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Kurzbericht:
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1 Deutsche Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2025
mehr oder weniger unverandert

Auslaufende Vorzieheffekte trugen dazu bei, dass das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im zweiten Quartal saisonbereinigt wohl stagnierte. In Erwartung hdherer Zélle
waren in Deutschland die Industrieproduktion und die Exporte im ersten Quartal
deutlich gestiegen. Im zweiten Quartal waren die US-Importzélle auf deutsche Waren
und Dienstleistungen zwar teilweise ausgesetzt und die zukunftigen Zollhéhen unklar.
Jedoch ist davon auszugehen, dass sich die hohe Aktivitat im Vergleich zum Vorquartal
etwas normalisierte. Die realen Warenexporte stagnierten im Mittel der Monate April
und Mai gegenuber dem Vorquartal. Auch die Industrieproduktion expandierte im
gleichen Zeitraum etwas weniger dynamisch. Dartuber hinaus weitete der
Dienstleistungssektor seine Aktivitat im zweiten Quartal voraussichtlich allenfalls leicht
aus, auch weil die Sparneigung der privaten Haushalte wohl nicht mehr weiter
zuruckging und daher vom privaten Konsum weniger Impulse kamen. Vom Bausektor
sind deutlich negative Wachstumsbeitrage zu erwarten.
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Die konjunkturelle Grundtendenz ist insgesamt weiter schwach. Die Nachfrage nach
deutschen Industrieprodukten aus dem In- und Ausland zog zwar etwas an. Sie ist
jedoch nach wie vor gering. Die niedrige Kapazitatsauslastung in der Industrie belastet
weiterhin die Investitionsneigung der Unternehmen. Im Juni verbesserte sich zwar die
Unternehmensstimmung. Vor allem die ifo Geschaftserwartungen hellten sich auf.
Zudem stieg der Einkaufsmanagerindex von S&P Global fur Juni wieder knapp uber die
Expansionsschwelle. Allerdings kdnnten sich darin teilweise Erwartungen an die
Auswirkungen der expansiveren Ausrichtung der Fiskalpolitik widerspiegeln. Ihre
Anschubwirkung auf die Wirtschaftsleistung ist aber erst mit Verzégerung zu erwarten.
Kurzfristig droht der deutschen Exportwirtschaft zusatzlicher Gegenwind durch die
US-Zollpolitik. So kiindigte US-Prasident Trump kurzlich an, dass ab dem 1. August 2025
Zusatzzolle von 30 % (anstelle des im April eingefuhrten Basiszollsatzes von 10 %) auf
Produkteinfuhren aus der EU in Kraft treten, falls es nicht zuvor zu einer Einigung
kommt. In der Deutschland-Prognose vom Juni hatte die Bundesbank fur die Basislinie
noch einen Zollsatz von 10 % zugrunde gelegt. Trate der nun angekundigte Zollsatz in
Kraft, stellte er insofern ein beachtliches konjunkturelles Abwartsrisiko dar. Mit Blick
auf das in der Deutschland-Prognose vom Juni ebenfalls skizzierte adverse
Risikoszenario ist allerdings zu beachten, dass dort einerseits zwar nur ein zusatzlicher
Zollsatz fur EU-Exporte von 20 % unterstellt wurde, andererseits aber weitere
belastende Faktoren wie Gegenzolle der EU in gleicher Hohe, abermals sehr hohe Zélle
zwischen den USA und China sowie anhaltend hohe Unsicherheit und starke
Finanzmarktreaktionen angenommen wurden. Inwieweit diese Faktoren relevant
werden wurden, ist gegenwartig unklar.
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Bruttoinlandsprodukt in Deutschland Schaubild 1.1

2020 =100, preis-, saison- und kalenderbereinigt, log. Malstab

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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2 Anstieg der Industrieproduktion von Kfz-Erzeugung
begunstigt

Angeschoben durch die Automobilindustrie legte die Industrieproduktion im Mittel
von April und Mai im Vorquartalsvergleich leicht zu. Die Industrieproduktion
verzeichnete nach einem starken Abschluss des ersten Quartals im April zundchst einen
Rackprall, den sie im Mai aber weitgehend ausglich. Insgesamt stieg die
Industrieproduktion im Durchschnitt der ersten beiden Monate des zweiten Quartals
leicht im Vergleich zum Vorquartal. Damit steuert sie auf den zweiten Quartalszuwachs
in Folge zu, nachdem sie zuvor sieben Quartale lang geschrumpft war. Allerdings
legten nicht alle Bereiche zu. Die Produktion von Vorleistungsgutern ging breitflachig
zuruck. Dagegen erhéhte sich die Produktion von Konsumgutern leicht und die von
Investitionsgutern deutlicher. Die Erzeugung Letzterer wurde vor allem von der
Automobilbranche aber auch vom sonstigen Fahrzeugbau angeschoben. Die vom
Verband der Automobilindustrie fur Juni gemeldeten Stuckzahlen produzierter
Personenkraftwagen deuten darauf hin, dass dies fur die Autoindustrie auch fur das
zweite Quartal insgesamt gilt. Der Auftragseingang bei Kraftfahrzeugen stagnierte im
Mai allerdings.
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Der Auftragseingang in der Industrie blieb trotz auslaufender Vorzieheffekte in der
Grundtendenz aufwartsgerichtet. Der industrielle Auftragseingang sank zwar im Mai
deutlich. Aufgrund des starken Quartalsauftakts im April lag er im Mittel aus April und
Mai aber immer noch Uber dem Vorquartalsdurchschnitt. MaR3geblich fur den Anstieg
waren die Bestellungen aus dem Ausland, wahrend die Inlandsnachfrage im zweiten
Quartal in etwa stagnierte. Zudem entwickelten sich vor allem die Gro3auftrage zuletzt
gunstiger als im Vorquartal. Aber auch ohne die volatilen Grol3auftrage legte der
Auftragseingang im zweiten Quartal leicht zu. Damit setzt er seine im Vorjahr
begonnene Erholung in der Grundtendenz fort. Hingegen waren die preisbereinigten
Warenexporte im April und Mai im Vormonatsvergleich ricklaufig. Nach dem starken
Marzwert fielen sie im Mittel von April und Mai auf den Vorquartalsdurchschnitt zurtck.
Mal3geblich dafur durften deutlich rtucklaufige Exporte in die USA gewesen sein. Zuvor
hatten zum Ende des ersten Quartals erhéhte Ausfuhren in die USA kraftige Impulse
geliefert. Diese durften auf Vorzieheffekte aufgrund der Zollankiindigungen durch die
US-Regierung zurlickzufiihren gewesen sein. ! Je nach zukiinftigem Zollniveau droht
von den Warenexporten weiteres Ruckschlagpotenzial. Hinzu kommt, dass die vom

ifo Institut erhobenen Exporterwartungen der Unternehmen jingst wieder etwas
nachgaben, insbesondere im Automobilsektor. Insgesamt bleibt der kurzfristige
Ausblick fur das Exportgeschaft und die Industrie angesichts der Zollpolitik der
US-Regierung eingetrubt.

1 Beim Ruckgang der (nur nominal vorliegenden) Exporte in die USA im April und Mai kénnte neben
Gegenbewegungen zu den Vorzieheffekten und den seit April geltenden, héheren Zéllen auch die Abwertung
des US-Dollar eine Rolle gespielt haben.
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Deutsche Industrieproduktion und industrieller Auftragseingang Schaubild 1.2

2021 =100, vierteljahrlich, kalender- und saisonbereinigt, log. MafSstab

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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3 Dienstleistungsbereiche allenfalls leicht zugelegt

Der Dienstleistungssektor diirfte im zweiten Quartal allenfalls leicht zugelegt haben.
Im April sank die Produktion im Dienstleistungssektor (ohne Handel) im Vergleich zum
Vormonat, lag aber dennoch etwas Uber dem Vorquartal. Fur den weiteren
Quartalsverlauf zeichnen die bereits bis Juni vorliegenden Stimmungsindikatoren ein
uneinheitliches und insgesamt eher verhaltenes Bild. Die vom ifo Institut befragten
Dienstleistungsunternehmen bewerteten ihre aktuelle Lage zwar gunstiger als im
ersten Quartal. Allerdings rangierte der Einkaufsmanagerindex von S&P Global im
Dienstleistungsbereich durchweg unterhalb der Expansionsschwelle und dem
Vorquartalsdurchschnitt.

Der private Konsum durfte die Aktivitat der Dienstleister kaum unterstutzt haben.
Die bis April vorliegenden realen Umsatze im Gastgewerbe deuten zwar darauf hin,
dass die Verbraucherinnen und Verbraucher in diesem Bereich etwas mehr
konsumierten. Allerdings hielten sie sich im Einzelhandel laut den preis- und
saisonbereinigten Umsatzen von April und Mai im Vergleich zum Vorquartal deutlich
zuruck. Laut ifo-Umfrage bewerteten die Einzelhandler ihre Geschaftslage im zweiten
Quartal kaum gunstiger und die Unternehmen im Gastgewerbe ihre Geschaftslage nur
leicht besser als im Vorquartal. Zudem kam die leichte Erholung des GfK-
Konsumklimaindex fur das zweite Quartal weniger durch eine héhere Konsumneigung
als durch verbesserte Einkommenserwartungen zustande. Trotz besserer
Konjunkturerwartungen der Verbraucherinnen und Verbraucher stieg ihre
Sparneigung laut GfK im zweiten Quartal wieder. Zuvor hatte sich gemal3 den
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die Sparquote im ersten Quartal bereits
weitgehend normalisiert. Der bisherige Zusatzimpuls fur den privaten Konsum aus
ihrer Ruckfihrung entfallt damit voraussichtlich.
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4 Arbeitsmarkt weiterhin stabil

Der Beschaftigungsstand blieb bereits den dritten Monat in Folge praktisch
unverandert. Saisonbereinigt erhdhte sich die Erwerbstatigkeit in Deutschland im Mai
gegenuber dem Vormonat zwar lediglich marginal um 2 000 Personen. Dahinter
verbirgt sich jedoch eine Verschiebung zwischen den Beschaftigungsformen und
Branchen. Dem anhaltenden Rickgang der Zahl selbststandiger Personen steht eine
weiterhin moderat steigende Zahl von Arbeitnehmern gegenuber. Die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung, deren erste Schatzung der BA sich auf
April bezieht, blieb ebenfalls praktisch unverandert. Der deutliche Arbeitsplatzabbau im
Verarbeitenden Gewerbe hielt an. Innerhalb der letzten zwolf Monate sind etwa 2 % der
Arbeitsplatze dort verloren gegangen. Kompensiert wurde dies im Wesentlichen durch
eine Zunahme im Gesundheits- und Sozialwesen. Dort entstanden ahnlich viele
Arbeitsplatze. Der Zuwachs in den letzten zwolf Monaten belief sich in diesem
Wirtschaftsbereich auf 2% %. In anderen Sektoren waren die Veranderungen zuletzt
vergleichsweise gering. So kam der Ruckgang im Baugewerbe nahezu zum Erliegen
und die Zunahme in der Offentlichen Verwaltung ebenso. Die Inanspruchnahme
wirtschaftlich bedingter Kurzarbeit verringerte sich im bisherigen Jahresverlauf von
ihrem moderat erhéhten Niveau aus leicht.
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Arbeitsmarkt in Deutschland
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Quellen der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt und Bundesagentur fur Arbeit. 1 Nicht saisonbereinigt.

Deutsche Bundesbank

Die Fruhindikatoren der Beschaftigung bleiben kraftlos. Das

ifo Beschaftigungsbarometer, welches die Personalplanungen der gewerblichen
Wirtschaft fur die nachsten drei Monate abbildet, fiel im Juni wieder deutlich, nachdem
es sich in den zwei Monaten zuvor ein wenig aus seinem tiefen Tal gearbeitet hatte. Es
Uberwiegen die Personalabbaupléne. Diese betreffen weiterhin vor allem das

Verarbeitende Gewerbe, wahrend im Baugewerbe sogar die Expansionsschwelle leicht

Uberschritten wurde. Das IAB-Barometer Beschaftigung - welches die 6ffentlich

finanzierten Branchen mit in den Blick nimmt - verbesserte sich etwas und befindet sich

minimal oberhalb der Expansionsschwelle. Die Zahl der bei der BA gemeldeten offenen

Stellen sank jedoch weiter. Der Zugang neuer gemeldeter Stellenofferten stabilisierte

sich auf dem erreichten niedrigen Niveau.
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Die Arbeitslosigkeit stieg im Juni nur etwas an. Saisonbereinigt gab es mit

2,97 Millionen Personen rund 11 000 mehr registrierte Arbeitslose als im Mai. Die
Arbeitslosenquote betragt weiterhin 6,3 %. Die von der BA ausgewiesene Zahl der
Unterbeschaftigten, welche Personen in arbeitsmarktpolitischen Malznahmen
einschliel3t, sank sogar etwas. Die zuletzt schrumpfende Differenz zwischen der
registrierten Arbeitslosigkeit und der Unterbeschaftigung deutet darauf hin, dass der
Anstieg der letzten zwei Monate in erster Linie auf einen Ruckgang entlastender
arbeitsmarktpolitischer Malinahmen zurickzufthren ist. Gleichwohl stieg die
Arbeitslosigkeit seit Anfang 2023 relativ gleichmal3ig um nahezu eine halbe Million
Personen. Die vom Strukturwandel gepragte Verschiebung der Beschaftigung zwischen
den Wirtschaftsbereichen fuhrte unter anderem dazu, dass Arbeitslose schwerer eine
neue Stelle finden und eventuell die Branche wechseln mussen. Auch ein
Beschaftigungsabbau Uber ausbleibende Neubesetzungen freigewordener Stellen
verringert die Einstellungschancen von Arbeitslosen und Berufseinsteigern und
verlangert die Dauer der Arbeitslosigkeit. Die Aussichten verbesserten sich geringfugig.
Das IAB-Barometer Arbeitslosigkeit erholte sich im Juni den dritten Monat in Folge. Es
befindet sich jedoch weiter im negativen Bereich, der fur eine steigende
Arbeitslosigkeit in den nachsten drei Monaten steht.
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5 Energierohstoffpreise zuletzt nicht weiter gesunken

Nach Ruckgéngen in den Vormonaten gaben die Energierohstoffpreise zuletzt
insgesamt nicht weiter nach. Im Zuge der militérischen Eskalation des Konflikts
zwischen Israel und dem Iran zogen die Preise zeitweise sogar deutlich an. Mal3geblich
dafur waren Sorgen vor Angebotsausfallen. Mit der anschlieBenden Entspannung
lieRen die Preise wieder nach. Preisdampfend wirkte ebenfalls die Entscheidung einiger
OPEC-Staaten, ihre Forderung auszuweiten. Mitte Juli kostete ein Fass Rohél der Sorte
Brent 71 US-$ und somit nahezu genauso viel wie noch in Juni. Gegenlber dem
Vorjahresstand ist der Preis jedoch um knapp 20 % gesunken. Gas kostete in Europa
zuletzt mit 35 € je Megawattstunde geringflgig weniger als im Juni und nahezu
genauso viel wie ein Jahr zuvor.
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6 Inflationsrate sank im Juni leicht auf 2,0 %

Die Preise auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen sanken im Mai gegenuiber dem
Vormonat. Dies gilt sowohl fur die Einfuhren als auch fur die gewerblichen Erzeugnisse
im Inlandsabsatz und lag insbesondere an den niedrigeren Preisen fur
Energierohstoffe. Bei den Einfuhren ohne Energie gingen die Preise im Mai aber
ebenfalls zurtck, wie in den Monaten zuvor. Die inlandischen Erzeugerpreise ohne
Energie blieben dagegen stabil. Im Vorjahresvergleich sanken die Einfuhrpreise um

1,1 % und die gewerblichen Erzeugerpreise um 1,2 %.

Die Inflationsrate sank im Juni etwas weiter. Der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg saisonbereinigt erneut leicht um 0,1 % gegentber
dem Vormonat. Etwas gunstigere Preise fur Nahrungsmittel glichen den moderaten
Anstieg der Dienstleistungspreise weitgehend aus. Vor allem Dienstleistungen im
staatlichen Sektor verteuerten sich weiter. Die Energiepreise veranderten sich dagegen
kaum, nachdem sie in den Vormonaten deutlich gesunken waren. Auch die Preise fur
Industrieguter ohne Energie anderten sich wie in den Monaten zuvor praktisch nicht. In
der Vorjahresbetrachtung sank die Teuerungsrate insgesamt leicht von 2,1 % im Mai
auf 2,0% im Juni.? Die Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) schwachte sich
ebenfalls ab, von 2,7 % auf 2,5 %.

2 Die Vorjahresrate des nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) verringerte sich ebenfalls von 2,1 % auf 2,0 %.
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In den kommenden Monaten durfte die Inflationsrate um die Marke von 2%
schwanken, sofern der aktuelle Olpreispfad und der Wechselkurs des Euro
gegenuber dem US-Dollar unverandert bleiben. Die Energiepreise werden dabei
voraussichtlich weniger dampfen als im ersten Halbjahr. Grund dafur ist unter anderem
der Rickgang der Olpreise im vergangenen Herbst. Dieser Basiseffekt erhéht fiir sich
genommen die Vorjahresraten im zweiten Halbjahr dieses Jahres. Trotzdem durfte der
Beitrag der Energiepreise negativ und damit deutlich unterdurchschnittlich

bleiben. Dagegen durften vor allem die Preise fur Dienstleistungen in den kommenden
Monaten weiterhin Uberdurchschnittlich zur Gesamtteuerung beitragen. Insgesamt
veranderten sich die Inflationsaussichten gegenuber der Juni-Projektion kaum.3 Sollte
die Stromsteuer fur die Verbraucher anders als bisher angenommen doch nicht
gesenkt werden, kénnte die Inflationsrate 2026 um knapp 0,2 Prozentpunkte héher
ausfallen als in der Juni-Projektion unterstellt.%

Gesamt- und Kerninflation in Deutschland Schaubild 1.4
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Quellen: Statistisches Bundesamt und Eurostat.
Deutsche Bundesbank

In diesem Beitrag wurden Daten bis zum 15. Juli 2025, 11:00 Uhr berticksichtigt.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025).

4 InderJuni-Prognose war angenommen worden, dass der Strompreis durch niedrigere Stromsteuern und
Ubertragungsnetzentgelte ab Januar 2026 um insgesamt 5 Cent je kWh gesenkt wird. Dies hitte die
Inflationsrate 2026 um knapp % Prozentpunkt gedampft. Die Absenkung der Stromsteuer hatte dazu etwa die
Halfte beigetragen.
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Was steckt hinter dem
mehrjahrigen Ruckgang
der deutschen
Exportmarktanteile?



Die schwache Entwicklung der deutschen Ausfuhren in den letzten Jahren ging mit deutlichen
Marktanteilsverlusten der deutschen Exportwirtschaft einher. Die deutschen
Exportmarktanteile sind seit 2017 rtickléufig und gerieten im Vergleich zu anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit 2021 zunehmend ins Hintertreffen. Damit trugen die
Marktanteilsverluste erheblich zur Wachstumsschwdche der deutschen Wirtschaft bei.

Ein neuartiger Ansatz dient dazu, die Entwicklung der Exportmarktanteile Deutschlands in
Nachfrage- und Angebotseffekte zu zerlegen. Zwei nachfrageseitige Effekte erfassen, ob
Produkte oder Lander, auf die sich Deutschland spezialisierte, besonders stark oder schwach
wuchsen. Zudem zeigen zwei angebotsseitige Effekte, wie sich die Wettbewerbsfdhigkeit
Deutschlands nach Produktgruppen oder Zielmdrkten verdnderte. Die so ermittelte
Wettbewerbsposition eines Landes stellt die offenbarte Wettbewerbsféhigkeit dar. Sie leitet
sich von der Exporttdtigkeit ab und kann sowohl preisliche als auch nicht-preisliche Faktoren
umfassen. Damit bildet sie ein breiteres Konzept als die geldufigen Indikatoren zur
preislichen Wettbewerbsfdhigkeit.

Mehr als drei Viertel der Exportmarktanteilsverluste zwischen 2021 und 2023 gingen darauf
zurtick, dass sich die Wettbewerbsposition deutscher Exporteure bei Produkten
verschlechterte. Dabei war die nachlassende Wettbewerbsfdhigkeit sektoral breit gefdchert.
Dies legt nahe, dass grundlegende, angebotsseitige Probleme der deutschen Volkswirtschaft
eine Rolle spielten. Der Maschinenbau, die Elektroindustrie und energieintensive Branchen
wie die Chemieindustrie trugen zum Riickgang der Wettbewerbsfdhigkeit am meisten bei.
Das zeitliche und sektorale Profil der Wettbewerbsverluste deutet darauf hin, dass die
Lieferkettenprobleme und Energiepreisanstiege besonders belasteten. Dartiber hinaus
dampften produktspezifische Nachfrageeffekte die Entwicklung der deutschen
Exportmarktanteile. Dies lag vor allem an der schwachen globalen Nachfrage nach
Kraftwagen und Kraftwagenteilen sowie nach Luftfahrttechnik. Insgesamt weisen die
Ergebnisse auf angebotsseitige Probleme der deutschen Wirtschaft hin.

Was steckt hinter dem mehrjahrigen Rickgang der deutschen Exportmarktanteile?
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 21



1 Jungste Exportschwache und Marktanteilsverluste

Die schwache Entwicklung der deutschen Ausfuhren der letzten Jahre ging mit einer
schwunglosen Auslandsnachfrage und deutlichen Marktanteilsverlusten einher. Das
Wachstum der deutschen Exporte verlangsamte sich vor der Coronavirus-Pandemie
und war insbesondere in den letzten Jahren sehr schwach. Dazu trug zum einen eine
verhaltene Auslandsnachfrage bei. Das jahresdurchschnittliche Wachstum der
deutschen Absatzmarkte halbierte sich seit 2018 im Vergleich zu den Jahren zuvor.
Zudem entwickelten sich die deutschen Ausfuhren seitdem deutlich schwacher als die
Auslandsnachfrage. Entsprechend verlor die deutsche Exportwirtschaft Anteile auf dem
Weltmarkt.

