 3,6
37,8 34,7 7,2 3,0 - 06 47,0 47,6 0,7 18,6 1,4 - 02 15,6 1,8
54,0 28,5 3,4 25,4 28,0 - 59,0 4,2 54,8 5,0 - 06 - 02 4,7 11
12,8 10,9 6,8 2,0 4,7 - 1229 471 75,8 - 23 9,1 - 02 - 132 2,0
40,4 31,0 1,4 9,4 7,5 111,9 72,2 - 397 - 40 - 11 - 08 12,6 - 148
32,7 27,6 3,4 5,2 7.2 16,0 21,9 5,9 5,1 - 13 - 02 7.0 - 04
37,0 23,3 4,1 13,7 12,9 - 442 22,2 22,0 6,1 - 20 - 02 4,1 4,2
19,0 18,9 2,7 0,1 - 45 19,1 13,0 - 32,1 4,4 - 27 - 02 3,2 41
39,1 28,5 3,5 10,6 13,5 - 298 0,9 28,9 2,0 - 24 - 01 2,0 2,5
32,6 25,5 - 41 71 4,8 - 224 9,4 13,0 3,8 - 31 - 02 - 38 10,8
18,2 30,6 10,6 - 124 - 134 42,7 4,3 - 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 - 1,2 0,2 3,2 - 98
25,4 26,2 1,4 - 09 0,8 38,0 8,9 - 29,1 9,8 1,9 0,2 71 0,6
- 288 - 19,6 - 24 - 93 - 82 - 371 71,9 - 3438 - 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 2,0 - 60,3 33 0,6 1,2 - 21 3,5
4,7 8,1 6,4 - 33 - 37 - 125 10,2 22,7 15,5 6,0 1,6 4,4 3,5

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetiren
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.

Gegenposten fiir monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. 5 Einschl. monetarer
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 MFls 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
26,6 - 10,5 0,0 27,7 32,7 32,2 1,7 30,5 - 31 3,6 - 16 5.4 - 6,2 | 2021 Aug.
6,5 - 17 0,0 30,6 58,2 73,7 53 68,4 - 16,3 0,8 14,8 - 31,1 4,5 Sept.
- 24 - 72,0 0,0 139,4 86,4 73,0 6,8 66,2 18,3 - 5,0 11,5 33,3 7,4 Okt.
- 485 84,7 0,0 92,9 84,3 102,0 6,0 95,9 - 183 0,7 - 50 24,5 - 6,9 Nov.
- 445 - 21,9 0,0 75,5 106,0 104,7 20,6 84,1 - 23 3,6 - 334 - 74 - 71 Dez.
68,1 88,8 0,0 - 72 - 72 - 431 1,0 - 440 23,3 12,6 57,2 - 26,2 9,1 | 2022 Jan.
44,6 32,3 0,0 41,3 70,0 75.8 9,1 66,6 - 138 8,0 9,4 - 371 - 04 Febr.
13,7 51,7 0,0 90,6 101,8 81,6 22,5 59,1 16,3 4,0 - 17,6 - 02 - 2,2 Marz
- 221 - 96,2 0,0 99,7 61,8 60,6 11,2 49,5 - 11 2,3 25,1 20,2 16,5 April
- 289 48,2 0,0 52,6 62,4 66,3 7.8 58,6 - 159 11,9 4,7 - 10,1 - 5.2 Mai
69,6 72,4 0,0 69,1 75.4 48,2 6,6 41,6 241 3,1 - 325 - 10 1,1 Juni
- 31,2 -112,9 0,0 155,1 122,2 70,4 8,6 61,8 46,7 5.1 23,7 - 20 18,0 Juli
- 803 56,5 0,0 86,3 78,8 27,5 - 46 321 41,3 10,0 - 226 6,8 7.4 Aug.
7.3 - 414 0,0 59,7 56,4 - 428 - 14 - 4.3 99,8 - 0,6 - 195 - 84 21,7 Sept.
- 54 65,2 0,0 - 57,7 - 771 - 157,5 - 04 - 1571 85,3 - 5,0 4,4 36,7 - 253 Okt.
- 104 - 33 0,0 71,2 21,8 - 291 - 35 - 255 59,1 - 83 27,4 22,3 16,6 Nov.
- 844 - 62,8 0,0 3,5 13,0 - 615 11,6 - 731 59,8 14,8 - 465 2,8 10,8 Dez.
- 387 119,3 0,0 - 1286 - 146,7 - 2286 - 13,2 - 2153 75,6 6,2 35,1 8,6 - 7,9 | 2023 Jan.
20,3 23,4 0,0 - 428 - 63,2 - 1349 - 35 - 1314 71.8 0,0 - 22 - 68 29,1 Febr.
30,6 33,6 0,0 15,4 12,9 - 991 3,8 - 103,0 118,6 - 6,6 - 257 20,1 5.8 Marz
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfliisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo I + I - Il - IV - 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
0,7 - 13,2 2,9 0,2 21,0 20,4 - 1,6 - 0,3 0,1 0,0 2,3 | 2021 Aug.
71 - 773 4,6 0,8 73 7,6 - 1,3 - 0,6 1,5 - 0,0 0,1 Sept.
- 3,9 53,7 33 1,6 16,4 3,9 13,0 - 0,4 - 0,4 - 0,1 0,4 Okt.
7.2 - 42,3 3,7 1,2 25,0 40,9 - 12,3 - 0,1 - 4,7 - 0,3 1,4 Nov.
27,8 - 1353 5.3 4,5 - 0,4 - 12,8 9,1 1,6 - 0,3 0,3 1,7 Dez.
- 381 166,0 13 0,8 28,4 22,4 9,3 0,3 - 1,2 0,0 - 2,4 | 2022 Jan.
2,5 14,4 3,0 2,2 26,8 23,3 11 0,3 11 0,1 0,8 Febr.
- 0,1 - 13,2 5,8 4,2 - 0,1 - 7.4 8,4 - 1.6 0,5 0,2 - 0,1 Marz
- 3,0 32,9 3,4 2,3 37 - 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 - 53 9,1 34,6 57 23,6 - 1,7 4,3 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 - 53 - 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 - 55 3,2 0,0 2,7 Nov.
- 16,3 - 246 21 2,4 - 246 - 376 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 04 - 332 32,6 - 8,0 1,3 - 0,1 78 Febr.
27,1 - 352 2,3 0,8 - 15,2 - 456 31,8 - 10,4 - 0,3 0,3 9,0 Marz
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 gewéhlten 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 Febr. 30542,0 20 464,0 14 500,9 12 090,1 1541,5 869,3 5963,1 992,4 4970,6 6296,0 3782,0
Marz 30824,2 20 654,0 145771 12185,2 15129 879,0 6 076,9 993,3 5083,6 6357,6 3812,6
April 30750,3 20667,4 14 566,8 12169,2 1509,9 887,7 6100,6 1007,2 5093,4 6393,5 3689,5
Mai 30 888,3 20 788,3 146129 12 198,6 1521,7 892,6 6175,5 1006,2 5169,2 6432,0 3668,1
Juni 30989,4 20890,5 14 652,6 12 234,6 1529,8 888,3 6237,8 1004,8 5233,1 6398,7 3700,3
Juli 31313,9 210284 14708,1 12 278,0 1543,4 886,7 6320,4 1011,3 5309,1 6504,5 3781,0
Aug. 31438,2 21047,9 14 684,9 12 261,1 15334 890,4 6363,1 1002,3 5360,8 6653,6 3736,6
Sept. 31472,9 211337 14757,3 12 330,9 1535,1 891,4 6376,4 993,6 5382,8 6619,9 3719,3
Okt. 31778,8 212017 14817,8 12379,4 1548,1 890,3 6384,0 987,7 5396,3 6825,2 3751,9
Nov. 32193,4 21 381,5 14911,5 12 478,0 1542,5 891,0 6470,1 985,8 5484,2 6917,4 3894,5
Dez. 31777,4 21384,4 14917,2 12 462,9 1567,3 887,0 6467,2 988,5 5478,8 67387 3654,2
2022 Jan. 32417,4 21571,9 15 046,9 12 609,0 1553,3 884,6 6525,0 999,2 5525,8 6914,5 39311
Febr. 32602,2 21629,0 15 075,7 12 645,3 1553,8 876,6 65533 991,8 5561,5 7011,4 3961,8
Marz 32937,7 217371 15176,1 12722,0 1587,5 866,7 6561,0 1001,4 5559,6 6996,1 4204,5
April 33570,4 21764,2 15 254,1 12 805,3 1597,7 851,1 6510,1 1011,3 5498,8 7 063,0 47432
Mai 33482,8 21816,2 15 304,5 12878,2 1568,2 858,1 6511,7 1003,9 5507,7 7013,2 4653,5
Juni 33 886,6 21886,0 15373,6 12973,4 1569,1 831,1 6512,4 1003,0 5509,4 7 064,6 4936,0
Juli 338783 21984,6 15451,6 13 043,7 1578,6 829,2 6533,1 1003,0 5530,1 7216,9 4676,7
Aug. 343434 21872,4 15 459,5 13 080,1 1553,8 825,7 6412,9 996,9 5416,1 7301,6 5169,4
Sept. 34619,6 21901,4 15558, 1 13191,4 1545,0 821,7 63433 998,1 5345,2 72417 5476,5
Okt. 345521 21891,6 15 553,2 13190,6 1533,0 829,6 6338,5 995,2 53433 7336,9 5323,6
Nov. 34226,9 220125 15 628,2 132287 1559,1 840,4 6384,2 990,2 5394,0 72078 5006,7
Dez. 33866,0 217931 15515,9 131248 1555,4 835,8 6277,2 998,9 52783 6873,2 5199,7
2023 Jan. 338304 21883,6 15552,9 13171,7 1545,4 835,8 6330,6 1000,3 5330,4 6981,7 4965,1
Febr. 34116,2 21860,0 15542,8 13157,3 1541,0 844,5 6317,2 991,3 53259 7002,7 5253,5
Marz 339553 21915,6 15 568,7 13174,2 1546,2 848,2 6 347,0 995,4 53516 71053 4934,4
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2021 Febr. 7182,0 4.885,0 37243 32388 217,4 268,1 1160,7 283,8 877,0 1305,0 991,9
Marz 7 2335 4939,8 3761,1 32734 217,3 270,4 1178,7 282,6 896,1 13154 978,3
April 72284 4946,1 3760,5 3270,3 217,6 272,6 1185,6 285,7 899,9 13336 948,6
Mai 7 228,0 4977,5 3777,2 32833 219,5 274,4 1200,3 283,4 916,9 1329,8 920,7
Juni 72771 5009,8 3786,4 32904 220,8 275,2 1223,4 282,3 941,1 13251 942,1
Juli 7362,7 5062,4 3808,5 3310,2 221,9 276,4 12539 284,4 969,5 1317,4 982,9
Aug. 7 395,2 5087,3 38246 33251 221,4 278,1 1262,8 280,8 982,0 1336,0 971,9
Sept. 7 398,6 5110,8 3840,8 33364 224,7 279,7 1270,1 280,7 989,4 1335,1 952,6
Okt. 7 461,0 5147,0 38745 3363,5 228,6 282,4 12725 284,4 988,0 1385,2 928,8
Nov. 7 575,0 5210,7 3904,2 3389,9 229,0 285,3 1306,4 280,7 1025,7 1396,4 967,9
Dez. 7 475,8 52121 39147 33932 237,0 284,5 1297,4 278,0 10195 1355,9 907,8
2022 Jan. 7787,0 5243,9 39447 34229 235,8 286,0 1299,2 279,9 10193 1433,6 1109,5
Febr. 78713 5262,9 3968,5 34452 238,0 285,3 12943 277,8 1016,5 1464,4 1144,0
Marz 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 3481,9 240,1 286,1 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 8413,5 5322,6 4058,9 3537,6 237,8 2835 12637 282,5 981,2 1466,1 1624,8
Juli 8287,9 5375,0 4096,1 3560,3 252,7 283,2 12788 283,6 995,2 14815 1431,4
Aug. 8546,0 5364,5 4132,0 3600,0 2491 282,9 12325 281,5 951,0 1492,4 1689,0
Sept. 8857,6 5356,3 41539 3624,8 246,1 283,0 1202,4 284,3 918,1 1502,4 1998,8
Okt. 8826,7 5366,0 4163,6 3634,6 245,9 283,1 12024 284,8 917,5 1509,0 1951,8
Nov. 8653,9 5402,0 4189,2 3656,3 249,8 283,1 12128 283,4 929,4 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 11988 285,0 913,9 1443,8 1740,5
Febr. 8712,0 53717 4186,6 3662,2 243,6 280,9 1185,1 284,0 901,1 14439 1896,4
Marz 8573,1 5388,1 4193,6 3661,9 2521 279,6 11945 284,2 910,3 1457,2 17278
* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bausparkassen), und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf
Geldmarktfonds sowie Européische 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 €)
1380,6 14 956,2 13676,9 13 806,2 8569,5 732,1 169,2 1865,1 24325 37,7 | 2021 Febr.
1391,1 15 069,4 13750,1 13 906,8 8650,5 751,0 164,3 1858,8 24448 37,4 Marz
1399,6 15 059,6 13774,0 13934,7 87268 730,6 159,5 1827,5 2453,0 37,3 April
1412,8 15146,7 13870,1 14017,4 8810,9 724,0 155,5 1826,2 2 463,6 37.1 Mai
1423,2 15232,5 139341 14 082,1 8909,3 697,4 150,4 1822,0 2 466,2 36,8 Juni
1437,6 15334,8 14 016,7 14185,1 9 006,8 705,3 153,6 1817,0 2 466,2 36,3 Juli
1439,2 15 385,0 14 038,0 141954 9029,8 706,2 151,2 1809,9 2462,4 35,9 Aug.
14445 15439,0 14 071,8 14 236,3 9090,4 700,2 140,0 1806,7 2463,3 35,6 Sept.
1450,3 15502,7 14 137,6 14 310,5 9166,1 7071 148,0 17955 24588 34,9 Okt.
1456,3 15517,2 14187,3 14 344,1 92234 697,0 143,3 17863 2459,8 34,3 Nov.
1477,0 15569,9 14 300,4 14 454,8 9316,4 704,9 131,3 1805,2 24635 33,6 Dez.
1477,9 15 643,3 14 276,5 14 476,1 93029 706,6 135,3 1820,2 2479,3 31,8 | 2022 Jan.
1487,0 157383 14324,2 14512,8 9363,6 688,4 134,3 1807,7 2487,3 31,6 Febr.
1509,6 15835,8 14 410,3 14 595,2 9435,1 703,7 123,5 1809,6 24921 31,2 Marz
1520,7 15 875,5 14 463,0 14 653,3 9497,0 705,4 123,5 1802,0 24943 31,0 April
15285 15 890,6 14 508,9 14 681,0 9538,2 684,9 120,2 1803,2 2 506,6 27,9 Mai
1535,1 16 036,6 14 569,2 14 746,5 9580,0 704,8 123,4 1800,3 25104 27,5 Juni
15437 16 115,9 14 669,9 14 869,0 9667,1 740,9 1271 1791,0 25158 27,1 Juli
1539,1 16 100,9 147321 14924,4 9 693,1 781,5 125,9 1770,0 2526,0 28,0 Aug.
1537,7 16 196,6 14782,4 15 033,5 9 685,1 913,3 125,5 1756,3 25257 27,6 Sept.
1537,2 16 092,6 14704,9 149335 95185 993,0 130,3 17417 25223 27,6 Okt.
15337 16 083,0 14720,6 14 915,5 94549 1042,8 134,6 17411 25145 27,6 Nov.
1545,3 15995,0 14763,6 149273 9386,9 1099,4 133,9 1749,5 2530,0 27,6 Dez.
15334 158771 14 667,4 14 845,0 92284 1163,3 146,0 1746,5 25320 28,7 | 2023 Jan.
15299 15843,8 14 624,9 147733 9 084,6 12231 157,2 1746,6 2531,8 30,1 Febr.
15337 15891,8 14 649,2 147883 8992,6 1310,6 173,6 1757,0 25233 311 Marz
Deutscher Beitrag (Mrd €)
314,6 42451 3990,0 38374 25558 141,0 31,1 547,0 536,0 26,4 | 2021 Febr.
317,3 42643 4011,8 38634 25798 145,1 31,7 544,6 536,1 26,1 Marz
319,9 4262,2 4013,0 3874,5 2594,4 143,0 31,9 542,5 536,8 25,8 April
322,8 4308,8 4040,3 3895,1 26135 146,0 32,2 540,4 537,4 25,7 Mai
3251 4311,0 4035,3 3890,5 26194 139,3 31,9 5375 537,0 25,5 Juni
328,8 43139 4047,3 3911,3 2645,8 136,0 31,4 536,0 536,7 25,2 Juli
329,0 4333,1 4065,2 39231 2659,1 135,6 31,3 535,7 536,4 25,0 Aug.
329,8 4340,5 4064,1 3919,8 2662,1 132,2 31,2 533,6 535,8 24,8 Sept.
331,4 4354,3 4080,9 3950,3 26814 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.
337,1 4.425,2 4113,0 3968,5 26915 141,2 30,1 544,6 537,0 24,1 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 4014,6 27553 130,7 29,3 540,4 536,0 22,9 Marz
346,7 4 445,6 4158,1 4019,8 27548 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 2813,6 142,1 31,0 530,6 530,6 22,3 Juli
371,5 4552,6 4289,4 4135,2 2870,1 153,3 30,6 530,7 528,3 22,2 Aug.
371.8 45415 4267,4 4135,1 28349 193,7 30,9 530,3 523,0 22,2 Sept.
371,8 4546,8 4270,2 41404 2.804,0 2332 31,6 529,3 519,8 22,4 Okt.
371,5 45787 42837 41463 2806,0 2401 321 531,0 514,4 22,6 Nov.
374,0 4534,2 4260,8 4119,2 27643 260,2 34,1 527,1 510,4 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 4236,9 4090,4 2667,5 336,5 42,4 536,3 481,0 26,8 Marz
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 ldsst sich durch Addition mit der Position "Intra-Eurosystem-Verbind-
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noch: 2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

noch: Passiva

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) 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 €)
713,6 436,4 296,4 54,3 19,0 43,9 19,2 3,7 256,3 256,2 614,0 2 000,0 1369,6
733,1 429,6 295,4 52,1 16,4 43,2 18,9 3,7 2435 243,4 609,3 2002,8 1358,7
700,9 424,0 293,9 48,5 16,2 42,9 18,9 3,6 252,5 252,4 618,2 1989,0 1350,5
692,4 436,9 308,3 47,7 15,9 42,4 19,1 3,5 247,4 247,4 608,6 1978,6 13394
709,2 441,2 314,0 46,6 16,3 42,0 18,8 3,5 245,8 245,8 600,5 1982,6 13337
709,6 440,1 313,9 45,6 16,6 42,0 18,6 3,5 254,6 254,5 622,6 1999,4 1334,0
736,1 453,5 329,1 43,9 17,0 42,0 18,0 3,4 243,0 243,0 628,1 19885 1334,0
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 1346,7
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 1351,3
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 1358,6
769,7 470,9 304,7 82,5 20,5 42,4 17,3 34 283,8 283,6 583,8 2 026,7 13585
747,7 474,5 306,7 83,4 21,2 42,6 17,2 3,4 310,1 309,9 604,0 2073,8 1362,7
718,8 490,8 316,7 88,4 22,3 43,3 16,8 33 313,0 312,9 593,9 2038,0 1337,6
788,4 501,8 325,2 90,9 22,9 43,3 16,2 3,2 281,2 281,1 592,9 2069,3 1360,9
757,2 489,8 302,8 100,4 24,2 42,9 16,2 3,3 306,0 305,9 590,8 2090,9 1361,0
676,9 499,6 309,1 104,6 24,0 42,5 16,1 3,2 283,8 283,7 597,5 2113,5 1375,0
684,3 478,8 281,7 11,2 24,5 42,3 16,0 3,2 264,8 264,7 589,1 2153,6 14151
679,0 480,2 287,2 109,2 24,3 41,5 14,7 3,2 268,8 268,8 625,8 2130,8 1416,5
668,9 498,6 306,2 109,2 25,1 40,8 14,2 3,2 2954 2954 648,0 2159,2 14413
584,2 483,5 296,0 103,6 27,2 40,2 13,5 3,0 2483 248,3 650,9 2166,7 14745
551,4 480,7 283,1 113,0 27,5 40,6 12,8 3,7 284,0 284,0 659,5 22054 1509,8
572,2 498,4 297,4 115,1 28,7 40,3 13,2 3,7 281,6 281,5 652,7 2 259,1 1531,3
603,0 500,5 288,5 125,6 28,4 39,6 14,7 3,6 255,3 255,2 672,8 2 259,6 1550,4

Deutscher Beitrag (Mrd €)
164,3 243,4 142,8 47,3 15,2 35,5 2,5 0,2 6,0 6,0 2,4 510,0 288,4
161,9 239,0 144,4 44,9 12,7 34,4 2,4 0,2 11,0 11,0 2,9 523,3 289,8
154,6 233,1 142,4 41,5 12,5 34,1 2,4 0,2 7,6 7,6 2,8 524,3 296,2
173,3 240,3 150,8 41,0 12,5 33,4 2,4 0,2 9,2 9,2 2,2 518,0 293,2
179,3 241,2 152,9 39,9 13,0 32,8 2,4 0,2 9,0 9,0 2,3 515,5 294,6
167,3 235,3 148,0 38,9 13,3 32,5 2,4 0,2 9,6 9,6 2,2 518,3 295,1
168,1 241,8 155,7 373 13,9 32,4 2,4 0,2 9,7 9,7 2,2 522,4 303,1
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
190,1 271,4 144,2 753 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 5,4 5,4 2,3 604,2 362,6
166,8 270,4 1283 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 5, 54 2,4 640,0 3953
152,5 253,9 108,1 93,1 20,5 30,1 2,1 0,1 5,2 5,2 2,5 633,9 3981
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
156,5 258,8 102,2 101,4 241 29,6 1,4 0,1 7.2 7.2 2,6 658,2 440,3

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
10,7 16,4 1973,0 4872,6 29530 |- 10,8 3520,1 0,0 10 398,6 13 849,5 14599,8 6876,3 176,8
-34 16,9 1989,3 49441 2967,6 15,9 3580,6 0,0 10 485,9 13957,5 14 689,6 6899,9 1731
4,9 16,6 1967,5 4989,0 2948,0 10,5 3484,0 0,0 10 569,8 14 020,5 14778,4 6826,9 173,5
13,2 15,9 1949,5 4995,8 2968,5 53,4 3476,5 0,0 10 684,1 14133,9 14 884,9 68273 176,1
8,1 16,1 1958,5 4963,9 29799 57,4 3503,6 0,0 10802,7 14222,4 14 959,9 6842,7 180,3
17,0 171 1965,3 5051,0 3024,8 389 3550,3 0,0 10915,0 14 344,9 151221 6 888,8 180,9
12,0 16,3 1960,3 5201,0 30245 29,9 3499,0 0,0 10 956,4 14379,2 15151,9 6876,0 182,3
15,9 17,7 1979,7 52246 2997,6 15,2 3480,9 0,0 11032,9 14441,4 15190,2 6 864,2 187,4
23,0 17,6 1999,5 5422,6 29997 | - 228 3483,7 0,0 11103,9 14 525,7 15327,0 6874,5 188,2
19,3 17,8 2 009,6 5510,6 3037,4 21,5 3681,3 0,0 11195,2 14 606,3 15420,1 6912,5 189,7
12,3 18,0 1989,3 5376,2 3024,2 54,3 3374,4 0,0 11299,6 14712,2 15 495,8 6 896,5 195,0
22,0 18,5 2008,7 5556,3 3000,1 59,4 3718,2 0,0 11 259,9 14 709,2 15 494,2 6905,8 196,0
33,4 57 2005,7 5643,1 2995,6 52,2 37558 0,0 11337,9 14 780,5 15 535,6 6 885,6 195,0
30,7 6,2 1989,8 5625,1 3007,1 78,6 3987,2 0,0 11420,9 14 884,1 15 628,0 6 883,5 195,1
39,0 16,2 2018,6 5760,4 2986,5 43,6 4395,7 0,0 11497,8 14 966,8 15751,5 6884,1 197,2
34,0 15,6 19884 5814,3 29249 56,5 43231 0,0 11 558,5 15021,7 157957 6791,0 199,0
47,8 14,4 2007,0 57352 2916,9 74,0 46453 0,0 116153 15108,4 15878,2 67983 199,4
15,1 16,4 20594 5862,8 29785 76,2 43133 0,0 11693,5 152421 159971 6902,2 203,9
16,7 19,0 2077,8 5914,8 2903,3 95,3 47953 0,0 11714,4 15316,1 16 075,7 6824,8 196,7
35,0 19,5 2099,1 5898,6 2862,6 19,0 5097,7 0,0 11678,2 15416,4 16176,8 6791,1 195,9
3,9 24,0 2102,8 6038,2 2836,4 42,5 4979,8 0,0 11516,3 15332,8 16111,0 6753,3 196,0
23,9 22,9 21125 5881,0 28722 68,8 4 685,6 0,0 114725 15334,9 16 163,8 67973 199,7
32,2 23,3 2111,2 5552,9 28343 58,3 48144 0,0 11394,5 15328,0 16 144,8 6765,9 192,2
18,1 28,0 2159,3 5634,2 2879,2 83,3 4674,4 0,0 11214,9 15230,7 16 064,8 6 858,0 191,1
47,0 30,4 2181,7 5669,3 2829,1 79,4 4971,4 0,0 11 082,6 15172,7 16 029,7 6831,5 191,8
51,6 32,1 2175,9 5656,1 2909,7 88,5 4687,8 0,0 10976,8 15176,1 16 035,6 6917,0 184,9
Deutscher Beitrag (Mrd €)
7.4 7.5 495,1 1007,6 756,3 | — 1095,7 1750,3 476,5 2 698,6 34717 34949 1860,6 0,0
8,1 6,8 508,4 1080,1 754,4 | - 1144,4 1742,0 479,0 27241 3497,0 35257 1868,2 0,0
7.8 6,6 510,0 1029,5 759,2 | - 1074,2 1717,0 479,7 2736,8 3505,0 3529,7 1871,8 0,0
9,6 6,7 501,7 1051,5 7682 | - 1126,5 1696,6 482,8 27643 3535,8 3563,5 1869,6 0,0
9,8 6,9 498,8 10888 7754 | - 1149,4 1724,5 485,9 27723 35357 3563,7 1870,2 0,0
9,8 7.0 501,5 1031,5 7958 | — 1075,6 1767,0 490,0 27939 3552,6 3581,2 1891,2 0,0
12,7 6,5 503,2 1068,1 793,5 | — 10884 1754,6 492,9 2814,8 3571,7 3602,8 1889,9 0,0
131 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 778,4 | - 1169,6 1919,3 5111 2876,4 36523 3680,4 1917,7 0,0
14,7 7,5 550,4 1275,8 7748 | - 11729 1969,0 514,2 2900,0 3677,2 3707,4 1921,4 0,0
14,8 73 559,5 1299,3 781,2 | - 1190,8 2076,2 520,0 2892,9 3677,0 37078 19347 0,0
14,6 71 574,8 1284,0 769,2 | - 1168,1 23256 523,3 2892,4 3686,8 37151 1935,2 0,0
14,9 73 574,6 1307,0 748,6 | — 1199,2 22898 526,8 2914,0 3699,5 37289 1911,8 0,0
18,7 6,6 5789 1317,0 743,1 | - 12554 24798 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 2 540,1 513,5 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 2 596,7 516,8 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 3795,1 38359 1869,2 0,0
24,0 131 602,4 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
36,4 17,5 604,3 1187,7 700,6 | - 1129,6 2640,8 524,5 2769,6 3756,4 3820,1 1897,7 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 Rucklagen. 14 Kommen in
Deutschland nicht vor.
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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
816,7 03 20546 0,0 3951,4 6764 0,0 1447,7 644,5 633,4 3421,1 5545,2
809,8 02 2107,0 0,0 40927 706,5 0,0 14658 586,7 659,1 3591,7 5763,9
821,7 0,1 2196,0 0,0 42445 736,6 0,0 14858 6523 734,5 3653,1 5875,5
826,7 02 22132 0,0 4378,9 766,6 0,0 1499,9 635,7 790,4 3726,2 5992,8
835,1 02 2209,9 0,0 45123 738,5 0,0 1507,4 671,3 833,7 3806,5 6 052,4
839.2 0.2 22088 0.0 46556 745.0 0.0 15214 6283 965.7 38433 6109,7
8777 03 2201,5 0,0 47502 734,2 0,0 1540,6 582,0 1160,5 38123 6087,1
887.2 03 22013 0.0 48420 746.0 0.0 1550.,6 642.6 10911 39008 6197.3
913,2 04 2199,8 0,0 4889,2 714,9 0,0 1575,9 6678 1116,7 3927,3 6218,1
934,2 05 21988 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 1066,9 2138 6296,2
940,4 1,2 13033 01 49421 40516 0,0 1565,6 3728 1001,6 195,6 5812,7
916.8 0.9 12333 0.0 4939.0 4103.0 0.0 15539 380.2 861.8 191.1 5848,0
Deutsche Bundesbank
198,0 0,0 407,3 0,0 8458 203,0 0,0 351,7 187,4 ~300,4 1008,9 1563,5
194,3 0,0 420,5 0,0 884,3 2085 0,0 356,8 187,3 ~301,9 1.046,7 1612,0
197,4 0,0 434,3 0,0 9185 204,2 0,0 362,0 2068 -270,8 1046,2 16124
199,0 01 436,7 0,0 950,8 210,7 0,0 365,0 2043 -240,8 1045,3 1621,0
2003 01 439,1 0,0 9785 204,4 0,0 3674 2177 -2352 1061,6 16333
201.3 0,0 4403 0.0 10158 206.4 0.0 370,9 2204 -219.4 10771 16544
2124 03 421,7 0,0 1034,0 204,5 0,0 3746 205,6 ~165,1 10488 1627,9
2156 01 4217 0.0 1057,9 2118 0,0 3781 1911 ~1937 1108,0 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 1087,4 189,9 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 3795 157,9 ~161,8 11088 1716,8
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 1346.6 0.0 3788 121,0 -242.4 60,5 1785,9
2298 04 231,9 01 1076,8 12346 0,0 377,2 77,8 ~205,4 54,8 1666,7
22819 0.4 2128 0.0 1077.0 12637 0.0 3745 69,2 —242.5 54,2 16924

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, sechswochigen 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 Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 | umlauf 5) regierungen | (netto) 6) reserven) 7) | Basisgeld 8 | periode 1
Eurosystem 2
- 182 - 01 + 262,2 + 0,0 + 126,3 + 784 + 0,0 + 143 + 48,7 - 345 + 263,4 + 356,1 | 2021 April
. . . . . . . . . . . . Mai
- 69 - 01 + 52,4 + 0,0 + 141,3 + 301 + 00 + 18,1 - 57,8 + 257 + 170,6 + 218,7 Juni
+ 11,9 - 01 + 89,0 + 00 + 151,8 + 30,1 + 00 + 20,0 + 65,6 + 754 + 61,4 + 111,6 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 50 + 01 + 17,2 + 00 + 134,4 + 30,0 + 00 + 141 - 16,6 + 559 + 731 + 117,3 Sept.
. . . . . . . . . . . . Okt.
+ 84 + 00 - 33 + 00 + 133,4 - 281 + 00 + 75 + 35,6 + 433 + 80,3 + 59,6 Nov.
+ 41 + 00 - 11 + 00 + 1433 + 6,5 + 00 + 14,0 - 43,0 + 132,0 + 36,8 + 57,3 Dez.
. . . . . . . . . . . 2022 Jan.
+ 385 + 0,1 - 73 + 00 + 94,6 - 108 + 0,0 + 19,2 - 46,3 + 194,8 - 31,0 - 22,6 Febr.
+ 95 + 0,0 - 02 + 00 + 91,8 + 11,8 + 0,0 + 10,0 + 60,6 - 69,4 + 885 + 110,2 Marz
+ 26,0 + 0,1 - 15 + 00 + 47,2 - 311 + 00 + 253 + 252 + 25,6 + 26,5 + 208 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 21,0 + 01 - 10 + 00 + 49,9 - 336 + 00 + 15,6 - 437 + 12,4 + 1188 + 100,9 Juni
+ 95 + 05 - 494 + 00 + 19,7 - 2,6 + 0,0 + 12,5 + 43,5 + 289 -102,8 - 930 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 64 + 07 - 245 + 0,0 - 40 + 283 + 0,0 - 187 -113,7 + 91,2 - 72 + 25 Sept.
. . . . . . . . . . . Okt.
+ 57 + 23 - 61 + 00 - 65 +3783,0 + 00 - 216 - 17,2 - 144,8 3604,1 + 157,2 Nov.
+ 46 - 21 - 1717 + 00 - 22 + 315 + 00 - 29 — 44,2 - 37,5 - 118,2 - 895 Dez.
. . . . . . . . . . . .| 2023 Jan.
- 20,0 - 07 - 643,8 + 01 - 40 - 469,9 + 00 + 48 -119,7 - 653 - 182 - 4835 Febr.
- 236 - 03 - 70,0 - 01 - 31 + 514 + 0,0 - 1,7 + 74 - 139,8 - 45 + 353 Marz
. . . April
Deutsche Bundesbank
- 73 - 01 + 66,3 + 00 + 288 + 255 + 00 + 34 + 14,7 - 24 + 46,0 + 74,9 | 2021 April
. . . . . . . . . . . . Mai
- 37 + 00 + 132 + 00 + 386 + 55 + 0,0 + 51 - 01 - 15 + 379 + 485 Juni
+ 3,1 - 00 + 13,8 - 00 + 34,2 - 4,3 + 0,0 + 52 + 19,4 + 31,1 - 05 + 04 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 16 + 0,1 + 24 + 00 + 32,3 + 6,5 + 00 + 30 - 25 + 299 - 09 + 86 Sept.
. . . . . . . . . . Okt.
+ 13 + 3 + 24 - 00 + 27,8 - 6,4 + 0,0 + 24 + 13,4 + 57 + 16,3 + 123 Nov.
+ 1,0 - 01 + 12 - 00 + 373 + 2,1 + 0,0 + 35 + 27 + 157 + 15,6 + 211 Dez.
. . . . . . . . . . . 2022 Jan.
+ 1,1 + 02 - 186 + 00 + 182 - 2,0 + 00 + 37 - 14,7 + 543 - 283 - 266 Febr.
+ 32 - 01 - 00 + 00 + 23,9 + 7.4 + 00 + 35 - 145 - 28,6 + 59,2 + 70,1 Marz
+ 82 - 00 - 09 - 00 + 10,8 - 142 + 00 + 68 + 56 + 46 + 152 + 79 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 66 + 01 - 06 - 00 + 187 - 7,7 + 00 + 30 + 02 + 6,0 + 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 + 13,5 - 09 + 31,0 Sept.
. . . . . . . . . . Okt.
- 05 + 05 - 31 + 00 - 53 +1075,5 + 0,0 - 06 - 30,7 - 69,6 - 9829 + 92,0 Nov.
+ 07 - 04 - 480 + 00 + 77 + 42,7 + 0,0 - 01 - 62 - 11,0 - 654 - 229 Dez.
. . . . . . . . . . 2023 Jan.
- 25 - 01 - 120,6 + 01 - 24 - 1120 + 0,0 - 16 - 432 + 37,0 - 56 - 1193 Febr.
- 10 + 00 - 191 - 00 + 02 + 29,1 + 0,0 - 27 - 86 - 371 - 07 + 257 Marz
April
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
2022 Okt. 21. 87748 592,8 548,5 235,2 313,3 25,4 10,8 10,8 -
28. 8770,7 592,8 549,2 236,0 313,2 25,7 11,4 1,4 -
Nov. 4. 87617 592,8 553,0 237,3 315,7 23,2 11,4 11,4 -
11. 8764,7 592,8 550,9 237,3 313,5 25,2 11,4 11,4 -
18. 8769,1 592,8 549,2 237,4 311,8 25,8 11,3 11,3 -
25. 8471,4 592,8 549,8 238,1 311,7 26,3 11,3 11,3 -
Dez. 2. 8470,9 592,8 549,8 238,5 311,4 25,6 11 11 -
9. 8480,2 592,9 552,1 238,5 313,6 23,4 11,2 11,2 -
16. 8477,2 592,9 551,5 2383 313,2 233 11 1,1 -
23. 7 985,5 592,9 552,2 239,2 313,0 23,8 141 14,1 -
30. 7 955,8 592,9 523,2 228,5 294,7 20,4 141 14,1
2023 Jan. 6. 7 968,0 593,0 526,0 229,7 296,3 20,6 11,9 1,9 -
13. 79721 593,0 525,6 229,7 295,9 20,9 12,5 12,5 -
20. 7 959,2 593,0 5233 230,0 293,3 19,4 12,4 12,4 -
27. 7 894,0 593,0 519,5 229,9 289,6 18,5 12,1 12,1 -
Febr. 3. 7 875,4 593,0 5111 230,0 2811 16,9 12,0 12,0 -
10. 7872,2 593,0 503,7 230,2 273,5 171 12,3 12,3 -
17. 7 873,6 593,0 505,3 230,2 275,0 16,6 12,3 12,3 -
24. 7 839,4 593,0 507,8 230,5 2773 15,6 12,4 12,4 -
Marz 3. 7 830,8 593,0 507,6 230,5 2771 15,1 121 12,1 -
10. 7829,4 593,0 506,6 230,5 276,1 15,4 12,5 12,5
17. 78319 593,0 507,7 230,5 277,2 14,8 13,0 13,0 -
24. 7 835,9 593,0 508,7 230,5 278,2 14,0 14,0 14,0 -
31. 7729,6 632,9 501,7 2291 272,6 15,2 13,6 13,6 -
April 7. 77293 632,9 501,5 2291 272,4 14,4 12,7 12,7 -
14. 7730,9 632,9 501,8 2291 272,7 13,9 12,6 12,6 -
21. 7714,2 632,9 498,8 2291 269,6 15,7 12,6 12,6 -
28. 7719,8 632,9 499,0 229,4 269,6 14,2 12,9 12,9
Mai 5. 7716,9 632,9 500,7 230,3 270,5 13,2 12,8 12,8 -
12. 77285 632,9 499,0 230,4 268,7 14,5 12,9 12,9 -
Deutsche Bundesbank
2022 Okt. 21. 3026,3 184,0 97.3 59,6 37,7 0,0 - - -
28. 3037,7 184,0 97,6 59,7 37,9 0,0 - - -
Nov. 4. 3053,2 184,0 98,1 60,2 37,9 0,0 - - -
11. 3053,5 184,0 98,1 60,2 37,9 0,0 - - -
18. 30454 184,0 98,1 60,2 37,9 0,0 - - -
25. 2959,7 184,0 98,3 60,2 38,1 0,0 - - -
Dez. 2. 2950,5 184,0 98,3 60,5 37,8 0,0 - - -
9. 2968,1 184,0 98,3 60,5 37,8 0,0 - - -
16. 2971,8 184,0 98,2 60,5 37,7 0,0 - - -
23. 2875,6 184,0 98,1 60,8 37,3 0,0 2,9 2,9 -
30. 2905,7 184,0 92,5 58,0 34,4 0,0 3,4 3.4 -
2023 Jan. 6. 2836,4 184,0 92,2 58,0 34,2 0,0 - - -
13. 2817,4 184,0 92,2 58,1 34,2 0,0 0,1 0,1
20. 27872 184,0 92,4 58,1 34,4 0,0 - - -
27. 27658 184,0 92,2 58,0 34,2 0,0 0,1 0,1 -
Febr. 3. 27914 184,0 92,0 58,1 34,0 0,0 - - -
10. 2772,5 184,0 92,1 58,1 34,0 0,0 - - -
17. 2760,1 184,0 91,8 58,1 33,7 0,0 - - -
24. 2709,2 184,0 92,9 58,1 34,9 0,0 - - -
Marz 3. 2736,1 184,0 92,3 58,1 34,2 0,0 - - -
10. 27257 184,0 92,0 58,1 33,9 0,0 - - -
17. 27388 184,0 92,3 58,1 34,3 0,0 - - -
24. 27138 184,0 92,5 58,1 34,4 0,0 0,3 0,3 -
31. 27751 196,4 91,7 57,4 34,3 0,0 0,3 0,3 -
April 7. 27230 196,4 91,6 57,4 34,2 0,0 0,0 0,0 -
14. 27184 196,4 91,6 57,4 34,2 0,0 - - -
21. 2673,2 196,4 91,8 57,4 34,3 0,0 - - -
28. 26759 196,4 91,8 57,4 34,4 0,0 - - -
Mai 5. 2 683,5 196,4 91,9 57.8 34,1 0,0 - - -
12. 2699,7 196,4 91,9 57.8 34,1 0,0 0,1 0,1

* 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
2119,7 3,6 2116,0 - - - - 13,3 51183 4951,0 167,3 21,7 324,3 | 2022 Okt. 21.
21209 4,6 2116,3 - - - - 16,1 5111,0 4946,9 164,2 21,7 321,8 28.
2119,4 3,1 2116,3 - - - - 19,6 5104,1 49421 162,1 21,7 316,5 Nov. 4.
2117,8 1,5 2116,3 - - 0,0 - 16,3 5108,3 49451 163,2 21,7 320,1 11.
21179 1,6 2116,3 - - 0,0 - 17,2 5113,5 4949,8 163,7 21,7 319,7 18.
1821,8 1.8 1820,0 - - 0,0 - 19,4 5109,0 49443 164,7 21,7 319,1 25.
18229 2,6 1820,2 - - - - 18,8 5111,8 4946,3 165,5 21,7 316,3 Dez. 2.
1821,6 1.4 1820,2 - - - - 18,8 5118,2 49523 165,9 21,7 320,3 9.
1821,7 1,5 1820,2 - - - - 29,1 5106,2 4940,8 165,4 21,7 319,8 16.
13229 1.3 13214 - - 0,2 - 26,6 5109,3 49441 165,3 21,7 3221 23.
13243 2,4 13214 - - 0,5 - 31,1 5102,2 4937,2 165,0 21,6 3259 30.
13225 1.1 13214 - - - - 31,8 51237 49423 181,5 21,6 316,8 | 2023 Jan. 6.
13224 1,0 13214 - - - - 24,8 51293 4949,7 179,6 21,6 322,0 13.
13223 0,8 1321,4 - - - - 28,8 5116,8 49384 178,5 21,6 321,6 20.
1259,2 1,2 1258,0 - - 0,0 - 28,6 5123,4 49451 178,3 21,6 318,1 27.
12588 0,8 1258,0 - - 0,0 - 25,8 5116,6 4940,6 176,0 21,5 319,6 Febr. 3.
1259,0 1,0 1258,0 - - 0,1 - 27,6 5121,5 4945,2 176,3 21,5 316,5 10.
12588 0,8 1258,0 - - 0,0 - 354 5119,0 4942,6 176,5 21,5 311,6 17.
12222 1,2 12209 - - 0,0 - 36,2 5121,0 4942,9 178,2 21,5 309,7 24.
1221,8 0,8 12209 - - 0,0 - 29,5 5116,0 4937,6 1783 21,5 314,1 Marz 3.
1221,8 0,9 12209 - - - - 25,8 51153 4936,4 178,9 21,5 317,4 10.
12219 1,0 12209 - - 0,0 - 40,2 5108,7 4930,1 178,5 21,5 3111 17.
1222,0 1,0 12209 - - 0,1 - 45,3 5106,3 4928,2 178,2 21,5 311,1 24.
1102,4 1,7 1100,5 - - 0,2 - 41,1 5087,5 4909,7 177,9 21,5 313,8 31.
1101,7 1,2 1100,5 - - 0,0 - 36,9 5093,2 4914,8 178,4 21,5 314,5 April 7.
11021 1.6 1100,5 - - - - 35,7 5083,8 4905,1 178,7 21,5 326,6 14.
1102,0 1,5 1100,5 - - 0,0 - 37.1 5076,0 4.895,0 181,0 21,5 317,6 21.
1102,6 1.9 1100,4 - - 0,2 - 33,1 5078,5 4 .895,7 182,8 21,5 325,2 28.
1101,6 1,2 1100,4 - - 0,0 - 37,1 5072,9 4892,5 180,4 21,5 324,3 Mai 5.
1101,8 1.3 1100,4 - - - - 37,2 5081,4 4900,1 181,2 21,5 327,5 12.
Deutsche Bundesbank
399,9 0,7 399,3 - - 0,0 - 2,5 1071,9 1071,9 - 4,4 1266,2 | 2022 Okt. 21.
401,0 1,7 399,3 - - 0,0 - 2,9 1075,2 1075,2 - 4,4 1272,7 28.
399,7 0,5 399,3 - - 0,0 - 2,3 1077,9 1077,9 - 4,4 1286,7 Nov. 4.
399,7 0,4 3993 - - 0,0 - 2,6 10789 10789 - 4,4 1285,8 11.
399,8 0,6 399,3 - - 0,0 - 3,2 10811 1081,1 - 4,4 12746 18.
318,0 0,5 317,4 - - 0,0 - 2,8 10791 10791 - 4,4 1273,0 25.
3184 0,9 317,4 - - 0,0 - 3,5 1080,9 1080,9 - 4,4 1260,9 Dez. 2.
317,6 0,2 317,4 - - 0,0 - 3,1 1082,8 1082,8 - 4,4 12777 9.
317,6 0,1 317,4 - - 0,0 - 3,7 10729 1072,9 - 4,4 1290,8 16.
236,4 0,4 2359 - - 0,2 - 4,9 10738 10738 - 4,4 1270,9 23.
237,5 11 235,9 - - 0,5 - 83 1073,0 1073,0 - 4,4 1302,6 30.
236,1 0,2 235,9 - - 0,0 - 4,5 1074,5 1074,5 - 4,4 1240,6 | 2023 Jan. 6.
236,0 0,2 2359 - - 0,0 - 3,7 1077,5 1077,5 - 4,4 1219,4 13.
236,0 0,2 2359 - - 0,0 - 4,4 10771 10771 - 4,4 11888 20.
222,6 0,5 2221 - - 0,0 - 5,2 1080,2 1080,2 - 4,4 11771 27.
222,3 0,2 2221 - - 0,0 - 4,9 1081,5 1081,5 - 4,4 12021 Febr. 3.
222,5 0,4 2221 - - 0,1 - 7.7 10841 10841 - 4,4 11776 10.
222,4 0,3 2221 - - 0,0 - 7.8 10781 10781 - 4,4 11715 17.
208,9 0,7 208,2 - - 0,0 - 7.8 1075,4 1075,4 - 4,4 11357 24.
208,6 0,4 208,2 - - 0,0 - 9,2 1077,8 1077,8 - 4,4 1159,8 Marz 3.
208,6 0,4 208,2 - - 0,0 - 7.3 10723 10723 - 4,4 1157,0 10.
208,6 0,4 208,2 - - 0,0 - 7.4 10723 10723 - 4,4 1169,7 17.
208,7 0,6 208,2 - - - - 8,5 1071,0 1071,0 - 4,4 1144,2 24.
199,6 0,8 198,8 - - 0,1 - 7.1 1072,4 1072,4 - 4,4 1203,2 31.
199,2 0,4 198,8 - - 0,0 - 83 10743 10743 - 4,4 11488 April 7.
199,2 0,5 198,8 - - 0,0 - 8,4 1066,2 1066,2 - 4,4 1152,0 14.
199,3 0,5 198,8 - - 0,0 - 7.8 1057,6 1057,6 - 4,4 11159 21.
200,2 1.1 198,9 - - 0,2 - 9,0 1059,2 1059,2 - 4,4 11148 28.
199,7 0,8 198,9 - - 0,0 - 8,2 1061,6 1061,6 - 4,4 1121,4 Mai 5.
199,7 0,8 198,9 - - - - 57 1064,2 1064,2 - 4,4 11374 12.