Die deutschen Exportmarktanteile sanken seit 2017 und entwickelten sich im
internationalen Vergleich seit 2021 besonders schwach. Nach der globalen
Wirtschafts- und Finanzkrise waren die deutschen Exportmarktanteile bis 2016
praktisch stabil geblieben und hatten sich damit vergleichsweise gunstig entwickelt.

Nominale Weltmarktanteile bei Warenexporten Schaubild 2.1
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Quelle: Welthandelsorganisation und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank
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Die Marktanteilsverluste der deutschen Exportwirtschaft trugen zur
Wachstumsschwache der deutschen Volkswirtschaft in den letzten Jahren deutlich
bei. Dies legen Simulationsrechnungen mithilfe des makroékonomischen Modells der
Bundesbank (BbkM-DE) nahe." Demnach wére das deutsche BIP zwischen 2021 und
2024 um insgesamt 2,4 Prozentpunkte starker gewachsen, wenn die deutschen
Ausfuhren im Einklang mit den Absatzmarkten - das heil3t ohne

Marktanteilsverluste - gestiegen waren. Insbesondere 2022 waren die BIP-Einbul3en
aufgrund der Marktanteilsverluste mit 1,3 Prozentpunkten erheblich. Aber auch im
vergangenen Jahr waren diese BIP-Verluste mit 0,8 Prozentpunkten noch sehr kraftig. 2

Exporte, Absatzmarkte und WachstumseinbufRen aufgrund von Schaubild 2.2
Marktanteilsverlusten der deutschen Exportwirtschaft

Export- und Absatzmarktentwicklung BIP-Wirkung der Marktanteilsveranderungen?
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Europaische Zentralbank und eigene Berechnungen anhand von Simulationen mit BbkM-DE. 1 Datenstand der
Juni-Prognose 2025. Berechnet von den Experten der EZB aus den Importen der Handelspartner. 2 Waren und Dienstleistungen gemar Volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnungen. 3 Die Ergebnisse zeigen die Wirkung auf die BIP-Wachstumsrate. Dabei unterstellt das Szenario eine (hypotheti-
sche) Situation, in der deutsche Exporteure seit 2021 keine Marktanteile verlieren, um die Frage zu beantworten, um wie viel die tatsachlichen
Marktanteilsverluste das reale BIP gedampft haben.

Deutsche Bundesbank

1 Das BbkM-DE ist ein semi-strukturelles makrodkonometrisches Modell, vgl.: Haertel et al. (2022).

2 Diese Rechnungen ergeben fiir 2023 einen leicht positiven BIP-Effekt. Zwar stiegen in diesem Jahr die
deutschen realen Exporte nur wenig. Dennoch Ubertrafen sie damit die Entwicklung der Absatzmarkte, die
2023 leicht schrumpften.
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Ein besseres Verstandnis der Griinde fiir die Marktanteilsverluste ist wichtig, um
wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen zu ziehen. Konzeptionell kdnnen
Marktanteilsverluste verschiedene Grunde haben. Zum einen kénnte eine
Nachfrageschwache die deutsche Exportwirtschaft aufgrund ihres spezifischen
Warenmixes oder der Zusammensetzung der Handelspartner besonders beeintrachtigt
haben. Zum anderen kédnnen Marktanteilsverluste damit zusammenhangen, dass sich
die Wettbewerbsposition verschlechterte. Einbul3en bei der Wettbewerbsfahigkeit
kénnen bei bestimmten Produkten oder Partnerlandern besonders stark auftreten, was
Hinweise auf die zugrunde liegenden Ursachen geben kann. Wenn beispielsweise vor
allem angebotsseitige Faktoren flir die Marktanteilsverluste bei vielen Produkten
verantwortlich sind, spricht vieles dafur, dass es den Rahmenbedingungen fur die
Unternehmen insgesamt in Deutschland geschuldet ist. Wettbewerbs- oder
Nachfrageprobleme bei Produkten einzelner Branchen oder bestimmten Ziellandern
wurden zusatzliche Hinweise auf spezifische Herausforderungen liefern.
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2 Ungunstige Entwicklung wichtiger Faktoren der
Wettbewerbsfahigkeit

In der jungeren Vergangenheit gab es einige Schocks im auBenwirtschaftlichen
Umfeld, die die deutschen Unternehmen besonders beeintrachtigten. Dazu zéhlen
die globalen Lieferkettenstérungen im Zuge der Coronavirus-Pandemie, die
insbesondere Industrieunternehmen in Deutschland stark trafen. Laut Umfragen der
Europaischen Kommission hatten in Deutschland 2021 und 2022 erheblich mehr
Unternehmen mit Lieferengpassen zu kampfen als in anderen europaischen Landern.
Entsprechend schwach entwickelten sich die deutschen Exporte in diesen Jahren. Hinzu
kamen die seit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine gestiegenen
Energiepreise. Die Endkundenpreise fur Gas und Strom fur Industrieunternehmen in
Deutschland stiegen im internationalen Vergleich besonders kraftig. Dies belastete in
den letzten Jahren vor allem die Ausfuhren energieintensiver Wirtschaftszweige in
Deutschland.

Materialengpésse in der EU” und internationale Energiepreise Schaubild 2.3
Exportwachstum” in % Internationale Industriekundenpreise®
+35 US-$/MWh
® 100 [ 2019 [ 2023 [ 2024
+30 [ } Gas
o 75
-
25 ~ 0
e > N |
+15 ® o ] | n
° o ©® 0
+10
..’ ° ) ° Strom 300
W+ 5 ) DE
° ) ® 225
0 I 150
- ° : mm B I "
0 20 40 60 0
Materialengpasse? in % Deutschland USA OECD?

Quelle: Europaische Kommission, Eurostat, Internationale Energieagentur (IEA) und eigene Berechnungen. * Ohne Irland. 1 Wachstum der durch-
schnittlichen Exporte 2022 und 2021 gegentber den durchschnittlichen Exporten 2019 und 2018. 2 Durchschnitt fur 2022 und 2021. Anteil an
Unternehmen, die angeben, dass ihre Produktion durch Materialengpasse behindert wird. 3 Inklusive Steuern und Abgaben. 4 Basierend auf Wer-
ten fur das 1.Vj. 2024.

Deutsche Bundesbank
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China trat auf dem Weltmarkt zunehmend als Konkurrent deutscher Unternehmen
in Erscheinung. Dies spurte beispielsweise die deutsche Automobilindustrie.3) Diese
Entwicklung beschrankte sich aber nicht auf diese Branche.? Die deutsche
Exportwirtschaft verlor seit 2019 bei seinen wichtigsten Handelspartnern tendenziell
dort mehr Marktanteile, wo China welche aufbaute. In den Jahren zuvor hatte es den
negativen Zusammenhang zwischen dem Wachstum der Marktanteile der deutschen
und chinesischen Exportwirtschaft bei wichtigen deutschen Handelspartnern noch
nicht gegeben.

Exportmarktanteile auf wichtigen Absatzméarkten Deutschlands” Schaubild 2.4
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Quelle: CEPII (BACI-Datensatz) und eigene Berechnungen. * 20 wichtigste Handelspartner Deutschlands ohne Russland und China in den Jahren
2015 bis 2023.

Deutsche Bundesbank

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024a, 2025a).
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b).
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Zudem gab es strukturelle Entwicklungen im Inland, die die deutsche Wirtschaft
belasteten. Dazu zahlt der in Deutschland besonders ausgepragte demografische
Wandel, der in den letzten Jahren den Arbeits- und Fachkraftemangel verstarkte.> Im
internationalen Vergleich zeigt sich, dass in Deutschland nicht nur wahrend
konjunktureller Hochphasen besonders viele Unternehmen Uber Arbeitskraftemangel
klagen. Trotz Industrieflaute in den letzten beiden Jahren galt dies beispielsweise auch
far viele Unternehmen im deutschen Verarbeitenden Gewerbe. Der trotz der jungsten
Abkuhlung angespannte Arbeitsmarkt durfte ein Grund fir den Lohndruck sein, der im
Zusammenspiel mit der schwachen Produktivitatsentwicklung die Lohnsttickkosten in
Deutschland im Vergleich zu anderen Landern im Euroraum in den letzten Jahren stark
erhéhte.® Hinzu kommen die Birokratie- und Steuerbelastungen, die laut Umfragen
der Europaischen Investitionsbank die Investitionen von mehr als der Halfte der
Unternehmen erheblich dampften.”) Seit 2022 sahen anteilig immer mehr
Unternehmen in Deutschland darin ein Investitionshemmnis.

Belastungsfaktoren der Wettbewerbsfahigkeit im europaischen Vergleich Schaubild 2.5
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Quellen: Europdische Kommission, Eurostat, Europdische Investitionsbank und eigene Berechnungen. 1 Jahrlicher Durchschnitt der Quartalswerte
fur das Verarbeitende Gewerbe. Anteil an Unternehmen, die angeben, dass ihre Produktion durch Arbeitskraftemangel behindert wird. 2 Anteil an
Unternehmen, die angeben, dass die Regulierung des Unternehmenssektors (zum Beispiel Lizenzen, Genehmigungen) und Steuern ein grofes
Investitionshindernis sind.

Deutsche Bundesbank

5 Der Altenquotient Deutschlands - die Zahl der Personen tber 65 Jahre je 100 Personen im Alter von 20 bis
64 Jahren -ist einer der héchsten weltweit. Laut OECD-Datenbank stieg er in den zehn Jahren bis 2024 von 35 auf
Uber 42. Im OECD-Durchschnitt stieg der Indikator von 27 auf 34. Aulerdem wird der Indikator in den nachsten
Jahren in Deutschland starker steigen als im OECD-Durchschnitt.

6 Zudem tragt der demografische Wandel unter den derzeitigen Rahmenbedingungen zu steigenden
Lohnnebenkosten bei, vgl.: Hither et al. (2025).

7 Vgl.: EIB Investitionsumfrage.
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3 Schwache Exportentwicklung bei wichtigen
Warengruppen und Handelspartnern

Die Ausfuhren einiger fur Deutschland bedeutsamen Waren entwickelten sich in
den letzten Jahren schwach. Die Exporte von Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen
sanken tendenziell seit 2017, auch wenn sie nach der Coronavirus-Krise, als die
Lieferengpéasse abflauten, zwischenzeitlich kraftig zulegten.® Die Ausfuhren von
Maschinen blieben nach dem der Coronavirus-Krise folgenden Aufholprozess
schwunglos. Zudem erholten sich die Exporte von sonstigen Fahrzeugen nicht vom
Einbruch des Jahres 2020.?) Seit 2022 ddmpften auch die gesunkenen Ausfuhren
energieintensiver Erzeugnisse, darunter Chemie- sowie Eisen- und Stahlprodukte, die
Gesamtexporte. 9 Dartber hinaus schwéchten sich seit 2023 die Lieferungen von
weiteren wichtigen Exportwaren wie Elektronik und Elektrotechnik ab. 1"

8 Dabei schwachten sie sich bereits in der zweiten Jahreshalfte 2023 spurbar ab.
9 Dies istim Wesentlichen auf gesunkene Ausfuhren von Luft- und Raumfahrzeugen zurtickzufihren.

10 2024 erholten sich die Lieferungen einiger energieintensiver Waren (Chemie-, Papier-, Glas- und
Keramikerzeugnisse) nur zu einem kleineren Teil. Seit 2021 waren zudem die Energieexporte vor allem
aufgrund verminderter Erdgasausfuhren deutlich geringer. Die Gasexporte bestehen grof3tenteils aus
durchgeleiteten Gasimporten, die 2021 deutlich schrumpften.

11 Allerdings waren die Ausfuhren von Elektronik und Elektrotechnik seit 2017 insgesamt kraftig gestiegen. Das
gilt auch fur die Exporte von Pharmaprodukten und anderen Konsumgutern. Diese wurden seit 2023 insofern
in Mitleidenschaft gezogen, als sie an Aufwartsdynamik einbuf3ten.

Was steckt hinter dem mehrjahrigen Rickgang der deutschen Exportmarktanteile?
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 28



Struktur deutscher Exporte
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Einige Handelspartner Deutschlands hatten in den letzten Jahren wirtschaftliche
Probleme. Nach dem Brexit-Referendum verminderte sich bis 2021 der Absatz der
deutschen Exporteure im Vereinigten Kdnigreich im Gegensatz zum Durchschnitt der
Abnehmerlénder.'® Zudem brachen die nominalen Ausfuhren nach Russland 2022 ein.
13) Wihrenddessen stiegen die Erldse aus den Exportgeschiaften mit den Euro-Ladndern
kraftig und noch starker mit den Ubrigen mittel- und osteuropaischen Landern sowie
den USA. ™ Seit 2023 schwéchten sich die Ausfuhren allerdings regional breit
gefachert ab. Dabei gingen die Lieferungen in den Euroraum dem Wert nach deutlich
zurlck. Besonders stark sanken die Exporte nach China. ' Zudem fehlten zuletzt
Impulse von den anderen Absatzmarkten Sud- und Ostasiens sowie Mittel- und
Osteuropas.

12 Dabei spielte insbesondere das absehbare Ende der Ubergangszeit nach dem Brexit, in der gegenseitiger
Marktzugang nach EU-Binnenmarktregeln gewahrleistet war, eine Rolle.

13 Dies war unter anderem eine Folge der EU-Sanktionen und Verhaltensanpassungen als Reaktion auf
Russlands Angriffskrieg gegen die Ukraine.

14 Von Bedeutung waren dabei auch preistreibende Effekte im Gefolge der Energiekrise, der Lieferengpasse
und der Nachholeffekte nach der Coronavirus-Krise. Preisbereinigt legten die Ausfuhren in die Euro-Lander
und den Nicht-Euroraum von 2017 bis 2022 nur leicht um 3% % beziehungsweise 3% % zu.

15 Dies belastet vor allem die deutsche Automobilindustrie, vgl.: Deutsche Bundesbank (2025a, 2024a).
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4 Neue empirische Erkenntnisse Uber Triebkrafte der
deutschen Exportmarktverluste

Die Entwicklung der deutschen Exportmarktanteile lasst sich durch eine Zerlegung
in Nachfrage- und Angebotseffekte systematisch analysieren. '® Mithilfe eines
empirischen Modells kann unter gewissen Annahmen untersucht werden, inwieweit
Marktanteilsgewinne oder -verluste auf Nachfrageentwicklungen oder veranderte
Wettbewerbsfahigkeit zurtickzufihren sind. Dabei erweitert die hier genutzte Methode
die in der Literatur standardmal3ig verwendete Zerlegung. Dadurch lasst sich ein
besseres Verstandnis der Grunde fur Veranderungen der Wettbewerbsfahigkeit
gewinnen (vgl. dazu den Exkurs Zerlegung der Veranderungen von

Exportmarktanteilen - Detaillierte Methodik). ') Konkret werden vier Effekte

unterschieden. Zwei nachfrageseitige Effekte zeigen, ob sich ein Land auf Produkte
(Produkt-Nachfrageeffekt) oder Handelspartner (Partner-Nachfrageeffekt)
spezialisierte, deren Markte besonders stark oder schwach wuchsen. Zwei
angebotsseitige Effekte erfassen, wie sich die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes in
einzelnen Produktgruppen (Produkt-Angebotseffekt) oder auf bestimmten Zielmarkten
(Partner-Angebotseffekt) verandert hat. Sie spiegeln die relative Performance
bestimmter Wirtschaftsbereiche eines Landes beziehungsweise aller
Wirtschaftsbereiche eines Landes in bestimmten Markten wider. Die Angebotseffekte
lassen RuckschlUsse auf die internationale Wettbewerbsposition zu. Beispiele fir solche
Effekte waren im Fall von Deutschland:

® Produkt-Nachfrageeffekt: Die globale Nachfrage fur ein fur Deutschland
wichtiges Exportgut (zum Beispiel Kraftfahrzeuge mit Verbrennungsmotor) ist
schwach.

16 In der Analyse werden die Weltmarktanteile der nominalen Warenexporte zerlegt.

17 Das zugrunde liegende Modell stellt eine Weiterentwicklung des Ansatzes von Gaulier et al. (2013) dar. Dieser
unterscheidet lediglich zwischen drei Effekten: einem angebotsseitigen Wettbewerbseffekt sowie je einem
nachfrageseitigen Produkt- und Partnereffekt. Veranderungen der Wettbewerbsfahigkeit kdnnen daher nicht
auf Entwicklungen bei bestimmten Produkten oder Partnerlandern zurtickgefihrt werden.
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® Partner-Nachfrageeffekt: Ein Zielland, dass fur Deutschland wichtiger ist als far
andere Lander, geht durch eine konjunkturelle Schwachephase, die die
Importnachfrage dampft.

® Produkt-Angebotseffekt: Deutschland fallt beim Export bestimmter Produkte im
Vergleich zu anderen Anbietern zurtck, zum Beispiel weil sich die
Produktionskosten in Deutschland ungunstiger entwickeln oder Wettbewerber

technisch aufholen.

® Partner-Angebotseffekt: Die deutschen Ausfuhren in ein Zielland entwickeln sich
vergleichsweise schwach, zum Beispiel weil (wie im Fall des Brexits fir das
Vereinigte Koénigreich) die Handelskosten fur deutsche (und EU-)Exporteure im
Vergleich zu den Kosten Dritter steigen. 18

Die Analyse stutzt sich auf den umfangreichen BACI-Handelsdatensatz des
franzdsischen Forschungsinstituts CEPII fur den Zeitraum 2000 bis 2023 (jungster
Datenstand).

18 Veranderungen der Wettbewerbsfahigkeit gegentber heimischen Produzenten werden in dem Ansatz nicht
separat berucksichtigt. Eine breite Abschwachung von Ausfuhren beispielsweise nach China aufgrund
technologischer Fortschritte der Produzenten vor Ort wirde in der Zerlegung daher dem Partner-
Nachfrageeffekt (und nicht dem Partner-Angebotseffekt) zugeordnet.
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Zerlegung der Veranderungen von
Exportmarktanteilen - Detaillierte Methodik

Die Entwicklung der internationalen Wettbewerbsposition eines Landes lasst sich
durch eine Aufteilung der Veranderung seiner Exportmarktanteile systematisch
erfassen. Dieser Exkurs erlautert technische Details des Vorgehens im Haupttext. Ziel
ist es, die Veranderungen in angebots- und nachfrageseitige Komponenten zu
untergliedern. Grundlage bilden die Methode von Gaulier et al. (2013) sowie zum
Beispiel Cheptea et al. (2005). Damit lassen sich Marktanteilsveranderungen in
geografische und produktspezifische Nachfragekompositionseffekte sowie einen
aggregierten Wettbewerbseffekt je Exporteur zerlegen. Die hier vorgestellte
Vorgehensweise erweitert diesen Ansatz, indem der Wettbewerbseffekt flur jeden
Exporteur zusatzlich in produkt- beziehungsweise partnerspezifische Beitrage
aufgespalten wird. " Dies erméglicht eine detailliertere und differenziertere Bewertung
der internationalen Wettbewerbsposition eines Landes. Es lassen sich gezielt jene
Produkte oder Handelspartner identifizieren, in denen sich die Wettbewerbslage
besonders deutlich verbesserte oder verschlechterte.

1 Daruber hinaus ergibt sich aus 6konometrischen Grinden die Notwendigkeit, den geografischen
(partnerspezifischen) Nachfrageeffekt in héherer Granularitat zu erfassen.
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Die Analyse detaillierter Handelsdaten ermdglicht eine prazise Abbildung der
Exportdynamik. Zugrunde liegt der BACI-Datensatz des franzdsischen
Forschungsinstituts CEPIIL. 2 Er basiert auf den bei UN COMTRADE gemeldeten
Handelsdaten und enthalt Informationen zu bilateralen Warenstrémen auf
sechsstelliger Warennummernebene gemaR dem Harmonisierten System (HS).3 Diese
Detailtiefe ermdglicht eine differenzierte Untersuchung der Exportentwicklung, setzt
jedoch eine prazise Trennung zweier Komponenten voraus: bestehende
Handelsbeziehungen in zwei aufeinanderfolgenden Jahren (intensive Marge) und
Markteintritte oder -austritte auf Produkt-Zielland-Ebene (extensive Marge). Um beide
Komponenten zu erfassen, wird eine symmetrische Wachstumsmalf3zahl verwendet: die
Mid-Point Growth Rate -im Folgenden der Einfachheit halber als Wachstumsrate
bezeichnet.¥

Zur Schatzung der angebots- und nachfrageseitigen Effekte wird das Wachstum des
Exportwerts auf der tiefsten Beobachtungsebene - die Kombination aus Exporteur,
Importeur und Produkt - in mehrere Bestandteile aufgespalten. Im Rahmen einer
gewichteten linearen Regression werden diese Bestandteile separat fur jedes Jahr als

fixe Effekte geschatzt. Die Gleichung fur die Wachstumsrate der bilateralen Exporte 9ijut
zwischen Herkunftsland i und Zielland J fur Produkt k zum Zeitpunkt t 1asst sich
spezifizieren als:

9iixe = Cweite * Che* Ajet Qe+ By + V0 + Eijke

2 Der BACI-Datensatz wird regelmaRig aktualisiert und ist in verschiedenen Produktklassifikationen unter cepii.fr
frei verfugbar.

3 Der Analyse liegen die Jahre 2000 bis 2023 zugrunde, wobei die HS-Version von 1992 verwendet wird. Die hohe
Granularitat mit tber 5 000 Produktkategorien und mehr als 230 Landern ergibt insgesamt knapp
277 Millionen Beobachtungen.