-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)
8774,8 1559,8 48415 215,6 4623,0 - 2,9 59,7 - 676,4 551,0 125,4
8770,7 1562,9 4801,3 231,0 4567,5 - 2,8 53,7 - 706,8 578,0 128,8
8761,7 1562,5 4 .859,1 240,2 4616,1 - 2,8 49,0 - 626,1 499,6 126,5
8764,7 1560,1 4909,8 215,0 4692,0 - 2,8 48,5 - 623,3 502,4 120,8
8769,1 15582 4853,3 2115 4638,9 - 2,8 49,0 - 681,5 568,4 13,1
84714 1557,7 45535 203,4 4 348,5 - 1,6 45,6 - 675,3 558,8 116,5
8470,9 1560,1 4665,7 190,2 4 474,0 - 1,6 43,1 - 577.6 450,8 126,8
8480,2 1563,4 4 675,6 197,9 44761 - 1,6 48,9 - 558,4 431,2 127,2
8477,2 1564,9 4647,4 203,8 44419 - 1,6 47,5 - 547,5 427,8 119,7
7 985,5 1571,6 4198,7 193,1 4004,4 - 1.2 58,4 - 484,4 3714 113,0
7 955,8 1572,0 3998,9 2189 37788 - 1.2 78,3 - 564,6 436,8 127,8
7 968,0 15725 4288,8 202,3 4085,3 - 1.2 53,7 - 433,6 327,0 106,6
79721 1566,2 4300,0 172,5 4126,2 - 1.2 57,5 - 472,5 369,3 103,2
7 959,2 1561,5 43377 175,1 4161,3 - 1.3 45,1 - 471,7 367,7 104,0
7 894,0 1559,0 4268,9 176,0 40917 - 1.3 39,0 - 497,7 398,1 99,6
7 875,4 1557,6 4282,8 202,2 4079,3 - 1.3 39,2 - 4543 353,4 100,8
78722 1555,7 43204 180,6 4138,6 - 1.3 34,4 - 452,5 356,1 96,4
7 873,6 1554,2 4333,7 165,0 4167,4 - 1,3 32,6 - 466,6 372,5 94,1
78394 1553,8 42853 172,0 4112,0 - 1.3 29,5 - 496,1 402,5 93,6
7 830,8 1554,0 4310,5 170,7 4138,5 - 1.3 371 - 455,8 361,6 94,2
7 829,4 1553,4 4336,5 176,9 4158,3 - 1,3 29,7 - 4448 354,8 90,0
78319 15545 4175,9 234,9 39398 - 1.3 33,6 - 570,5 425,4 145,1
78359 1553,3 42237 1749 4047,5 - 1.3 37,0 - 510,0 418,0 92,1
7729,6 1556,6 4034,3 197,4 3836,6 - 0,4 61,1 - 497,4 400,9 96,5
77293 1563,7 4167,8 158,7 4008,7 - 0,4 36,0 - 442,4 350,8 91,6
77309 1561,1 4172,9 155,7 4016,8 - 0,4 354 - 446,7 356,9 89,8
7714,2 1558,8 4181,6 164,9 4016,3 - 0,4 31,9 - 442,2 354,7 87,5
7719,8 1563,6 4163,5 181,2 39819 - 0,4 353 - 471,3 381,1 90,2
7716,9 1563,6 42712 204,8 4066,1 - 0,3 37,0 - 362,4 275,9 86,5
77285 1562,2 4302,7 171,2 4131,2 - 0,3 39,5 - 352,4 265,1 87,3
Deutsche Bundesbank
3026,3 377,4 14379 55,4 1379,7 - 2,8 18,9 - 176,1 124,7 51,4
3037,7 379,1 14323 59,4 13701 - 2,8 19,7 - 190,7 139,7 51,0
3053,2 3789 1436,8 74,0 1360,0 - 2,8 13,7 - 182,4 132,3 50,1
3053,5 378,1 1472,4 55,0 1414,6 - 2,8 15,9 - 168,3 124,3 43,9
30454 377,6 1433,2 53,9 1376,5 - 2,7 16,1 - 199,0 155,1 43,9
2959,7 377,5 1366,1 55,9 1308,6 - 1,6 14,1 - 177,5 131,1 46,4
2 950,5 378,8 1394,0 50,6 1341,8 - 1.6 13,1 - 155,2 102,0 53,1
2968,1 380,1 1403,8 59,2 13431 - 1.6 17,8 - 143,9 91,3 52,6
2971,8 381,6 1359,1 59,3 12982 - 1,6 13,9 - 161,1 11,3 49,9
2 875,6 3839 1283,1 53,2 12288 - 1.1 12,8 - 138,9 94,5 44,4
2905,7 381,3 1200,1 66,6 11323 - 1.2 21,3 - 177,6 132,5 45,1
2836,4 377,2 1287,0 64,7 12211 - 1,2 14,3 - 102,6 66,8 35,8
28174 375,9 1292,0 45,3 12454 - 1.2 21,0 - 114,3 81,8 32,5
27872 374,7 13129 45,4 1266,3 - 1.2 13,9 - 85,0 53,8 31,3
27658 3743 1289,8 44,4 12442 - 1.2 12,7 - 101,0 72,4 28,6
27914 3749 13222 64,9 1256,0 - 1.3 13,6 - 91,1 61,0 30,2
27725 375,0 1340,8 52,9 1286,6 - 1.3 9,2 - 79,0 52,2 26,8
2760,1 374,8 13255 44,6 1279,6 - 1,3 9,5 - 98,9 72,2 26,6
2709,2 374,7 1301,2 45,3 1254,6 - 1,3 8,6 - 92,0 66,5 25,5
2736,1 374,2 13186 45,9 12715 - 1.3 13,2 - 94,8 70,6 24,2
27257 374,4 13334 50,2 1281,9 - 1,3 8,2 - 78,7 55,5 23,2
27388 3749 1275,0 62,5 12113 - 1,2 10,5 - 127,7 103,7 24,0
27138 374,7 1276,1 48,7 1226,2 - 1.2 9,1 - 104,1 80,2 24,0
27751 374,3 1256,6 53,3 1203,0 - 0,3 18,4 - 125,6 100,9 24,7
2723,0 377,3 12833 38,8 12441 - 0,3 10,7 - 102,0 77,7 24,3
27184 376,1 1289,6 37,7 12515 - 0,3 12,3 - 96,4 73,8 22,7
2673,2 375,4 1265,2 42,6 12223 - 0,3 10,4 - 80,4 60,3 20,1
26759 376,0 12629 50,9 1211,7 - 0,3 12,4 - 91,7 68,5 23,2
2683,5 3759 12989 66,2 12325 - 0,3 13,0 - 70,5 50,6 19,9
2699,7 376,3 1317,2 46,8 12701 - 0,3 11,8 - 74,1 53,8 20,3

* 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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Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

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 Stand am
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- Neubewer- und Aus-
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 2) noten 1) tungskonten Ricklage weisstichtag
Eurosystem 3
384,8 11,9 6,1 6,1 - 189,9 318,3 - 611,7 114,7 | 2022 Okt. 21.
391,0 12,2 6,1 6,1 - 189,9 320,3 - 611,7 114,7 28.
410,8 12,5 58 58 - 189,9 319,6 - 611,7 114,7 Nov. 4.
368,4 12,5 58 58 - 189,9 320,1 - 611,7 114,7 11.
365,2 12,6 57 5,7 - 189,9 327,3 - 611,7 114,7 18.
383,3 12,7 55 55 - 189,9 321,5 - 611,7 114,7 25.
372,5 12,2 5,6 5,6 - 189,9 318,0 - 611,7 114,6 Dez. 2.
379,9 12,2 59 59 - 189,9 319,7 - 611,7 114,6 9.
413,6 12,6 53 53 - 189,9 322,2 - 611,7 114,6 16.
430,2 12,5 5,1 51 - 189,9 308,5 - 611,7 114,6 23.
540,7 11,7 4,7 4,7 - 181,1 302,7 - 586,4 114,6 30.
424,8 11,0 4,8 4,8 - 182,4 292,5 - 588,7 115,3 | 2023 Jan. 6.
3783 11,0 4,8 4,8 - 182,4 295,0 - 588,7 115,8 13.
342,6 11,4 4,6 4,6 - 182,4 297,8 - 588,7 115,8 20.
3283 11,3 5,0 5,0 - 182,4 297,4 - 588,7 116,4 27.
339,0 11,0 4,8 4,8 - 182,4 298,7 - 589,1 116,4 Febr. 3.
311,5 10,9 51 51 - 182,4 293,7 - 589,1 116,4 10.
289,6 10,9 5,0 5,0 - 182,4 293,0 - 589,1 116,4 17.
278,8 10,8 6,1 6,1 - 182,4 290,9 - 589,1 116,4 24.
280,7 10,3 5,6 5,6 - 182,4 284,6 - 589,1 120,7 Mérz 3.
275,2 10,3 53 53 - 182,4 282,0 - 589,1 120,7 10.
305,0 10,4 54 5,4 - 182,4 284,3 - 589,1 120,7 17.
316,5 10,9 53 53 - 182,4 286,9 - 589,1 120,8 24.
357,4 111 53 53 - 180,3 283,8 - 622,2 120,2 31.
305,8 11,2 53 53 - 180,3 274,6 - 622,2 120,2 April 7.
298,1 11,6 5,1 51 - 180,3 277,4 - 622,2 120,2 14.
287,2 11,6 5,1 51 - 180,3 273,2 - 622,2 120,2 21.
271,6 11,0 55 5,5 - 180,3 275,5 - 622,2 120,2 28.
265,4 11,0 52 52 - 180,3 278,5 - 622,2 120,2 Mai 5.
255,7 11,3 51 51 - 180,3 277,0 - 622,2 120,2 12.
Deutsche Bundesbank
216,3 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 41,7 516,8 185,6 5,7 | 2022 Okt. 21.
216,3 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 41,6 516,8 185,6 57 28.
241,0 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 42,5 516,8 185,6 57 Nov. 4.
218,8 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 42,0 516,8 185,6 57 11.
219,7 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 41,6 516,8 185,6 57 18.
226,6 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 39,9 516,8 185,6 57 25.
210,1 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 41,4 516,8 185,6 57 Dez. 2.
223,4 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 41,0 516,8 185,6 57 9.
257,2 0,6 -0,0 -0,0 - 49,3 40,9 516,8 185,6 57 16.
260,4 0,1 -0,0 -0,0 - 49,3 39,0 516,8 185,6 57 23.
333,6 0,1 - - - 47,0 38,5 518,9 181,7 57 30.
261,3 0,1 0,0 0,0 - 47,0 37,8 521,6 181,7 5,7 | 2023 Jan. 6.
220,7 0,1 0,0 0,0 - 47,0 37,3 521,6 181,7 57 13.
207,3 0,3 0,0 0,0 - 47,0 37,0 521,6 181,7 57 20.
195,1 0,3 0,1 0,1 - 47,0 34,1 523,8 181,7 57 27.
198,2 0,3 0,0 0,0 - 47,0 35,5 521,2 181,7 57 Febr. 3.
177,2 0,2 0,1 0,1 - 47,0 35,3 521,2 181,7 57 10.
160,3 0,2 -0,0 -0,0 - 47,0 35,3 521,2 181,7 57 17.
141,3 0,2 0,9 0,9 - 47,0 34,7 521,2 181,7 57 24.
141,9 0,0 0,5 0,5 - 47,0 36,4 522,2 181,7 5,5 Marz 3.
138,4 0,0 -0,0 -0,0 - 47,0 35,9 522,2 181,7 55 10.
158,7 0,0 -0,0 -0,0 - 47,0 35,4 522,2 181,7 5,5 17.
158,4 0,0 -0,0 -0,0 - 47,0 34,8 522,2 181,7 5,5 24.
196,8 0,2 0,0 0,0 - 46,5 33,4 524,5 193,2 5,5 31.
147,6 0,2 0,0 0,0 - 46,5 32,1 524,5 193,2 5,5 April 7.
142,6 0,2 0,0 0,0 - 46,5 31,4 524,5 193,2 55 14.
141,7 0,2 0,2 0,2 - 46,5 30,0 524,5 193,2 55 21.
131,2 0,1 0,3 0,3 - 46,5 29,6 526,4 193,2 55 28.
1221 0,1 0,0 0,0 - 46,5 31,3 526,4 193,2 55 Mai 5.
114,2 0,1 0,0 0,0 - 46,5 34,4 526,4 193,2 5,5 12.

NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als "Intra-Eurosystem-Forderungen/Ver-
ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entspricht. Die Differenz bindlichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten" ausgewiesen. 2 Fir Deutsche
zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten gemdR dem oben Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 3 Quelle: EZB.
erwahnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf
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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 15305 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 3719,9 33025 27274 2 440,0
2016 7792,6 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 321 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 30243 2727,0
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 3297,0 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 2432,2 2169,2 263,0 502,9 359,6 143,3 4584,6 4079,3 37029 33654
2021 Juni 9293,7 46,5 29599 2469,9 21974 272,5 490,0 356,7 133,3 4.253,7 3772,0 3370,7 3056,9
Juli 93219 46,8 2943,6 24482 21783 269,9 495,3 361,1 134,2 4270,2 37881 3386,0 3071,8
Aug. 9319,3 46,9 2950,1 2457,4 2188,5 268,8 492,8 359,5 1333 4283,3 3799,4 3400,4 3085,0
Sept. 93253 47,4 29523 24729 2203,6 269,3 479,4 344,9 1345 4303,0 38122 3409,8 30938
Okt. 9395,0 47,8 2979,8 2490,1 22211 269,0 489,7 356,2 1335 4322,0 38325 34373 3117,5
Nov. 9495,5 48,1 3008,0 2519,5 22534 266,1 488,5 355,4 1331 4352,1 3856,4 3459,8 31389
Dez. 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 Jan. 9717,0 47,7 3029,2 25224 2 258,2 264,2 506,8 375,0 131,8 4378,1 38753 34848 3162,4
Febr. 9842,7 47,7 3082,6 2564,8 2299,1 265,8 517,8 383,9 133,9 4396,3 3889,1 3504,4 3181,6
Marz 9962,9 50,0 3066,9 2546,2 22819 264,3 520,7 387,1 133,7 4426,8 3916,4 3526,5 3204,1
April 10 268,8 51,0 31122 2578,0 23137 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 1323 4 460,3 3949,5 3567,4 32447
Juni 10 428,9 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. 10 627,2 23,6 3166,4 26253 2359,2 266,1 541,1 409,1 132,0 4555,4 4039,2 3664,4 33311
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 2 696,8 24242 272,6 563,0 416,3 146,7 45911 4077,8 3699,7 3365,9
Nov. 10762,4 19,1 3180,1 26306 2 360,1 270,5 549,5 403,2 146,2 4610,5 4089,4 37151 33793
Dez. 10517,9 20,0 2935,2 2432,2 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 2288,2 262,3 535,1 383,8 151,4 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 10553, 179 30412 24977| 22293 268,4 543,5 391,2 1523 | 46207 | 40947| 37182 33860
Verdnderungen 3)
2014 206,8 0,4 - 126,2 - 1286 - 953 - 334 2,4 7,2 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 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 6,1 135,9 165,0 182,6 - 17,6 - 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 1181 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 1323 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
2021 Juli 26,3 0,2 - 150 - 195 - 175 - 2,0 4,5 4,4 0,1 17,3 16,4 15,6 15,3
Aug. - 3,9 0,2 6,7 9,3 10,3 - 1,0 - 2,6 - 1,7 - 0,9 13,2 11,2 14,7 13,4
Sept. 3,0 0,4 0,1 14,4 13,9 0,5 - 144 - 15,6 1.3 19,8 13,0 9,4 8,8
Okt. 70,4 0,5 27,7 17,3 17,6 - 0,3 10,5 11,4 - 1,0 19,2 20,6 28,0 241
Nov. 95,5 0,3 26,6 29,2 32,2 - 3,0 - 2,5 - 2,1 - 0,5 30,6 25,2 22,1 21,0
Dez. - 326,2 1.6 - 2187 - 186,4 - 183,6 - 2,8 - 322 - 31,2 - 1,0 - 0,9 4,7 9.4 9,1
2022 Jan. 340,3 - 1.9 238,6 189,0 186,9 2,1 49,6 49,7 - 0,1 28,1 15,4 16,2 14,9
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 11 - 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 17| - 282 - 222| - 206| - 16| - 60| - 53| - 06 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 - 2,9 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 - 63,0 - 2,0 - 10,9 - 10, - 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 83 58 2,5 13,4 13,6 7.9 83
Marz - 2074 - 0,0 - 447 - 437 - 455 1.8 - 0,9 0,6 - 1,5 7.2 1,6 4,6 59

* Diese Ubersicht dient als Ergédnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-
Abschnitt Il. 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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IV. Banken
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
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7 | 2013
276,4 578,2 327,9 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 10558 | 2014
287,4 5751 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 12,1 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 2843 197,6 401,0 271,8 158,3 129,1 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 2547 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 1035,8 777,5 981,5 | 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
337,5 376,4 248,0 128,44 505,3 384,9 270,2 120,4 30,8 89,6 1137,2 882,9 1841,0 | 2022
313,8 401,4 249,1 152,3 481,7 3394 231,8 142,3 28,8 113,5 1111,0 864,8 922,5 | 2021 Juni
314,2 402,2 251,3 150,8 482,0 344,2 236,6 137,8 28,6 109,2 10971 849,1 964,3 Juli
315,4 398,9 248,0 150,9 484,0 346,1 238,8 1379 28,3 109,6 1084,8 839,7 954,2 Aug.
316,0 402,4 2483 154,1 490,7 352,5 241,7 138,2 27,9 110,3 1087,9 840,8 934,8 Sept.
319,9 395,1 249,7 145,4 489,5 356,0 2443 133,4 30,3 103,2 11346 889,6 910,9 Okt.
320,9 396,5 247,8 148,8 495,7 361,6 249,6 1341 28,5 105,6 11373 892,4 950,0 Nov.
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 Dez.
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 2447 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 Marz
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 1458,8 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 516,2 387,1 268,6 129,1 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 1973,8 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.
337,5 376,4 248,0 128,44 505,3 384,9 270,2 120,4 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 1313 520,0 3933 279,2 126,8 31,3 95,4 1167,6 904,4 18753 Febr.
332,2 376,5 2489 127,6 526,0 397,5 275,7 128,4 30,9 97,5 1168,6 902,6 17051 Mérz
Verdnderungen 3)
15,5 - 123 - 151 2,9 15,1 0,4 - 4,0 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0 | 2014
11,5 - 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 - 122 - 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 - 1.4 - 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 1.7 0,0 1.7 - 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 - 13,2 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
0,4 0,7 23| - 15 1,0 5.6 48| - 47| - 02| - 45| - 150 - 165 38,7 | 2021 Juli
1,2 - 3,4 - 3,5 0,1 1.9 1,8 2,2 0,1 - 0,3 0,4 - 131 - 10,0 - 10,8 Aug.
0,6 3,6 0,3 3,2 6,8 6,3 2,9 0,5 - 0,4 0,9 0,1 - 1,5 - 17,4 Sept.
3,9 - 7.4 1,2 - 8,7 - 1.4 3,5 2,6 - 4,8 2,3 - 7.2 47,6 49,5 - 246 Okt.
1.1 3,0 - 0,9 4,0 5,5 4,8 4,4 0,6 - 1.6 2,2 - 4,5 - 3,6 42,4 Nov.
0,3 - 4,7 - 2,6 - 2,2 - 5,6 0,9 - 53 - 6,5 - 0,1 - 6,3 - 459 - 410 - 623 Dez.
1.3 - 0,8 1.8 - 2,6 12,7 14,8 16,0 - 2,1 0,2 - 2,2 72,3 66,7 3,3 | 2022 Jan.
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 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 - 14,2 246,6 April
0,3 - 0,4 - 2,0 1,6 6,2 54 33 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 09| - o8| - 63| - 52| - 29| - 11 01| - 13 7.8 80| - 1932 Juli
- 1,0 - 5,1 - 2,3 - 2,8 - 3,3 3,4 2,5 - 6,7 0,4 - 7.0 7.2 6,5 258,9 Aug.
0,8 - 2,4 1.1 - 3,5 9,9 3,3 4,0 6,6 1.7 4,8 0,7 0,1 303,7 Sept.
- 0,3 5,9 1.4 4,4 - 8,7 - 4,4 - 4,6 - 4,3 - 1,0 - 3,3 19,7 20,4 - 44,0 Okt.
2,0 - 4.1 0,0 - 41 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 12,9 Dez.
0,1 - 1,6 23 - 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 11 - 0,7 - 1,7 - 6,6 156,4 Febr.
- 1.3 - 3,0 0,8 - 3,7 5,6 4,1 - 3,5 1,5 - 0,4 1,9 0,4 - 2,0 - 170,2 Marz

aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Brliche sind in den Verande-
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) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
im Euro-Waéhrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
von Banken
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- Mitglieds- bis zu 2 bis zu
Zeit summe 1) insgesamt | im Inland landern insgesamt | zusammen | taglich féllig | zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten | zusammen | taglich féllig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2013 75289 13454 1140,3 205,1 3130,5 30315 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 7802,3 1324,0 11123 211,7 3197,7 3107,4 1514,3 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 3215,1 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 353
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 17948 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 7710,8 12336 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
2018 7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 20755 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 8311,0 12428 10104 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
2020 89433 1493,2 1237,0 256,3 4021,6 3836,7 25084 767,8 2271 560,5 533,2 135,1 57,0
2021 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
2022 10517,9 1618,6 1231,6 387,0 43435 4093,8 27121 848,6 353,7 533,2 510,2 180,5 84,1
2021 Juni 9293,7 1670,8 13574 313,4 4088,4 3890,3 26054 722,3 198,1 562,6 537,1 151,3 76,7
Juli 93219 16825 1362,0 320,4 4110,8 39189 26386 7183 196,7 562,0 536,8 146,4 74,0
Aug. 9319,3 1686,5 1365,8 320,7 4119,2 3925,6 2 648,6 715,5 194,1 561,5 536,6 147,8 74,7
Sept. 93253 1667,9 1354,2 313,6 4108,9 3913,6 2 640,2 712,7 194,3 560,7 535,9 148,8 771
Okt. 9395,0 1690,9 1364,7 326,2 4140,0 3942,6 2657,0 725,5 206,4 560,1 535,6 151,4 78,1
Nov. 9495,5 1718,6 13749 343,8 41541 3956,1 26789 7174 200,2 559,8 535,5 151,4 82,5
Dez. 9172,2 1628,6 13386 289,9 41299 3931,8 2649,3 7213 203,9 561,2 537,1 153,8 70,7
2022 Jan. 9717,0 17252 1363,7 361,5 4195,2 3979,5 2 686,4 7323 215,9 560,7 537,4 166,7 86,2
Febr. 98427 17437 1369,7 374,0 4209,7 39939 2699,7 733,4 217,5 560,8 537,7 169,3 90,1
Marz 9962,9 17375 1367,8 369,8 42123 3990,1 2690,3 740,9 226,7 559,0 536,1 177,7 99,4
April 10 268,8 1766,8 1384,4 382,3 42237 4003,6 2700,1 745,6 234,6 557,9 535,2 175,5 93,4
Mai 10 258,0 17659 1393,7 372,2 4236,1 4013,3 27183 738,4 229,4 556,5 534,0 176,2 97,1
Juni 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
Juli 10 267,9 17721 13833 388,9 4267,6 4041,3 27228 765,6 259,2 552,9 530,7 179,5 99,0
Aug. 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
Sept. 11063,0 18145 1415,7 398,8 4342,6 4105,7 27485 812,0 306,6 545,2 523,1 191,1 102,4
Okt. 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
Nov. 10762,4 17737 1345,0 428,7 4.401,0 4132,6 27524 843,3 344,7 536,8 514,3 193,1 97,3
Dez. 10517,9 1618,6 12316 387,0 4343,5 4093,8 27121 848,6 353,7 533,2 510,2 180,5 84,1
2023 Jan. 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
Febr. 10760,9 16335 1226,0 407,5 4391,4 41132 2670,6 926,7 428,4 515,9 490,8 191,2 97,2
Marz 10 553,5 1618,0 1210,5 407,6 4368,3 40921 26253 959,6 462,2 507,2 480,5 197,9 98,8
Verdnderungen 4
2014 206,8 - 284 - 322 3.9 62,7 71,6 106,0 - 321 3.1 - 2,4 - 2,4 - 2,5 - 0,0
2015 - 1914 - 62,1 - 503 - 119 1041 104,8 153,2 - 370 - 10,1 - 1.3 4,2 - 0,4 - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 124,3 - 111 1,4 - 8,0 2,4 2,7 1,9
2017 8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 145,8 - 325 - 153 - 5,6 1.5 16,4 58
2018 101,8 - 20,1 - 257 5,6 112,4 114,7 137,7 - 188 - 6,5 - 4,3 1.2 - 4,3 2,3
2019 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
2020 769,5 340,0 317,0 23,0 2449 188,4 277,6 - 747 - 349 - 145 - 7.2 18,7 1.8
2021 207,2 133,4 103,4 30,0 107,3 96,2 141,4 - 458 - 233 0,6 3,9 16,6 13,6
2022 1170,5 - 156 - 1059 90,3 208,9 165,9 60,6 132,8 148,1 - 275 - 263 18,4 12,8
2021 Juli 26,3 14,4 7.4 7.0 22,3 28,6 33,2 - 4,1 - 1,4 - 0,6 - 0,3 - 4,9 - 3,1
Aug. - 3,9 3,9 3,7 0,2 7.8 6,5 9,9 - 2,8 - 2,6 - 0,5 - 0,3 0,9 0,2
Sept. 3,0 - 195 - 11,7 - 7.8 - 7.3 - 8,9 - 6,5 - 1,6 0,4 - 0,8 - 0,6 0,7 2,7
Okt. 70,4 24,1 11,2 12,9 31,1 29,1 16,8 129 121 - 0,6 - 0,4 2,5 1.1
Nov. 95,5 26,4 9,6 16,7 12,9 12,5 211 - 8,4 - 6,2 - 0,3 - 0,1 - 0,3 4,2
Dez. - 326,2 - 904 - 363 - 541 - 243 - 243 - 296 3,9 3,7 1.4 1.6 2,4 - 11,9
2022 Jan. 340,3 93,8 23,2 70,6 64,3 47,0 36,5 10,9 11,9 - 0,4 0,3 12,6 15,3
Febr. 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
Marz 119,7 - 6,6 - 2,1 - 4,5 2,2 - 4,2 - 9,7 7.3 9,2 - 1.8 - 1,6 8,3 9,3
April 283,1 25,1 15,6 9,5 8,0 11,0 7.5 4,1 72| - o6| - 04| - 31| - 66
Mai 1,1 0,7 98| - 91 13,6 10,6 189 - 69| - 50| - 13| - 1.2 1,0 3,9
Juni 1786 - 242| - 97| - 15| - 28| - 66| - 107 5,9 85| - 18| - 16 4,1 5.6
Juli - 1779 24,6 - 1,6 26,2 29,3 30,8 13,0 19,6 19,9 - 1,8 - 17 - 2,0 - 3,9
Aug. 359,0 15,5 23,0 - 7.5 53,6 471 37,2 12,4 129 - 2,4 - 2,4 53 3,8
Sept. 428,4 25,2 11,7 13,5 19,0 15,4 - 133 34,0 34,1 - 53 - 53 5,6 - 0,9
Okt. - 193 24,2 3,8 20,3 17,2 16,2 - 7.3 26,6 28,2 - 3,1 - 33 - 0,7 - 9,7
Nov. — 2459 - 603 - 730 12,7 45,6 21,3 14,3 12,2 10,1 - 53 - 5,4 - 3,2 5,4
Dez. - 2251 - 152,7 - 12,7 - 40,0 - 554 - 373 - 392 5,6 9,4 - 3,7 - 4,1 - 119 - 128
2023 Jan. 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
Febr. 167,0 - 10,3 - 5,6 - 4,7 - 1,8 - 11,8 - 364 31,3 30,7 - 6,7 - 7.9 2,1 2,7
Marz - 2074 - 151 - 151 0,1 - 230 - 21,0 - 447 32,5 33,2 - 8,7 - 10,3 6,7 1,6

* Diese Ubersicht dient als Ergidnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-
Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, FuBnote 1. 2 Ohne Einlagen von Zentralregie-
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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 39,6 535,3 535,4 1125,6 | 2014
42,2 16,0 33 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1 | 2015
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
72,0 259 2,5 2,3 46,9 45,6 4,5 2,3 1084,6 23,8 836,9 725,4 880,7 | 2021 Juni
69,9 22,9 2,5 2,3 45,5 44,3 6,0 2,3 1087,2 23,5 800,0 719,2 913,9 Juli
70,7 24,0 2,5 2,3 45,8 44,0 7,4 2,3 1089,9 25,5 790,7 725,0 898,4 Aug.
69,2 22,4 2,5 2,2 46,6 45,2 7.3 2,2 1100,5 25,1 840,1 735,9 862,6 Sept.
70,9 23,4 2,4 2,2 46,1 45,2 7.4 2,2 1118,0 24,6 866,7 729,5 840,3 Okt.
66,4 17,4 2,4 2,2 46,6 45,5 4,2 2,1 11239 26,0 883,1 736,5 872,8 Nov.
80,7 22,8 2,4 2,2 44,2 43,5 2,2 2,3 11108 27,5 757,2 732,3 809,0 Dez.
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, 2,2 44,5 42,1 2,8 2,5 1148,9 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 1161,1 26,3 939,2 734,6 14389 April
76,8 19,9 2,3 2,1 46,6 42,8 1.9 2,5 11641 27,7 958,5 7323 1396,8 Mai
75,5 19,1 2,3 2,1 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 1374,2 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 2,5 12033 45,8 987,2 758,0 1951,6 Sept.
95,4 39,7 2,2 2,1 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 1202,3 42,2 939,7 747,3 16911 Nov.
94,3 32,4 2,2 2,0 69,2 66,8 3,4 2,7 11851 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 78,3 733 4,7 2,6 12315 64,9 863,1 734,6 1730,6 Mérz
Veranderungen 4
- 23| - 12] - o2] - o1| - 64| - 48| - 34| - o6| - 67| - 02 35,9 26,1 178,33 | 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 34,1 - 162,3 | 2017
- 6,4 - 41 - 0,1 - 0,1 21 21 - 2,6 0,3 30,0 - 59 - 36,0 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 37,8 373 3,6 0,6 11,8 - 9,3 61,6 - 1,5 108,5 | 2020
3,1 - 8,0 - 0,2 - 0,1 - 5,5 - 5,0 - 7.9 0,3 40,6 6,9 124,9 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 5,0 857,7 | 2022
- 1,8 - 2,7 - 0,0 - 0,0 - 1.4 - 1,3 1,5 - 0,1 2,3 - 0,2 - 372 - 5,4 28,5 | 2021 Juli
0,7 1,0 - 0,0 - 0,0 0,3 - 0,2 1.4 - 0,0 2,2 2,0 - 9,9 5,6 - 149 Aug.
- 1.9 - 1.6 - 0,0 - 0,0 0,8 1.2 - 0,1 - 0,0 7,0 - 0,5 45,5 10,0 - 324 Sept.
1,5 0,9 - 0,0 - 0,0 - 0,5 0,0 0,1 - 0,1 17,3 - 0,5 271 - 6,4 - 228 Okt.
- 4,5 - 6,1 - 0,0 - 0,0 0,7 0,4 - 3,2 - 0,1 1,7 1,4 11,7 59 40,3 Nov.
14,3 5,4 0,0 0,0 - 2,4 - 2,0 - 2,0 0,2 - 14,2 1.4 - 1273 - 4,6 - 634 Dez.
- 2,7 - 2,6 - 0,0 - 0,0 4,7 2,0 0,7 - 0,0 13,4 - 2,3 146,6 - 183 39,8 | 2022 Jan.
- 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 Febr.
- 1,0 - 0,8 - 0,0 - 0,0 - 2,0 - 0,6 0,3 0,2 6,9 - 0,3 - 207 19,0 118,44 Marz
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 - 248 - 105 - 207,8 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 17 1,6 0,8 0,1 1.8 - 6,3 - 2,8 - 53 - 553 Okt.
- 8,6 - 8,3 - 0,0 - 0,0 27,5 25,8 0,8 0,0 7.4 2,4 - 299 - 11 - 2084 Nov.
1,0 0,9 - 0,0 - 0,0 - 6,3 - 4,3 - 1.3 0,1 - 11,5 - 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 - 5,0 163,2 Febr.
52 - 1,5 - 0,0 - 0,0 - 8,8 - 9,2 - 0,4 0,3 8,8 8.2 - 387 11,0 - 1503 Marz

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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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
Stand am berich- Zentral- Guthaben | papiere von Aktiv-
Monats- tenden Bilanz- noten- und Buch- | von bis 1 Jahr Uber Nicht- Beteili- posi-
ende Institute summe 1) | banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
2022 Okt. 1395 110984 106,9 38889 3402,1 482,0 49452 486,2 3754,6 03 687,4 96,4 2061,0
Nov. 1390 | 10826,0 108,4 3798,1 33144 4793 4964,5 494,3 3762,5 0,2 691,3 96,2 1858,8
Dez. 1386 | 10581,5 88,0 34983 3028,0 467,6 49293 466,5 3762,8 0,2 682,2 96,2 1969,7
2023 Jan. 1384 | 10650,7 109,2 36389 3161,2 474,0 4957,2 489,6 37664 0,2 676,6 95,7 1849,6
Febr. 1385 | 108257 74,4 36734 3187,8 481,7 4976,6 485,3 37794 0,2 693,0 96,1 2005,1
Marz 1385 | 10617,1 72,8 36305 31432 483,4 4983,5 488,6 3776,8 0,2 701,1 96,4 1833,9
Kreditbanken 6
2023 Febr. 242 5008,1 30,1 1713,6 16286 84,4 1602,5 325,9 1029,0 0,1 237,2 31,1 631,0
Marz 242 4840,3 27,2 1688,4 1600,9 87,0 1612,0 326,2 1030,1 0,1 248,2 31,1 481,5
GroBbanken 7)
2023 Febr. 3 2568,1 13,6 700,2 668,7 31,6 729,0 149,3 456,6 0,0 117,6 25,9 1099,2
Marz 3 24293 12,1 678,7 646,4 32,3 736,0 149,3 456,6 0,0 125,0 26,0 976,5
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
2023 Febr. 133 1955,4 12,5 683,9 631,9 51,5 734,3 130,5 486,8 0,1 113,0 45 520,2
Marz 133 19311 11,1 686,9 632,9 53,4 735,0 129,2 487,5 0,1 116,8 4,4 493,7
Zweigstellen auslandischer Banken
2023 Febr. 106 484,6 3,9 329,4 328,0 1,3 139,1 46,1 85,6 - 6,6 0,7 11,5
Marz 106 479,9 3,9 322,8 321,5 1,3 141,1 47,7 86,1 - 6,4 0,7 11,4
Landesbanken
2023 Febr. 6 991,1 1,4 408,6 355,8 52,5 432,9 44,1 347,4 0,0 36,4 9,5 138,7
Marz 6 967,9 2,4 392,1 339,5 52,5 433,9 47,0 346,9 0,0 34,8 9,6 130,0
Sparkassen
2023 Febr. 360 1556,2 22,8 277,1 157,6 119,4 1214,0 53,7 990,0 - 170,0 16,2 26,1
Marz 360 1552,6 23,2 274,3 154,8 119,3 1213,5 54,1 990,3 - 168,7 16,2 25,4
Kreditgenossenschaften
2023 Febr. 733 1160,9 14,5 216,5 104,3 11,5 880,7 34,0 724,2 0,0 122,5 19,7 29,5
Marz 733 1157,3 14,6 212,0 100,2 111,0 881,4 34,1 725,6 0,0 121,6 19,7 29,6
Realkreditinstitute
2023 Febr. 8 226,1 0,1 21,4 14,8 6,5 199,0 34 180,7 - 14,8 0,1 5.5
Marz 8 227,9 0,1 23,7 17,1 6,5 198,6 33 180,4 - 14,9 0,1 53
Bausparkassen
2023 Febr. 18 260,7 0,3 46,9 31,4 15,5 209,6 1,2 185,6 . 22,8 03 3,7
Marz 18 260,6 0,2 46,1 30,7 15,5 210,2 13 186,2 . 22,8 03 3,8
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
2023 Febr. 18 1622,5 53 989,4 895,3 91,9 438,0 23,0 3225 - 89,4 19,3 170,6
Marz 18 1610,6 5,1 994,0 900, 1 91,5 433,8 22,5 317,2 - 90,2 19,4 158,2
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
2023 Febr. 139 2506,7 11,3 926,4 890,6 35,3 697,0 165,0 406,4 0,1 120,0 3,6 868,4
Marz 139 24482 1.3 925,5 887,8 37,2 700,3 164,6 408,9 0,1 122,9 3,5 807,6
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
2023 Febr. 33 2022,1 7,4 597,0 562,6 34,0 557,8 118,9 320,8 0,1 1134 2,9 856,9
Marz 33 1968,3 73 602,7 566,3 35,9 559,2 116,9 322,8 0,1 116,6 2,9 796,1

* 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

nachrangig  begebener

ohne

nicht

(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. bérsenfahiger
Inhaberschuldverschreibungen;

borsen-
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Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Ruick-
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
2607,9 795,7 1812,2 4570,2 2968,7 385,1 640,5 64,3 547,6 524,8 28,3 1299,9 588,5 2032,0 | 2022 Okt.
2495,8 747,5 17483 4619,6 3003,0 395,9 646,8 68,4 542,2 519,3 31,7 12919 590,1 18285 Nov.
2230,1 616,9 16131 4532,2 2916,6 394,4 647,9 48,6 538,5 515,1 34,9 1269,4 591,1 1958,7 Dez.
2320,7 743,7 1576,9 4604,7 2936,3 448,4 651,3 71,7 527,9 503,5 40,9 12875 592,6 1845,1 | 2023 Jan.
23129 740,8 1572,0 4615,5 2906,1 486,7 655,8 78,5 5211 495,5 45,8 1296,2 592,4 2 008,6 Febr.
22704 713,0 1557,4 4579,8 2 856,6 496,6 662,4 76,8 512,3 485,1 52,1 13124 596,4 1858,0 Mérz
Kreditbanken
1220,7 5719 648,7 18174 12126 266,9 235,6 77,2 87,7 83,0 14,6 200,2 203,8 1566,0 | 2023 Febr.
1196,6 544,5 652,0 1803,3 1196,2 263,3 2413 74,4 86,5 80,9 15,9 201,3 205,4 14337 Marz
Grof3banken 7
448,2 192,6 255,6 864,6 553,3 159,9 75,6 41,2 74,7 70,6 11 149,9 73,5 1031,8 | 2023 Febr.
4321 175,7 256,4 847,3 538,7 157,7 75,9 35,0 74,1 69,1 11 150,3 74,7 924,9 Marz
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
491,6 220,3 271,3 777,4 536,4 78,2 136,6 36,0 12,7 12,1 13,5 49,9 114,9 521,6 | 2023 Febr.
488,1 218,8 269,3 7811 534,9 76,0 143,3 39,5 12,2 11,5 14,8 50,6 115,4 495,8 Marz
Zweigstellen auslandischer Banken
280,8 159,0 121,8 175,4 1229 28,8 23,4 - 0,3 0,3 0,1 0,4 15,4 12,7 | 2023 Febr.
276,3 150,0 126,3 174,8 122,6 29,7 22,1 - 0,3 0,3 0,1 0,3 15,4 13,1 Marz
Landesbanken
278,2 49,1 229,1 321,9 161,1 84,2 71,0 1.3 5,2 51 0,5 199,1 42,6 149,3 | 2023 Febr.
268,3 51,6 216,7 3133 154,0 82,9 70,8 2,1 5,1 5, 0,5 2011 43,1 142,2 Marz
Sparkassen
180,0 4,3 175,7 1169,7 840,7 33,0 14,3 - 259,2 243,2 22,4 17,9 137,4 51,3 | 2023 Febr.
179,7 3,8 1759 1165,3 828,2 41,5 14,6 - 254,8 238,6 26,2 18,1 137,4 52,0 Marz
Kreditgenossenschaften
165,3 3,5 161,7 851,1 607,1 46,2 21,5 - 168,6 163,8 7.8 8,6 101,8 34,2 | 2023 Febr.
165,8 3,8 162,0 846,4 595,7 54,0 22,5 - 165,4 160,1 8,9 8,1 101,9 35,1 Marz
Realkreditinstitute
49,7 3,8 45,9 55,2 3,4 5,4 46,4 - - - . 105,3 8,8 7,1 | 2023 Febr.
50,6 3,5 471 56,4 3,4 6,6 46,4 0,2 - - . 104,9 8,9 7.1 Marz
Bausparkassen
38,0 3,5 34,5 195,3 3,8 1.7 189,2 - 0,5 0,5 0,1 6,1 12,4 8,9 | 2023 Febr.
37,5 3,1 34,4 195,5 4,0 1.9 189,0 - 0,5 0,4 0,2 6,1 12,6 8,8 Mérz
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
381,1 104,7 276,4 204,8 773 49,3 77,9 0,0 - - . 759,1 85,6 191,9 | 2023 Febr.
372,0 102,8 269,2 199,6 751 46,3 77,8 0,1 - - . 772,8 86,9 179,2 Marz
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
745,6 382,0 363,6 742,2 513,2 111,5 96,2 39,4 14,5 14,2 6,8 49,3 97,6 872,0 | 2023 Febr.
739,4 370,9 368,5 746,6 511,8 112,3 101,2 44,6 13,7 13,4 7.6 49,2 98,8 814,1 Marz
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
464,9 223,0 241,8 566,8 390,3 82,7 72,9 39,4 14,2 13,9 6,7 48,9 82,2 859,3 | 2023 Febr.
463,1 220,9 242,2 571,8 389,1 82,6 79,1 44,6 13,4 131 7.6 48,8 83,4 801,0 Marz

fahige 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 Erlduterungen in der Statistischen

Fachreihe Bankenstatistiken, Tabelle 1.3, Bankengruppenbezeichnung "GrofRbanken").
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.
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2013
2014

2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022
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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
18,9 81,3 1425,9 1065,6 0,0 2,1 358,2 1,7 3167,3 27122 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1.7 282,2 1.7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
31,9 392,5 1407,5 1163,4 0,0 0,7 243,4 1,9 3332,6 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 33 398,7
47,2 792,9 13679 1119,7 0,0 0,7 247,5 8,8 3647,0 32451 0,2 4,0 397,7
49,4 905,0 1409,6 1163,7 - 0,5 2453 10,3 3798,1 33924 0,3 2,6 402,8
19,8 67,3 2347,0 2101,4 - 1,0 244.6 121 4015,6 3613,1 0,2 2,7 399,6
47,6 1052,4 14193 1167,7 0,0 0,7 250,9 103| 37702 | 33669 0,2 5.0 398,0
47,9 1068,7 1432,2 1183,6 - 0,7 248,0 100 | 37940 33864 0,2 5,6 401,9
49,4 905,0 1409,6 1163,7 - 0,5 2453 103 | 37981 33924 0,3 2,6 402,8
47,4 1066,0 1439,2 1191,8 - 0,7 246,7 10,1 38128 3409,0 0,2 3,1 400,5
47,2 1094,0 1453,6 1204,6 - 0,3 248,7 10,0 3826,5 3426,0 0,2 50 3953
49,5 1086,3 1442,6 11951 - 0,3 2473 10,0 3853,8 3449,0 0,2 3,3 401,3
50,4 1200,5 1360,3 1112,8 - 0,6 246,9 9,9 3 866,6 3470,0 0,2 3,5 392,9
49,4 11228 14527 12029 - 0,7 249,1 9,9 3886,7 3488,9 0,2 3,2 394,4
51,1 1090,9 1462,8 12148 - 0,8 247,2 9,8 3906,6 35134 0,2 3,7 389,3
41,6 1084,2 1454,9 1206,8 - 0,8 247,2 98| 39450| 3539, 0,2 3,6 402,2
23,1 1126,7 1480,7 1232,0 - 1,3 2475 99| 39760 35743 0,1 3,9 397,7
20,4 122,4 2573,9 23192 - 1,4 253,2 98| 39936 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 2271,2 - 1,5 251,7 11 4025,7 36253 0,2 3,6 396,7
19,8 67,3 2347,0 2101,4 - 1,0 2446 12,1 4015,6 3613,1 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
Veranderungen *
+ 04 - 4,3 - 1193 - 871 + 0,0 + 0,4 - 326 + 0,1 + 36,7 + 20,6 - 01 - 0,6 + 16,8
+ 03 + 73,7 - 807 - 4,3 - 00 - 0,4 - 759 - 01 + 68,9 + 54,1 - 00 - 0,3 + 151
+ 65 + 1291 + 48,1 + 66,9 - - 0,9 - 179 + 04 + 43,7 + 62,8 - 01 - 0,1 - 189
+ 6,1 + 1084 + 50,3 + 70,4 - 00 + 0,0 - 201 - 01 + 57,0 + 70,2 + 0,0 + 0,4 - 13,6
+ 85 + 24,0 - 810 - 766 + 0,0 + 0,1 - 44 + 3,8 + 715 + 105,4 - 01 - 0,5 - 332
+ 28 + 59,7 - 630 - 611 - 00 - 0,2 - 1,6 - 14 + 126,7 + 1291 + 0,1 + 3,1 - 55
+ 41 + 3164 + 201,2 + 191,6 - 00 + 0,0 + 96 + 4,3 + 123,2 + 123,6 - 01 + 0,7 - 1,0
+ 2,2 + 111,8 + 441 + 46,3 - 00 - 0,2 - 2,0 + 15 + 152,2 + 147,8 + 0,0 - 2,2 6,6
- 29,6 - 8366 + 938,0 + 9381 - + 0,2 - 03 + 1,7 + 216,7 + 2201 - 01 + 0,1 - 33
+ 05 - 2,4 + 19,5 + 20,0 + 0,0 - 0,0 - 05 - 01 + 205 + 251 + 00 + 0,6 - 5,2
+ 03 + 16,6 + 12,9 + 15,9 - 00 - 0,0 - 29 - 03 + 255 + 204 + 0,0 + 0,6 + 45
+ 1,6 - 163,6 - 22,4 - 19,6 - - 0,1 - 2,7 + 03 + 43 + 6,2 + 01 - 3,0 + 0,9
- 20 + 161,0 + 27,8 + 26,3 - + 0,1 + 1,4 - 03 + 14,7 + 16,6 - 01 + 0,5 - 2,3
- 02 + 28,0 + 131 + 11,5 - - 0,4 + 2,0 - 01 + 151 + 18,4 + 00 + 1,9 - 5,2
+ 23 - 7.8 - 10,9 - 9,5 - - 0,0 - 1.4 - 00 + 273 + 23,0 - 00 - 1.7 6,0
+ 09 + 1142 - 82,3 - 82,3 - + 0,3 - 0,4 - 00 + 131 + 21,3 + 0,0 + 0,2 - 8,4
- 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
- 18,5 + 42,5 + 29,0 + 28,3 - + 0,2 + 0,5 + 0,1 + 30,9 + 35,1 - 00 + 0,3 - 4,5
- 27 - 1004,3 +1092,9 +1087,0 - + 0,2 + 5,7 - 00 + 16,5 + 19,9 + 0,1 - 0,3 - 3,2
- 07 - 35,8 + 18,5 + 17,8 - + 0,1 + 0,6 + 0,2 + 20,7 + 16,6 - 00 + 0,7 + 3,5
- 08 + 1.8 - 676 - 655 - - 0,0 - 21 + 1,1 + 12,0 + 13,9 - 00 - 0,7 - 1.3
+ 10 - 19,9 - 1774 - 1699 - - 0,5 - 70 + 1,0 - 96 - 11,7 + 00 - 0,9 2,9
- 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 - 45,1 - 47,0 - + 0,0 + 1,9 - 01 + 0,9 + 6,0 + 00 + 1,4 - 6,5
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-

Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorléufig zu betrachten.
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht

erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus

schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Einschl. Verbindlich-
keiten aus Namensschuldverschreibungen, Namensgeldmarktpapieren, nicht borsen-
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fahigen

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

nachrangiger

Verbindlichkeiten.