Xe=Xeq

4 Die Mid-Point Growth Rate ist definiert als I ~ 05X#X3, wobei Xt und Xt-1 den Exportwert in den Jahren
t beziehungsweise t - 1bezeichnen. Die Kennzahl ist auf das Intervall zwischen -2 und + 2 beschréankt und bleibt
dadurch robust gegeniber AusreiBern. Da sie auch dann wohldefiniert bleibt, wenn in einer der beiden
Perioden ein Handelswert von null vorliegt, eignet sie sich besonders fur die Analyse sowohl intensiver als
auch extensiver Margen. Fur kleine Veranderungen stellt sie eine gute Naherung der prozentualen
Veranderung auf Basis des naturlichen Logarithmus dar. Die Aggregation erfolgt Gber ein
Gewichtungsverfahren, bei dem die einzelnen Exportflisse nach dem Durchschnitt ihrer Handelsanteile in

_ XijeetXijken

beiden Perioden gewichtet werden: Wijkt = ~X#Xe1 . Dies gewahrleistet eine konsistente Aggregation der
Exportflisse auf Exporteur-Importeur-Produktebene, bei der sich Wachstumsraten auf héheren Ebenen - etwa
auf Exporteur- oder Weltebene - als gewichtete Summen der Wachstumsraten auf den darunterliegenden
Ebenen ergeben. Vgl.: Gaulier et al. (2013) sowie Bricongne et al. (2012).
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https://www.cepii.fr/CEPII/en/bdd_modele/bdd_modele_item.asp?id=37

Die Konstante Cweltt entspricht der Wachstumsrate der weltweiten Exporte. Auf der

Nachfrageseite erfassen ¢t und dit produkt- beziehungsweise partnerspezifische
Abweichungen vom globalen Mittelwert, wahrend %kt importeur- und

produktspezifische Nachfrageeffekte abbildet. Angebotsseitig spiegelt 'Bikt exporteur-
und produktspezifische Einflusse wider, und Vijt erfasst bilaterale Einfliisse zwischen
Exporteur und Importeur.> Die Residualkomponente ijkt erfasst weitere, nicht im
Modell erkldrbare Schwankungen.®)

Die Anderungsrate des Weltmarktanteils eines Landes lasst sich ndherungsweise
durch die geschatzten angebots- und nachfrageseitigen Faktoren darstellen. Im
Mittelpunkt steht die Frage, warum ein Land im Zeitverlauf Marktanteile gewann oder
verlor. Ndherungsweise ergibt sich die Anderungsrate des Weltmarktanteils aus der
Differenz zwischen der Exportwachstumsrate eines Landes Yirund dem globalen
Exportwachstum Cweitt. ) Diese Differenz lasst sich durch die gewichtete Aggregation
der auf granularer Ebene geschatzten Effekte ausdricken:

waﬂdewUktajkr) +zWiktB,-kt+zWiffVijt
j ik k j

9.~ Cweltt = zwiktckt +
k

=DPjy+DCjy+SP; +SC;

5 Im Unterschied zur hier vorgestellten Methode verwenden Gaulier et al. (2013) zur Zerlegung der

o =Aptp .t + &
symmetrischen Wachstumsrate des Exportwerts die Schatzgleichung gllkt it 'Blt th 'Jkt, wodurch
eine getrennte Identifikation der angebotsseitigen Effekte nach Importland- und Produktdimension nicht
moglich ist.

6 AbschlieRende Normalisierungen auf Weltebene vermeiden Uberidentifikation und Multikollinearitit. Konkret
werden die gewichteten Mittelwerte der fixen Effekte auf null gesetzt:

szkfckf = z/thO/jt - z/‘,kakfa/'kf - zi,kW/kt'B ikt zi,/"/V"/tVijt - O. Die Gewichte

Wike Wjte Wiktr Wikt und Wijt werden durch Aufsummieren der Exportanteile Wijkt aber die jeweils nicht
betrachteten Dimensionen gebildet. Dadurch kénnen die fixen Effekte als relative Abweichungen vom
globalen Durchschnitt interpretiert werden.

7 Theoretisch ergibt sich die Anderungsrate des Weltmarktanteils eines Landes aus der Differenz der
Xit Xt
Alns;, = Alny~ - Aln

logarithmierten Wachstumsraten: Xe1. Bei Verwendung der hier betrachteten

: . ) 9. -Cper=AINs;,
symmetrischen Wachstumsrate gilt dieser Zusammenhang naherungsweise: gll’ weltt it Diese
Differenz bildet die konzeptionelle Grundlage fir die Zerlegung der Marktanteilsveranderung.
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Dabei sind die Gewichte Wik, Wijkt und Wijt die jeweiligen Exportanteile. DPir (Demand
Product) und DCj (Demand Country) sind die Produkt- beziehungsweise Partner-
Nachfrageeffekte eines Landes i.® S5P; (Supply Product ) und 5Cit (Supply Country)
stellen die Produkt- beziehungsweise Partner-Angebots- oder Wettbewerbseffekte
eines Landes i dar.

Erganzend lasst sich nachvollziehen, inwieweit die Marktanteilsveranderung eines
Landes und die ihr zugrunde liegenden Komponenten auf preisliche Anpassungen
oder mengenméRige Verschiebungen zuriickgehen.? Anderungen des
logarithmierten Exportwerts lassen sich exakt in Preis- und Mengenkomponenten
aufteilen.'® Diese Beziehung wird genutzt, um fiir jede Exportbeziehung zu
bestimmen, zu welchem Anteil die Veranderung auf Mengen oder Preise zuriickgeht. '
AnschlielBend werden die so ermittelten Gewichte auf die geschatzten fixen Effekte
angewandt und aggregiert. So lassen sich alle vier Komponenten der
Marktanteilszerlegung ( DP;;, DCit, SPit und SCir) in Preis- und Mengenanteile aufspalten.

8 Der Partner-Nachfrageeffekt (DCit) setzt sich aus einer reinen Landerkomponente (C/t) sowie aus Lander-

Produkt-Kombinationen (a/kf) zusammen, die Nachfrageabweichungen vom produkt- und partnerspezifischen
Mittelwert erfassen.

9 Fur die Untersuchungen von Mengen- und Preiseffekten wurden fehlende Mengenangaben im BACI-
Datensatz in rund 2 % der Beobachtungen mithilfe durchschnittlicher Werte je Mengeneinheit auf der Ebene
von Exporteur, Importeur und Produkt imputiert.

AInX ¢ =Alnp.. +Alng..
10 Fur bestehende Handelsbeziehungen gilt ijkt p//kf qukt, wobei X, P und 9 den
Exportwert, den Durchschnittspreis (Unit Value) und die Menge bezeichnen.

11 Die Gewichtung basiert auf dem Anteil der Mengen- beziehungsweise Preisdnderung an der gesamten

T
Wertanderung: Wijke = AlnXjjie ikt = '~ Wijkt, gei neu einsetzenden oder endenden Exportbeziehungen

(das heil3t der extensiven Marge) wird unterstellt, dass die Halfte der gesamten Veranderung

qa _
mengenbestimmt ist (das heilt wi/kt 0’ 5). Alternative Annahmen verandern die Ergebnisse kaum, da die
extensive Marge fir die Entwicklung des Landeraggregats betragsmaRig nur eine geringe Rolle spielt. Um
Verzerrungen durch AusreiRer zu vermeiden, werden die Gewichtungsfaktoren am 1. und 99. Perzentil
winsorisiert.
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Die im Rahmen dieser Modellanalyse ermittelte Wettbewerbsposition eines Landes
stellt die offenbarte Wettbewerbsfahigkeit dar. Sie leitet sich von den tatsachlichen
Anderungen der Exportmarktanteile mithilfe granularer Daten zu Produkten nach
Ziellandern ab. Die Wettbewerbsposition wird anhand der Entwicklung der Exporte
eines Landes im Vergleich zu allen anderen Landern der Welt geschatzt. Dabei wird fur
nachfrageseitige Faktoren kontrolliert. Die so ermittelte angebotsseitige Performance
spiegelt sowohl preisliche als auch nicht-preisliche Aspekte der Wettbewerbsfahigkeit
wider. Damit kann die offenbarte Wettbewerbsfahigkeit einzelner Sektoren und
gegenuber jedem Handelspartner analysiert werden. Sie unterscheidet sich von
gelaufigen Indikatoren zur preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Beispielsweise orientiert
sich der Bundesbank-Indikator der gesamtwirtschaftlichen preislichen
Wettbewerbsfahigkeit am realen Wechselkurs eines Landes. ' Er zeigt an, wie sich die
Preise fur inlandische Guter im Verhaltnis zu auslandischen Gutern entwickeln. Dabei
werden in der Regel Preisindizes fir die Gesamtwirtschaft genutzt. Der Bezug von
realen Wechselkursen zur Exporttatigkeit muss dann anhand weitergehender Analysen
abgeschatzt werden. Auch Indikatoren zur nicht-preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die
haufig bestimmte Standortfaktoren abgreifen, auch qualitative Mal3e beinhalten und je
nach Datenproduzent recht unterschiedlich abgegrenzt sein kdnnen, lassen nicht direkt
auf die Exporttatigkeit schliel3en. Dieser Zusammenhang muss bei Bedarf in einem
eigenen Schritt hergestellt werden.

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

Was steckt hinter dem mehrjahrigen Rickgang der deutschen Exportmarktanteile?
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 37



5 Grol3teil der Marktanteilsverluste wegen Einbul3en bei
der Wettbewerbsfahigkeit

Fir die riicklaufigen Exportmarktanteile Deutschlands spielte vor allem eine Rolle,
dass die deutsche Wettbewerbsfahigkeit bei bestimmten Produktgruppen nachliel3.
20) Etwa drei Viertel des Riickgangs seit 2017 - und ein noch héherer Anteil seit

2021 - lassen sich auf angebotsseitige Effekte zurtickfuhren.2") Diese resultierten fast
ausschlieBlich daraus, dass deutsche Exporteure im internationalen Vergleich bei
bestimmten Produktgruppen an Wettbewerbsfahigkeit verloren. Die Verluste waren
2021 und 2022 besonders grof3. Ab 2021 schwachte sich zusatzlich die
Wettbewerbsfahigkeit auf bestimmten Absatzmarkten - aber in geringerem Umfang als
bei Produkten - ab. Insgesamt legen diese Ergebnisse nahe, dass die
Marktanteilsverluste zu einem Gutteil angebotsseitige Schwachen der deutschen
Wirtschaft widerspiegeln. 22)

20 Auch andere Indikatoren legen eine verschlechterte Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands nahe; vgl.: Deutsche
Bundesbank (2025b) oder Sauer und Wohlrabe (2024).

21 Diese Befunde stimmen mit eigenen Berechnungen basierend auf der weniger granularen Zerlegung nach
Gaulier et al. (2013) Uberein.

22 Diejungsten Veranderungen der deutschen Exportmarktanteile waren aul3ergewdhnlich stark. 2022 verlor
Deutschland die gréBten Marktanteile im Betrachtungszeitraum, 2023 gewann es hingegen am starksten
hinzu. Diese ausgepragte Schwankung spricht nicht gegen angebotsseitige Griinde. Denn sie kénnte unter
anderem mit zeitweisen, angebotsseitigen Sonderfaktoren wie den Lieferkettenproblemen zusammenhangen (v¢
die Ausfihrungen weiter unten).

Was steckt hinter dem mehrjahrigen Rickgang der deutschen Exportmarktanteile?
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 38



Zerlegung der deutschen Exportmarktanteile Schaubild 2.7

Veranderung gegentber Vorjahr
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den BACI-Daten von CEPII. Zerlegung auf HS-6-Steller-Ebene. 1 Gemittelte Verdnderungen gegentber
Vorjahr.

Deutsche Bundesbank

Die Spezialisierung der deutschen Exportwirtschaft auf Produkte mit
unterdurchschnittlichem globalen Nachfragewachstum erkléart gut ein Drittel der
gesamten Marktanteilsverluste seit 2017.23) Der deutsche Exportwarenmix war in der
jungeren Vergangenheit demnach eher ein Nachteil. Allerdings zeigen die Ergebnisse
far 2023 auch, dass die deutsche Wirtschaft von ihrem bestehenden Produktportfolio
profitieren kann. Die dampfenden Effekte des Produktportfolios der vergangenen Jahre
sind also nicht zwingend auf strukturelle Verschiebungen der globalen Nachfrage
zuruckzufuhren, sondern kdnnten auch auf die aulRergewdhnlichen grofRen Schocks
der vergangenen Jahre zuriickgehen. Nachfrageseitig spielte die geografische
Ausrichtung der deutschen Exporte in den letzten Jahren dagegen keine besondere
Rolle fur die rucklaufigen Exportmarktanteile. Sie stutzte die deutschen
Exportmarktanteile zuletzt allenfalls leicht.

23 Die Summe ausgewabhlter einzelner Teilbeitrage kann tber 100 % liegen, da positive und negative Beitrage
einander teilweise aufheben. Ein leicht positiver Partner-Nachfrageeffekt dampfte die Verluste, wahrend alle
Ubrigen Komponenten sie verstarkten. Daher entfallt rechnerisch knapp ein Drittel des Gesamtriickgangs auf
den Produkt-Nachfrageeffekt.
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Die deutschen Exportmarktanteilsverluste seit 2017 sind praktisch ausschlieBlich
auf riicklaufige Absatzmengen zuriickzufiihren. 2 Unter bestimmten Annahmen
lassen sich die wertmal3igen Veranderungen der Marktanteile in Preis- und
Mengeneffekte zerlegen. So wird sichtbar, ob Marktanteilsverluste oder -gewinne
durch veranderte Preise oder Absatzmengen verursacht wurden. Die Ergebnisse
zeigen, dass mit Ausnahme von 2023 in jedem Jahr die Mengeneffekte dampften. Die
Marktanteilsverluste waren also mengenmal3ig und nicht lediglich eine Folge
ungunstiger Preisbewegungen. Die Preiseffekte schwankten dagegen zwar erheblich,
waren aber im Durchschnitt nicht nennenswert. In den von stark steigenden Energie-
und Rohstoffpreisen gepragten Jahren 2021 und 2022 schlugen negative Preiseffekte
zu Buche. Sie blieben betragsmalRig jedoch deutlich hinter den jeweiligen
Mengenbewegungen zuriick.2>) Die Gegenbewegung bei den Marktanteilen 2023 war
Uberwiegend Preiseffekten geschuldet. Daten fur 2024 zeigen passend dazu, dass die
Erholung 2023 nicht nachhaltig war, da erneut Marktanteile verloren gingen.

Zerlegung der deutschen Exportmarktanteile in Preis- und Mengeneffekte Schaubild 2.8

Veranderung gegentber Vorjahr
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den BACI-Daten von CEPII. Zerlegung auf HS-6-Steller-Ebene. 1 Gemittelte Veranderungen gegentber
Vorjahr.
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24 Bei Anwendung der Methode nach Gaulier et al. (2013) zeigt sich, dass Preiseffekte etwa ein Viertel zu den
Marktanteilsverlusten beitrugen. Die Ubrigen Ergebnisse stimmen qualitativ mit den Befunden der
vorliegenden Methode Uberein.

25 Dazu passt, dass Mineralische Erzeugnisse (einschlielich Energie) in der detaillierten Analyse der Produkt-
Nachfrage- und Produkt-Angebotseffekte nicht den ausschlaggebenden Faktor bildeten.
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6 Muster der Marktanteilsverluste mit Hinweisen auf
okonomische Einflussfaktoren

Aus dem zeitlichen, sektoralen und geografischen Muster der Marktanteilsverluste
lassen sich Riickschliisse auf ihre wesentlichen Einflussfaktoren ziehen. Dazu
werden die Produkt- und Partner-Effekte nach Erzeugnissen beziehungsweise
Ziellandern weiter aufgeteilt. Auch dabei werden jeweils die angebotsseitigen und
nachfrageseitigen Effekte unterschieden. Insgesamt ergeben sich also vier weiter
differenzierte Zerlegungen, zu denen jeweils das zeitliche Profil hinzukommt. Dies
ergibt eine hinreichende Auffacherung, um naheliegende Erkldrungsfaktoren auf ihre
Plausibilitat zu prafen.

Auf grundlegende, angebotsseitige Probleme weist hin, dass deutsche Exporteure
bei zahlreichen Produkten an Wettbewerbsfahigkeit einbliRten. In mehr als drei
Vierteln der knapp 100 Produktkategorien auf HS-2-Steller-Ebene sank die
Wettbewerbsfahigkeit zwischen 2017 und 2023. Dies weist auf grundlegende
strukturelle Herausforderungen der deutschen Wirtschaft hin, die die preisliche und
nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit belasteten. 29 Dazu durften einige der eingangs
genannten Faktoren wie Arbeitskraftemangel, relativ stark steigende Lohnstlckkosten,
zunehmende Burokratielasten oder auch wachsender Wettbewerbsdruck durch China
zahlen.

26 Laut Angaben der Welthandelsorganisation stiegen die deutschen Exportpreise (gemessen als Einheitswerte)
zwischen 2019 und 2024 um mehr als ein Viertel, wahrend die weltweiten Exportpreise um weniger als ein
Fanftel zulegten. In China und Japan veranderten sich die Ausfuhrpreise laut WTO in dieser Zeit nur wenig, und
auch in den USA stiegen sie unterdurchschnittlich. Insbesondere gegenulber diesen Landern durfte daher die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit gelitten haben.
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Das Muster der Wettbewerbsfahigkeitsriickgangelegt nahe,

dass Lieferkettenprobleme und stark gestiegene Energiepreise mafRgeblich waren.
27) Die gréRten Beitrédge zu den EinbuRen bei der Wettbewerbsfahigkeit 2021/22
leisteten Mittelhoch- und Hochtechnologieguter, insbesondere der Maschinenbau und
die Elektroindustrie, sowie energieintensive Bereiche wie Teile der Chemie- und
Metallindustrie. Zum einen durften die anhaltenden Stérungen der globalen
Lieferketten infolge der Coronavirus-Pandemie gerade bei komplexen
Vorleistungsstrukturen im Maschinen- und Elektrobereich ins Gewicht gefallen sein. 2®)
Zum anderen belasteten die seit Beginn des russischen Angriffskrieges gegen die
Ukraine stark gestiegenen Energiepreise vor allem die Kostenposition
energieintensiver Branchen.??) Beide Entwicklungen betrafen Deutschland besonders
stark. Hingegen verbesserte sich die Wettbewerbsfahigkeit bei Produkten der Luft- und
Raumfahrttechnik leicht. 2023 erholte sich die Wettbewerbsfahigkeit einiger Branchen,
was insbesondere mit den auslaufenden Lieferkettenstérungen sowie sich
ermaligenden Energiepreisen zusammenhangen durfte. Allerdings wurden die
EinbulRen bei der Wettbewerbsposition der Vorjahre bei Weitem nicht ausgeglichen.

27 Da sich die vorliegende Auswertung auf einzelne Produktkategorien bezieht, lassen sich die Ergebnisse
spezifischen Wirtschaftszweigen nur indirekt beziehungsweise naherungsweise zuordnen.

28 Mit,Maschinenbau” beziehungsweise ,Elektroindustrie” sind hier vorrangig die Warengruppen des HS-
Kapitels 84 (,Kernreaktoren, Kessel, Maschinen, Apparate und mechanische Gerate; Teile davon”) und des HS-
Kapitels 85 (,Elektrische Maschinen, Apparate und Gerate sowie deren Teile; Bild-, Ton- und Datentechnik")
gemeint.

29 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b). Weitere negative Effekte stammten aus HS-Kapitel 27 ,Mineralische
Brennstoffe, Mineraldle und Erzeugnisse ihrer Destillation; bitumindse Stoffe; Mineralwachse” insbesondere
aus den Produktgruppen ,Erdgas und andere gasférmige Kohlenwasserstoffe; im gasférmigen Zustand”
(271121) sowie ,Elektrische Energie” (271600). Diese Effekte durften allerdings auf Sonderfaktoren wie
Veranderungen von Gasdurchleitungen im Zusammenhang mit dem Krieg gegen die Ukraine sowie auf
Besonderheiten des grenzuberschreitenden Stromhandels zurtickzufiihren sein.
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Zerlegung des deutschen Produkt-Angebotseffekts Schaubild 2.9

Veranderung gegentber Vorjahr in %-Punkten
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den BACI-Daten von CEPII. Zerlegung auf HS-6-Steller-Ebene. 1 Gemittelte Verdnderungen gegentber
Vorjahr.
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Im Gegensatz zu vielen anderen Branchen zeigten sich in der Automobilindustrie
laut Analyse bis 2023 keine nachhaltigen Veréanderungen der Wettbewerbsfahigkeit.
Lediglich 2019 deuteten Wettbewerbsverluste bei Kraftfahrzeugen und
Kraftfahrzeugteilen auf angebotsseitige Herausforderungen hin. Sie standen
maoglicherweise im Zusammenhang mit der Einflhrung eines neuen
Abgasmessverfahrens, nach der es bei einigen deutschen Marken zu Lieferproblemen
kam.30)

30 Die Analyse auf 6-Steller-Ebene des Harmonisierten Systems unterstellt, dass der relevante Wettbewerb
innerhalb dieser Produktgruppen stattfindet. Substitutionsprozesse zwischen Produktgruppen - etwa
zwischen Personenkraftwagen mit Verbrennungsmotor und Elektrofahrzeugen - sowie
wertschépfungskettenbedingte Effekte Gber Vorleistungsverflechtungen hinweg bleiben bei dieser
Vorgehensweise definitionsgemal unberticksichtigt. Eine Auswertung auf 4-Steller-Ebene, auf der
Personenkraftwagen mit Verbrennungs- und Elektromotoren gemeinsam erfasst werden, bestatigt jedoch die
zentralen Ergebnisse der disaggregierten Analyse. Auch eine Analyse auf 4-Steller-Ebene der HS-Version von
2017, die die vergleichsweise neue Produktgruppe der Personenkraftwagen mit Elektromotoren noch genauer
abgrenzt, liefert ahnliche Ergebnisse.
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Die durch den Brexit ausgelosten Hemmnisse im Handel mit dem Vereinigten
Konigreich und der Einbruch der Ausfuhren nach Russland infolge des Krieges
gegen die Ukraine schwachten die landerspezifische Wettbewerbsposition
deutscher Exporteure deutlich.3") Die Exporte Deutschlands wie auch der (ibrigen EU-
Lander in das Vereinigte Kdnigreich gingen aufgrund der Handelsbarrieren und der
blrokratischen Hirden nach dem EU-Austritt des Vereinigten Kénigreichs
Uberdurchschnittlich stark zurtick, auch wenn sich die negativen Beitrage 2023
abschwachten. Nicht-EU-Lander durften angesichts der unveranderten
Handelsbarrieren gegenuber dem Vereinigten Kénigreich im Vergleich zu den EU-
Landern in diesem Markt an Wettbewerbsfahigkeit gewonnen haben. Zugleich brachen
die Ausfuhren nach Russland infolge des Krieges gegen die Ukraine und der folgenden
Sanktionen 2022/23 deutlich ein. Alternative Lieferanten bedienten mitunter russische
Abnehmer. Der dampfende Beitrag Asiens und Ozeaniens ruhrte 2022 vor allem daher,
dass deutsche Exporteure auf dem chinesischen Exportmarkt an Wettbewerbsfahigkeit
einbuRten.32) Im Gegensatz dazu gelang es deutschen Unternehmen, ihre
Wettbewerbsposition in der EU sowie auf dem US-Markt auszubauen. In der
Gesamtschau dampften die partnerspezifischen Angebotseffekte daher nur wenig.