Monatsbericht
Mai 2023
27°
IV. Banken
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 1111,9 127,8 984,0 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 1798,2 889,6 588,5 50,4 28,8 | 2016
- 19,1 88,1 1048,2 110,7 937,4 0,0 5.1 34209 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0 | 2017
- 18,0 90,9 | 10209 105,5 915,4 0,0 47| 35376| 2080, 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 1231,6 136,9 1094,7 0,0 15,7 4162,0 2720,6 873,5 533,2 34,6 35,9 | 2022
- 25,1 79,0 1363,6 132,9 1230,7 0,0 16,2 3989,1 2664,3 739,3 560,1 253 33,9 | 2021 Okt.
- 25,2 79.1 13739 135,2 12386 0,0 16,3 4002,4 26859 731,8 559,9 24,8 33,6 Nov.
- 25,7 79,2 13384 17,2 12213 0,0 16,4 3976,3 2654,6 736,0 561,2 24,5 34,2 Dez.
- 25,7 78,6 13637 137,2 12265 0,0 16,4 40259 2690,9 750,0 560,8 24,2 33,9 | 2022 Jan.
- 25,7 78,7 1369,7 140,5 1229,2 0,0 16,6 4037,8 2704,5 748,5 560,9 23,9 33,8 Febr.
- 25,8 78,7 1367,7 137,7 1230,1 0,0 16,5 4033,7 2695,6 755,2 559,0 23,9 33,8 Marz
- 25,9 78,7 1384,4 140,6 12438 0,0 16,7 4046,7 2705,6 759,4 557,9 23,8 33,8 April
- 26,2 78,6 1393,7 142,7 1251,0 0,0 17,1 4056,8 27243 752,1 556,6 23,8 33,6 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 1415,7 149,2 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 41684 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 41971 26877 947,9 516,0 45,5 37,2 Febr.
- 24,6 80,3 12104 137,0 10733 0,0 15,2 4167,4 2639,8 968,6 507,2 51,7 36,4 Marz
Veranderungen *
- - 19 + 2,0 - 29,0 + 22 - 31,2 - 00 - 06 + 69,7 + 107,9 - 253 - 24 - 10,6 - 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 + 0,0 - 05 +104,7 + 124,5 - 69| - 79 - 50 - 05| 2016
- - 0,0 - 16| + 10| - 184| + 294| - 00 - 05| +1031| +1428| - 275| - 56 - 67 + 04| 2017
- - 1,0 + 31 - 250 - 31 - 21,9 + 0,0 - 04| + 1177 +139,3 - 108| - 43 - 65 + 39| 2018
- - 07 + 01 - 86 + 16| - 102 + 00 - 03 +122,5 +1558| - 257| - 34 - 41 - 1,4 2019
- + 57 - 33 + 3134 + 23,2 + 290,2 - 00 + 82 + 221,6 + 273,7 - 32,7 - 145 - 49 + 1,9 | 2020
- + 23 + 1,0 + 105,2 - 74| +1126 + 00 + 33 + 953 + 1443 - 46,2 + 07 - 35 - 02| 2021
- - 0,1 + 17| -1046 + 88| -1134 - 00 - 06 +191,8| + 658 +143,4| - 275 + 10,1 + 1,7 | 2022
- - 0,1 + 01 + 10,5 + 40| + 65 + 00 + 00 + 288| + 164 + 132 - 06 - 02 - 0,2 | 2021 Okt.
- + 0,1 + 0,1 + 10,2 + 23 + 79 - + 0,1 + 133 + 215 - 76 - 02 - 03 - 03 Nov.
- + 05 + 01| - 354| - 180| - 174 - 00 + 00| - 259 - 312 + 41| + 14 - 02 + 06 Dez.
- 0,0 - 06 + 235 + 183 + 52 - 00 + 00 + 496 | + 363 + 141 - 04 - 04 - 0,3 | 2022 Jan.
- + 0,0 + 0,1 + 6,0 + 33 + 27 - 00 + 0,2 + 119 + 13,6 - 16 + 0,1 - 02 - 0.2 Febr.
- + 0,1 + 00| - 19| - 28| + 08 - - 00 - 41 - 90| + 66| - 18 + 0,0 - Marz
- + 02 - 00| + 167| + 30| + 137 - + 02| + 130 + 95| + 42| - 06 - 01 + 0,0 April
- + 03 - 01 + 94| + 22 + 72 - 00 + 03 + 101 + 188 - 73 - 13 + 00 - 02 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 + 1.8 + 21,6 - 00 - 01 + 481 + 378 + 11,8 - 24 + 09 + 0,0 Aug.
- - 0,0 + 04 + 12,2 + 13,2 - 09 + 0,0 + 01 + 15,6 - 114 + 31,3 - 53 + 09 + 0,2 Sept.
- - 00 + 010 + 35| - 109 + 144 + 00 - 05| + 174 - 80| + 262| - 31 + 22 + 04 Okt.
- + 0,1 - 01 - 739 - 26| - 73 - 00 - 01 + 4573 + 209 + 26,3 - 53 + 34 + 1,3 Nov.
- - 03 + 01| -1132| - 85| -1047 - 00 - 04| - 34| - 477| + 42| - 37 + 32 + 1,1 Dez.
- - 00 - 04| - 03 + 58| - 61 + 0,0 - 01 + 376 - 29 + 400| - 55 + 6,0 + 1,0 | 2023 Jan.
- - 0,0 + 0.2 - 52 - 19| - 34 - - 00] - 25 - 350| + 344| - 67 + 48 + 04 Febr.
- - 0,3 + 0,1 - 152 - 37 - 11,5 - - 04 - 29,6 - 473 + 20,2 - 87 + 6,2 - 01 Marz

Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten
aus nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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4. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber dem Ausland

Mrd €
Kredite an auslandische 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 7.9 232,5 1.1 7351 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
2015 0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 4243 83,8 340,5 7.5 319,7
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 10141 771,9 503,8 268,1 1,0 241,3 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 5131 11,0 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 0,4 222,8 3,5 871,2 572,2 151,5 420,7 8,0 290,9
2022 0,2 11513 926,6 656,2 270,4 1,7 223,0 3,7 913,7 616,2 173,0 443,2 14,9 282,6
2021 Okt. 0,3 1166,7 940,5 672,2 268,2 0,9 225,3 3,5 878,0 579,6 164,1 415,5 17,7 280,6
Nov. 0,3 1164,8 940,3 674,7 265,6 0,8 2237 3,4 888,2 585,6 164,4 421,2 14,3 288,3
Dez. 0,3 1100,7 877,5 614,7 262,7 0,4 222,8 3,5 871,2 572,2 151,5 420,7 8,0 290,9
2022 Jan. 0,3 1200,2 977,7 7141 263,6 1,2 221,3 3,5 911,6 610,7 187,0 423,7 10,3 290,7
Febr. 0,5 12223 998,7 734,3 264,4 1.6 222,0 3,6 923,5 615,2 191,4 423,7 9.4 298,9
Marz 0,5 12242 999,2 729,8 269,4 1,0 2241 3,6 906,5 597,4 171,8 425,6 10,3 298,9
April 0,6 12295 1003,6 7341 269,6 1.6 2243 3,6 914,4 612,0 180,9 4311 13,1 289,2
Mai 0,6 12228 996,5 730,7 265,8 1,7 2247 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 10385 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 1 065,2 787,3 277,9 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 2,9 227,6 3,5 938,8 631,7 187,5 444,2 12,5 294,6
Dez. 0,2 11513 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 7041 264,0 2,9 232,7 4,3 953,0 630,8 187,8 443,0 12,5 309,8
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 + 0,1 - 91,8 - 86,0 - 822 - 38 - 67 + 08 - 0,1 - 61 - 92 - 65 - 2,7 + 11 + 2,0
2016 + 0,0 - 255 - 145 - 382 + 23,7 - 07 - 10,3 - 00 + 17,4 + 289 + 10,1 + 18,8 - 30 - 85
2017 + 0,0 - 57,2 - 48,7 - 615 + 12,8 + 00 - 85 + 0,6 - 47 + 13,0 + 86 + 4,4 + 0,7 - 184
2018 + 00 + 49,6 + 34,0 + 57,7 - 23,7 + 02 + 153 + 0,7 + 183 + 283 + 32 + 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 - 32,0 - 224 - 66 - 158 + 09 - 10,5 + 0,3 + 344 + 14,7 + 90 + 57 + 3,6 + 16,1
2021 + 00 + 52,8 + 711 + 68,9 + 22 - 25 - 15,8 - 05 + 37,8 + 39,7 + 29,8 + 99 - 32 + 1,4
2022 - 01 + 21,7 + 204 + 17,9 + 2,6 + 13 - 00 + 0,2 + 37,0 + 37,0 + 16,8 + 20,2 + 6,7 - 67
2021 Okt. + 00 + 543 + 55,5 + 383 + 17,3 - 01 - 11 - 0,1 + 15 + 99 + 7,6 + 23 + 26 - 11,0
Nov. - 00 - 57 - 39 + 0,2 - 40 - 01 - 18 - 01 + 54 + 1,8 + 11 + 0,7 - 34 + 7.1
Dez. - 00 - 657 - 643 - 60,9 - 35 - 05 - 09 + 0,0 - 17,8 - 14,0 - 12,7 - 14 - 63 + 25
2022 Jan. + 0,1 + 958 + 96,6 + 974 - 08 + 08 - 1,7 + 0,1 + 37,7 + 36,2 + 34,8 + 14 + 23 - 07
Febr. + 0,2 + 23,2 + 221 + 20,8 + 1,2 + 04 + 0,7 + 0,0 + 12,7 + 52 + 4,6 + 0,5 - 08 + 84
Mérz - 00 - 00 - 15 - 58 + 43 - 06 + 2,1 + 0,0 - 183 - 189 - 20,1 + 1,2 + 08 - 02
April + 0,1 - 97 - 10,2 - 46 - 56 + 06 - 01 + 0,0 - 17 + 68 + 6,8 + 0,0 + 28 - 11,3
Mai + 0,0 - 11 - 18 - 01 - 1,7 + 0,1 + 0,5 + 0,0 + 3,7 + 1,1 + 2,2 - 11 + 04 + 2,2
Juni + 0,0 - 15,4 - 144 - 10,3 - 41 + 05 - 1,6 + 0,0 + 97 - 1,7 - 23 + 0,6 + 0.2 + 11,2
Juli - 00 + 84 + 73 + 1,7 + 56 + 05 + 07 - 0,1 - 47 - 07 - 53 + 46 - 11 - 29
Aug. - 0,1 + 13,9 + 13,2 + 6,0 + 7,2 + 0,7 - 00 - 0,2 + 01 + 7,7 + 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 + 13,4 + 11,9 + 182 - 63 - 10 + 2,5 - 03 - 22 + 14 - 29 + 43 + 00 - 36
Nov. - 01 - 94 - 87 - 134 + 47 - 02 - 04 + 0,1 + 16,5 + 97 + 55 + 4,2 - 00 + 6,8
Dez. - 00 -112,4 - 106,8 - 104,0 - 28 - 12 - 44 + 0,2 - 19,9 - 11,2 - 12,7 + 1,5 + 2,4 - 11,1
2023 Jan. - 00 + 482 + 40,6 + 46,3 - 57 + 1,1 + 6,5 + 0,3 + 30,0 + 19,5 + 18,6 + 09 + 53 + 52
Febr. + 00 + 06 - 28 - 1.2 - 1,6 + 0,1 + 33 + 0,2 + 16 - 12 - 13 + 0,1 - 44 + 7,2
Marz - 00 + 92 + 92 + 6,2 + 3,0 - 00 - 01 + 0,1 + 11,2 - 11 - 15 + 04 - 3.3 + 15,5
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtragliche 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 1181 139,7 76,8 62,9 1,0 2013
14,0 35,6 609,2 2771 3321 242,7 89,4 0.1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7 | 2014
13,1 30,5 611,9 323,4 288,5 203,8 84,7 0.1 2011 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7 | 2015
13,1 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7 | 2016
12,1 24,3 659,0 389,6 269,4 182,4 87,0 0,0 241,2 109,4 131,8 68,1 63,8 0,3 | 2017
11,8 221 643,1 370,6 272,5 185,6 86,8 0,0 231,5 110,2 121,3 63,7 57,6 0,1 2018
11,5 21,3 680,6 339,3 341,2 243,2 98,0 - 229,8 112,3 17,4 60,5 57,0 0,1| 2019
11,3 17,2 761,2 428,8 3325 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
11,2 16,3 1031,2 550,5 480,7 320,4 160,3 0,0 320,9 169,8 1511 83,3 67,8 0,1 | 2021 Okt.
11,3 16,4 1068,2 565,4 502,8 335,0 167,9 0,0 315,5 171,3 144,2 75,5 68,7 0,1 Nov.
1,1 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 Dez.
s 16,1 10985 635,9 462,7 321,8 140,8 0,0 339,9 177,2 162,7 82,1 80,5 0,1 | 2022 Jan.
, 16,0 1130,4 640,4 490,0 349,8 140,2 0,0 361,2 194,5 166,7 87,0 79,7 0,1 Febr.
, 15,7 1113,8 632,7 481,1 349,8 131,3 0,0 361,6 200,0 161,6 82,0 79,6 0,1 Marz
1,1 15,7 11137 600,6 513,2 381,7 131,4 0,0 384,6 201,5 183,2 102,6 80,6 0,1 April
11 15,7 1127,5 640,4 487,1 351,4 135,7 0,0 382,0 2171 164,9 85,0 79,9 0,2 Mai
11,0 15,9 1100,2 625,5 474,7 340,6 1341 0,0 387,6 222,7 164,9 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 11204 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 3293 154,7 - 412,5 216,8 195,7 98,9 96,9 0,3 Marz
Veranderungen *
+ 01 - 38| + 763 + 47,8 + 285 + 390| - 105 - 0,0 - 43,6 - 83 - 353 - 30,7 4,6 + 02| 2014
- 06 - 61 - 154 +406| - 560| - 486| - 74 - 0,0 - 26,5 - 139 - 126 + 03 - 13,0 - 0,0 2015
- 01 - 15 + 827 + 51,0 + 317 + 270 + 47 - 0,0 + 35 - 31 + 67 + 59 + 08 - 0,0 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 - 11,9 - 02 - 1.8 - 57 - 60 - 02| 2018
- 03 - 09 - 95 -494) + 398| + 280 + 11,8 - 0,0 - 08 + 2,1 - 29 - 18 - 11 - 00| 2019
- 02 - 39 + 838 +878| - 41 - 347 + 30,6 - + 23,6 + 13,8 + 98 + 71 + 28 + 0,0 | 2020
- 02 0,8 + 136,6 + 19,8 + 116,8 + 89,2 + 27,6 + 0,0 + 22,7 + 64 + 16,3 + 0,0 + 16,3 - 0,0 | 2021
- 07 - 10| + 858 + 29,1 + 56,7 + 696 - 130 - 0,0 + 68,2 + 49,0 + 19,2 + 13,9 + 53 + 0,0 | 2022
+ 00 + 01 + 27,9 + 22,7 + 52 + 51 + 0.2 + 0,0 + 14,7 + 58 + 9,0 + 16 + 74 - 0,0 | 2021 Okt.
+ 0,0 + 0,1 + 32,3 + 12,5 + 19,9 + 13,0 + 69 - - 63 + 08 - 71 - 84 + 13 - 00 Nov.
- 01 + 02 - 155,0 -110,1 - 449| - 340| - 109 - - 277 - 296 + 19 - 70 + 89 + 0,0 Dez.
- 00 - 06 + 180,8 +178,4 + 24 + 193 - 16,9 - + 50,8 + 349 + 16,0 + 13,1 + 29 - 2022 Jan.
+ 0,0 - 00| + 334 + 57 + 27,8 + 283 - 05 - + 21,2 + 17,0 + 4,2 + 50 - 08 - Febr.
- 01 - 03 - 183 - 85 - 98| - 07 - 91 - - 01 + 53 - 54 - 53 0,1 - 0,0 Marz
+ 00 - 01 - 13,2 - 396 + 264 + 276 - 11 - + 19,2 - 06 + 19,8 + 191 + 06 - April
- 00 + 00 + 18,7 + 42,5 - 23,8 - 286 + 48 - - 1,1 + 16,4 - 17,5 - 16,9 - 05 + 0,1 Mai
- 01 + 01 - 21,2 - 58] - 154| - 130 - 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 + 23 + 4,0 - 18 - 00 Juli
+ 0,1 + 00 + 97 + 03 + 94 + 03 + 92 - 00 + 89 + 91 - 02 - 07 + 05 - 00 Aug.
+ 0,0 + 00 + 42,5 + 25,4 + 17,2 + 94 + 77 - + 69 - 07 + 75 + 75 - 00 + 0,0 Sept.
- + 00| + 226 + 20,5 + 22 + 02 + 19 - - 59 -10,8 + 50 + 49 + 01 - 0.1 Okt.
- 00 - 00 - 241 - 413 + 17,2 + 17,4 - 02 - 0,0 + 53 + 13,1 - 79 - 74 - 05 - 0,0 Nov.
- 02 - 00| - 1450 -128,3 - 16,7 - 69 - 98 - - 40,7 - 37,2 - 35 - 62 + 27 - 00 Dez.
- 00 - 01 + 93,8 +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 + 41 + 75 + 7.2 + 03 + 0,1 Febr.
+ 0,0 + 02 - 21,8 - 215 - 03 - 13,9 + 13,6 - - 39 - 08 - 31 - 10,0 + 7,0 + 0,1 Marz
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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 3131,6 2693,2 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 2328,6
2014 3167,3 27126 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 2376,8
2015 32339 27644 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 32743 28242 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 33326 28944 2417 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2 640,0
2018 33945 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 -0,2 31450 27328
2019 35215 3119,5 260,4 238,8 238,4 0,4 21,6 18,7 2,9 3261,1 2 866,9
2020 3647,0 32453 2433 221,6 221,2 0.4 21,6 18,0 3,6 3403,8 3013,0
2021 37981 33927 249,7 232,2 231,9 0,3 17,5 15,2 2,3 35484 3174,6
2022 4015,6 36133 296,4 279,8 279,4 0,4 16,7 14,3 2,3 3719,2 3359,9
2021 Okt. 3770,2 3367,1 256,5 232,5 231,9 0,6 24,0 19,5 4,4 3513,7 31429
Nov. 3794,0 3386,5 255,6 2329 232,3 0,6 22,7 17,7 5,0 35384 3164,9
Dez. 3798,1 3392,7 249,7 232,2 231,9 0,3 17,5 15,2 2,3 35484 3174,6
2022 Jan. 38128 3409,2 262,6 242,3 241,7 0,6 20,3 17,8 2,5 3550,2 3180,4
Febr. 3826,5 3426,2 267,4 246,9 246,1 0,8 20,5 16,3 4,2 3559,1 31953
Marz 38538 3449,2 273,6 254,8 254,0 0,8 18,9 16,3 2,5 3580,1 3209,5
April 3866,6 3470,2 277,5 257,9 257,0 0,9 19,6 171 2,5 3589,1 3226,2
Mai 3886,7 3489,1 280,1 262,5 261,5 1,0 17,6 15,4 2,2 3606,6 3242,6
Juni 3906,6 35135 290,8 271,4 270,5 0,9 19,5 16,6 2,8 3615,7 32558
Juli 3945,0 3539,3 291,4 271,8 270,9 0,8 19,6 16,8 2,8 3653,7 3293,5
Aug. 3976,0 35744 305,0 287,3 286,4 0,8 17,7 14,7 3,1 3671,0 33143
Sept. 3993,6 35955 311,0 292,8 292,2 0,6 18,2 15,2 3,0 36826 3329,1
Okt. 40141 3611,8 308,7 288,9 288,4 0,5 19,9 16,1 3,8 37053 33475
Nov. 4025,7 36254 310,7 292,9 292,6 0,4 17,7 14,5 3,2 3715,0 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 36225 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 305,3 285,3 284,7 0,7 19,9 16,3 3,6 37252 3369,0
Veranderungen *
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 4,5 - 4,5 - 0,0 - 7.1 - 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 - 52 - 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 + 142,8 + 145,6
2021 + 152,2 + 147,8 + 8,8 + 13,8 + 13,8 - 0,1 - 4,9 - 2,8 - 2,1 + 143,4 + 157,9
2022 + 216,7 + 220,0 + 47,6 + 48,5 + 48,5 + 0,0 - 0,9 - 0,9 + 0,0 + 169,1 + 184,8
2021 Okt. + 20,5 + 25,1 + 8,7 + 8,1 + 8,2 - 0,1 + 0,5 - 0,2 + 0,7 + 11,8 + 19,8
Nov. + 25,5 + 20,5 + 1,2 + 2,4 + 2,4 + 0,0 - 1,2 - 1,8 + 0,6 + 24,4 + 19,9
Dez. + 4,3 + 6,3 - 58 - 0,6 - 0,3 - 0,3 - 52 - 2,5 - 2,7 + 10,1 + 9,8
2022 Jan. + 14,7 + 16,5 + 12,9 + 10,1 + 9,8 + 0,3 + 2,8 + 2,6 + 0,2 + 1.8 + 58
Febr. + 15,1 + 18,4 + 6,2 + 6,0 + 58 + 0,2 + 0,2 - 1,5 + 1,7 + 9,0 + 14,9
Mérz + 27,3 + 23,0 + 6,2 + 7,9 + 7.9 - 0,0 - 1,6 + 0,1 - 1,7 + 21,0 + 14,2
April + 131 + 21,4 + 3,9 + 3.1 + 3,0 + 0,1 + 0,7 + 0,7 + 0,0 + 9,3 + 17,0
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 - 2,1 + 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 - 1,7 - 13,9 - 12,8 - 12,7 - 0,0 - 11 - 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 + 7.4 + 5,5 + 5,5 - 0,0 + 1,9 + 0,5 + 1,4 - 6,5 - 1,7
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veradnderungen 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 5329 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 23,9 245,5 226,4 1,8 | 2016
2399,5 273,5 2125,9 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 231,5 196,9 1,7 | 2017
2499,4 282,6 2216,8 233,4 16,5 412,1 241,7 19,7 222,0 170,4 1,4 | 2018
2 626,4 301,3 2325,1 240,5 15,7 394,2 235,9 17,2 218,8 158,2 1,5| 2019
27718 310,5 24614 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 2299 14,3 215,6 143,9 1,0 | 2021
3085,9 348,7 27371 274,0 24,6 359,3 2337 14,1 219,6 125,6 1,0 | 2022
2 885,5 313,5 2572,0 257,4 24,1 370,9 230,2 14,6 215,6 140,7 1,0 | 2021 Okt.
2 906,5 315,6 2590,9 258,4 24,2 373,5 230,0 14,5 215,6 143,5 1,0 Nov.
29157 314,5 2601,2 258,9 24,7 373,8 229,9 14,3 215,6 143,9 1,0 Dez.
2920,6 312,8 2 607,8 259,8 24,7 369,8 2291 13,9 215,2 140,7 1,0 | 2022 Jan.
29354 313,8 2621,6 259,9 24,6 363,8 228,5 13,9 214,5 135,4 1,1 Febr.
2950,1 316,1 2633,9 259,4 24,7 370,7 228,8 13,7 215,1 141,8 1.1 Marz
2966,8 317,3 2649,5 259,4 24,9 362,9 229,5 13,7 215,8 133,5 1,0 April
2983,1 319,7 2 663,4 259,5 25,1 364,0 229,1 13,7 215,4 134,9 1,0 Mai
2998,2 322,2 2 675,9 257,6 25,0 360,0 228,2 13,6 214,6 131,7 1,0 Juni
3022,5 327,7 2694,9 271,0 24,9 360,2 229,0 13,5 215,5 131,2 1,0 Juli
3044,6 3354 27091 269,8 249 356,6 228,7 13,5 215,2 127,9 1,0 Aug.
30588 339,5 27193 270,2 24,8 353,5 229,3 13,8 215,4 124,3 1,0 Sept.
30774 344,8 27327 270,1 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 24,6 359,3 233,7 14,1 219,6 125,6 1,0 Dez.
3090,3 349,9 2740,4 269,9 24,6 352,9 233,4 13,8 219,5 119,5 1,0 | 2023 Jan.
3102,0 355,3 2746,7 269,2 24,5 361,2 232,5 13,7 218,8 128,7 1.1 Febr.
3101,3 354,8 2746,5 267,8 23,6 356,2 232,6 13,6 219,0 123,6 1,0 Marz
Veranderungen *
+ 39,9 + 5,6 + 34,3 + 125 - 1,8 - 41 - 8,5 - 5.1 - 3,4 + 4,3 - 02) 2014
+ 59,0 + 4,5 + 54,6 + 14,8 - 21 - 6,6 - 6,9 - 4,8 - 2,0 + 0,2 + 00| 2015
+ 751 + 9,7 + 654 + 47 - 09 - 30,9 - 73 - 4,0 - 33 - 236 - 04| 2016
+ 87,6 + 9,4 + 782 + 158 + 0,1 - 39,9 - 106 - 1,3 - 9,3 - 294 - 01| 2017
+ 1087 + 193 + 894 - 6,7 - 09 - 37,1 - 105 - 2,7 - 7,8 - 266 - 00| 2018
+ 126,0 + 189 + 107,2 + 6,8 - 08 - 17,8 - 55 - 2,6 - 2,9 - 123 + 01| 2019
+ 145,0 + 9,4 + 1355 + 0,6 + 61 - 2,8 - 11 - 1,5 + 0,4 - 1,7 - 04 2020
+ 1401 + 5,6 + 1345 + 17,8 + 23 - 14,6 - 3,3 - 1,3 - 2,0 - 11,3 - 0,0 2021
+ 1699 + 335 + 136,44 + 149 - 01 - 15,7 + 2,5 - 0,7 + 33 - 182 - 00| 2022
+ 15,6 + 3,5 + 12,1 + 41 - 01 - 7,9 + 1,4 + 0,3 + 1.1 - 9,4 - 00| 2021 Okt.
+ 18,9 + 4,4 + 14,5 + 1,0 + 0,1 + 4,4 + 0,9 - 0,1 + 1,0 + 3,5 0,0 Nov.
+ 9,3 - 11 + 10,4 + 0,5 + 05 + 0,2 - 0,1 - 0,1 + 0,0 + 0,4 0,0 Dez.
+ 4,9 - 1,7 + 6,6 + 0,8 - 00 - 4,0 - 0,8 - 0,4 - 0,4 - 3,2 - 00| 2022 Jan.
+ 14,8 + 1,0 + 13,8 + 0,1 + 0,0 - 6,0 - 0,7 - 0,0 - 0,6 - 53 - 00 Febr.
+ 14,7 + 2,3 + 12,4 - 0,5 + 0,1 + 6,8 + 0,4 - 0,2 + 0,6 6,5 - 00 Marz
+ 17,0 + 1,5 + 15,6 - 0,0 + 02 - 7,7 + 0,6 + 0,0 + 0,6 - 8,4 - 00 April
+ 16,4 + 2,5 + 13,9 + 0,1 + 03 + 1.1 - 0,4 - 0,0 - 0,3 + 1.4 - 00 Mai
+ 15,1 + 2,5 + 12,6 - 1,9 - 01 - 41 - 0,9 - 0,0 - 0,8 - 3,2 - 00 Juni
+ 22,5 + 4,4 + 18,1 + 131 - 02 + 0,2 + 0,7 - 0,1 + 0,8 - 0,5 - 00 Juli
+ 22,0 + 7,7 + 14,3 - 1,2 - 00 - 3,6 - 0,2 - 0,0 - 0,2 - 3,3 + 00 Aug.
+ 14,3 + 4,0 + 10,4 + 0,5 - 01 - 31 + 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 + 3,3 - 4,2 + 00 - 6,4 - 0,3 - 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 + 0.1 Febr.
- 0,3 - 0,5 + 0,2 - 1,4 - 03 - 4,8 + 0,3 - 0,0 + 0,3 - 51 - 00 Marz