31 Wenn die bilateralen Handelskosten zwischen Deutschland und einem Handelspartner steigen, jene zwischen
dem Partner und anderen Landern jedoch nicht, fiihrt dies in den Rechnungen zu einem negativen Partner-
Angebotseffekt fir Deutschland.

32 Die Schatzung zeigt, dass deutsche Exporteure im Vergleich zu jenen anderer Lander auf dem chinesischen
Markt in den letzten Jahren noch etwas mehr Probleme hatten. Ausgeblendet wird dabei die Entwicklung im
Vergleich zu heimischen Produzenten in China.
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Zerlegung des deutschen Partner-Angebotseffekts

Veranderung gegentber Vorjahr in %-Punkten
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land. 2 Gemittelte Veranderungen gegentber Vorjahr.
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Die vergleichsweise schwache globale Nachfrage nach Produkten, auf die die
deutsche Exportstruktur ausgerichtet ist, insbesondere Kraftfahrzeuge und
Luftfahrttechnik, fliihrte per saldo zu Marktanteilsverlusten. Ein bedeutender Faktor
war die globale Nachfrage nach Kraftwagen und Kraftwagenteilen.33) Die weltweiten
Autoverkaufe stagnierten seit 2016 weitgehend und gingen bereits 2019 deutlich
zuruck. Dafur spielte unter anderem die Sattigung der grol3en Markte wie China eine
Rolle. 2020 und 2021 verscharften die Coronavirus-Pandemie und globale
Lieferengpésse, insbesondere bei Halbleitern, die Absatzprobleme.34) Erst 2023 erholte
sich der Markt wieder, und die Verkaufe Ubertrafen das Niveau vor Ausbruch der
Pandemie. Auch die globale Nachfrage nach Gutern der Luft- und Raumfahrttechnik
schwachte sich zeitweise ab. Die pandemiebedingten Reisebeschrankungen
verminderten die Nachfrage nach neuen Flugzeugen. Die Nachfrage nach Produkten
des Pharmasektors war dagegen insbesondere wahrend der Coronavirus-Pandemie
stark.

33 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b). Verdnderungen der globalen Nachfrage nach bestimmten Produkten
koénnen auch struktureller Natur sein. Beispielsweise durfte sich die Nachfrage nach Fahrzeugen mit
Verbrennungsmotoren perspektivisch und nachhaltig hin zu Elektroautos verlagern.

34 Streng genommen erlaubt die Zerlegung auf globaler Ebene keine eindeutige Trennung zwischen
strukturellen Angebots- und Nachfrageeffekten. Sie unterstellt, dass globale Entwicklungen, die Produkte Uber
alle Handelspartner hinweg dhnlich betreffen, nachfrageseitig getrieben sind. Ein globaler Angebotsschock,
etwa in Form von Lieferkettenstérungen, wirde aus Modellsicht daher als Nachfrageeffekt interpretiert.
Landerspezifische Abweichungen von diesem globalen Muster (wenn einzelne Lander besonders stark
betroffen sind) bildet hingegen der Produkt-Angebotseffekt ab.
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Zerlegung des deutschen Produkt-Nachfrageeffekts Schaubild 2.11

Veranderung gegentber Vorjahr in %-Punkten
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Deutsche Bundesbank

Die wachsende Nachfrage auf den Absatzmarkten, auf die die deutsche
Exportstruktur ausgerichtet ist, stutzte die deutschen Exportmarktanteile 2017 bis
2023 insgesamt leicht. 3> Ausschlaggebend war das anhaltend solide Importwachstum
innerhalb der EU. Dank ihres hohen Gewichts in der deutschen Exportstruktur lieferten
die EU-Importe wiederholt positive Impulse. Seit 2021 kamen teils gegenlaufige
Nachfrageimpulse aus anderen Landern. Wahrend Impulse angefthrt von China bis
einschlieRlich 2020 Ruckenwind boten, bremste die chinesische Nachfrage zuletzt
zunehmend die deutschen Ausfuhren. 3% Auch die schwéchere Nachfrage im
Vereinigten Konigreich nach dem Brexit-Referendum dampfte fur sich genommen die
deutsche Marktanteilsentwicklung.

35 Der Partner-Nachfrageeffekt setzt sich aus durchschnittlichen landerspezifischen Entwicklungen tber alle
Produktgruppen sowie aus lander- und produktspezifischen Kombinationen (zum Beispiel starke
Kraftfahrzeugnachfrage in den USA) zusammen. Fur Deutschland dominierte im Mittel des Zeitraums 2017 bis
2023 die landerspezifische Komponente, wenngleich Lander-Produkt-Effekte in einzelnen Jahren ebenfalls eine
wichtige Rolle spielten.

36 Mangels flachendeckender Produktionsstatistiken auf Produktebene stiitzt sich die vorliegende Analyse
ausschlieBlich auf AuBenhandelsdaten. Ein breit angelegter Anstieg des Wettbewerbs durch heimische
Anbieter, der alle Produktgruppen und Handelspartner gleichermal3en betrafe, wirde sich in dieser Logik als
(scheinbar) ricklaufige Auslandsnachfrage niederschlagen.
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Zerlegung des deutschen Partner-Nachfrageeffekts

Veranderung gegentber Vorjahr in %-Punkten

Schaubild 2.12
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7 Im internationalen Vergleich zuletzt hohe
Wettbewerbsfahigkeitsverluste Deutschlands

Von 2001 bis 2016 verlor Deutschland - anders als beispielsweise Frankreich, das
Vereinigte Konigreich, die USA oder der uibrige Euroraum - kaum
Exportmarktanteile wegen produktspezifischer Wettbewerbsfiahigkeit.3”)
Deutschland hob sich in dieser Periode deutlich von dieser Vergleichsgruppe ab.
Haupttriebkraft der Marktanteilsverluste dieser Lander war, dass ihre
Wettbewerbsfahigkeit vor allem bei mittel- und hochtechnologischen Industriegitern
sank. Zeitlich fielen diese Entwicklungen mit der ruckldufigen Wertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe vieler fortgeschrittener Volkswirtschaften und dem ,,China-
Schock” zusammen.38) Denn gleichzeitig erzielte China erhebliche
Weltmarktanteilsgewinne, da sich seine Wettbewerbsfahigkeit in den Bereichen der
mittel- und hochtechnologischen Industrieguter (und teilweise bei leichten Industrie-
und Konsumgutern) erheblich verbesserte.

37 Gemal BACI-Daten betrug der Anteil Frankreichs am Euroraum-Aggregat ohne Deutschland 2023 rund 17 %.

38 Zum Rickgang der Wertschdpfung im Verarbeitenden Gewerbe in fortgeschrittenen Volkswirtschaften vgl.:
De Backer et al. (2015) sowie United Nations Industrial Development Organization (2016). Zum ,,China-Schock”
vgl.: Autor et al. (2013) sowie Pierce und Schott (2016).
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Zerlegung der Exportmarktanteile ausgewahlter Lander Schaubild 2.13
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Seit 2017 buRte Deutschland sein friheres Alleinstellungsmerkmal bei der
Entwicklung der Exportmarktanteile ein und schnitt insbesondere seit 2021
aufgrund deutlicher Verluste der Wettbewerbsfahigkeit schwacher als andere
fortgeschrittene Volkswirtschaften ab. Wahrend die deutsche Wirtschaft zuvor
ziemlich wettbewerbsfahig war, beeintrachtigten produktspezifische
Angebotsschwachen seit 2017 die Marktanteile ahnlich stark wie in den anderen
Landern. Dies verschlimmerte sich seit 2021. Umgekehrt lieRen die angebotsseitigen
Belastungen der Marktanteile anderer fortgeschrittener Volkswirtschaften - mit
Ausnahme des Vereinigten Kénigreichs wegen des Brexits - im Zeitverlauf und
insbesondere seit 2021 nach. Dank gunstiger produkt- und partnerspezifischer
Nachfrage konnten Frankreich und der Euroraum ohne Deutschland ihre
Exportposition stabilisieren, die USA ihre Marktanteile sogar verbessern. China baute

seine produktspezifische Wettbewerbsfahigkeit weiter aus, jedoch nicht genug, um den

inzwischen bremsenden Nachfrageeffekten entgegenzuwirken. Die chinesischen

Marktanteile waren zwischen 2021 und 2023 leicht riicklaufig. 3 Dies diirfte aber auch

daran liegen, dass die Produktion - nach den im internationalen Vergleich frih und
strikt umgesetzten Lockdowns -zunachst rasch wieder anlief, und sich die Nachfrage
nach medizinischen Masken und anderen Medizingutern normalisierte.

39 Die deutschen und chinesischen Produkt-Angebotseffekte stehen nach einer Ausrei3erbereinigung fur den
Zeitraum 2017 bis 2023 in negativem Zusammenhang, das heilt, Deutschland verlor insbesondere in jenen
Produktgruppen starker an Wettbewerbsfahigkeit, in denen Chinas Wettbewerbsfahigkeit zunahm. Dies ist
grundsatzlich konsistent mit der These, dass der ,,China-Schock 2.0%, das heil3t Fortschritte Chinas auch bei
technologisch anspruchsvollen Waren, Deutschlands Wettbewerbsfahigkeit belastete. Dazu passt auch, dass
China in den letzten Jahren bei Produkten Marktanteile aufbaute, die fir den deutschen Exportmix von
Bedeutung waren (vgl.: Deutsche Bundesbank (2024a)).
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8 Fazit

Eine neuartige Zerlegung des Riuickgangs der deutschen Exportmarktanteile zeigt,
dass die deutsche Exportwirtschaft seit 2021 erheblich Anteile auf dem Weltmarkt
einbufRte, weil sich ihre angebotsseitige Wettbewerbsposition verschlechterte. Mehr
als drei Viertel der Exportmarktverluste zwischen 2021 und 2023 gingen darauf zuruck,
dass sich die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exporteure verschlechterte. Die
Verschlechterung war sektoral breit gefachert und im internationalen Vergleich hoch.
Dies deutet auf grundlegende Strukturprobleme der deutschen Wirtschaft hin, die viele
Unternehmen belasteten. Der Maschinenbau, die Elektroindustrie und energieintensive
Bereiche wie die Chemieindustrie buf3ten am meisten ein. Das zeitliche Profil der
Marktanteilsverluste und die branchenspezifischen Verluste an Wettbewerbsfahigkeit
deuten darauf hin, dass auch die Energiepreisanstiege und Lieferkettenstérungen
belasteten.

Daruber hinaus dampfte vor allem die schwache globale Kraftfahrzeug-Nachfrage
uber produktspezifische Nachfrageeffekte die Entwicklung der deutschen
Exportmarktanteile. Damit trug die deutsche Automobilbranche vornehmlich
aufgrund ihres hohen Gewichts im deutschen Warensortiment und der geringen
weltweiten Nachfrage zu den Marktanteilsverlusten bei. Bis 2023 (jungster Stand der
zugrunde liegenden Daten) waren die Wettbewerbsfahigkeitsverluste der
Automobilindustrie in Deutschland im internationalen Vergleich hingegen
Uberschaubar.
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Da sich die Wettbewerbsfahigkeit breit verschlechterte, gibt es Bedarf, die
Angebotsbedingungen in Deutschland zu verbessern. Insbesondere ist ein
verlasslicher, beschaftigungs- und investitionsfreundlicher Rahmen zu schaffen. Dazu
sollten beispielsweise die Arbeitsanreize gestarkt, Hirden bei der
Fachkraftezuwanderung sowie unnotige Burokratielasten abgebaut, steuerliche
Anreize fur private Investitionen erhéht und Bedingungen fur Start-ups sowie
Forschung und Entwicklung verbessert werden. Auch Reformen der
Sozialversicherungssysteme sind angezeigt, um Kosten- und Abgabenanstiege zu
begrenzen. Mit Blick auf die Energiekosten sollte die Energiewende vorangebracht und
dabei effizient ausgestaltet werden. Daruber hinaus sollte es Unternehmen
beispielsweise durch neue Freihandelsabkommen erleichtert werden, ihre
Lieferantennetzwerke zu diversifizieren und dadurch resilienter aufzustellen. Die
Vorhaben der Bundesregierung zielen zum Teil in diese Richtung. Insbesondere mit
Blick auf die demografischen Herausforderungen Deutschlands besteht jedoch
weiterer Reformbedarf. 49

40 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025c).
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Die
Sicherheitenverwaltung
im Euroraum nach
EinfUhrung des
Eurosystem Collateral
Management System
(ECMS)



Am 16. Juni 2025 ist das Eurosystem Collateral Management System (ECMS) erfolgreich in
Betrieb gegangen. Das ECMS bietet den geldpolitischen Geschdftspartnern kiinftig einen
tiber alle Notenbanken hinweg einheitlichen Zugang fiir die Verwaltung notenbankféhiger
Sicherheiten und ist ein integraler Bestandteil der TARGET-Services. Das Stellen von
Sicherheiten ist notwendig, da das Eurosystem Kredite nur gegen Sicherheiten vergeben darf.
Verwaltet wurden diese Sicherheiten bislang (iber 20 verschiedene Systeme der einzelnen
nationalen Zentralbanken. Die Umstellung auf ein einziges System erméglicht es,
Sicherheiten deutlich effizienter zu mobilisieren und zu verwalten, und bringt auch fur das
Eurosystem wirtschaftliche und operative Vorteile. Das ECMS ist das letzte abgeschlossene
Projekt der ,Vision 2020 des Eurosystems, mit der die Eurosystem-Marktinfrastruktur im
Bereich des Zahlungsverkehrs und der Wertpapierabwicklung modernisiert und
entscheidend weiterentwickelt wurde. Insbesondere verbessert die einfachere Ubertragung
von Geld, Wertpapieren und Sicherheiten auch das Liquiditdtsmanagement fiir die
Marktteilnehmer. Dariiber hinaus leistet das ECMS einen signifikanten Beitrag zur Spar- und
Investitionsunion, einer Initiative der EU zur Integration der europdischen Finanzmdrkte.

Das ECMS stellt eine technische Weiterentwicklung der nationalen Systeme zur
Sicherheitenverwaltung dar und bietet den Geschdftspartnern diverse neue und erweiterte
Funktionen. Ferner wird die IT-Sicherheit weiter verbessert, weil Teilnehmer ausschlieflich
Uber einen der beiden vom Eurosystem zugelassenen Netzwerkdienstleister zugreifen und
das Eurosystem Single Market Infrastructure Gateway (ESMIG) nutzen. Die moderne
technische Konzeption des ECMS und die Verwendung neuester Standards, wie etwa ISO
20022 fiir die Nachrichtenkommunikation mit Nutzern beziehungsweise anderen Systemen,
erleichtert es aufSerdem, zukiinftige Erweiterungen und Anpassungen effizient umzusetzen.
Dabei wird auch zu berticksichtigen sein, inwieweit kiinftig digitale Wertpapiere auf Basis der
Distributed-Ledger-Technologie (DLT) fiir die Sicherheitenstellung im Eurosystem genutzt
werden kénnen.

Die Bundesbank hat alle ihre geldpolitischen Geschaftspartner auf dem Weg zum ECMS eng
begleitet, um eine reibungslose Migration sicherzustellen. Bei der Migration wurden
Sicherheiten im Wert von rund 360 Mrd € aus dem bisherigen
Sicherheitenmanagementsystem der Bundesbank in das ECMS tberfiihrt. Nach
Inbetriebnahme sind nun in Deutschland (iber 140 Geschdftspartner direkt und weitere

515 Geschdftspartner indirekt tiber eine Drittpartei angebunden.
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1 EinfUhrung des ECMS

Im Juni 2025 ist das ECMS erfolgreich in Betrieb gegangen. Das ECMS bietet den
geldpolitischen Geschaftspartnern einen Uber alle Notenbanken hinweg einheitlichen
Zugang fur die Verwaltung notenbankfahiger Sicherheiten und ist ein integraler
Bestandteil der TARGET-Services.") Das Eurosystem darf gemaR Artikel 18.1 der
Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken Kredite nur gegen ausreichende
Sicherheiten vergeben.? Fiir die Abwicklung der Kreditgeschéfte des Eurosystems und
die effiziente Verwaltung der refinanzierungsfahigen Sicherheiten sind leistungsfahige
technische Systeme erforderlich. Die Verwaltung dieser Sicherheiten erfolgte bislang
dezentral in den eigenen Systemen der insgesamt 20 nationalen Zentralbanken des
Eurosystems im Einklang mit den gemeinsamen Bestimmungen des geldpolitischen
Handlungsrahmens. Die bisherigen Systeme zur Sicherheitenverwaltung der
Bundesbank und der anderen nationalen Zentralbanken erftllten damit zwar eine
Reihe gemeinsamer Anforderungen. Sie waren aber technisch und auch hinsichtlich
der Schnittstellen und konkreten Geschaftsprozesse aul3erst unterschiedlich. Zwar
konnten Sicherheiten auch grenzuberschreitend mobilisiert werden, allerdings nur
unter Nutzung eines technisch komplexen Verfahrens, bei dem die jeweiligen
Zentralbanken untereinander eine Korrespondenzbankfunktion tibernahmen.3)

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025a).
2 Vgl.: Europdische Zentralbank (2004).

3 Sogenanntes Correspondent Central Banking Model (CCBM). So konnte beispielsweise eine franzésische Bank
in Deutschland emittierte und verwahrte Wertpapiere Uber die Bundesbank als Korrespondenzzentralbank bei
der Banque de France einreichen.
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Das Ziel des ECMS-Projekts war es, ein einheitliches Sicherheitenverwaltungssystem
mit vollstandig harmonisierter Funktionalitdt zu schaffen. Das ECMS gewahrleistet
damit, dass die fur Kreditgeschafte des Eurosystems zu hinterlegenden Sicherheiten in
allen Landern des Euroraums nach einheitlichen Prozessen verwaltet werden. Im
Dezember 2017 genehmigte der Rat der Europaischen Zentralbank den Beginn der
Realisierungsphase des Projekts ECMS, welches am 16. Juni 2025 in Betrieb gegangen
ist. Seit der Inbetriebnahme ersetzt das ECMS die verschiedenen
Sicherheitenverwaltungssysteme der nationalen Zentralbanken. Die Umstellung auf ein
einziges System macht vor allem die grenzuberschreitende Mobilisierung und
Verwaltung von Sicherheiten deutlich effizienter.

Das ECMS wurde im Rahmen der Initiative ,Vision 2020" entwickelt. Mit dieser
Initiative konnten bereits umfangreiche Weiterentwicklungen der Marktinfrastruktur im
Bereich des Zahlungsverkehrs und der Wertpapierabwicklung des Eurosystems
realisiert werden.? So hat das Eurosystem den Dienst TARGET Instant Payment
Settlement (TIPS) entwickelt und 2018 in Betrieb genommen sowie das Echtzeit-
Bruttoabwicklungssystem TARGET2 im Jahr 2023 durch T2 ersetzt, auch um das
Liquiditatsmanagement der Kreditinstitute fir alle TARGET-Dienste zu optimieren
(TARGET2/T2S-Konsolidierung). Mit Inbetriebnahme ist das ECMS somit nun das letzte
abgeschlossene Projekt der ,Vision 2020”, welches unter anderem durch technische
Modernisierung eine effizientere Sicherheitenverwaltung und -abwicklung im
Eurosystem garantiert (siehe Schaubild 3.1). Im Zusammenspiel mit den anderen
TARGET-Diensten ermdglicht das ECMS die reibungslose Ubertragbarkeit von Geld,
Wertpapieren und Sicherheiten im Eurosystem.

4 Vgl.: Europaische Zentralbank (2015).
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Das ECMS als integraler Bestandteil der Vision 2020
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Sicherheiten spielen auch fir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs uber die
Notenbanken eine wesentliche Rolle. Im Marz 2025 hatten geldpolitische
Geschaftspartner im Eurosystem Sicherheiten im Wert von Uber 1500 Mrd € hinterlegt,
die bei Refinanzierungsgeschaften dazu dienen, das Kreditrisiko bei einem Ausfall eines
Geschéftspartners abzudecken.? Dabei stellt das Eurosystem sehr hohe
Anforderungen an die Qualitat der Sicherheiten und berucksichtigt, unter anderem zur
Abdeckung von Marktpreisrisiken, auch verschiedene Abschlage - sogenannte Haircuts
- bei der Bewertung eingelieferter Sicherheiten. Sicherheiten, die nicht im Wege von
Refinanzierungsgeschaften gebunden sind, kénnen auch fir Innertageskredite im
Zahlungsverkehr genutzt werden und zum Beispiel wahrend eines Tages temporare
Ungleichgewichte zwischen Zahlungsein- und -ausgangen bei geldpolitischen
Geschaftspartnern Uberbrucken. Innertageskredite, die am Ende des Tages nicht
zuriickgezahlt sind, werden automatisch in einen Ubernachtkredit tberfihrt.
Insgesamt standen im Laufe des Jahres 2023 besicherte Innertageskreditlinien
zwischen 1400 Mrd € und 2 000 Mrd € fiir Zahlungszwecke in TARGET bereit, ©) die
allerdings nur in geringem Umfang genutzt werden mussten.

5 Vgl.: Europaische Zentralbank (2025a).
6 Vgl.: Europdische Zentralbank (2024a).
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Das ECMS leistet einen signifikanten Beitrag zur Spar- und Investitionsunion. Die
Spar- und Investitionsunion ist eine Initiative der EU zur Vertiefung, Integration und
Weiterentwicklung der europaischen Finanzmarkte, welche das Projekt der
Kapitalmarktunion erganzt und fortsetzt.”) Das (ibergeordnete Ziel ist, einen echten
EU-weiten Binnenmarkt fir Kapital zu schaffen. Finanzmittel sollen ohne bedeutende
Hurden zwischen samtlichen Mitgliedstaaten flieBen kénnen, sodass neue
Finanzierungsquellen fur Unternehmen erschlossen und grenzibergreifende
Investitionen erleichtert werden. Damit wurde die Spar- und Investitionsunion das
Finanzsystem der EU Uberdies widerstandsfahiger machen und die internationale Rolle
des Euro als Investitionswahrung nachhaltig starken. Das ECMS férdert die Spar- und
Investitionsunion, da es die grenziberschreitende Nutzung von Sicherheiten einfacher
und effizienter macht sowie zu einer Vereinheitlichung im Sicherheitenmanagement in
den Mitgliedstaaten des Eurosystems beitragt. Zum einen ist bei Wertpapieren die
Refinanzierungsfahigkeit bei der Notenbank ein besonderes Qualitatsmerkmal, da sie
im Bedarfsfall als Sicherheit zur Liquiditatsbeschaffung im Eurosystem eingesetzt
werden konnen. Zum anderen leistet das ECMS einen bedeutenden Beitrag zu einer
umfassenden Harmonisierung bei der Besicherung, die bei einer Vielzahl von
bilateralen oder etwa Uber zentrale Kontrahenten abgewickelten
Finanzmarktgeschaften (beispielsweise Margin-Einschusse bei zentral geclearten
Derivaten) erforderlich ist. Eine besondere Rolle im Bereich des
Sicherheitenmanagements spielen dabei sogenannte Triparty-Dienstleistungen, das
heil3t extern von verschiedenen Marktteilnehmern angebotene
Sicherheitenmanagementsysteme, die eine flexible Nutzung des Wertpapierbestandes
far verschiedene Zwecke ermdglichen (zum Beispiel fur Wertpapierleihe und
Geldmarktgeschafte). Das Eurosystem akzeptiert die Sicherheitenstellung auch tber
zugelassene Triparty-Dienstleister, wie beispielsweise Uber die Clearstream Banking
Luxembourg mit dem Angebot CmaXx.®

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015, 2022) sowie Europaische Kommission (2020, 2025).
8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025b).
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2 Auf dem Weg zum ECMS: Harmonisierung und
Neuerungen

Harmonisierung tragt dazu bei, die Fragmentierung der Finanzmarkte in der EU zu
uberwinden. Das Eurosystem hat ein substanzielles Interesse, die Integration der
europaischen Finanzmarkte zu férdern und in diesem Segment zur Schaffung eines
echten Binnenmarkts in Europa beizutragen.? Harmonisierte Verfahren fir die
Verwaltung von Sicherheiten sind eine wichtige Voraussetzung dafur, dass ein echter
Binnenmarkt im Finanzbereich entstehen kann. Dennoch gibt es hier nach wie vor
signifikante Barrieren und Hindernisse aufgrund fragmentierter bestehender
nationaler Standards und unterschiedlicher Marktpraktiken. 1%

9 Vgl.: Europaische Zentralbank (2025b).
10 Vgl.: Europdische Kommission (2016).
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In Vorbereitung auf das ECMS hat das Eurosystem verschiedene Harmonisierungen
im Bereich Sicherheitenmanagement angestoRen. Um die bestehende
Fragmentierung zu Uberwinden, verfolgt das Eurosystem seit langerem auch das Ziel,
Prozesse im Sicherheitenmanagement in Europa zu harmonisieren, und zwar nicht nur
far die eigene Nutzung in Form geldpolitischer Sicherheiten. FUnf Ubergeordnete
Prinzipien haben hier das Vorgehen geleitet: Erstens soll Harmonisierung zu einem
einheitlichen europaweiten Regelwerk fur das Sicherheitenmanagement fuhren. Dies
betrifft das Zusammenspiel von Finanzmarktinfrastrukturen (zum Beispiel die fir die
Verwahrung von Wertpapieren bendtigten Zentralverwahrer) und ihren Nutzern,
welche private Finanzinstitute und auch Zentralbanken umfassen kénnen. Zweitens soll
Harmonisierung dazu fuhren, dass Nachrichten auf der Grundlage der neuesten
internationalen Standards Ubermittelt werden. Harmonisierung soll, drittens,
Interoperabilitat erreichen und, viertens, eine durchgangig automatisierte
Verarbeitung ermaglichen. Finftens soll Harmonisierung operationelle Hirden fir die
Verfugbarkeit, Nutzung und Mobilitat von Sicherheiten beseitigen. Um diese Ziele zu
erreichen, arbeitet die ,,Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and

Ill

Collateral” (AMI-SeCo) des Eurosystems, in der Marktakteure verschiedener Lander
vertreten sind, an der Entwicklung eines einheitlichen Regelwerks fur die
Sicherheitenverwaltung in Europa (Single Collateral Management Rulebook for Europe,
SCoRE)."") Die im SCoRE festgelegten harmonisierten Prozesse werden es den
Marktteilnehmern zukunftig deutlich erleichtern, ihre Wertpapiere und Sicherheiten

effizient und sicher im gesamten Euroraum zu bewegen.

11 Vgl.: Europdische Zentralbank (2019).
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Die AMI-SeCo treibt die Harmonisierung in verschiedenen Bereichen voran.
Insgesamt hat die AMI-SeCo zehn Bereiche ermittelt, in denen eine weitere
Harmonisierung dringend erforderlich ist (siehe Exkurs zu den

Harmonisierungsaktivitaten der AMI-SeCo). In drei Bereichen wurden dabei bereits
Standards festgelegt, die das Eurosystem selbst im ECMS implementiert hat und die
seit dem 16. Juni 2025 in Kraft sind. So wurden im Bereich KapitalmaBnahmen fur

Wertpapiere (welche beispielsweise Zins- und Falligkeitszahlungen umfassen) eine
erste Teilmenge von harmonisierten Geschaftsprozessen und Nachrichtenformaten
definiert. Die AMI-SeCo hat ferner ein einheitliches Regelwerk fur die Gebuhren in
Abrechnungsprozessen erarbeitet, die bei der Verwaltung von als Sicherheiten
dienenden Wertpapieren anfallen. SchlieBlich wurde ein einheitliches Triparty-Modell
far Europa vereinbart, welches harmonisierte Verfahren fir die Interaktion zwischen
allen wichtigen Beteiligten umfasst. 2 Die Harmonisierung in den drei Bereichen
KapitalmaBnahmen, Abrechnungsprozesse und Triparty-Sicherheitenverwaltung
beinhaltet die Verwendung von Nachrichten gemaR dem ISO 20022-Standard. '3

Die Standards fur KapitalmaBnahmen, Rechnungsdaten und Triparty ermdglichen dem
Eurosystem, auf Basis einheitlicher Nachrichtenformate und Geschaftsprozesse mit
allen Marktteilnehmern zu interagieren. Die Umsetzung der Standards durch die
Marktteilnehmer, die direkte Schnittstellen zum ECMS haben, war somit eine wichtige
Voraussetzung fur die EinfUhrung des ECMS. Deshalb hat das Eurosystem die
betroffenen Marktteilnehmer bei ihren Vorbereitungen und der Umsetzung ihrer
Aktionsplane eng begleitet. Die Harmonisierungsstandards in den verbliebenen
Bereichen werden erst zu einem spateren Zeitpunkt umgesetzt werden. Insgesamt hat
das Eurosystem den Fortschritt bei der Umsetzung der Standards in den jeweiligen
Markten, gestutzt auf eine jeweilige Selbsteinschatzung, fortlaufend Gberwacht und
kommuniziert. 4

12 Ineiner Triparty-Transaktion werden viele der Aufgaben der Sicherheitenverwaltung an den sogenannten
Triparty Agent ausgelagert, wahrend die juristische Beziehung zwischen dem Sicherungsnehmer und
Sicherungsgeber bestehen bleibt.

13 Vgl.: International Organization for Standardization (2024).
14 Vgl.: Europdische Zentralbank (2025c).
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Harmonisierungsaktivitaten der AMI-SeCo

Corporate Actions

Der Bereich Corporate Actions beziehungsweise Kapitalmalinahmen beinhaltet
generell vom Emittenten eines Wertpapiers beschlossene Malinahmen oder Ereignisse,
die sich auf die Inhaber dieses Wertpapiers auswirken. Die entwickelten SCoRE-
Standards fur Corporate Actions decken drei verschiedene Bereiche ab: 1) Abwicklung
von KapitalmalRinahmen fur von Intermediaren verwahrte Wertpapiere; 2) Abwicklung
von KapitalmaBBnahmen fir die bilaterale Sicherheitenverwaltung, auch unter
Beteiligung von Zentralbanken des Eurosystems; 3) Abwicklung von
KapitalmalRnahmen fur die Verwaltung von Triparty-Sicherheiten. Die Harmonisierung
umfasst auch die Verwendung von Nachrichten im ISO 20022-Standard.

Abrechnungsprozesse fur Gebuhren

Die SCoRE-Standards fur Abrechnungsprozesse erleichtern die Verwaltung von
Gebuhrenrechnungen im Zusammenhang mit Wertpapieren und Sicherheiten, die bei
mehreren Zentralverwahrern gehalten werden. Sie sollen die Automatisierung von
Abrechnungsprozessen durch die Aufnahme eines Mindestmal3es an Informationen in
Rechnungen flur Gebuhren unterstutzen. Ferner sollen unterschiedliche
Rechnungstermine angeglichen werden. Diese Informationen sollen Uber
harmonisierte ISO 20022-Nachrichten in Ubereinstimmung mit einer
Standardabrechnungsperiode gesendet werden. Die SCoRE-Standards fur
Abrechnungsprozesse richten sich in erster Linie an Verwalter von Wertpapierkonten.
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Triparty-Sicherheitenverwaltung

Die Harmonisierung der Arbeitsablaufe bei der Verwaltung von Triparty-Sicherheiten
und des Nachrichtenaustauschs zielt darauf ab, Prozesse zu vereinheitlichen und somit
die Mobilitat von Sicherheiten zwischen Triparty Agents zu erleichtern. Es wurde ein
gemeinsames Regelwerk fur Prozesse entwickelt, welches sowohl fur Zentralbanken als
auch fur Geschaftsbanken gilt. Die Umsetzung der Standards fur die Verwaltung von
Triparty-Sicherheiten ist fur alle Triparty Agents (Zentralverwahrer als auch grol3e
Verwahrbanken) verpflichtend.

Steuerliche Prozesse

Die Notwendigkeit, mit unterschiedlichen Besteuerungsformen und -verfahren
umzugehen, wurde als Hindernis fur die Verwendung von Wertpapieren als
Sicherheiten identifiziert. Operative Unterschiede in den Besteuerungsverfahren
einzelner Mitgliedstaaten des Euroraums erschweren die Mobilisierung von
Sicherheiten und kdnnen daher die Verknappung von Sicherheiten verstarken. Daher
wird eine Harmonisierung der steuerlichen Behandlung im Rahmen der
Sicherheitenverwaltung angestrebt.

Bilaterale Sicherheitenverwaltung

Im Bereich der bilateralen Sicherheitenverwaltung zielen die vereinbarten MaBnahmen
insbesondere darauf ab, eine umfassendere Automatisierung der wichtigsten Prozesse
far nicht Uber zentrale Gegenparteien verrechnete aulRerbdrsliche Derivategeschafte,
Ruckkaufgeschafte (Repo-Transaktionen) und Wertpapierleihen zu fordern,
insbesondere durch die Nutzung interoperabler elektronischer Plattformen.

Margin Calls

Nachschussaufforderungen (Margin Calls) entstehen in Situationen einer
Unterdeckung im Sicherheitenpool von Geschaftspartnern. Die Sicherheitengeber
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(beziehungsweise Kreditnehmer) sind dann dazu verpflichtet, diese Unterdeckung
(Marge) mit der Stellung zusatzlicher Sicherheiten auszugleichen. In diesem Bereich
wird eine grolRere Interoperabilitat und bessere Nutzung bestehender Infrastrukturen
und Marktplattformen fir Margenprozesse angestrebt.

Annahmeschlusszeiten

Der Bereich der Annahmeschlusszeiten betrifft unter anderem die Mobilisierung von
Sicherheiten Uber Links zwischen internationalen Zentralverwahrern.
Mindestanforderungen fur Tagesschlusszeiten sollen dafiir sorgen, dass bei
grenzuberschreitenden Geschaften auf verschiedenen Markten keine unterschiedlichen
Wertstellungsdaten gelten, da dies zu Mehraufwand fur die Marktteilnehmer fihren
kann.

Beschaffung von Sicherheiten

Die rechtzeitige Beschaffung von Sicherheiten ist von grundlegender Bedeutung fur
das effiziente Funktionieren der Sicherheitenverwaltung. Es wurde eine Reihe von
Anforderungen in Bezug auf Aspekte wie die maximale Bearbeitungszeit fur die
Einlieferung von Sicherheiten definiert. Harmonisierte Mindestanforderungen fir die
Beschaffung beziehungsweise Bewegung von Sicherheiten im Euroraum sollen die
Sicherheitenverwaltung deutlich effizienter machen.

Dynamische und statische Daten zu Sicherheiten

In der Vergangenheit standen die aktuellen Informationen (zum Beispiel Kurswert oder
Notenbankfahigkeit) mitunter nur den Teilnehmern bestimmter Markte zur Verfigung.
Dadurch wurden die Sicherheiten auf anderen Markten nicht mit den richtigen
Informationen bewertet. Die AMI-SeCo strebt eine Harmonisierung des
Datenaustauschs und der relevanten Marktpraktiken an, um sicherzustellen, dass die
aktuellen Daten im Bedarfsfall stets verfugbar sind.
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Nicht auf Euro lautende Sicherheiten

In diesem Bereich geht es darum, unterschiedliche Marktpraktiken fur den Umgang mit
nicht auf Euro lautenden Sicherheiten zu harmonisieren, einschlie3lich der damit
verbundenen Corporate Actions-Prozesse. Eine weitere Prioritat ist die Interoperabilitat
zwischen den beiden wichtigen internationalen Zentralverwahrern Clearstream
Banking Luxembourg und Euroclear Bank, die zusammen Wertpapiere in Hohe von fast
20 Billionen € verwahren, Uber die elektronische Kommunikationsplattform , Bridge”. D)

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025c).
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Mit Inbetriebnahme des ECMS sind weitere Neuerungen speziell im Zusammenhang
mit der Sicherheitenverwaltung des Eurosystems in Kraft getreten. Erstens nehmen
die nationalen Zentralbanken im Euroraum marktfahige Sicherheiten von ihren
geldpolitischen Geschaftspartnern nur noch auf Konten bei Zentralverwahrern (Central
Securities Depositories, CSDs) entgegen, die fur die Abwicklung dieser Transaktionen
die Eurosystem-Plattform TARGET2-Securities (T2S) nutzen (,T2S Settlement Policy”). )
Dies ermoglicht dem ECMS, alle Wertpapiergeschafte Uber eine einheitliche
Schnittstelle zu T2S abzuwickeln. Schnittstellen zu Zentralverwahrern aulBerhalb von T2S
sind somit nicht mehr notwendig. T2S als integrierte Plattform fir die
Wertpapierabwicklung durfte dadurch weiter gestarkt werden. Zweitens lasst sich die
Sicherheitenbereitstellung mit dem ECMS deutlich einfacher grenziberschreitend
abwickeln. Das Korrespondenz-Zentralbank-Modell (CCBM) bleibt funktional weiter
bestehen, im Ergebnis entfallt aber etwa die bisher erhobene Gebuhr fur die
Mobilisierung marktfahiger Sicherheiten iber das CCBM. 6} Zudem ist kiinftig auch im
Rahmen der in T2S angebotenen Selbstbesicherung ,Auto-Collateralisation*’”) eine
grenzuberschreitende Nutzung von Sicherheiten via CCBM maglich. Diese Neuerungen
erleichtern den Zugriff auf Sicherheiten fur Geschaftspartner in allen Mitgliedstaaten
des Eurosystems deutlich. Die harmonisierten Prozesse und Verfahren fur die
Sicherheitenverwaltung hat das Eurosystem in einem Leitfaden fur die Verwaltung von
Sicherheiten bei Kreditgeschaften des Eurosystems zusammengefasst. 1)

15 T2S st die technische Plattform des Eurosystems zur Bereitstellung einer harmonisierten und zentralisierten
Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld. Es handelt sich um einen reinen Abwicklungsdienst, welcher durch
Echtzeitabwicklung und kirzere Abwicklungsketten zu einer Risikominimierung im Nachhandelsbereich
gefuhrt hat. Die Wertpapierverwahrung und die damit verbundenen Dienstleistungen verbleiben bei den
nationalen Zentralverwahrern.

16 Das CCBM ist ein von den Zentralbanken des Eurosystems entwickeltes Verfahren, das es Kreditinstituten
ermaoglicht, Sicherheiten fur geldpolitische Operationen oder Zahlungsabwicklungen bereitzustellen, auch
wenn diese Sicherheiten in einem anderen Mitgliedstaat des Euroraums gehalten werden. Dabei agiert die
Zentralbank des Landes, in dem die Sicherheiten verwahrt werden, als Korrespondenzbank fur die
Zentralbank des Kreditinstituts. Vgl.: Europdische Zentralbank (2024b).

17 Auto-Collateralisation ist ein Innertageskredit, den eine nationale Zentralbank des Euro-Wahrungsgebiets in
Zentralbankgeld gewahrt, wenn ein T2S-Geldkontoinhaber nicht Gber hinreichende Mittel fur die Abwicklung von
Wertpapiergeschaften verfugt, wobei die Besicherung dieses Innertageskredits entweder durch die
Wertpapiere, die erworben werden (collateral on flow), oder durch Wertpapiere, die der T2S-Geldkontoinhaber
bereits halt (collateral on stock), erfolgt.

18 Vgl.: Europdische Zentralbank (2024c).
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3 Vorteile in der Sicherheitenverwaltung durch das ECMS

Als einheitliches System zum Sicherheitenmanagement bietet das ECMS eine Reihe
von Vorteilen. Mit dem ECMS wird die Sicherheitenverwaltung im Eurosystem
harmonisiert und konsolidiert. Dies bringt nicht nur Vorteile fir die Marktteilnehmer,
sondern auch fur das Eurosystem. So ist aus Gesamtsicht der Betrieb einer
Gemeinschaftsplattform deutlich effizienter als der Betrieb von vielen separaten
Einzelplattformen durch die jeweiligen Zentralbanken. Aufgrund der verminderten
Komplexitat lassen sich die gemeinschaftlichen Anwendungen zudem einfacher
pflegen und weiterentwickeln. Die bessere Verzahnung mit den TARGET-Services und
die Nutzung von gemeinschaftlichen Komponenten fur bestimmte Funktionen tragen
ebenfalls zu einer verbesserten Wirtschaftlichkeit bei.

Bei dem ECMS handelt es sich im Kern um eine gemeinsame technische Eurosystem-
Plattform. Die Geschafts- und Rechtsbeziehungen der nationalen Zentralbanken zu
ihren Geschaftspartnern bleiben dabei grundsatzlich unverandert. Auch sind die
nationalen Zentralbanken weiterhin die Ansprechpartner in allen Fragen der
Sicherheitenverwaltung fur ihre geldpolitischen Geschaftspartner. Die nationalen
Zentralbanken fuhren im ECMS fur jeden geldpolitischen Geschaftspartner einen
Sicherheitenpool, in dem die Sicherheiten den Inanspruchnahmen des jeweiligen
Geschaftspartners gegenubergestellt werden. Die Referenzdaten hierzu stammen von
Zentralverwahrern, Drittparteien-Agenten (Triparty Agents) und Datenbanken des
Europaische System der Zentralbanken, mit denen das ECMS interagiert, zum Beispiel
fur die Bewertung von Wertpapieren. Das ECMS berechnet hieraus fir jeden
Geschaftspartner den aktuell zur Verfugung stehenden freien Beleihungswert und
sendet diese Information als Kreditlinie 19 fur die Innertagesliquiditat an das zentrale
Liquiditatsmanagement (Central Liquidity Management, CLM) von T2.
Abwicklungsinstruktionen werden an T2S gesendet (siehe Schaubild 3.2).

19 Um Schwankungen bei der Kreditlinie zu vermeiden, kénnen die Geschaftspartner, sofern sie hierfur
berechtigt sind, eine maximale Kreditlinie im ECMS festlegen.

Die Sicherheitenverwaltung im Euroraum nach Einfuhrung des Eurosystem Collateral
Management System (ECMS)
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 71



Aufbau des ECMS und Verbindungen zu anderen Akteuren und Systemen Schaubild 3.2
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Das ECMS bietet den Geschaftspartnern des Eurosystems eine Reihe erweiterter,
harmonisierter Services fur das Management von Sicherheiten im Zusammenhang
mit den Kreditgeschaften des Eurosystems. Dies soll gleiche Bedingungen fur alle
Geschaftspartner ermdglichen und somit dem wichtigen Grundsatz der einheitlichen
Umsetzung der Geldpolitik im Eurosystem Rechnung tragen. Der Zugang fur alle
Geschaftspartner erfolgt Uber eine gemeinsame Schnittstelle, die Ianderibergreifend
genutzt werden kann. Fur Bankengruppen, die uber mehrere nationale Zentralbanken
an den Kreditoperationen des Eurosystems teilnehmen, durfte das ECMS das
gruppenweite Sicherheitenmanagement deutlich vereinfachen.