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 477,2 146,1 128,3 98,0 140,4 55,9 55,6 186,3
2022 1Vj. 3204,0 1613,7 1701,0 13919 309,0 1742,4 485,1 150,9 134,3 101,3 145,3 56,3 54,9 193,2
2\Vj. 32687 1636,4 1731,4 14128 318,5 1784,8 494,5 160,2 132,6 104,4 153,4 57,0 56,4 200,2
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 18723 512,9 162,8 137,8 110,9 157,7 56,1 63,1 222,8
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 1Vj. 254,0 - 7,0 - 7,0 2241 4,5 36,5 14,0 19,5 39,3 3,6 41 38,0
2Vj. 270,5 - 7,0 - 7,0 239,5 4,6 44,7 11,6 20,1 42,2 3,9 43 42,2
3Vj. 292,2 - 7,4 - 7,4 260,7 4,9 46,2 24,4 21,1 45,3 3,6 4,2 42,2
4Vj. 279,4 - 7.4 - 7.4 248,9 5,0 41,6 121 20,8 44,7 33 3,8 49,8
2023 1Vj. 284,7 - 7,6 - 7,6 253,9 53 43,4 8,1 21,9 46,8 3,4 37 54,0
Mittelfristige Kredite
2021 314,5 - 40,5 - 40,5 239,5 20,6 28,3 5.4 19,3 20,8 43 12,3 52,0
2022 1Vj. 316,1 - 40,8 - 40,8 242,2 21,0 28,9 5.6 20,0 22,0 4,2 11,7 53,1
2Vj. 322,2 - 42,0 - 42,0 249,2 22,2 29,1 5.8 21,0 22,3 43 13,3 53,7
3Vj. 339,5 - 43,2 - 43,2 265,9 23,1 30,5 6,0 21,6 23,4 43 22,2 54,4
4Vvij. 348,7 - 43,4 - 43,4 275,8 23,5 31,2 6,5 22,2 24,3 4,1 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
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 1Vj. 2633,9 16137 1653,1 1391,9 261,2 1276,0 459,6 85,5 114,8 61,8 84,0 48,4 39,2 102,1
2Vj. 26759 1636,4 1682,3 1412,8 269,5 1296,0 467,7 86,5 115,2 63,4 88,9 48,8 38,8 104,4
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
4Vij. 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. 2746,5 1687,3 17286 14573 271,3 1335,0 483,9 86,9 120,5 66,6 86,1 48,6 38,4 109,5
Kredite insgesamt Veranderungen im Vierteljahr
2022 1Vj. + 57,9 + 17,9 + 220 + 166 + 53 + 42,0 + 70 + 48| + 63 + 32 + 47 + 04| - 11 + 89
2Vj. + 65,0 + 22,2 + 299 + 20,5 + 94| + 427 + 91 + 94| - 17 + 32 + 82 + 07 + 15 + 71
3Vj. + 79,0 + 234 + 26,9 + 20,5 + 64| + 585 + 86 + 25 + 14,9 + 27 + 96| - 01 + 85 + 20
4Vvij. + 16,5 + 17,2 + 154 + 148| + 06 + 89 + 59| - 32 - 99 + 140 - 27 - 06| + 03 + 10,2
2023 1Vj. + 204 + 11 + 48| + 85 - 37 + 19,9 + 34 + 28| + 02 + 21 + 25 - 02 - 21 + 10,6
Kurzfristige Kredite
2022 1Vj. + 23,5 - + 01 - + 01 + 22,7 + 01 + 49 + 49 + 16 + 29 + 03 + 02 + 44
2Vj. + 16,6 -1 + 00 -1 + 00 + 1541 + 01 + 82 - 24| + 06 + 29 + 03 + 02 + 42
3Vj. + 20,2 -1 + 03 -1 + 03 + 19,8 + 03 + 07 + 128 + 09 + 28] - 03 - 02 + 01
4Vij. - 11,8 -1 - 00 -1 - 00} - 108 + 01 - 43 - 123 - 03 - 05 - 03 - 03 + 78
2023 1Vj. + 46 -1 + 02 -1 + 02 + 45 + 03 + 18| - 40 + 11 + 21 + 02 - 01 + 39
Mittelfristige Kredite
2022 1Vj. + 1,7 - + 03 - + 0,3 + 2,7 + 04 + 05 + 03 + 0,7 + 1,2 - 00 - 07 + 1.2
2\Vj. + 64 - + 12 - + 1.2 + 73 + 12 + 02 + 0.2 + 10 + 03 + 01 + 16 + 09
3V;j. + 16,1 - + 09 - + 09 + 16,1 + 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. + 6,1 - - 05 - - 05 + 77 + 03 + 12 + 27 + 0.2 + 05 - 01 - 20 + 3,0
Langfristige Kredite
2022 1Vj. + 32,7 + 17,9 + 215 + 16,6 + 49 + 16,5 + 65 - 07 + 11 + 09 + 07 + 01 - 06 + 34
2Vj. + 42,0 + 22,2 + 28,7 + 20,5 + 81 + 19,9 + 79 + 1,0 + 04 + 15 + 49 + 03 - 03 + 21
3V;j. + 42,7 + 234 + 25,7 + 20,5 + 52 + 22,6 + 74 + 03 + 19 + 1,3 + 57 + 03 - 02 + 1.2
4Vj. + 19,0 + 17,2 + 153 + 14,8 + 05 + 97 + 53 + 03 + 1,9 + 11 - 3,1 - 01 - 02 + 05
2023 1Vj. + 98 + 111 + 5,0 + 85 - 34 + 78 + 28 - 03 + 15 + 08 - 01 - 03 - 00 + 3,7

* 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-
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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
906,2 315,6 66,2 209,8 489,1 49,1 1444,9 12114 2335 184,4 71 16,8 4,4 | 2022 1Vj.
920,4 322,8 68,0 211,5 494,9 49,4 1467,0 12324 234,6 184,6 73 16,9 4,5 2Vj.
939,6 3291 71,2 215,5 500,0 54,1 1488,6 1250,6 238,0 187,3 7,5 17,1 46 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.
961,1 336,3 78,6 220,4 503,4 54,2 1496,2 12614 234,7 185,5 73 17,5 4,7 | 2023 1Vj.
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
69,2 15,3 14,0 10,5 20,3 4,4 29,2 2,5 26,7 1,6 71 0,7 0,0 | 2022 1Vj.
70,5 15,9 13,7 11 20,8 4,5 30,3 2,5 27,9 1,7 73 0,7 0,0 2Vj.
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 3Vj.
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 73 0,6 —-| 2023 1v;j.
Mittelfristige Kredite
97,0 231 15,2 271 30,0 33 74,4 19,8 54,6 50,6 - 0,6 0,1 | 2021
96,8 22,8 15,5 27,2 30,0 3,2 73,4 19,7 53,7 49,6 - 0,5 0,1 | 2022 1Vj.
99,8 24,1 171 26,6 29,9 3,2 72,5 19,8 52,7 48,6 - 0,5 0,1 2Vj.
103,6 25,2 17,7 27,5 30,4 6,4 73,0 20,1 52,9 48,7 - 0,5 0,1 3Vj.
108,2 25,4 201 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.
Langfristige Kredite
728,4 2711 35,6 170,8 4341 41,3 13263 11743 152,0 1321 - 15,6 4,3 | 2021
740,2 277,5 36,8 1721 438,8 41,4 1342,3 1189,2 1531 133,2 - 15,6 4,4 | 2022 1Vj.
750,0 282,8 37,3 173,8 444,2 41,7 1364,2 12101 154,1 134,4 - 15,7 4,4 2Vj.
762,2 288,0 38,5 176,7 448,7 42,5 1384,8 1228,0 156,7 137,0 - 15,9 4,5 3Vj.
776,2 292,6 44,2 179,0 4511 42,6 13935 12379 155,6 136,2 - 16,1 4,6 4Vj.
7783 294,6 42,4 179,7 4521 42,5 1395,1 1240,1 155,1 136,1 - 16,4 4,6 | 2023 1Vj.
Veranderungen im Vierteljahr Kredite insgesamt
+ 14,9 + 6,7 + 2,4 + 1,7 + 5,0 + 0,7 + 158 + 149 + 0,9 + 0,5 + 0,2 + 0,1 + 0,0 | 2022 1Vj.
+ 144 + 7,4 + 1,6 + 1,8 + 58 + 0,4 + 22,2 + 20,8 + 1,4 + 0,4 + 0,3 + 0,1 + 0,0 2Vj.
+ 183 + 6,2 + 3,1 + 3,9 + 4,3 + 0,2 + 204 + 18,2 + 21 + 1,5 + 0,1 + 0,2 + 0,1 3V,
+ 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.
+ 4,0 + 25 - 1,4 + 2,2 + 1,5 + 0,2 + 0,4 + 1,3 - , - 0,8 + 0,3 + 0,1 + 0,1 | 2023 1Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 3,6 + 0,8 + 0,9 + 0,5 + 0,6 + 0,7 + 0,6 + 0,0 + 0,6 + ,2 + 0,2 + 0,1 + 0,0 | 2022 1Vj.
+ 1,4 + 0,6 - 0,3 + 0,6 + 0,4 + 0,1 + 11 - 0,1 + 1,2 + 0,1 + 0,3 + 0,0 - 0,0 2Vj.
+ 3,1 - 0,0 + 1,3 + 0,1 - 0,1 - 0,1 + 0,5 + 0,0 + 0,4 + 0,0 + 0,1 - 0,1 - 3V,
- 06| + 0,2 + 0,7 - 0,3 - 0,1 - 0,2 - 09| - 0,1 - 08| - 00| - 04| - 0,1 - 0,0 4Vj.
- 0, + 04| - 0,7 + 0,7 + 0,5 + 0,3 + 0,1 - 0,0 + 0,1 + 0,0 + 03 + 0,0 —-| 2023 1v;j.
Mittelfristige Kredite
- 0,3 - 0,3 + 0,2 + 0,1 - 0,1 - 0.1 - 100 - 0,1 - 91 - .9 -1 - 0,1 - 0,0 | 2022 1Vj.
+ 30| + 1,3 + 16 - 06| - 0,1 - 00| - 0,9 + 0,1 - 100 - 11 - + 00| - 0,0 2Vj.
+ 3,2 + 100 + 06| + 0,9 + 0,1 + 00| - 0,1 - 00| - 0,1 - 0,2 - + 00| + 0,0 3Vj.
+ 4,6 + 0,1 + 2,4 + 0,8 + 0,1 + 0,1 - 0,7 - 0,3 - 4 - 0,6 - + 0,0 - 0,0 4Vj.
+ 2,1 - 0,1 + 13 + 0,7 + 0,2 - 0,1 - 16 - 08| - 08| - 0,7 -1 - 0,0 —-| 2023 1vj.
Langfristige Kredite
+ 11,5 + 6,3 + 1,2 + 1,1 + 4,5 + 0.1 + 16,2 + 150 + 1,2 + 13 -1 + 00| + 0,0 | 2022 1Vj.
+ 10,0 + 55 + 0,3 + 1,8 + 54 + 0,3 + 22,0 + 208 + 1.3 + 1.4 - + 0,1 + 0,1 2Vj.
+ 12,0 + 52 + 1,2 + 2,9 + 4,3 + 0,3 + 200 + 182 + 1,7 + 1,7 - + 0,2 + 0,1 3Vj.
+ 9,3 + 4,6 + , + 1,9 + 2,1 + 0,1 + 9,1 + 9,9 - 0,9 - 0,7 - + 0,2 + 0,1 4Vj.
+ 2,5 + 2,2 - 20| + 0,8 + 09| - 0.1 + 1,9 + 2,2 - 0,2 - 0,1 - + 0,1 + 0,1 | 2023 1Vj.
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Treuhandkredite. Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewéhrt worden sind.