Das ECMS stellt eine technische Weiterentwicklung der nationalen Systeme zur
Sicherheitenverwaltung dar. So bietet es erweiterte Funktionen wie die Einrichtung
einer maximalen Kreditlinie sowie die automatisierte Mobilisierung von Cash Collateral
(das heil3t die Nutzung von verfugbaren Kontoguthaben) im Falle einer Unterdeckung
auf dem Sicherheitenkonto und dessen Freigabe, sobald andere Sicherheiten in
ausreichender Hohe zur Verfugung stehen. Dartiber hinaus kdnnen zum Beispiel
verschiedene, gruppenzugehdrige Geschaftspartner in einer ,ECMS Banking Group”
zusammengefasst werden. Es wird ein Geschaftspartner als ,Manager” der Banking
Group definiert, welcher Zugriff auf eine konsolidierte Sicht aller Sicherheitenpools der
Gruppe hat.
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Durch eine Reihe von MalBnahmen garantiert das ECMS ein hohes Niveau an
Sicherheit und Zukunftsfahigkeit. Der Zugriff auf das ECMS erfolgt Uber einen der
beiden vom Eurosystem zugelassenen Netzwerkdienstleister (Swift oder Nexi-Colt) fur
die TARGET-Services. Allerdings kdnnen Geschaftspartner, die keinen eigenen Vertrag
mit einem Netzwerkdienstleister haben, grundsatzlich auch den Netzwerkdienstleister
eines Dritten nutzen. Fur die Teilnehmer erfolgt der Zugang zum ECMS, wie auch bei
allen anderen TARGET-Services, Uber das ESMIG, wodurch eine hohe IT-Sicherheit
erreicht werden kann.29 Der Zugriff kann entweder automatisiert (Application-to-
Application-(A2A)-Modus) oder durch Benutzereingaben (User-to-Application-(U2A)-
Modus) durchgefiihrt werden. A2A ermdglicht, dass die internen Verarbeitungssysteme
der Marktteilnehmer direkt mit dem ECMS Uber XML-Nachrichten gemaf3 ISO 20022-
Standard interagieren, um Instruktionen zu senden oder automatisiert Reports zu
erhalten. Somit wird die Verwendung eines einheitlichen Nachrichtenstandards
sichergestellt. Die gesamte Kommunikation zwischen Zentralverwahrern, Triparty
Agents und dem ECMS erfolgt im A2A-Modus. Der U2A-Zugang ermoglicht den
Geschaftspartnern bildschirmgestutzte Online-Aktivitaten, die vom ECMS-Nutzer
manuell Uber eine grafische Benutzeroberflache ausgefuhrt werden. Die moderne
technische Konzeption des ECMS und die Verwendung neuester Standards ermdglichen
ferner eine effiziente Umsetzung zukiinftiger Anderungen und Erweiterungen.

20 Vgl.: Europaische Zentralbank (2024d).
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4 Migration auf das ECMS und erste Bestandsaufnahme
nach Inbetriebnahme

Zur Sicherstellung einer reibungslosen Migration hat die Bundesbank ihre
geldpolitischen Geschaftspartner auf dem Weg zum ECMS eng begleitet. Diese
Begleitung hat sich an dem vom Eurosystem aufgestellten Meilenstein-Zeitplan
orientiert. Der Zeitplan enthielt zentrale Meilensteine, Uber die der Vorbereitungsstand
aller am ECMS teilnehmenden Institute uberwacht wurde. Die Bundesbank befragte
dazu in periodischen Abstanden alle ihre geldpolitischen Geschaftspartner, inwieweit
sie die jeweils falligen Meilensteine erfullten und wie sie ihre Erfullung kanftiger
Meilensteine einschatzten. Die Ruckmeldungen flossen in das sogenannte Community
Readiness Monitoring auf Ebene des Eurosystems ein. Unterstitzend wurden diverse
Fachschulungen fur die Geschaftspartner angeboten und relevante Informationen
zeitnah Uber die Website der Bundesbank zur Verfligung gestellt.

Die Inbetriebnahme des ECMS und die notwendigen Migrationsaktivitaten wurden
erfolgreich abgeschlossen. Von April 2023 bis Ende Mai 2023 testeten die
Geschaftspartner die Netzwerkanbindung in der ECMS-Vorproduktionsumgebung. Im
August 2024 begann die Vorbereitung auf die Migration in der Produktionsumgebung.
Das ECMS sollte eigentlich im November 2024 seinen Betrieb aufnehmen, tatsachlich
startete es dann im Juni 2025, um mehr Zeit fur die Stabilisierung der komplexen
Funktionalitaten zu gewinnen. Nach der finalen Migrationsvorbereitung aller
Teilnehmer erfolgte eine ,,Big-Bang“-Migration aller Notenbanken vom 13. bis

15. Juni 2025. Der erste Geschaftstag des ECMS war somit der 16. Juni 2025. Bei dieser
erfolgreichen Migration wurden Sicherheiten im Wert von rund 360 Mrd € aus dem
bisherigen Sicherheitenmanagementsystem der Bundesbank in das ECMS Uberfuhrt.
Insgesamt waren im Juni 2025 in Deutschland Uber 140 Nutzer direkt und weitere

515 Nutzer indirekt Gber eine Drittpartei an das ECMS angebunden.
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5 Ausblick

Technische Neuerungen und marktgetriebene Innovationen werden das
Sicherheitenmanagement im Eurosystem in den nachsten Jahren weiter verandern.
Nach der erfolgreichen Inbetriebnahme ist nunmehr die Zielsetzung fur die nachsten
Monate, eine hohe Betriebsstabilitat zu gewahrleisten. Zugleich werden sukzessive
einige weitere Verbesserungen implementiert, die unter Prioritatsgesichtspunkten
noch nicht zum Start bereitgestellt werden konnten. Ferner wird das Eurosystem durch
das ECMS ausgeléste Anderungen in der Sicherheitenmanagement-Landschaft genau
beobachten und analysieren. Dabei ist auch zu berucksichtigen, dass sich die
Sicherheitenverwaltung in einem sehr dynamischen Umfeld bewegt. So kann davon
ausgegangen werden, dass die Diskussionen zur Spar- und Investitionsunion mittel-
und langerfristig auch Auswirkungen auf die Sicherheitenverwaltung haben werden.
Dies gilt insbesondere, wenn Fortschritte bei der weiteren Harmonisierung des EU-
Rechtsrahmens fur Wertpapiere erzielt werden sollten. Technisch werden auch die
Diskussionen zum Einsatz der DLT im Wertpapierbereich besondere Aufmerksamkeit
verlangen. Das Eurosystem hatte im Jahr 2024 eine Explorationsphase durchgefuhrt,
um neue Technologien zur Abwicklung DLT-basierter Finanzmarkttransaktionen in
Zentralbankgeld zu erproben.2) Hier wiesen zahlreiche Marktteilnehmer darauf hin,
dass die Notenbankfahigkeit fur die Akzeptanz und Verbreitung digitaler Wertpapiere
eine wichtige Rolle spielt. Insoweit wird das Eurosystem auch kldren mussen, inwieweit
solche DLT-basierten Wertpapiere als notenbankfahige Sicherheiten akzeptiert und
genutzt werden kdnnten.

21 Vgl.: Europaische Zentralbank (2025d).
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Hauptergebnisse der
Uberpriifung der
geldpolitischen Strategie
2024/2025



Das Eurosystem hat zwischen Juli 2024 und Juni 2025 ausgewdhlte Elemente seiner
geldpolitischen Strategie Uberprtift. Die Strategieliberprtifung 2024/2025 wurde bereits bei
der vorherigen Uberpriifung 2020/2021 beschlossen und soll die seitdem gesammelten
Erfahrungen berticksichtigen. Die Strategieliberprtifung 2024/2025 stand vor allem unter
dem Eindruck des abrupten und krdftigen Anstiegs der Inflationsraten 2021/2022 sowie
eines von hoher Unsicherheit und Volatilitat geprédgten Umfelds. Diesen Erfahrungen tragt
die Uberarbeitete Strategie Rechnung.

Der EZB-Rat (EZBR) bekrdiftigt den mittelfristigen Horizont seines Inflationszieles. Die
mittelfristige Orientierung erméglicht eine flexible, den Umstédnden angemessene
geldpolitische Reaktion. Ein zentraler Aspekt bei der Umsetzung der mittleren Frist bleibt die
Verankerung der Inflationserwartungen. Das symmetrische Inflationsziel von 2 % sowie der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) als Indikator zur Quantifizierung des
Preisstabilitdtsziels waren nicht Gegenstand der Priifung, da sie sich nach Einschdtzung des
EZBR bewdhrt haben.

Um Preisstabilitat zu gewdhrleisten, betont die tberarbeitete Strategie die Notwendigkeit
kraftvoller oder lang anhaltender geldpolitischer MafSnahmen sowohl bei stark und
anhaltend positiven als auch bei stark und anhaltend negativen Abweichungen vom
Inflationsziel. Die dabei zu ergreifenden geldpolitischen MafSnahmen miissen angesichts der
hohen Unsicherheit flexibel ausgestaltet werden, um eine zeitnahe und angemessene
Reaktion auf Verdnderungen im Inflationsumfeld zu ermdglichen. Aus Sicht der Bundesbank
sollte das Eurosystem das Instrument umfangreicher Wertpapierankdufe an der
Zinsuntergrenze zukuinftig auch unter dem Blickwinkel méglicher damit verbundener
bilanzieller Risiken bewerten.

Die tiberarbeitete Strategie hebt schlieflich hervor, Risiken und Unsicherheiten bei
geldpolitischen Entscheidungen systematisch und kontextbezogen zu berticksichtigen. Das
Eurosystem unterstreicht hierfiir unter anderem die Bedeutung von Szenario- und
Sensitivitdtsanalysen.

Hauptergebnisse der Uberprifung der geldpolitischen Strategie 2024/2025
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 80



1 Einleitung

Eine stabilitatsorientierte Geldpolitik erfordert eine geldpolitische Strategie. Eine
geldpolitische Strategie ordnet nach innen, also innerhalb des Eurosystems, wie
geldpolitische Einschatzungen gebildet und Entscheidungen abgeleitet werden. Nach
aul3en, also gegenuber den Marktteilnehmern und der breiten Offentlichkeit, macht sie
die Geldpolitik nachvollziehbar. Sie dient als Orientierung fur die Inflationserwartungen
und starkt das Vertrauen in die Zentralbanken des Eurosystems und die Geldpolitik
insgesamt. Konkret beschreibt die geldpolitische Strategie insbesondere, auf welche
6konomischen GrolRen und Zusammenhange der EZBR seine Entscheidungen stutzt,
wie er das Ziel der Preisstabilitat operationalisiert und welche Instrumente er zur
Zielerreichung einsetzt.

Geldpolitische Strategien mussen angesichts sich wandelnder
gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedingungen regelmaRig Gberprift und an neue
Erkenntnisse angepasst werden. Wahrend die Strategielberprifung des Eurosystems
2020/2021 noch vor dem Hintergrund anhaltend niedriger Inflationsraten und der
Notwendigkeit wirksamer expansiver Impulse an der effektiven Zinsuntergrenze "
erfolgte, sah sich die Geldpolitik im Euroraum anschlieRend mit einem abrupten und
kraftigen Anstieg der Inflationsrate sowie einem von hoher Unsicherheit und Volatilitat
gepragten Umfeld konfrontiert. Die nun abgeschlossene Strategielberprifung 2024
/2025 tragt diesen Erfahrungen Rechnung.

1 Die effektive Zinsuntergrenze besteht darin, dass der nominale Zinssatz nicht unbegrenzt unter null gesetzt
werden kann, allen voran, da Bargeld keine Verzinsung bietet. Ab einem bestimmten negativen
Zinsniveau - das unter anderem durch die Kosten fir die Aufbewahrung und Verwendung von Bargeld
bestimmt wird - ziehen Einleger ihr Geld von den Banken ab und wechseln zur Bargeldhaltung. An diesem
Punkt verlieren weitere Zinssenkungen weitgehend ihre Wirksamkeit in Bezug auf die Inflationssteuerung und
kénnen gar durch Kapitalabflisse die Stabilitat des Finanzsystems beeintrachtigen. Zudem kénnten Banken in
Reaktion auf stark negative Zinsen ihre Kreditvergabe einschranken, was den Zielen der Geldpolitik an der
effektiven Zinsuntergrenze zuwiderliefe. Der Zinssatz, bei dem der stimulierende Effekt negativer Zinsen in
einen kontraktiven umschlagt, wird als ,reversal rate” bezeichnet (Abadi et al. (2023)). Die effektive
Zinsuntergrenze lasst sich nicht direkt beobachten, ist zeitlich variabel und kann lediglich ndherungsweise
bestimmt werden.
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GemaR der liberarbeiteten Strategie? zielt der EZBR darauf ab, sowohl anhaltend
negative als auch anhaltend positive Abweichungen der Inflationsraten vom
Inflationsziel zu vermeiden. In der Strategietiberprtfung 2020/2021 wurde die
Notwendigkeit kraftvoller oder lang anhaltender Mal3nahmen insbesondere bei
negativen Abweichungen vom Inflationsziel betont, um den Beschrankungen der
effektiven Zinsuntergrenze Rechnung zu tragen. Aufgrund der Erfahrungen mit dem
starken Anstieg und dem zeitweilig sehr hohen Niveau der Inflationsraten seit Ende
2021 betont die Uberarbeitete Strategie, dass der EZBR kraftvolle oder lang anhaltende
geldpolitische MaRnahmen klnftig auch bei stark und anhaltend positiven
Abweichungen vom Inflationsziel ergreifen wird. Gemafd den Analysen der
StrategieUberprifung 2024/2025 bleiben die effektive Zinsuntergrenze und das damit
verbundene Risiko einer Entankerung der Inflationserwartungen nach unten weiter
relevant. Aber auch in einem Umfeld gréRerer inflationdrer Schocks, wie sie in der
jungeren Vergangenheit auftraten, besteht die Gefahr einer Entankerung der
Inflationserwartungen, und zwar nach oben. Daher betont die Uberarbeitete Strategie
die Notwendigkeit, kraftvolle oder lang anhaltende MalRnahmen auch bei stark und
anhaltend positiven Abweichungen vom Inflationsziel zu ergreifen und erganzt in
diesem Sinne die bisherige Strategie.

Daruber hinaus betont die Uberarbeitete Strategie angesichts des Inflationsanstiegs
in den Jahren 2021 und 2022, wie wichtig es ist, die Geldpolitik vor dem Hintergrund
der hohen Unsicherheit flexibel auszugestalten. Andauernde strukturelle
Veranderungen, gepragt durch geopolitische Fragmentierung, Digitalisierung und
kunstliche Intelligenz, Demografie, Klimawandel und Veranderungen im
internationalen Finanzsystem, lassen kunftig ein Inflationsumfeld erwarten, das
unsicherer und volatiler sein durfte, als es in der Vergangenheit war. Dies erfordert,
geldpolitische Instrumente ausreichend flexibel auszugestalten und umzusetzen, um
eine zeitnahe und angemessene Reaktion auf Veranderungen im Inflationsumfeld zu
ermoglichen.

2 Siehe: Europaische Zentralbank (2025a).

3 Dies ergibt sich daraus, dass der nicht beobachtbare gleichgewichtige Realzins aktuell dhnlich wie vor der
StrategieUberprufung 2020/2021 auf ein vergleichsweise niedriges Niveau geschatzt wird. Da der
gleichgewichtige Realzins neben dem Inflationsziel der Notenbank ein wesentlicher Bestimmungsfaktor fur
das langfristige Niveau der Nominalzinsen ist, besteht das Risiko nach wie vor, bei disinflationaren Schocks an
die Zinsuntergrenze zu stoRen (siehe Workstream 2: Monetary Policy Tools, Strategy and Communication (2025)).
Ignorierte man die effektive Zinsuntergrenze, bestiinde die Gefahr einer Entankerung der
Inflationserwartungen nach unten, da dann die Geldpolitik bei disinflationaren Schocks nicht ausreichend
stimulierend wirken kénnte, um die Inflationsrate zum Ziel zurtickzufihren.
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Die Uberarbeitete Strategie hebt zudem die Notwendigkeit hervor, Risiken und
Unsicherheiten bei geldpolitischen Entscheidungen zu berticksichtigen und
unterstreicht in diesem Zusammenhang die Bedeutung von Szenario- und
Sensitivitatsanalysen. Angesichts eines unsichereren und volatileren Inflationsumfelds
ist es winschenswert, dass die Geldpolitik nicht nur den wahrscheinlichsten Pfad der
Inflation und der Realwirtschaft berucksichtigt, sondern auch Risiken und
Unsicherheiten systematisch in den Blick nimmt.
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2 Referenz: Hauptergebnisse der Strategietuberprufung
2020/2021

Die letzte Strategielberprifung des Eurosystems 2020/2021 stand unter dem
Eindruck des damaligen Niedriginflations- und Niedrigzinsumfelds. Ein wesentliches
Ergebnis bestand darin, zu einem symmetrischen Inflationsziel von 2% in der
mittleren Frist zu wechseln. Im Fokus der Strategieuberprufung 2020/2021 stand die
damalige Formulierung des Politikziels, da die Vermutung im Raum stand, dass sie
mitverantwortlich fir die damalige dauerhaft negative Abweichung der
Inflationserwartungen vom Inflationsziel gewesen war.? Im Ergebnis entschloss sich
das Eurosystem im Juli 2021 zu einem symmetrischen Inflationsziel von 2 %
Uberzugehen, um die Verankerung der Inflationserwartungen zu starken. Symmetrie
bedeutet in diesem Zusammenhang, negative Abweichungen vom Zielwert als ebenso
unerwunscht zu erachten wie positive. Das symmetrische Inflationsziel hat sich in den
Jahren seit der Strategietberpriifung bewahrt> und war daher nicht Gegenstand der
StrategieUberpriufung 2024/2025.

4 Die damalige Formulierung ,unter, aber nahe 2 %" (in der mittleren Frist) in Verbindung mit der damaligen
Definition von Preisstabilitat als ,unter 2%" konnte den Eindruck einer asymmetrischen geldpolitischen
Reaktion erwecken - ndmlich, dass stirkere MaRnahmen bei einem Uberschreiten des Politikziels ergriffen
wirden als bei einem Unterschreiten. Daraus ergab sich unter Umstanden, dass Inflationsraten, die unter
dem angestrebten Wert lagen, tendenziell starker und langer anhalten konnten als solche, die dartber lagen.
Infolgedessen kdénnten sich Phasen niedriger Inflation in Kombination mit der effektiven Zinsuntergrenze tber
langere Zeitraume hinweg verfestigt haben. Siehe: Deutsche Bundesbank (2021b).

5 Trotz des Inflationsanstiegs und trotz des Umstandes, dass mit einer Idngeren Uberschreitung des
Inflationszieles, wie wahrend der jingsten Hochinflationsphase, die Risiken einer Entankerung der
Inflationserwartungen zunehmen, blieben die meisten MessgréRen langerfristiger Inflationserwartungen im
Niveau nahe bei 2 % verankert (siehe: Europaische Zentralbank (2025a)).
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Die Strategierevision 2020/2021 bestatigte den HVPI als Indikator zur
Quantifizierung des Preisstabilitatsziels und schlug einen Fahrplan zur Integration
von selbst genutztem Wohneigentum vor. Durch eine perspektivische Integration der
Kosten fur selbst genutztes Wohneigentum (owner occupied housing, OOH) in den HVPI
sollte eine Liicke in der Repréasentativitat des HVPI beseitigt werden.® Das Eurosystem
veroffentlichte dafir einen Fahrplan (Roadmap).”) Dieser wurde bisher jedoch nur
teilweise eingehalten, da im Europaischen Statistischen System (ESS) bisher kein
Konsens uber die geeignete Methode zur Integration von OOH in den HVPI erzielt
wurde und das ESS zu dieser Frage daher zunachst ein Forschungsprogramm
aufgesetzt hat. Der Wunsch des Eurosystems nach Integration der Kosten von selbst
genutztem Wohneigentum mit dem Nettoerwerbsansatz als praferierte Methode hat
jedoch nichts von seiner Gultigkeit verloren. Insbesondere der Wunsch nach
Veroffentlichung amtlicher Gewichte fiur OOH und experimenteller HVPIs inklusive OOH
durch Eurostat wurde bekréftigt. 8

Die Zinsuntergrenze stellt in einem Niedriginflationsumfeld eine besondere
Herausforderung dar und wurde daher in der Strategierevision 2020/2021 in
besonderer Weise berucksichtigt. Die Zinsuntergrenze begrenzt die Moglichkeiten der
Geldpolitik bei stark disinflationaren oder deflationaren Schocks durch Senkungen der
geldpolitischen Zinsen expansive Impulse zu setzen. Daher wurde damals vereinbart,
kraftvolle oder lang anhaltende MaBnahmen bei negativen Abweichungen vom
Inflationsziel in einem Niedrigzinsumfeld zu ergreifen, um der Gefahr einer
Entankerung der Inflationserwartungen nach unten vorzubeugen. Zudem wurden die
nominalen Politikzinsen der EZB als primares Instrument bestatigt. Gleichzeitig wurden
geldpolitische MalBnahmen wie Wertpapierankaufprogramme, gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte und Forward Guidance?, die an der Zinsuntergrenze
kraftvoll oder lang anhaltend eingesetzt werden kdnnen, explizit in den
Instrumentenkasten des Eurosystems aufgenommen.

6 Im Rahmen der geldpolitischen Analyse werden bereits jetzt regelmafig analytische HVPIs inklusive OOH
betrachtet, da sie einen wertvollen Beitrag zum Gesamtbild der Inflationsentwicklung liefern. (siehe: Deutsche
Bundesbank (2024c) sowie Knetsch et al. (2025)).

7 Vgl.: Workstream on inflation measurement (2021).
Vgl. auch Workstream 1: Changing economic and inflation environment (2025).

9 Unter Forward Guidance versteht man allgemein die Kommunikation tUber den erwarteten Einsatz oder Pfad
geldpolitischer Instrumente.

(o]
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3 Verandertes wirtschaftliches Umfeld seit der
Strategieuberpriufung 2020/2021

Von Mitte 2021 bis Ende 2022 - und damit nach Abschluss der Strategierevision 2020
/2021 - schnellte die Inflationsrate im Euroraum in die Héhe. Ab Mitte 2021 stieg die
Inflationsrate im Euroraum innerhalb kurzer Zeit von Raten um 2 % auf zweistellige
Werte und erreichte mit 10,6 % ihren H6hepunkt im Oktober 2022. Diese Akzeleration
der Inflationsrate im Euroraum war eingebettet in eine globale Hochinflationsphase 19
und betraf alle Lander des Euroraums. Seit Beginn der Wahrungsunion hatte man im
Euroraum noch nie derart hohe Inflationsraten. '

Teuerungsrate im Euroraum Schaubild 4.1
Veranderung gegentber Vorjahr in %, monatlich

+12 Strategie- Strategie- Strategie-
revision 2003 revision revision
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Quelle: Eurostat.
Deutsche Bundesbank

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024a).