2 Einschl. Einzelkaufleute. 3 Ohne Hypothekarkredite und ohne Kredite fir den
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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 25130 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 27206 873,5 314,8 558,7 50,5 508,2 533,2 34,6 35,9 18,5 3,9
2022 April 4 .046,7 2705,6 759,4 189,8 569,6 50,1 519,5 557,9 23,8 33,8 17,3 1.1
Mai 4056,8 27243 752,1 183,3 568,7 51,2 517,5 556,6 23,8 33,6 171 0,8
Juni 4051,8 27144 758,8 194,7 564,1 49,0 515,1 554,8 23,8 33,4 17,2 0,7
Juli 4 086,4 2729,0 780,4 213,7 566,7 50,9 515,8 553,0 241 33,0 17,3 1.2
Aug. 41343 2766,8 792,0 226,8 565,1 50,4 514,7 550,6 25,0 33,0 17,5 1,4
Sept. 4149,9 2755,6 823,1 263,8 559,3 45,5 513,8 545,2 25,9 33,2 18,3 1,0
Okt. 4168,4 27487 849,3 290,1 559,3 45,6 513,7 542,2 28,1 33,6 18,3 1.6
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 2720,6 873,5 314,8 558,7 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. 4197,1 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
Veranderungen *
2021 + 95,3 + 1443 - 46,2 - 27,3 - 189 + 1,5 - 20,5 + 0,7 - 3,5 - 0,2 + 2,7 + 1,2
2022 + 191,8 + 658 + 1434 + 152,55 - 9.1 + 0,6 - 9,7 - 275 + 101 + 1,7 + 1,2 + 2,6
2022 April + 13,0 + 9,5 + 4,2 + 6,4 - 2,2 + 0,8 - 3,0 - 0,6 - 0,1 + 0,0 + 0,1 - 0,5
Mai + 10,1 + 18,8 - 7.3 - 6,5 - 0,9 + 1.1 - 2,0 - 1.3 + 0,0 - 0,2 - 0,1 - 0,2
Juni - 5,0 - 9,9 + 6,7 + 11,3 - 4,6 - 2,2 - 2,5 - 1,8 - 0,0 - 0,1 + 0,1 - 0,1
Juli + 33,5 + 14,3 + 20,7 + 18,5 + 2,2 + 1,6 + 0,6 - 1,8 + 0,3 - 0,5 + 0,1 + 0,5
Aug. + 481 + 378 + 11,8 + 131 - 1, - 0,4 - 0,9 - 2,4 + 0,9 + 0,0 + 0,2 + 0,2
Sept. + 15,6 - 11,4 + 313 + 370 - 57 - 4,9 - 0,8 - 53 + 0,9 + 0,2 + 0,8 - 0,4
Okt. + 17,4 - 8,0 + 262 + 263 - 0,1 + 0,0 - 0,1 - 3,1 + 2,2 + 0,4 + 0,0 + 0,5
Nov. + 45,3 + 20,9 + 26,3 + 18,7 + 7,7 + 1,3 + 6,4 - 53 + 34 + 1,3 + 0,1 + 29
Dez. - 434 - 471 + 4,2 + 52 - 1,0 + 3,7 - 4,7 - 3,7 + 3,2 + 1.1 + 0,0 - 0,6
2023 Jan. + 376 - 2,9 + 40,0 + 364 + 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
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 April 243,7 86,2 151,8 70,8 80,9 25,0 55,9 2,4 3.4 25,6 2,0 -
Mai 255,6 91,4 158,4 76,1 82,2 25,9 56,3 2,4 3.4 25,6 2,0 -
Juni 254,9 84,8 164,2 84,6 79,7 23,3 56,3 2,4 3,5 25,4 2,0 -
Juli 258,3 78,0 174,5 93,0 81,5 24,6 57,0 2,4 3.4 25,4 1.9 -
Aug. 272,6 89,1 177,8 96,2 81,5 24,8 56,7 2,4 34 25,5 1,9 -
Sept. 273,0 86,6 180,6 104,6 76,0 20,0 56,1 2,3 3,5 25,7 1.9 -
Okt. 271,2 86,8 178,6 101,2 77.4 19,6 57,8 2,3 3,5 25,7 1.9 -
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 87,6 239 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
Veranderungen *
2021 - 17,9 + 3,4 - 20,8 - 17,7 - 3,0 + 2,9 - 6,0 - 0,2 - 0,4 + 0,4 - 0,0 + 1,0
2022 + 69,1 + 0,2 + 692 + 64,7 + 4,5 - 0,9 + 5,4 - 0,6 + 0,3 + 1,5 - 0,1 + 1.4
2022 April + 2,7 + 1,0 + 1,7 + 11 + 0,6 + 0,6 - 0,0 - 0,0 + 0,0 + 0,1 + 0,0 -
Mai + 11,5 + 52 + 6,2 + 52 + 1,0 + 0,9 + 0,1 - 0,0 + 0,1 - 0,0 - 0,0 -
Juni - 0,7 - 6,6 + 59 + 8,5 - 2,6 - 2,6 - 0,0 - 0,0 + 0,0 - 0,2 - 0,0 -
Juli + 3,5 - 6,7 + 10,3 + 8,4 + 1.9 + 1,2 + 0,6 - 0,0 - 0,1 - 0,0 - 0,1 -
Aug. + 14,3 + 11,1 + 3,2 + 3,2 - 0,0 + 0,2 - 0,3 - 0,0 + 0,0 + 0,1 + 0,0 -
Sept. + 0,4 - 2,4 + 2,8 + 83 - 5,5 - 4,9 - 0,6 - 0,0 + 0,1 + 0,2 - 0,0 -
Okt. - 1.9 + 0,2 - 2,1 - 3,4 + 1.3 - 0,4 + 1.7 - 0,1 + 0,1 + 0,0 + 0,0 -
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 + 2,4 - 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 + 11
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
Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche 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 25722 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
3802,9 26194 607,6 119,0 488,6 25,1 463,6 555,5 20,4 8,2 15,2 11
3801,2 26329 593,7 107,2 486,5 25,3 461,2 554,2 20,4 8,0 15,1 0,8
3796,9 2629,7 594,5 110,1 484,4 25,6 458,8 552,4 20,3 8,0 15,2 0,7
38281 26509 605,9 120,7 485,2 26,3 458,9 550,6 20,7 7.6 15,4 1,2
38617 26777 614,2 130,6 483,6 25,6 458,0 548,2 21,6 7.5 15,6 1.4
3876,9 2669,0 642,5 159,2 483,3 25,5 457,7 542,9 22,5 7.5 16,3 1.0
3897,2 26619 670,8 188,9 481,9 25,9 455,9 539,9 24,6 7.9 16,4 1.6
3901,1 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
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 - 13,6 + 1.4 - 151 - 27,0 + 9,8 + 0,2 + 1.3 + 1.3
+ 10,3 + 8,5 + 2,5 + 5,3 - 2,8 + 0,2 - 3,0 - 0,6 - 0,1 - 0,1 + 0,1 - 0,5
- 1.4 + 13,5 - 13,6 - 11,7 - 1.9 + 0,2 - 2,1 - 1.3 - 0,0 - 0,2 - 0,1 - 0,2
- 4,2 - 3,2 + 0,8 + 2,9 - 2,1 + 0,4 - 2,4 - 1,8 - 0,0 + 0,0 + 0,1 - 0,1
+ 30,0 + 21,0 + 10,4 + 10,1 + 0,3 + 0,4 - 0,1 - 1,8 + 0,4 - 0,5 + 0,2 + 0,5
+ 338 + 26,7 + 8,6 + 9,8 - 1.2 - 0,6 - 0,6 - 2,4 + 0,9 - 0,1 + 0,2 + 0,2
+ 15,1 - 8,9 + 28,5 + 287 - 0,2 - 0,0 - 0,2 - 53 + 0,9 + 0,0 + 0,8 - 0,4
+ 19,2 - 8,2 + 28,3 + 297 - 1.4 + 0,4 - 1.8 - 3,0 + 2,1 + 0,4 + 0,0 + 0,5
+ 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 - 3,6 + 3,2 + 0,3 + 0,0 - 0,6
+ 17,9 - 14,9 + 32,3 + 287 + 3,6 + 1.7 + 1.9 - 53 + 5,8 + 0,8 + 0,1 + 0,3
- 20,8 - 41,9 + 22,8 + 21,4 + 1,4 + 1,3 + 0,1 - 6,6 + 49 + 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
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
1116,1 7191 381,7 89,2 292,5 15,0 277,5 5,8 9,4 2,3 9,7 0,1
1142,7 765,1 364,3 87,4 276,9 15,8 261,1 5,3 8,0 2,3 12,2 0,3
11935 783,4 3971 140,8 256,3 16,8 239,5 4,4 8,6 1.9 13,5 1,5
1165,3 792,4 360,0 88,0 272,0 16,0 256,1 5,2 7,7 2,3 12,4 11
1165,6 806,0 346,7 76,4 270,4 16,3 254,1 51 7.7 2,3 12,3 0,8
11589 798,2 347,9 78,6 269,3 16,9 252,3 5,1 7.7 2,3 12,4 0,7
1168,8 797,0 358,8 88,5 270,3 17,5 252,8 51 7.9 1,9 12,5 1,2
1205,4 826,9 365,4 96,1 269,3 16,8 252,4 51 8,0 1.9 12,6 1.4
1215,7 815,8 386,8 17,9 268,9 16,6 252,3 5,0 8,1 1.9 13,4 1,0
12328 809,3 410,4 143,0 267,4 16,7 250,7 4,9 8,2 1.9 13,3 1.6
1223,9 805,3 405,5 1441 261,4 16,2 245,1 4,7 8,4 19 13,3 2,1
11935 783,4 3971 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
1189,9 7473 429,1 174,0 255,2 16,7 2384 4,1 9,3 1.9 13,6 2,2
Veranderungen *
+ 28,5 + 47,1 - 16,8 - 1,2 - 157 + 0,5 - 16,2 - 0,5 - 1,3 + 0,0 + 2,6 + 0,2
+ 56,2 + 17,7 + 38,8 + 52,1 - 133 + 1,0 - 143 - 0,9 + 0,6 - 0,5 + 1,0 + 1.3
- 6,6 - 9,6 + 3,2 + 5,4 - 2,2 + 0,4 - 2,6 - 0,0 - 0,1 + 0,0 + 0,1 - 0,5
- 0,5 + 12,6 - 13,0 - 11,7 - 1.4 + 0,3 - 1,7 - 0,0 + 0,0 - 0,0 - 0,1 - 0,2
- 6,7 - 7.8 + 1,2 + 2,2 - 1.1 + 0,6 - 1,7 - 0,0 - 0,0 + 0,1 + 0,1 - 0,1
+ 8,8 - 1.4 + 10,0 + 9,3 + 0,7 + 0,4 + 0,3 + 0,0 + 0,2 - 0,4 + 0,2 + 0,5
+ 36,6 + 299 + 6,6 + 7,6 - 1,0 - 0,7 - 0,4 - 0,0 + 0,2 - 0,0 + 0,1 + 0,2
+ 10,2 - 11,4 + 21,6 + 218 - 0,2 - 0,2 - 0,0 - 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,7 - 0,4
+ 16,0 - 7,6 + 23,6 + 251 - 1.5 + 0,1 - 1,5 - 0,1 + 0,1 + 0,0 - 0,0 + 0,5
- 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
+ 265 + 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 + 51 + 6,9 - 1.8 - 0,2 - 1.6 - 0,1 + 0,2 - 0,0 - 0,0 + 0,5

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 borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.
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IV. Banken

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 1672,7 2911 12154 166,2 411 258,6 2451 19,3 190,5 35,2
2021 26236 18071 1762,4 308,6 12884 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
2022 Okt. 2 664,4 1852,6 1807,1 3171 1329,7 160,3 45,5 260,4 246,5 23,1 188,8 34,6
Nov. 26772 1856,7 18123 312,1 1340,3 159,9 44,4 271,0 256,9 27,4 194,4 35,1
Dez. 2688,7 1854,7 1.809,9 307,3 1342,5 160,1 44,8 284,8 268,7 31,2 200,5 37,1
2023 Jan. 2680,0 18358 1791,8 305,3 13294 157,1 44,0 299,5 282,9 34,5 210,1 38,3
Febr. 2680,1 18249 1780,9 300,0 13253 155,6 44,0 312,6 295,4 38,1 218,1 39,2
Marz 2 668,6 1799,9 1754,4 290,0 13109 153,5 45,5 328,5 309,7 42,2 227,2 40,2
Veranderungen *
2021 + 84,7 + 93,8 + 90,3 + 173 + 73,7 - 06 + 35 - 8,6 - 7,2 - 11 - 47 - 13
2022 + 66,5 + 48,0 + 47,8 - 1,5 + 541 - 47 + 01 + 354 + 314 + 129 + 17,2 + 1,2
2022 Okt. + 3,2 - 0,6 + 1,5 + 2,9 - 0,3 - 1,2 - 21 + 4,7 + 4,5 + 1.3 + 3,0 + 0,2
Nov. + 12,8 + 4,0 + 52 - 5,0 + 10,6 - 04 - 11 + 10,6 + 10,5 + 4.3 + 57 + 05
Dez. + 11,6 - 2,0 - 2,4 - 4,9 + 2,3 + 03 + 04 + 13,8 + 11,9 + 3,8 + 6,8 + 13
2023 Jan. - 8,6 - 239 - 231 - 1.9 - 181 - 30 - 08 + 149 + 14,2 + 34 + 96 + 1.2
Febr. + 0,1 - 109 - 109 - 53 - 41 - 15 - 00 + 13,1 + 125 + 36 + 80 + 09
Marz - 141 - 268 - 263 - 104 - 144 - 1,5 - 05 + 152 + 141 + 40 + 91 + 1,0
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. trachten. Anderungen durch nachtrégliche 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 (MFIs) 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 11,3 46,5 21,2 11,4 13,2 0,7 141
2021 210,1 43,5 4,2 3,2 36,0 0,1 11,7 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
2022 Okt. 271,2 44,9 6,2 8,5 30,2 0,1 11,5 67,2 19,4 36,8 10,5 0,5 14,2
Nov. 304,5 711 14,6 21,3 35,1 0,1 11,5 63,3 24,0 28,5 10,4 0,5 15,0
Dez. 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 Jan. 299,4 73,8 15,5 23,7 34,6 0,0 11,4 65,6 22,2 31,3 11,6 0,5 16,1
Febr. 317,8 82,5 16,4 29,5 36,6 0,0 11,4 70,3 24,2 34,2 11,4 0,5 16,1
Mérz 308,9 733 13,4 23,3 36,6 0,0 11,4 67,7 22,7 33,5 111 0,5 15,4
Veranderungen *
2021 - 17,9 - 50 - 05 - 41 - 04 + 0,0 + 03 + 10 + 0,6 + 23 - 18 - 01 + 0,0
2022 + 69,1 + 23,0 + 35 + 209 - 14 - 00 - 03 + 64 - 46 + 11,3 - 03 - 01 + 1,8
2022 Okt. - 1.9 + 1,6 - 06 + 02 + 20 - 00 - 00 - 40 - 00 - 37 - 02 - 00 + 0,0
Nov. + 33,0 + 258 + 82 + 12,7 + 49 - - 00 - 38 + 4,6 - 83 - 01 + 00 + 08
Dez. - 247 - 43 - 67 + 29 - 05 - 00 - 02 - 96 - 68 - 33 + 06 - 00 + 09
2023 Jan. + 19,7 + 69 + 7,5 - 06 - 0,0 - 00 + 0,0 + 11,9 + 5,1 + 6,1 + 0,7 + 0,0 + 0,1
Febr. + 18,3 + 87 + 09 + 58 + 2,0 0,0 + 0,0 + 47 + 2,0 + 29 - 02 - 00 + 0,0
Marz - 89 - 92 - 30 - 62 - 00 - 00 + 0,0 - 25 - 14 - 07 - 04 - 00 - 00
* 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 flr 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
139 45,9 214,5 9,3 205,2 535,1 529,5 55 16,3 59 3,0 — | 2022 Okt.
14,1 55,9 215,1 9,8 205,3 530,1 524,8 53 19,4 6,4 3,1 - Nov.
16,0 67,2 217,5 10,6 206,9 526,8 521,8 51 22,4 6,8 3,1 - Dez.
16,6 80,0 219,5 12,0 207,5 516,6 511,7 4,9 28,1 7,4 3,2 —| 2023 Jan.
17,2 91,4 2213 13,3 207,9 510,0 505,2 4,8 32,6 7.8 3,2 - Febr.
18,8 104,5 2241 15,5 208,5 501,5 496,9 4,6 38,6 7.8 33 - Marz
Veranderungen
- 1,4 - 8,4 0,2 - 19 + 1,6 + 1,4 + 1,5 - 01 - 1.9 - 06 + 0,2 - 2021
+ 4,0 + 35,7 - 0,3 + 05 - 0,8 - 261 - 25,0 - 11 + 9,2 + 07 + 0,3 - | 2022
+ 0,2 + 4,6 + 0,1 + 03 - 0,3 2,9 2,8 - 01 + 2,0 + 03 + 0,0 — | 2022 Okt.
+ 0,2 + 10,0 + 0,7 + 05 + 0,1 - 5,0 - 4,7 - 03 + 3,1 + 04 + 0,1 - Nov.
+ 1,9 + 11,3 + 2,5 + 08 + 1,7 - 3,2 - 3,1 - 02 + 3,0 + 04 + 0,0 - Dez.
+ 0,7 + 12,8 + , + 14 + 0,6 - 53 - 50 - 02 + 57 + 07 + 01 —| 2023 Jan.
+ 0,6 + 11,3 + 1.8 + 14 + 0,4 - 6,6 - 6,5 - 01 + 4,5 + 03 + 00 - Febr.
+ 11 + 12,8 + 2,4 + 2.2 + 0,2 - 8,5 - 8,3 - 02 + 5,9 - 00 + 0,0 - Mérz

4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen.
5 In den Termineinlagen enthalten.

Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei-
nen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Entschadi-

gungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermdgen, Fonds "Deutsche Einheit”,

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 8.3 44,9 25,5 0,6 - | 2022
70,1 42,7 9,6 13,3 4,5 0,0 89,0 18,6 46,3 23,4 0,7 — | 2022 Okt.
75,4 46,1 11,3 13,6 4,5 0,0 94,6 21,4 48,6 24,0 0,6 - Nov.
80,0 49,2 12,5 13,8 4,4 0,0 79,2 83 44,9 25,5 0,6 - Dez.
71,4 39,5 13,6 13,9 4,4 0,0 88,8 17.3 45,9 24,8 0,7 —| 2023 Jan.
76,6 42,9 15,4 14,0 4,3 0,0 88,5 17,9 44,3 25,7 0,7 - Febr.
73,9 39,1 16,6 14,0 4,2 0,0 94,0 17,4 50,5 25,4 0,7 - Marz
Veranderungen *
+ 2,8 + 5,6 - 2,0 - 0,2 - 0,5 - - 16,8 - 2,2 - 13,9 - 0,6 + 0,1 - | 2021
+ 10,2 + 0,9 + 7.9 + 1.3 + 0,1 - + 29,6 + 0,3 + 245 + 4,9 - 0,2 - | 2022
- 2,0 - 2,3 + 0,1 + 0,2 + 0,0 - + 2,5 + 3,1 + 0,0 - 0,6 - 0,0 — | 2022 Okt.
+ 5,4 + 3,5 + 1,7 + 0,1 + 0,0 - + 5,6 + 2,8 + 2,3 + 0,7 - 0,1 - Nov.
+ 4,5 + 3,1 + 1.3 + 0,2 - 0,1 - - 15,4 - 131 - 3,7 + 1.5 - 0,0 - Dez.
- 8,7 - 9,7 + 1.1 + 0,0 - 0,0 - + 9,5 + 9,1 + , - 0,6 + 0,0 —| 2023 Jan.
+ 5,2 + 3,4 + 1,8 + 0,1 - 0,1 - - 0,3 + 0,5 - 1,6 + 0,8 - 0,0 - Febr.
- 2,6 - 3,8 + 1,2 + 0,1 - 0,1 - + 5,4 - 0,5 + 6,2 - 0,3 + 0,0 - Marz

Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen Inhaber-
schuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe
auch Anm. 3.
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Zeit

2020
2021
2022

2022 Nov.
Dez.

2023 Jan.
Febr.
Marz

2021
2022

2022 Nov.
Dez.
2023 Jan.

Febr.
Marz

Zeit

2020
2021
2022

2022 Nov.
Dez.
2023 Jan.

Febr.
Mérz

2021
2022

2022 Nov.
Dez.

2023 Jan.
Febr.
Marz

IV. Banken

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

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger | Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- 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 59 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
542,2 536,9 514,4 250,4 22,5 13,8 53 4,9 0,1 31,7 31,5 20,4 0,2
538,5 533,2 510,3 254,2 22,9 14,2 53 4.8 0,7 34,9 34,6 20,8 0,2
527,9 522,7 498,8 2371 23,9 15,5 5.2 4,7 0.1 40,9 40,6 21,5 0,3
521,1 516,0 490,9 233,4 25,1 16,7 51 4,6 0,1 45,8 45,5 22,1 0,3
512,3 507,2 480,6 229,4 26,7 18,4 5,0 4,5 0,1 52,1 51,7 22,9 0,4
Veranderungen *
+ 03 + 07 + 39 - 185 - 32 - 32 - 04 -03 - 52 - 35 - 23 - 17
- 28,1 - 275 - 264 - 146 - 12 - 06 - 06 - 06 + 10,2 + 101 + 13 + 01
- 54 - 53 - 54 - 20 + 0,2 + 0,2 - 01 - 01 + 3,4 + 34 + 0,6 + 0,0
- 37 - 37 - 41 + 3,9 + 04 + 04 - 0,1 - 01 + 3,2 + 3,2 + 04 + 0,0
- 56 - 55 - 65 - 126 + 1,0 + 1,2 - 01 - 0,1 + 6,0 + 60 + 07 + 00
- 68 - 67 - 79 - 38 + 1,2 + 13 - 01 - 01 + 49 + 48 + 06 + 00
- 88 - 87 - 10,3 - 39 + 16 + 17 - 0,1 - 0,1 + 6,3 + 62 + 08 + 00
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber die

Die Ergebnisse fir 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- borsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- | verschrei-
gesamt hen 1) hen 12 |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 1.1 0,9 34,8 0,4
1173,6 106,8 13,5 331,4 98,7 106,8 1.9 18,0 4,5 10488 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
12538 93,6 14,8 323,5 95,9 105,3 1.7 26,4 3,7 1122,0 0,9 0,8 38,1 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
1249,7 91,3 15,6 305,4 89,9 101,3 1,3 28,4 3,5 1120,0 0,9 0,8 37,8 0,1
1258,2 94,2 14,2 300,3 84,7 98,4 1.4 31,9 3,6 11279 0,9 0,8 38,0 0,1
12747 86,0 14,3 300,0 95,3 111,6 1.4 34,2 3,6 11289 0,8 0,8 37,7 0,1
Veranderungen *
+ 54,0 - 10,3 + 08 + 17,6 + 94 + 12,6 + 0,4 - 59 + 13 + 473 + 0,4 + 03 - 02 - 03
+ 59,1 - 12,7 + 11 - 23,6 - 99 - 83 - 0,5 + 85 - 11 + 58,9 - 0,1 + 0,1 + 3,5 -
- 80 - 19 - 07 - 123 - 63 - 62 - 0,1 + 13 - 02 - 31 + 0,0 - 00 + 0,0 -
- 2272 - 07 + 0,2 - 15,6 - 73 - 68 - 0,3 + 02 - 03 - 15,6 - 0,1 - 0,1 -03 -
+ 182 - 16 + 06 - 24 + 1,3 + 28 - 0,1 + 19 + 0,1 + 13,6 + 0,0 + 0,1 - 00 -
+ 85 + 3,0 - 02 - 51 - 65 - 29 + 0,0 + 34 + 0,1 + 79 + 0,0 + 0,0 + 0,3 -
+ 16,5 - 82 + 0,1 - 03 + 10,6 + 13,2 + 0,0 + 23 + 0,0 + 10 - 00 + 0,0 -03 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen 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
18 260,0 31,2 0,0 15,3 11,4 134,8 40,5 22,8 2,4 35,6 185,6 9,6 5,6 12,4 9,1
18 260,7 31,6 0,0 15,5 11,7 134,8 40,3 22,8 2,3 35,7 185,6 9,7 6,1 12,4 8,8
18 260,6 30,8 0,0 15,5 12,0 135,1 40,4 22,8 2,0 35,5 185,4 10,1 6,1 12,6 9,5
Private Bausparkassen
10 183,3 16,5 0,0 7.7 8,2 104,8 34,5 9,2 1.4 32,9 120,0 9,2 5,6 8,5 6,0
10 184,0 17,0 0,0 7.8 83 104,8 34,3 9,2 , 33,1 119,9 9,3 6,1 8,5 6,1
. 10 183,8 16,3 0,0 7.9 8,5 105,0 34,4 9,2 1.1 32,8 119,6 9.8 6,1 8,7 6,4
Offentliche Bausparkassen
8 76,6 14,7 0,0 7.7 3,2 30,0 6,1 13,6 1,0 2,7 65,6 0,3 - 3,9 3,1
8 76,7 14,6 0,0 7.7 33 30,0 6,0 13,6 1,0 2,6 65,7 0,3 - 3,9 2,7
8 76,7 14,5 0,0 7.6 3,5 30,1 6,1 13,6 1,0 2,6 65,8 0,3 - 3,9 3,1
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
2,5 0,0 0,6 3,5 2,8 3,7 1,7 0,3 0,6 0,4 1.3 15,8 6,7 0,4 0,0
2,3 0,1 0,5 4,0 3,1 3,8 2,0 0,3 0,5 0,3 1,2 15,5 6,9 04 0,0
2,3 0,1 0,6 4,6 3,4 4,5 2,3 0,4 0,7 0,3 1,5 15,2 6,9 0,4 0,0
Private Bausparkassen
1,6 0,0 0,3 2,5 2,0 2,7 1.3 0,3 0,4 0,3 1,0 11,0 3,7 0,3 0,0
1,5 0,0 0,3 2,8 2,1 2,9 1,5 0,2 0,4 0,3 1,0 10,6 3,7 0,3 0,0
. 1.5 0,1 0,3 3.4 2,4 3,3 1.7 0,3 0,4 0,3 1,2 10,4 3,7 0,3 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,2 1,0 0,8 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,3 4,8 3,1 0,1 0,0
0,8 0,0 0,2 1.2 1,0 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,3 4,9 3,2 0,1 0,0
0,8 0,0 0,3 1,3 1,0 1,2 0,6 0,1 0,2 0,1 0,3 4,8 3,2 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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IV. Banken