11 Um ahnlich hohe Inflationsraten in den Mitgliedslandern zu finden, muss man in der Historie ebenfalls weit
zurlckblicken. In Deutschland reicht beispielsweise ein Vergleich mit den Olkrisen der 1970er und 1980er
Jahre nicht aus. Hier muss man bis in die 1950er Jahre zurtickgehen.
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Die Akzeleration der Inflationsrate war verursacht durch vielfaltige, zum Teil
neuartige Schocks auf der Angebotsseite, aber auch durch die aufgestaute
Nachfrage wihrend der Corona-Pandemie. '? Durch die Corona-Pandemie und die
damit verbundenen Lockdowns kam es in vielen Bereichen vorubergehend zu
Produktionsausfallen sowie zu einem Einbruch der Rohstoffpreise, und auch die
Nachfrage nach bestimmten Gutern und Dienstleistungen (Restaurants, Reisen) ging
stark zuruck. Mit dem Auslaufen der Malnahmen zur Eindéammung der Corona-
Pandemie zog die aufgestaute Nachfrage, verstarkt durch umfangreiche geld- und
fiskalpolitische Stutzungsmalinahmen, wieder kraftig an und verursachte einen starken
Anstieg der Rohstoffpreise. Da die Produktion mit der rasch steigenden Nachfrage
nicht Schritt halten konnte, kam es weltweit zu Lieferengpassen, was den Preisauftrieb
zusatzlich anheizte.

Im Zusammenhang mit dem Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine stiegen die
Rohstoffpreise vor allem fiir Energie, aber auch fur Nahrungsmittel sprunghaft an.
Seit April 2021 begannen die Erdgaspreise stark zu steigen, vor allem wegen der
deutlich reduzierten russischen Gaslieferungen in die EU. Nach dem Beginn des
Angriffskrieges Russlands gegen die Ukraine trieben weitere Kiirzungen russischer
Gaslieferungen und Sorgen vor einem kompletten Lieferstopp die Erdgaspreise sowie
die GroBhandelspreise fur Strom weiter kraftig nach oben. '3 AulRerdem verstarkte sich
der Auftrieb vieler Nahrungsmittelpreise merklich, nicht zuletzt wegen der wichtigen
Rolle Russlands und der Ukraine als Exporteure von Agrarrohstoffen. 14

Die vielfaltigen Schocks beeinflussten zunehmend die Preise vieler Konsumgtiter
und Dienstleistungen, auch weil Margen und Lohne ebenfalls anzogen. Durch die
hoheren Rohstoffnotierungen verteuerte sich allmahlich die Produktion von Waren in
zahlreichen Sektoren, und auch im Dienstleistungsbereich schlugen sich die
gestiegenen Kosten zunehmend in den Verbraucherpreisen nieder. Insgesamt kam es
zu starken sektoralen Preisverschiebungen in Abhangigkeit des jeweiligen
Preissetzungsverhaltens der unterschiedlichen Anbieter. Gleichzeitig gelang es den
Arbeitnehmern in einem robusten Arbeitsmarktumfeld, Kompensationen fir die reale
Entwertung ihrer Lohneinkommen einzufordern. Folglich verstarkte sich das
Lohnwachstum.

12 Vgl. zum Beispiel: Eickmeier und Hoffman (2022).
13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).
14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).
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Nach Erreichen des Hohepunkts der Inflation Ende des Jahres 2022 sank die
Inflationsrate im Euroraum allmahlich wieder, vor allem wegen der nachlassenden
Rohstoffpreisdynamik, des wieder niedrigeren Lohnstuckkostenwachstums und der
restriktiveren Geldpolitik. Zuletzt schwankte die Inflationsrate im Euroraum um 2 %,
und auch die mittelfristigen Aussichten sind im Einklang mit Preisstabilitat.

Das Ausmal des Inflationsanstiegs tiberraschte Prognostiker auch in den
Notenbanken, sodass es zu hohen Prognosefehlern kam. Im Sommer 2021 lag die
Inflationsprognose fur das Jahr 2022 noch bei 1,5 %. Tatsachlich betrug die
jahresdurchschnittliche Inflationsrate dann 8,4 %. Ab spatestens Ende 2021 mussten
die Prognosen wiederholt und in zunehmendem Mal3e aufwartsrevidiert werden. Das
galt nicht nur fur die von der EZB vero6ffentlichte Projektion, sondern auch fur die
Prognosen anderer Institutionen und fir Umfragen, zum Beispiel dem Survey of
Professional Forecasters (SPF) (siehe Schaubild 4.2).13) Ahnliches galt fur die
Inflationsprognosen anderer Lander. 1)

Eine wichtige Ursache fiir die Prognosefehler war die Nichtberucksichtigung von
Erdgaspreisen in vielen Prognosemodellen.'”) Es fehlten so bis zum Ende des Jahres
2021 technische Annahmen fur Erdgaspreise sowie Grol3handelspreise fur Strom in der
Prognoseinfrastruktur des Eurosystems. Angesichts des erheblichen
Erdgaspreisanstiegs und seiner Rolle bei der Bestimmung der GroBhandelspreise fur
Strom wurde schlieB3lich im Jahr 2022 der sogenannte ,Annahmenkranz” um Erdgas-
und Strompreise erweitert. Zudem wurden zunehmend Prognosemodelle verwendet,
die Erdgaspreise explizit berucksichtigten.

15 So lag laut dem SPFim Sommer 2021 die Punktschatzung (der wahrscheinlichste Wert) fir die erwartete
Inflationsrate im Jahr 2022 beij lediglich 1,5%. Vgl.: Europdische Zentralbank (2021a).

16 Vgl. beispielsweise SPF-Ergebnisse fiir die USA, Federal Reserve Bank of Philadelphia (2021), oder die
Aufwartsliiberraschung in Deutschland: Hier war im Juni 2021 fiir das Jahr 2022 noch eine Inflationsrate von
1,8 % erwartet worden; tatsachlich waren es 8,7 %, vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

17 Allein die Energiekomponente trug Anfang 2022 rund zwei Drittel zu den kurzfristigen Prognosefehlern bei.
Vgl.: Workstream 1: Changing economic and inflation environment (2025) sowie Lane (2024).

Hauptergebnisse der Uberprifung der geldpolitischen Strategie 2024/2025
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 88


https://www.philadelphiafed.org/surveys-and-data/real-time-data-research/survey-of-professional-forecasters

Neu war auch die voriibergehende Stérung ganzer Lieferketten sowie der
temporare, erzwungene Nachfrageausfallinfolge der Lockdowns zur Eindammung
der Corona-Pandemie. Die Prognosewerkzeuge konnten dies auf Basis historischer
Muster kaum erfassen und unterschatzten deshalb zunachst die inflationaren
Auswirkungen des Zusammentreffens der globalen Lieferkettenstérungen und des
Nachfrageliberhangs nach bestimmten Waren. Ahnliches galt auch fiir die inflationaren
Folgen des Abbaus der aufgestauten Nachfrage nach kontaktnahen Dienstleistungen
im Zuge der Lockerung der Pandemiemal3nahmen.

SchlieBlich durften die Prognosen zu Beginn der Hochinflationsphase noch durch
die Erfahrungen der Niedriginflationsphase gepragt gewesen sein. Im Zeitraum von
2012 bis 2020 wurde der Anstieg der Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel)
nahezu durchgehend uUberschatzt. Dies verkehrte sich in der Hochinflationsphase
zunachst in eine permanente Unterschatzung und wich erst nach einiger Zeit einer
vergleichsweise akkuraten Prognose.

Inflationsprognosen im Euroraum Schaubild 4.2

Jahresdurchschnitte

% HVPI ohne Energie % Prognosen anderer Technische Annahmen? €/MWh
und Nahrungsmittel Institutionen (hier: SPF? (hier: Erdgaspreis)
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1 Prognosen von Experten des Eurosystems (Juni/Dezember) beziehungsweise der EZB (Marz/September). 2 Survey of Professional Forecasters der
EZB vom 3.Vj. 2021 bis 3.Vj. 2022. 3 Marktgebiet Niederlande, TTF, Annahmen aus Futures (fur Prognosen ab Marz 2022).

Deutsche Bundesbank
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Wahrend der Hochinflationsphase wirkten sich Schocks auch deshalb starker und
schneller auf die HVPI-Rate aus, weil die Anbieter ihre Preise haufiger anpassten.
Nicht nur die Schocks waren in der jungsten Hochinflationsphase ungewéhnlich stark
und vielfaltig, auch ihre Weitergabe war deutlich kraftiger als in einem Umfeld mit
niedrigeren Inflationsraten. Dies war auch dem veranderten Preissetzungsverhalten
der Unternehmen geschuldet. Bis zum Beginn der Corona-Krise wurden die
Verbraucherpreise im Euroraum im Durchschnitt ungefahr alle acht Monate angepasst.
'8) Diese Frequenz erhéhte sich im Zuge der Hochinflationsphase merklich und stieg
bis Ende 2023 auf knapp sechs Monate. '?) Eine dhnliche Entwicklung war auch in
Deutschland zu beobachten (vgl. Schaubild 4.3).29 Preistreibende Faktoren wie die
gestiegenen Inputkosten oder gestiegene Preissetzungsspielrdume, zum Beispiel
durch die héhere, weil aufgestaute, Nachfrage in bestimmten
Dienstleistungsbereichen, schlugen sich also sehr viel schneller in den
Verbraucherpreisen nieder als in einem Umfeld mit niedrigeren Inflationsraten.
Entsprechend gibt es Hinweise darauf, dass die Phillips-Kurve, das heil3t der positive
Zusammenhang zwischen Inflation und realwirtschaftlicher Auslastung, in der
Hochinflationsphase steiler geworden ist. 2"

18 Diese Aussage bezieht sich auf die Teuerungsrate ohne Energie.

19 Seitdem hat sich die Preiserhéhungsdynamik wieder etwas abgeschwacht. Die neuesten Informationen
beziehen sich auf den Dezember 2023, da die Informationen zu den VPI-Mikrodaten in Deutschland immer erst
mit groRer Verzdgerung vorliegen.

20 Siehe Gautier et al. (2024, 2025) fur eine detaillierte Beschreibung der Entwicklung der Preisflexibilitat im
Euroraum. Die dort prasentierten Ergebnisse sind harmonisiert, um die Mitgliedsldander untereinander
vergleichen zu kénnen, wahrend hier Ergebnisse fir Deutschland unter Verwendung der spezifischen
Charakteristika des deutschen VPI gezeigt werden. Die dargestellten Haufigkeiten im Zeitverlauf kdnnen also zun
Teil voneinander abweichen, ohne jedoch zu qualitativ unterschiedlichen Schlussfolgerungen zu fuhren.

21 Vgl.: Workstream 1: Changing economic and inflation environment (2025). Es lasst sich nicht klar bestimmen,
in welchem Ausmal sich die Phillips-Kurve wahrend der Hochinflationsphase zusatzlich verschoben hat. Vgl. zum
Beispiel: Waller (2023). Den Zusammenhang zwischen Preissetzungsverhalten und Steigung der Phillips-Kurve
untersucht zum Beispiel: De Veirman (2023).
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Wahrend die Unternehmen ihre Preise schneller anpassten, anderte sich das

Lohnsetzungsverhalten der Tarifpartner in der Hochinflationsphase nur geringfligig.

So blieb zum Beispiel in Deutschland die durchschnittliche Gultigkeitsdauer der
tariflichen Lohnvertrage auch in der Hochinflationsphase weitgehend unverandert.
Dies war ein wesentlicher Grund dafur, dass die (Teil-) Kompensation fur die wahrend
der Hochinflationsphase erlittenen Reallohnverluste erst mit einer gewissen
Verzégerung erfolgte.?? Entsprechend trug die Kombination von reagibleren Preisen
mit einer unverandert trageren Lohnanpassung dazu bei, dass die Inflationsrate auch
nach Abklingen der sektoralen Schocks und Normalisierung des
Preissetzungsverhaltens noch einige Zeit relativ persistent auf hohem Niveau blieb.
Eine Normalisierung der zuvor gestiegenen Margen half den verzégerten
Lohnkostenanstieg etwas abzumildern.

Preis- und Lohnsetzung wahrend der Hochinflationsphase Schaubild 4.3
Haufigkeit der Preisanpassung im HVPI fiir Deutschland Laufzeiten von Tarifvertragen
in %, gleitende 12-Monats-Durchschnitte in Deutschland
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Quellen: Eigene Berechnungen basierend auf Gautier et al. (2024), Tarifverdienststatistik der Deutschen Bundesbank.
Deutsche Bundesbank

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b).
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Die langerfristigen Inflationserwartungen blieben wahrend der Hochinflationsphase

nahe bei 2%, das Risiko einer Entankerung der Inflationserwartungen nach oben
erhohte sich aber zeitweise deutlich. Zwar stiegen die kurzfristigen
Inflationserwartungen wahrend der Hochinflationsphase vorubergehend merklich an.
Die langerfristigen Inflationserwartungen blieben jedoch vom Niveau her verankert.
Allerdings stieg das Risiko einer Entankerung ab Mitte 2022 deutlich an (vgl. dazu den
Exkurs MessgrélRen fir das Risiko einer Entankerung der langfristigen

Inflationserwartungen aus Expertenumfragen).23 Die im Laufe des Jahres 2022
einsetzende starke geldpolitische Reaktion dirfte dazu beigetragen haben, das Risiko
einer Entankerung einzuhegen. Sie starkte dadurch zudem die Glaubwdurdigkeit des

Inflationszieles und trug dazu bei, etwaigen Lohn-Preis-Spiralen vorzubeugen.

23 Generell gilt: Je Ianger die Inflationsrate vom Ziel abweicht, desto groRer ist die Gefahr einer Entankerung der

Inflationserwartungen. Vgl.: Lagarde (2023).
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Messgrol3en fur das Risiko einer Entankerung der
langfristigen Inflationserwartungen aus
Expertenumfragen

Die Verankerung der langfristigen Inflationserwartungen ist ein wichtiger
Gradmesser fur die Glaubwiirdigkeit des Inflationszieles. Die vom Privatsektor
erwartete Inflationsrate wirkt sich auf die Investitionen von Unternehmen und
Haushalten sowie auf die Preis- und Lohnsetzung aus. Inflationserwartungen besitzen
folglich eine hohe Bedeutung fur die Geldpolitik. Insbesondere langfristige
Inflationserwartungen sind ein wichtiger Gradmesser flr das Vertrauen der
Offentlichkeit in die Fahigkeit einer Zentralbank, das Inflationsziel zu erreichen. Die
Verankerung der Inflationserwartungen wird Ublicherweise anhand einer Reihe von
Kriterien gemessen. ! Fest verankerte langfristige Erwartungen sollten demnach nicht
nur im Niveau nahe am Inflationsziel liegen, sondern auch widerspiegeln, dass die
privaten Akteure lediglich geringe Risiken fur ein Abweichen der Inflation vom Ziel
sehen. Ein weiteres wichtiges Kriterium ist aus Sicht des Eurosystems, dass die
langerfristigen Inflationserwartungen ein moglichst ausgeglichenes Risikoprofil
aufweisen sollten.

1 Neben dem Niveau der Erwartung dienen auch Mal3e fur die Uneinigkeit oder Unsicherheit der Teilnehmer als

Indikatoren. Bei verankerten Erwartungen bleiben diese jeweils gering. Ebenso zeigt die Sensitivitat von
Erwartungen bezlglich kurzfristiger Schocks, wie fest die Verankerung ist. Gut verankerte Erwartungen
reagieren kaum auf zyklische Schwankungen. Vgl. dazu unter anderem: Kumar et al. (2015), Bems et al. (2021
Corsello et al. (2021) sowie Naggert et al. (2023).
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Eine wichtige Quelle fiir die Inflationserwartungen des Privatsektors ist der SPF der
EZB. Der SPF ist eine vierteljahrlich durchgefihrte Umfrage unter professionellen
Prognostikern. Die Umfrageteilnehmer werden uUber ihre Erwartungen bezuglich der
Inflationsrate, des realen BIP-Wachstums und der Arbeitslosenquote im Euroraum
befragt - jeweils fur verschiedene Erwartungshorizonte, vom aktuellen Kalenderjahr bis
hin zur langerfristigen? Entwicklung in vier bis finf Jahren. Die Besonderheit des SPF
ist, dass die Teilnehmer nicht nur Punktprognosen abgeben, sondern auch Angaben
dazu machen, wie hoch sie die Wahrscheinlichkeiten dafur einschatzen, dass die
kinftige Inflationsrate oder das BIP-Wachstum bestimmte vorgegebene Wertebereiche
erreichen. Diese Angaben lassen sich anschlieRend zu einer
Wahrscheinlichkeitsverteilung zusammenflugen, aus der sich sowohl die Unsicherheit
der Umfrageteilnehmer als auch verschiedene Mal3e ihrer Risikoeinschatzung
berechnen lassen.

Wahrend der Hochinflationsphase 2022 und 2023 stiegen die langer- und
langfristigen Inflationserwartungen von Expertinnen und Experten zwar leicht an,
lagen jedoch weiterhin nahe beim Inflationsziel. Das unten stehende Schaubild zeigt
den Verlauf der Uber die einzelnen Umfrageteilnehmer gemittelten Punktprognosen
far langerfristige Inflationserwartungen aus dem SPF (Erwartung in vier
beziehungsweise funf Jahren). Zum Vergleich sind auch langfristige Erwartungen (in
sechs bis zehn Jahren) aus einer weiteren Expertenumfrage abgetragen, der Umfrage
von Consensus Economics. Die Erwartungen der SPF-Teilnehmer lagen nur in zwei
Umfragewellen im Jahr 2022 ndher bei 2,2 % als bei 2,1 %, was als nicht mehr
zielkonform angesehen werden kénnte, 3 und die Erwartungen aus der Umfrage von
Consensus Economics waren in diesem Sinne 2022 durchgangig zielkonform.
Gemessen an ihrem Niveau blieben die Inflationserwartungen dementsprechend
verankert. Nichtsdestotrotz kann sich aber die flr die Verankerung ebenfalls wichtige
Risikoeinschatzung der Expertinnen und Experten geandert haben.

2 Als langfristige” Inflationserwartungen bezeichnet der vorliegende Text die Inflationserwartungen dann,
wenn ihr Erwartungshorizont mindestens ,,in sechs Jahren” betragt. Der SPF fragt nur bis zum Horizont ,in vier
beziehungsweise funf Jahren” ab. Zur besseren Abgrenzung wird der Begriff ,langerfristige” statt ,langfristige”
Inflationserwartungen verwendet.

3 Abweichungen der SPF- und Consensus-Erwartungen von mehr als 0,2 Prozentpunkten vom Inflationsziel sind
historisch betrachtet selten und werden daher als Schwellenwert verwendet.

Hauptergebnisse der Uberprifung der geldpolitischen Strategie 2024/2025
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 94



Langerfristige Inflationserwartungen im Euroraum
Mittelwert der Punktprognosen aus Expertenumfragen, in %
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Die Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus dem SPF ermdglichen, das Risikoprofil der
aggregierten Inflationserwartungen zu berechnen. Es werden hierfur drei
RisikomaRe mit explizitem Bezug zum Inflationsziel verwendet: ¥ Die Differenz von
Randwahrscheinlichkeiten,® der Vergleich der Lage der Wahrscheinlichkeitsverteilung
in Bezug zum Inflationsziel® und die Schiefe der Verteilung um das Inflationsziel.”)
Positive Werte dieser Risikomalie zeigen, dass die Umfrageteilnehmer eher das Risiko
sehen, das Inflationsziel Iangerfristig zu Uberschreiten. Negative Werte deuten auf das
Risiko des Unterschreitens hin. Das unten stehende Schaubild zeigt die aggregierten
Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus dem zweiten und dritten Quartal 2022, als die
Inflationsrate ihren Hohepunkt erreichte. In der Umfragewelle des zweiten

Quartals 2022 waren die Angaben der Umfrageteilnehmer zu den Wahrscheinlichkeiten
noch annahernd symmetrisch um das Inflationsziel verteilt; dementsprechend lagen
far das zweite Quartal 2022 alle drei Risikomale nahe null. Dagegen verschob sich die
Verteilung im dritten Quartal 2022 erkennbar nach rechts, mit der Folge, dass die
Risikomal3e fir das dritte Quartal positive Werte aufwiesen.

4 Das Inflationsziel wird vor Oktober 2021 als Korridor von 1,7 % bis 1,9 % operationalisiert (siehe Europaische
Zentralbank (2003)) und danach als 2 %. Fuir Details der drei Risikomale siehe: Volz und Wicknig (2025).

5 Diese ergibt sich als die Differenz von Wahrscheinlichkeiten fur langerfristig hohe (ab 2,2 %) und niedrige
(unter 1,8 %) Inflationsraten.

6 Der Vergleich von Lage und Inflationsziel ist als Differenz aus dem Inflationsziel und dem Mittelwert der
Wahrscheinlichkeitsverteilung definiert.

7 Ublicherweise beschreibt die Schiefe die Asymmetrie einer Verteilung um den Mittelwert dieser Verteilung. Zur
Berechnung der modifizierten ,Schiefe zum Inflationsziel” wird in der Berechnung der Mittelwert der
Verteilung durch das Inflationsziel ersetzt.
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Aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung” der langerfristigen Abbildung 4.5
Inflationserwartungen (SPF) fiir den Horizont ,in 4 bis 5 Jahren”
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* Berechnung: Bundesbank. Die Einteilung der Intervalle hat sich im 4.Vj. 2024 gedndert. Die hier dargestellten Daten sind mittels einer Approxima-
tion der kumulativen Dichtefunktion in die neue Intervalleinteilung umgerechnet worden.