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 Mai 50 208 1759,2 551,2 537,3 369,0 168,3 13,9 554,0 477,6 13,1 464,5 76,4 653,9 514,9
Juni 51 211 1741,0 516,8 502,8 338,8 164,0 13,9 553,5 480,7 121 468,6 72,8 670,7 524,4
Juli 52 211 1688,6 503,1 488,6 327,5 161,1 14,5 555,8 484,9 11,0 474,0 70,8 629,7 454,0
Aug. 50 208 17353 497,8 483,0 328,4 154,6 14,8 569,2 497,0 11 485,9 72,2 668,3 503,1
Sept. 50 208 1889,5 536,3 522,4 354,4 168,0 13,9 563,5 488,9 10,6 478,3 74,6 789,8 632,4
Okt. 50 207 1873,5 533,0 519,9 359,7 160,2 131 562,1 487,8 11,2 476,5 74,4 778,4 625,8
Nov. 50 207 1757,8 511,2 498,6 347,3 151,3 12,6 548,7 475,2 10,5 464,7 73,6 697,9 526,6
Dez. 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
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
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 - 133 - 143 +17,8 | — 321 +1,0 + 6,7 + 17,5 - 32 + 20,6 -10,8 + 1081 + 103,0
2022 Juni + 1 + 3 - 19,9 - 36,9 - 36,9 -302| - 66 +0,0 - 84 - 40 - 10 - 31 - 44 + 15,1 + 7.4
Juli + 1 - - 534 - 159 - 16,5 -113| - 52 +0,5 - 48 - 20 - 12 - 08 - 27 - 420 - 719
Aug. -2 -3 + 51,8 - 66 - 69 + 09| - 78 +0,3 + 9,0 + 80 + 0,1 + 79 + 1,0 + 37,8 + 47,9
Sept. + 0 - +153,1 + 36,7 + 37,6 +260| + 11,6 -09 -11,9 - 13,7 - 05 - 13,2 + 1,8 + 1203 + 128,5
Okt. + 0 -1 - 15,2 - 16 - 08 + 53| - 61 -08 + 3,0 + 2,7 + 0,6 + 2,1 + 03 - 10,6 - 6,0
Nov. + 0 - -113,5 - 179 - 175 -124| - 50 -04 - 04 - 08 - 08 - 00 + 0,5 - 783 - 97,0
Dez. -3 -5 -131,0 - 46,9 - 48,7 -31,7| - 17,0 +1.8 -23,6 - 199 - 07 - 19,2 - 37 - 496 - 11,9
2023 Jan. + 0 -1 + 13,3 + 42,5 + 42,0 +305| + 115 +0,5 - 27 - 48 - 03 - 46 + 2,1 - 21,6 - 504
Febr. + 0 -1 + 24,5 - 11,7 - 124 - 83| - 41 +0,7 - 57 - 37 + 0,1 - 38 - 20 + 356 + 46,2
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 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
2022 Mai 12 35 256,5 48,5 43,6 19,6 241 4,9 147,7 123,9 13,2 110,8 23,8 60,2 0,0
Juni 12 35 258,0 50,3 44,6 21,5 23,1 57 148,9 125,1 131 112,0 23,8 58,8 0,0
Juli 11 34 256,6 47,8 42,1 19,7 22,4 57 150,6 126,0 13,0 113,0 24,7 58,2 0,0
Aug. 11 34 263,5 48,4 42,8 19,7 23,0 5,6 150,1 125,5 13,2 112,3 24,6 64,9 0,0
Sept. 11 33 260,5 53,0 47,9 20,8 271 52 149,3 126,0 13,1 112,9 233 58,2 0,0
Okt. 11 33 258,2 53,0 47,0 19,3 27,7 6,0 149,1 127,0 13,3 113,7 22,0 56,1 0,0
Nov. 11 33 258,2 58,1 49,5 19,4 30,1 8,6 148,4 127,0 13,4 113,6 21,4 51,7 0,0
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
Veranderungen *
2021 + 0 -1 + 12,0 + 3.8 + 2.8 + 34| - 05 +1,0 - 25 - 05 - 05 - 00 - 2,1 + 10,8 + 0,0
2022 -1 -3 + 65 + 8.2 + 5.2 - 02| + 56 +2,8 + 50 + 69 + 0,7 + 63 - 19 - 6,5 + 0,0
2022 Juni - - - 03 + 08 + 02 + 20| - 18 +0,6 + 03 + 03 - 00 + 03 + 0,0 - 1.4 + 0,0
Juli -1 -1 - 28 - 32 - 31 - 19| - 1.2 -0,1 + 1,0 + 0.2 - 0.2 + 03 + 0,8 - 0,6 + 0,0
Aug. - - + 59 + 0,2 + 0,3 + 0,1 + 0,2 -0,1 - 09 - 09 + 0,3 - 11 - 0,1 + 6,7 + 0,0
Sept. - -1 - 44 + 39 + 45 + 10| + 35 -0,6 - 15 - 02 - 0,1 - 01 - 13 - 6,7 + 0,0
Okt. - - - 12 + 06 - 04 - 150 + 11 +1,0 + 0,3 + 15 + 0,2 + 14 - 12 - 2,1 + 0,0
Nov. - - + 17 + 54 + 2,6 + 01| + 26 +2,8 + 0,7 + 14 + 0,1 + 1,2 - 07 - 4,4 + 00
Dez. - -1 + 0,2 + 4,1 + 3,0 + 12| + 18 +1,1 - 17 - 16 - 0.2 - 15 - 00 - 2,2 + 0,0
2023 Jan. - - - 27 - 10 - 1,7 - 06| - 12 +0,7 - 0,0 + 06 - 00 + 06 - 06 - 1,6 + 0,0
Febr. - - + 06 + 03 + 04 + 24| - 21 -0,1 + 0,2 + 0.2 + 0,2 + 00 - 00 + 0,1 + 00
* Ausland" umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Auslandstochter. grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet). Die Ergebnisse fir den

Statistisch bedingte Verdnderungen sind bei den Veranderungen ausgeschaltet. (Briiche jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
auf Grund von Veranderungen des Berichtskreises werden bei den Auslandstéchtern 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-

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
10591 633,0 437,3 195,7 426,1 10,5 8,7 1,7 415,6 90,4 52,9 556,8 512,4 | 2022 Mai
10358 630,0 447,9 182,1 405,8 10,7 8,9 1.8 395,1 84,1 53,4 567,7 521,9 Juni
1.045,4 634,6 458,7 175,9 410,8 10,6 8,8 1,8 400,2 81,3 53,9 507,9 452,6 Juli
1050,7 639,8 470,6 169,1 411,0 11,3 9,5 1,8 399,6 88,1 54,6 541,9 500,5 Aug.
10725 661,9 480,1 181,8 410,6 1.3 9,5 1,9 399,3 89,6 55,4 672,1 629,1 Sept.
1054,2 645,1 466,6 178,5 409,1 10,7 8,9 1,8 398,4 85,7 66,2 667,4 622,7 Okt.
10411 639,9 457,8 182,1 401,2 10,2 8,6 1,6 391,0 82,6 65,5 568,6 523,8 Nov.
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 Dez.
985,2 595,5 432,8 162,6 389,7 9,5 83 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.
Veranderungen *
+ 711 + 43,1 + 31,0 + 12,0 + 281 - 3,6 - 3,9 + 03 + 31,7 + 01 + 14 - 1308 119,7 | 2021
- 62 - 642 - 222 - 42,0 + 580 + 2,3 + 2,6 - 03 + 55,7 - 63 + 11,8 + 119,0 109,5 | 2022
- 269 - 64 + 10,6 - 17,0 - 205 + 0,3 + 0,2 + 01 - 207 - 80 + 05 + 10,9 + 9,5 | 2022 Juni
+ 66| + 19| + 108 - 89| + 47| - 02| - 02| - oo0| + 48| - 39| + 05| - 598| - 693 Juli
+ 3,4 + 34 + 11,9 - 8,6 + 0,1 + 0,7 + 0,7 + 0,0 - 07 + 6,0 + 0,6 + 39,9 + 48,0 Aug.
+ 193 + 19,8 + 94 + 10,4 - 0,5 - 0,0 - 0,0 + 00 - 05 + 03 + 08 + 130,2 + 1285 Sept.
- 159 - 145 - 134 - 11 - 1,4 - 0,6 - 0,6 - 01 - 08 - 30 + 10,9 - 4,7 - 6,4 Okt.
- 79 - 05 - 88 + 83 - 7.4 - 0,5 - 0,3 - 02 - 69 - 09 - 08 - 988 - 98,9 Nov.
- 943 - 63,2 - 226 - 40,6 - 311 + 0,2 + 0,3 - 01 - 313 - 19,6 - 24 - 1.2 - 10,9 Dez.
+ 433 + 23,2 - 23 + 25,5 + 201 - 0,8 - 0,6 - 02 + 20,9 + 24,0 + 01 - 525 50,3 | 2023 Jan.
- 265 - 193 - 122 - 71 - 7.2 - 0,5 - 0,5 + 00 - 67 + 11 + 04 + 47,2 47,3 Febr.
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
190,9 70,3 36,3 34,1 120,5 7.2 4,8 2,4 113,3 15,3 20,1 30,2 0,0 | 2022 Mai
190,7 68,9 35,9 33,0 121,7 7.4 51 2,3 114,3 16,0 20,3 31,0 0,0 Juni
189,6 66,3 35,0 31,4 123,3 7,7 5,4 2,4 115,5 15,6 20,2 31,2 0,0 Juli
194,4 67,0 36,3 30,7 127,5 8,1 57 2,3 119,4 15,3 20,4 33,3 0,0 Aug.
191,4 68,3 371 31,2 123,0 7,7 53 2,3 115,4 14,8 20,0 34,4 0,0 Sept.
188,7 68,1 37,5 30,6 120,6 7.4 5,1 2,3 113,2 13,8 20,3 35,4 0,0 Okt.
190,2 68,8 38,7 30,1 121,5 7.1 4,8 2,3 114,4 13,1 20,4 34,4 0,0 Nov.
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 Dez.
186,2 66,7 38,5 28,2 119,6 7.0 4,5 2,5 112,6 12,8 20,1 33,9 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.
Veranderungen *
+ 121 + 3.2 - 11 + 4.3 + 89 + 06 + 06 - 01 + 83 - 03 + 0,1 + 0,2 + 0,0 | 2021
+ 77 + 1,4 + 5 - 4.2 + 63 - 04 - 0,3 - 01 + 6,7 - 29 - 02 + 2,2 + 0,0 | 2022
- 15 - 20 - 04 - 16 + 04 + 02 + 03 - 01 + 0,2 + 07 + 0,2 + 0,4 + 0,0 | 2022 Juni
- 20 - 30 - 10 - 20 + 10 + 03 + 03 + 00 + 07 - 04 - 01 - 0,3 + 0,0 Juli
+ 41 + 04 + 1,3 - 09 + 3,7 + 03 + 0,3 - 00 + 34 - 03 + 0,2 + 1,9 * 0,0 Aug.
- 41 + 10 + 08 + 0,1 - 51 - 04 - 04 - 00 - 47 - 05 - 04 + 0,7 + 0,0 Sept.
- 20 + 00 + 04 - 04 - 20 - 03 - 0,2 - 00 - 1,7 - 1,0 + 03 + 1.4 + 0,0 Okt.
+ 27 + 06 + 1,2 - 06 + 21 - 03 - 03 - 00 + 24 - 07 + 0,1 - 0,4 + 0,0 Nov.
+ 04 - 09 - 01 - 08 + 13 - 02 - 02 + 00 + 15 + 03 - 02 - 0,3 + 0,0 Dez.
2,6 - 06 0,1 - 05 - 20 + 01 - 01 + 02 - 21 - 07 + 0,0 + 0,5 + 0,0 | 2023 Jan.
0,1 + 24 1.8 + 06 - 22 - 01 - 01 + 00 - 22 - 01 + 0,1 + 0,5 + 0,0 Febr.

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

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Febr.
Mérz p)
April

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Febr.
Marz p)
April

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Febr.
Mérz
April

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022

2023 Febr.
Marz
April

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
16 497,9 165,0 164,6 191,1 26,4 0,0
16 616,9 166,2 165,8 182,8 .
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
4 465 360 271 44 654 44519 54170 9651 1
4561926 27,5 45619 45 485 50 103 4618 4
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
9341 6898 3064 13926 8356 111 2343
9 464 7 045 3130 14526 8291 116 2 468

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten

Mio €

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

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

Verbindlichkeiten (ohne Bau-
spareinlagen und Repos)
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.

Verbindlichkeiten aus ausgege-
benen Inhaberschuldverschrei-
bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

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

3392 359

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

13 044

477 719

(EV)

2203 100 1595 447 524 585 099
2338161 628 415 084 581416
2 458 423 1162 414 463 576 627
2627 478 1272 410338 577 760
2923 462 1607 436 696 560 770
3079722 9030 508 139 561 608
3352177 12 609 566 227 543 694
3335658 15268 425253 534 846

524 019

Europaischen

Zentralbank

133776
120 894
112 621
111183

105 880
101 907
116 094

106 281
110 215

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
2021/378 der
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.

Uber die Auferlegung einer
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VI. 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 fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat | Giltig ab BGB 1) | Gliltig ab BGB 1)
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,7512013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,002002 1. Jan. 2,57 12009 1. Jan. 1,62
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 13. Now. 0,00 0,25 - 0,75 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5252014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 {2003 1. Jan. 1,97 12011 1. Juli 0,37
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 1. Juli 1,22
9. Okt. 3,25 3,75 - 4,25 2012 1. Jan. 0,12
12. Now. 2,75 3,25 - 3,75] 2015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30} 2004 1. Jan. 1,14
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2016 16. Marz —-0,40 0,00 - 0,25 1. Juli -0,38
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00 2005 1. Jan. 1,21
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2019 18. Sept. -0,50 0,00 - 0,25 1. Juli 1,1712014 1. Jan. -0,63
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli -0,73
13. Mai 0,25 1,00 - 1,752022 27. Juli 0,00 0,50 - 0,75)2006 1. Jan. 1,37
14. Sept. 0,75 1,25 - 1,50 1. Juli 1,95(2015 1. Jan. -0,83
2011 13. April 0,50 1,25 - 2,00 2. Nov. 1,50 2,00 - 2,25
13. Juli 0,75 1,50 - 2,25 21. Dez. 2,00 2,50 - 2,7512007 1. Jan. 2,70|2016 1. Juli -0,88
9. Nov. 0,50 1,25 - 2,00 1. Juli 3,19
14 Dez. 0,25 1,00 - 1,75|2023 8. Feb. 2,50 3,00 - 3,25 2023 1. Jan. 1,62
2008 1. Jan. 3,32
2012 11, Juli 0,00 0,75 - 1,50 1. Juli 3,19
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 5. Apr. 1167 1167 3,50 - - - 7
12. Apr. 1622 1622 3,50 - - - 7
19. Apr. 1535 1535 3,50 - - - 7
26. Apr. 1933 1933 3,50 - - - 7
3. Mai 1176 1176 3,50 - - - 7
10. Mai 1327 1327 3,75 - - - 7
17. Mai 1410 1410 3,75 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2023  23. Feb. 577 577 2) - - - 98
30. Marz 743 743 2) - - - 91
27. Apr. 716 716 2) - - - 91

* 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 Hauptrefinanzierungsgeschafte 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
0,355 0,42 0,57 1,01 1,60 2,23
0,656 0,70 0,92 1,43 2,00 2,63
1,368 1,38 1,42 1,83 2,32 2,83
1,568 1,60 1,72 2,06 2,56 3,02
1,902 1,89 1,98 2,35 2,86 3,34
2,275 2,30 2,37 2,64 3,14 3,53
2,572 2,57 2,71 2,91 3,27 3,65
2,900 2,88 2,96 3,18 3,52 3,76

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. Es handelt sich um ungewichtete Durch-
schnitte. Informationen zu den von EMMI administrierten Basisdaten sind hier abrufbar:
https://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/methodology/
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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 €
0,17 40 201 0,89 219 655 -0,28 68 341 0,74 24011
0,18 39503 0,88 219 264 -0,27 73 001 0,73 23471
0,19 39 659 0,87 218 855 -0,20 65198 0,73 23335
0,19 39 682 0,87 218 128 -0,10 66 308 0,78 23397
0,24 40 392 0,86 217 843 0,04 72141 0,86 24213
0,30 42 949 0,86 217 606 0,17 79 349 0,92 24 813
0,46 50 096 0,86 217 608 0,52 95994 0,97 24 605
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 1,39 123 678 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
1,77 140 238 0,88 224 034 2,29 148 563 1,10 22 153

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 €
2,10 3620 1,53 26 670 1,71 1473 852 6,59 46 226 3,33 77 518 3,25 328996
2,08 3636 1,54 26 766 1,71 1483015 6,52 45715 3,33 77 073 3,25 329959
2,15 3584 1,55 26 874 1,70 1492 093 6,51 46 567 3,33 76 658 3,25 330295
2,19 3573 1,58 26 899 1,70 1500 141 6,59 47 810 3,36 76 324 3,27 330379
2,28 3687 1,70 27 244 1,70 1508724 6,58 46 813 3,39 77 074 3,27 333017
2,43 3713 1,76 27 275 1,70 1515561 6,75 47 402 3,41 76 990 3,29 334182
2,61 3627 1,86 27 290 1,70 1522592 6,95 48 339 3,46 77 011 3,32 333384
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 333366
3,66 3497 2,37 26 984 1,74 1535823 7,73 47 250 3,68 76 467 3,49 331711
4,10 3550 2,52 26 527 1,76 1534684 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 366 8,67 48 144 3,94 75 854 3,64 330 260
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 €
1,90 179 074 1,58 204 001 1,57 832210
1,91 180 007 1,58 206 200 1,57 838 405
1,87 184 783 1,62 208 824 1,58 842912
1,94 189 986 1,65 213733 1,64 846 768
2,07 194 397 1,69 218 875 1,66 854793
2,24 209 826 1,74 226 447 1,68 861022
2,63 211 369 2,00 230 393 1,80 865 922
3,05 209 961 2,26 237078 1,92 874758
3,49 213334 2,49 236 253 1,96 879122
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
4,66 193 455 3,45 245138 2,13 876 386

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 +

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

Einlagen privater Haushalte
mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kiindigungsfrist 8)
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre | von Uber 2 Jahren bis 3 Monate von Uber 3 Monaten
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 7) | zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) 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 €
-0,02 1808 690 0,12 2 044 0,28 258 0,38 824 0,07 535 696 0,13 22 897
-0,02 1826 796 0,14 1974 0,39 292 0,46 694 0,07 534 800 0,13 22 686
-0,02 1827 315 0,14 2 052 0,52 574 0,66 1023 0,07 533 590 0,14 22 562
—-0,02 1831910 0,17 2490 0,71 357 0,80 891 0,08 531943 0,14 22 408
-0,00 | 1854420 0,31 3227 0,83 776 0,75 1128 0,07 530 302 0,15 22255
0,00 | 1852118 0,49 4742 1,04 925 0,95 1582 0,08 527 959 0,16 22 201
0,01 1854 045 0,84 7 457 1,49 915 1,29 1289 0,09 522 685 0,19 22155
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 1803 489 2,19 29 637 2,36 3672 2,07 2186 0,30 480 790 0,84 26 746
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 €
-0,15 607 552 -0,50 42 187 0,09 417 1,09 1069
-0,15 600 726 -0,49 42 722 0,37 633 1,12 182
-0,15 609 181 -0,44 41476 0,44 1240 1,35 513
-0,15 600 646 -0,36 43 089 0,91 687 2,27 742
-0,07 604 802 -0,11 26 039 1,15 678 1,90 1466
-0,01 636 259 0,07 51099 0,92 467 . .
0,03 615 838 0,62 73349 1,93 494 2,75 1111
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
0,44 566 784 2,58 89 895 2,95 723 2,62 292
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 €
5,34 5,38 10 208 6,24 1935 7,28 397 4,08 3481 5,97 6330
5,70 5,64 8523 6,35 1682 7,93 316 4,46 2 654 6,08 5553
5,81 5,77 9788 6,51 1924 8,04 332 4,56 3067 6,24 6390
5,99 5,95 9509 6,79 1926 8,50 307 4,66 3054 6,46 6 149
6,15 6,12 9 064 6,97 1771 8,76 314 4,80 2968 6,65 5782
6,33 6,31 8927 7,25 1765 8,79 349 4,92 2931 6,88 5 647
6,43 6,43 8562 7,37 1613 8,64 346 4,96 2922 7,09 5294
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 8784 8,62 1592 8,64 327 6,39 3150 8,42 5308

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
1,87 5992 1,61 1247 1,70 2 149 2,43 724 1,85 3119
2,03 4980 1,70 1170 1,82 1829 2,33 760 2,10 2391
2,32 4277 2,03 913 1,84 1387 2,89 628 2,46 2262
2,39 5035 1,96 1196 1,81 1990 3,04 717 2,68 2328
2,62 4 606 1,97 1195 2,06 1980 3,24 629 2,97 1997
2,94 4474 2,33 777 2,24 1627 3,48 730 3,30 2117
2,95 4 255 2,51 1090 2,60 2 250 3,39 610 3,33 1395
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 4848 4,29 1293 4,66 2384 4,87 761 4,28 1703

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

1,96 3879 . 1,84 1414 2,58 512 1,88 1953
2,13 3210 1,92 1079 2,42 577 2,16 1554
2,40 2 886 2,00 928 2,95 493 2,48 1465
2,50 3461 2,06 1239 3,13 538 2,62 1684
2,76 2994 2,21 1252 3,36 474 3,08 1268
2,94 2573 2,38 1063 3,68 435 3,19 1075
3,09 2843 2,76 1446 3,53 465 3,37 932
3,44 2570 3,05 1244 4,19 405 3,63 921
3,91 2684 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 3540 4,75 1818 5,13 567 4,37 1155

noch: Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite mit anfénglicher Zinsbindung 3)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45¢;
Anmerkung 11s.S. 47¢

insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) | insgesamt neu verhandelte Kredite 9) | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von 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
1,69 1,65 32270 1,63 6216 1,93 2704 1,65 1987 1,50 11 809 1.71 15770
1,98 1,94 25813 1,90 4946 2,01 2323 1,88 1703 1,81 10024 2,04 11763
2,29 2,25 27 272 2,20 4758 2,10 2491 2,10 1834 2,12 10907 2,42 12 041
2,62 2,57 22990 2,46 3897 2,19 2 461 2,45 1663 2,46 8659 2,77 10 208
2,85 2,80 21054 2,48 3828 2,33 2814 2,64 1592 2,73 8023 3,04 8626
2,89 2,84 18 491 2,57 3215 2,55 2 488 2,78 1512 2,74 6 880 3,04 7610
3,08 3,01 16113 2,81 2719 2,73 2186 2,93 1366 2,96 5969 3,18 6593
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 4 846 3,75 5172
3,60 3,52 13514 3,17 2756 3,57 2620 3,74 1267 3,41 4837 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 2097 3,99 1207 3,60 4229 3,74 4522
3,95 3,88 15 258 3,76 3248 4,44 2 459 4,10 1524 3,64 5387 3,80 5889
darunter: besicherte Kredite 11
1,57 14 566 1,80 936 1,54 974 1,46 5637 1,64 7019
1,86 11672 1,88 804 1.71 831 1,77 4658 1,96 5379
2,20 12 086 1,96 839 2,08 856 2,11 5030 2,34 5361
2,49 10 285 2,08 865 2,37 774 2,41 4073 2,67 4573
2,69 9711 2,19 1031 2,51 802 2,63 379 2,91 4084
2,74 8203 2,36 820 2,63 711 2,68 3215 2,92 3457
2,90 7 168 2,54 746 2,80 638 2,84 2725 3,05 3059
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 6733 4,30 841 4,05 752 3,56 2520 3,65 2620
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47°

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 €
7,14 37 360 7,02 29314 14,94 4076 2,71 87 104 2,72 86 709
7,00 36819 6,91 28 444 14,96 4100 2,65 88 202 2,66 87 834
6,96 37 636 6,98 28730 14,89 4143 2,63 89 402 2,65 88972
7,01 38876 7,02 30 004 14,84 4192 2,66 93 301 2,67 92 870
7,04 37 549 6,98 28 881 14,80 4246 2,68 93 897 2,69 93 495
717 38113 7,17 29170 14,94 4 305 2,73 96 714 2,74 96 288
7,31 39138 7,36 30018 14,97 4 359 3,04 97 298 3,05 96 819
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 39 288 9,54 28 288 16,58 6 390 5,08 98 116 511 97 652

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 €