Deutsche Bundesbank

In der Hochinflationsphase sahen die befragten Expertinnen und Experten deutliche
Aufwartsrisiken fir die Inflation auf langere Sicht, obwohl die
Inflationserwartungen im Niveau gut verankert blieben. Die drei Risikomal3e weisen
far die zweite Jahreshalfte 2022 Ubereinstimmend und im historischen Vergleich
deutlich auf ein Uberwiegen von Aufwartsrisiken hin (siehe Schaubild 4.6). Zwar blieben
die Erwartungen gemal ihrem Niveau verankert, das Risiko einer Entankerung nach
oben stieg gemal} der Einschatzung der Expertinnen und Experten jedoch deutlich.
Dies ergab sich nicht nur durch eine Verschiebung der Wahrscheinlichkeitsverteilung
nach rechts (wie durch den positiven Wert fur den Mittelwert der Verteilung relativ zum
Inflationsziel angezeigt), sondern auch durch eine gestiegene Wahrscheinlichkeit far
hohe Werte der erwarteten Inflation (wie durch die Schiefe zum Inflationsziel
angezeigt). Im Jahr 2023 entspannte sich die Lage etwas, die Bewegung hin zu einer
ausgeglichenen Risikobewertung setzte aber erst 2024 ein. Seitdem hat sich diese
Einschatzung uber alle Indikatoren hinweg normalisiert und zeigt aktuell nur noch
geringe Aufwartsrisiken an. Diese durften auch von der zum Zeitpunkt der letzten
Erhebung Anfang April 2025 vorherrschenden Unsicherheit hinsichtlich des
makrodkonomischen Umfelds verursacht worden sein.
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Risikomal3e fiir Erwartungen in 4 bis 5 Jahren (SPF) Schaubild 4.6
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Quellen: EZB SPF und eigene Berechnung. Die Mal3e basieren auf der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung. Im 4.Vj. 2024 wurde die Intervall-
einteilung geandert. 1 Wahrscheinlichkeit fiir eine Inflation > 2,2 % abzuglich jener fur eine Inflation < 1,8 %. Vor 4.Vj. 2024 > 2,5% und < 1,5 %.
Jeweils geteilt durch 100. 2 Berechnung als Abweichung des Mittelwerts vom Inflationsziel.

Deutsche Bundesbank

Hauptergebnisse der Uberprifung der geldpolitischen Strategie 2024/2025
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 98



Demografischer Wandel, Dekarbonisierung, geo6konomische Fragmentierung und
Digitalisierung dirften den Inflationsprozess nachhaltig (weiter) verandern. Seit der
im Jahr 2021 abgeschlossenen Strategierevision haben sich die strukturellen
Rahmenbedingungen der Geldpolitik des Eurosystems merklich geandert.
Geopolitische Spannungen haben zugenommen, es gibt eine Tendenz zur starkeren
Fragmentierung globaler Wertschdpfungsketten. Der Klimawandel schreitet voran und
die Transformation hin zu einem klimaneutraleren Wirtschaften hat merklich an Fahrt
gewonnen. Mit der generativen kunstlichen Intelligenz hat man eine neue Stufe der
Digitalisierung erreicht, selbst wenn das Ausmal an Durchdringung der
wirtschaftlichen Prozesse und die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen noch nicht
absehbar sind. Lediglich der demografische Wandel hat sich seit Abschluss der letzten
Strategierevision kaum verandert: Wir leben weiterhin in einer alternden Gesellschaft;
Unsicherheit besteht allerdings hinsichtlich der Bedeutung der Migration.

Durch den strukturellen Wandel diirfte der Inflationsprozess in jedem Fall volatiler
und schwerer vorhersehbar werden. Der Klimawandel durfte zu mehr
Extremwetterereignissen fuhren, ein Umbau der Wertschopfungsketten zu mehr
angebots-, aber auch nachfrageseitigen Stérungen. Eine Klimapolitik, die auf
Verteuerung von COZ-Emissionen abzielt, kdnnte einerseits die Inflationsrate erh6hen.

Andererseits durfte langfristig der verstarkte Einsatz der ginstigeren erneuerbaren
Energiequellen inflationsdampfend wirken. Ein zunehmender Einsatz von kunstlicher
Intelligenz kdnnte die Produktivitat erhéhen und damit dampfend auf die Inflationsrate
wirken. Er kénnte allerdings mit einem verstarkten Energieverbrauch einhergehen und
dadurch -fur sich genommen - Energiepreise erhdéhen. Es bestehen somit im
Allgemeinen sehr groRe Unsicherheiten uber die Wirkung der sich verandernden
strukturellen Rahmenbedingungen auf die Angebots- und Nachfragekanale, auch weil
die Entwicklungen hochgradig interdependent und stark von PolitikmaBnahmen
abhéangig sein kénnen. 24

24 So wurden beispielsweise Kaufkraftverluste der Verbraucher in der Hochinflationsphase kurzfristig durch
unterstutzende temporare fiskalpolitische MalBnahmen abgemildert (zum Beispiel Gaspreisbremse,
Strompreisbremse, 9-Euro-Ticket, Tankrabatt in Deutschland). Solche Eingriffe kdnnten bei zunehmendem
Auftreten von inflationdren Schocks mdglicherweise 6fter zum Einsatz kommen. Allerdings kdnnen derartige
Malinahmen die Persistenz der Inflation erh6hen, wenn sie nicht ausreichend zielgerichtet, maRgeschneidert
und zeitlich begrenzt sind.
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Inflationstrend: Veranderung seit der Strategierevision 2020/21 Schaubild 4.7

Veranderung gegentber Vorjahr in %, Quartalswerte
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Quellen: Eurostat, EZB, Eurosystem und eigene Berechnungen. 1 BVAR zum Lohn-Preis-Zusammenhang (Hertweck und Schaefer (2024)); geschatzt
ab 1996; aggregiert aus HVPI-Teilkomponenten.
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Der Einfluss dieser Entwicklungen auf den Inflationstrend insgesamt ist schwierig zu
bestimmen; die Wirkung dirfte aber - anders als noch im Rahmen der
Strategierevision 2020/2021 konstatiert - nicht nur disinflationar sein. Die
StrategieUberprifung 2020/2021 kam zu dem Ergebnis, dass strukturelle Faktoren
Uberwiegend einen dampfenden Effekt auf die Inflation hatten und daher der
Inflationstrend gesunken sein kdnnte. Jingere empirische Schatzungen fir den
Euroraum deuten jedoch darauf hin, dass der Inflationstrend moglicherweise Mitte

2021 nicht so niedrig war wie damals geschatzt und sich zuletzt erhéht haben kénnte. 2>

Dies gilt in &hnlicher Weise fiir Deutschland (siehe Schaubild 4.7).29 Die

Unsicherheit solcher Schatzungen ist zwar sehr grof3, und empirische Schatzungen des
unbeobachtbaren Trends unterliegen Revisionen. Trotzdem legen die Ergebnisse der
Schatzungen nahe, dass der Einfluss der strukturellen Faktoren nicht (mehr) eindeutig
preisdampfend ist.

25 Vgl.: Workstream 1: Changing economic and inflation environment (2025).

26 Aggregierte Ergebnisse einer BVAR-Schatzung zum Lohn-Preis-Zusammenhang in Deutschland nach HVPI-
Spezialaggregaten (Energie, Nahrung, Industrieguter ohne Energie, Dienstleistungen), die im BVAR-Modell in
NiveaugréRen berucksichtigt werden. Bezogen auf das Niveau jedes HVPI-Spezialaggregats wird ein linear-
quadratischer Trend geschatzt. In den Steigerungsraten der HVPI-Spezialaggregate ergibt sich folglich ein
linearer geschatzter Trend. Der Trend der HVPI-Preissteigerungsrate entspricht dem gewichteten Mittelwert der
Trends der HVPI-Spezialaggregate (mit zeitvariierenden Gewichten).
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Der Einfluss struktureller Faktoren auf den natirlichen Zins ist ebenfalls unklar; der
naturliche Zins kénnte seit dem Ende der Niedriginflationsphase wieder gestiegen
sein, durfte aber weiterhin niedriger liegen als zu Beginn der 2000er Jahre. Der
naturliche Zins (auch: Neutraler Zins, Gleichgewichtszins, R-Stern) ist konsistent mit
einer stabilen Inflationsrate und einer Produktionsliicke von null. Er kann dabei helfen,
den Grad der geldpolitischen Ausrichtung zu bestimmen. Wie Schaubild 4.8 illustriert,
sank er seit der globalen Finanzkrise im Euroraum zunachst kontinuierlich. Die
wesentlichen Ursachen daflr lassen sich grob in zwei Gruppen aufteilen: Zum einen fiel
das langfristige Wirtschaftswachstum (durch den Anstieg der Ersparnisse und eine
geringere Produktivitat), zum anderen stieg die Nachfrage nach sicheren Anlagen.
GemaR vieler empirischer Schatzungen?”) beschleunigte sich der Riickgang des
naturlichen Zinses noch zu Beginn der Corona-Pandemie (siehe Schaubild 4.8). Seitdem
ist der naturliche Zins wieder auf das Niveau von vor der Pandemie angestiegen, liegt
aber immer noch deutlich unterhalb des Niveaus zu Beginn der 2000er Jahre. Die von
der Bundesbank verwendeten Modellschatzungen und ndherungsweisen
Berechnungen 28) ergeben aktuell einen naturlichen Realzins zwischen - 0,25 % bis 0,7 %
(oder in nominalen Werten zwischen 1,7 % und 2,6 %). Diese Schatzungen decken sich
mit den Ergebnissen der EZB.29)

27 Insbesondere jene, die auf Umfragen basieren oder die finanzmarktbasierten Schatzungen (zum Beispiel der
Zinsstrukturmodelle).

28 Vgl.: Berger et al. (2024), Del Negro et al. (2017), Ferreira und Shousha (2023), Geiger und Schupp (2018)
sowie Holston et al. (2023).

29 Diese methodische Vielfalt ergibt eine grof3e Bandbreite an Schatzungen fur den natirlichen Zins. Einige
Modelle sind tief in der makrodkonomischen Theorie verwurzelt, reagieren dafur jedoch eher langsam und
folgen langfristigen Zusammenhangen. Andere orientieren sich starker an der Wahrnehmung der
Finanzmarkte und reagieren méglicherweise schneller auf Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld. Vgl.:
Brand et al. (2025).
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Schatzungen der Bundesbank zum realen neutralen Kurzfristzins SEEaE AL
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Quellen: EZB, Consensus und eigene Berechnungen basierend auf Holston et al. (2023), Geiger und Schupp (2018), Ferreira und Shousha (2023),
Del Negro et al. (2017). 1 Sofern verfugbar. Holston et al. (2023) ausgeschlossen aufgrund unverhaltnismaRig hoher Unsicherheit. 2 Besteht aus
Medianwerten mehrerer Modelle und Naherungen.
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Schatzungen des naturlichen Zinses sind allerdings mit erheblicher Unsicherheit
behaftet. Erstens kann der naturliche Zins, wie jede unbeobachtete Variable, nur mit
grol3er statistischer Unsicherheit geschatzt werden (siehe Schaubild 4.8). Zweitens
herrscht unter Okonominnen und Okonomen keine Einigkeit dariber, wie der
naturliche Zins gemessen werden sollte. SchlieB3lich sind die Auswirkungen oben
genannter struktureller Veranderungen auf den naturlichen Zins schwer vorhersehbar
und quantifizierbar, genauso wie fur die kunftige Inflation. Die alternde Gesellschaft
sowie ein schwacheres Bevolkerungswachstum durften dabei den naturlichen Zins
tendenziell senken, die Effekte der Ubrigen drei Treiber sind aber weniger eindeutig.

Insgesamt durften die Aufwartsrisiken fur den natiirlichen Zins heute hoéher sein als
wahrend der Strategierevision 2020/2021. Neue Makrotrends wie kunstliche
Intelligenz oder geopolitische Spannungen Uben erstmals seit dem Erreichen der
effektiven Untergrenze einen Aufwartsdruck auf den naturlichen Zins aus.
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4 Angebotsschocks, mittlere Frist und Verankerung von
Inflationserwartungen

Die Strategieliberpriifung des Eurosystems bestatigt die mittelfristige Formulierung
des Inflationszieles. Der EZBR ist weiterhin der Auffassung, dass Preisstabilitat am
besten Uber einen mittelfristigen Zeithorizont verfolgt wird. Flexibilitat bei der Lange
des Zeithorizonts, innerhalb dessen die Verbraucherpreisentwicklung in Einklang mit
dem Inflationsziel gebracht werden soll, versetzt die Geldpolitik in die Lage,
bestmdglich auf makro6konomische Schocks zu reagieren — in Abhangigkeit von deren
Art, Starke und Persistenz.39 Sie tragt damit dem Umstand Rechnung, dass temporére
Abweichungen vom Inflationszielwert unvermeidlich sind. Da geldpolitische
MalBnahmen nur mit Verzégerung auf die Preise wirken und ihre Wirkung zudem mit
Unsicherheit behaftet ist, ist es nicht realistisch, kurzfristige Inflationsschwankungen
beseitigen zu wollen.

30 Vgl. zur modellgestutzten Berechnung einer bestmdglichen geldpolitischen Reaktion und ihres Einsatzes in
der geldpolitischen Praxis: Deutsche Bundesbank (2023b).
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Die mittelfristige Zielorientierung erméglicht unter bestimmten Voraussetzungen
ein ,Hindurchschauen” durch die Wirkung temporarer Angebotsschocks auf die
Inflation.3") Der Vorteil einer mittelfristigen Zielformulierung zeigt sich vor allem bei
angebotsseitigen Schocks, die Inflation und gesamtwirtschaftliche Entwicklung in
gegensatzliche Richtungen lenken, wie zum Beispiel im Anschluss an einen
Energiepreisschock. Im Gegensatz zu nachfrageseitigen Schocks, deren Wirkungen auf
Inflation und gesamtwirtschaftliche Entwicklung tendenziell gleichgerichtet sind,
stellen angebotsseitige Schocks die Geldpolitik vor einen Zielkonflikt. Soll beispielsweise
bei einem negativen Angebotsschock, der die Wirtschaft schwacht und gleichzeitig
inflationar wirkt, die Inflationsrate gesenkt werden, erfordert dies die Anhebung der
Zinsen. Dies bremst jedoch die bereits gedampfte gesamtwirtschaftliche Entwicklung
zusatzlich. Sind die Angebotsschocks temporarer Natur, erlaubt die mittelfristige
Zielorientierung der Geldpolitik unter bestimmten Voraussetzungen ein starkes
Gegensteuern zu vermeiden.

Ausschlaggebend dafiir, ob ein solches ,Hindurchschauen” sinnvoll ist, sind
zunachst die Starke und Persistenz des jeweiligen Schocks. Ein ,Hindurchschauen” ist
nur dann sinnvoll, wenn der Schock lediglich temporar wirkt und dessen Effekte weder
»ZU grol3” noch ,zu persistent” (oder dauerhaft) ausfallen. Erweist sich der Schock und
seine Wirkung auf die Inflation demgegenuber als besonders ,grol3” oder ,hartnackig”,
muss eine geldpolitische Reaktion sicherstellen, dass sich die erhohte Inflation nicht
dauerhaft oberhalb des Politikziels festsetzt (zum Beispiel ber den Lohn-Preis-
Zusammenhang).

31 Der Begriff ,Hindurchschauen” wird in Bezug auf Geldpolitik und Angebotsschocks je nach Kontext mitunter
unterschiedlich verwendet. Zum einen kann er im Extremfall, und unter bestimmten Voraussetzungen,
tatsachlich bedeuten, dass die Geldpolitik nicht reagiert (zumindest in der Praxis). Er kann aber auch lediglich
bedeuten, dass die Reaktion der Geldpolitik auf einen Angebotsschock im Vergleich zu einem
Nachfrageschock geringer ausfallt (vgl. Abbildung 28 in: Workstream 2: Monetary Policy Tools, Strategy and
Communication (2025)).
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Zentrale Voraussetzung fur eine Politik des ,Hindurchschauens” ist die feste
Verankerung der langfristigen Inflationserwartungen. Weicht die Inflation besonders
stark oder langer vom Zielwert ab, besteht die Gefahr einer Entankerung der
Inflationserwartungen. Eine solche Entankerung wurde Zweifel an der Fahigkeit der
Geldpolitik, ihr Ziel zu erreichen, widerspiegeln. Diese Gefahr schrankt die Moglichkeit
eines ,Hindurchschauens” ein: Sie erfordert ein hinreichend starkes Eingreifen der
Geldpolitik, um eine zeitnahe Ruckkehr der Inflation zum Zielwert sicherzustellen (vgl.
Exkurs ,Optimale Geldpolitik bei méglicher Entankerung der Inflationserwartungen®).
32) Diese Einschrankung bei der Operationalisierung der mittleren Frist ist seit jeher ein
wichtiges Element der Geldpolitik im Eurosystem und wurde bereits bei der
vergangenen Strategietberprifung betont.33)

32 Vgl. auch: Gati (2023), Dupraz und Marx (2023) sowie Gerke und Réttger (2025).

33 Vgl. ,Vorubergehende und moderate Abweichungen der tatsachlichen Inflation von der mittelfristigen
Zielvorgabe von 2 % sowohl nach oben als auch nach unten sind unvermeidlich. Starke, langanhaltende
Abweichungen kdnnen jedoch zu einer Destabilisierung der langerfristigen Inflationserwartungen fihren. [...]
Daher ist es wichtig, dass die Geldpolitik kraftvoll auf starke, langanhaltende Abweichungen der Inflationsrate
vom Zielwert in beide Richtungen reagiert." in: Europaische Zentralbank (2021b), S. 95.
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Optimale Geldpolitik bei moglicher Entankerung der
Inflationserwartungen

Im Zuge des aulBergewdhnlich starken Anstiegs der Inflationsrate im Euroraum
wuchs die Sorge vor einer méglichen Entankerung der langfristigen
Inflationserwartungen. Wie im Exkurs MessgroRRen fur das Risiko einer Entankerung

der langfristigen Inflationserwartungen aus Expertenumfragen dokumentiert wurde,

lagen die langfristigen Inflationserwartungen wahrend der Hochinflationsphase
lediglich etwas tUber dem Inflationsziel von 2 %. Auch wenn die Inflationserwartungen
entsprechend verankert blieben, lie3 sich spatestens seit dem Angriff Russlands auf die
Ukraine im Februar 2022 ein gestiegenes Risiko einer Entankerung messen. !

1 Im Folgenden wird vereinfachend von entankerten Inflationserwartungen gesprochen, wenn sich die
langfristigen Inflationserwartungen signifikant vom Inflationsziel der Zentralbank entfernen. Je weiter sie sich
entfernen, desto starker ist die Entankerung.
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Ein Abweichen der langfristigen Inflationserwartungen vom Zielwert ist
geldpolitisch problematisch. Inflationserwartungen haben Uber verschiedene Kanale
Einfluss auf die tatsachliche Inflationsentwicklung. Zum einen kénnten Haushalte in
Erwartung hoherer Inflation geplante Ausgaben zeitlich vorziehen, was die
gesamtwirtschaftliche Konsumnachfrage ankurbeln und den Preisdruck erhéhen
wurde. Zum anderen kdnnten Gewerkschaften und andere Wirtschaftsteilnehmer
hohere Lohne fordern, um den erwarteten Kaufkraftverlust zu kompensieren. Dies
wurde fur sich genommen die Kosten fur Unternehmen erhéhen. Auch Unternehmen
kdnnten unmittelbar einen Anreiz haben, ihre Preise zu erhéhen, da ihre Preissetzung
aufgrund nominaler Rigiditaten in vorausschauender Weise erfolgt, das heil3t abhangig
von der erwarteten Preisentwicklung.? All diese Kanéle kénnen also Unternehmen
direkt oder indirekt dazu bewegen, ihre Preise infolge gestiegener
Inflationserwartungen zu erhéhen und damit den Inflationsdruck anfachen. Wird
seitens der Haushalte und Unternehmen erwartet, dass die Inflation nicht nur
temporar, sondern sogar langfristig hoher ausfallt, kann sich die Wirkung der
einzelnen Kandle verstarken. Dies erhdht wiederum die Gefahr einer
aufwartsgerichteten Spirale zwischen tatsachlicher und erwarteter Inflation.

Makrookonomische Modelle, die fiir die geldpolitische Analyse verwendet werden,
berucksichtigen gemeinhin nicht die Méglichkeit entankerter langfristiger
Inflationserwartungen. Eine wesentliche Annahme, die von den meisten
makrodkonomischen Modellen getroffen wird, ist die feste Verankerung langfristiger
Inflationserwartungen am Zielwert der Zentralbank. Dies ist eine plausible Annahme
far Zeiten, in denen sich die Inflationsrate stabil auf niedrigem Niveau bewegt und das
Vertrauen in die Geldpolitik grol3 ist. Die Erfahrung aul3ergewdhnlich hoher und
hartnackiger Inflation in den vergangenen Jahren hat jedoch selbst Expertinnen und
Experten dazu bewogen, die geldpolitische Zielerfillung vereinzelt anzuzweifeln (vgl.
den Exkurs Messgrél3en fur das Risiko einer Entankerung der langfristigen

Inflationserwartungen aus Expertenumfragen). In einem solchen Umfeld erscheint die

Annahme fest verankerter Inflationserwartungen weniger geeignet und kdnnte die
modellbasierten geldpolitischen Empfehlungen verzerren.

2 In einem neukeynesianischen Modellrahmen kénnen Unternehmen aufgrund nominaler Rigiditaten ihre
Preise nicht immer unmittelbar an ein verandertes Umfeld anpassen. Wenn sie es jedoch kénnen,
bertcksichtigen sie die erwartete Preisentwicklung, damit ihre Preissetzung auch in Zukunft noch
angemessen bleibt. Dieses Verhalten fuihrt auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zu einer Phillips-Kurve, die die
Beziehung zwischen Inflation, realer Aktivitat und Inflationserwartungen abbildet (vgl. zum Beispiel: Gali (2015)).
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Die Moglichkeit einer Entankerung der langfristigen Inflationserwartungen lasst
sich in diesen Modellen durch die Annahme abbilden, dass ein Teil der Haushalte
und Unternehmen nicht von einer dauerhaften Zielerreichung durch die
Zentralbank ausgeht. In diesem Fall passen manche Wirtschaftsakteure ihre
langfristigen Inflationserwartungen an, wenn die beobachtete Inflation von der
prognostizierten Inflation abweicht. Je héher der Prognosefehler ausfallt, desto starker
werden die langfristigen Inflationserwartungen beeinflusst. Damit induzieren die
Prognosefehler einen Lernprozess hinsichtlich der langfristigen Inflationsrate und
bilden ein Wechselspiel zwischen hoherer realisierter und langfristig erwarteter
Inflation im Modell ab. Dieses gilt es bei der Ableitung geldpolitischer Empfehlungen zu
berucksichtigen.
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Kénnen sich die langfristigen Inflationserwartungen vom Inflationsziel entfernen,
fallt die optimale Zinsreaktion starker aus als im Fall fest verankerter
Inflationserwartungen. Das Schaubild 4.9 zeigt die optimale geldpolitische Reaktion
auf einen persistenten sogenannten Cost-Push-Schock, basierend auf einem stilisierten
Modell.3 Ein solcher angebotsseitiger Schock steigert die Inflation und senkt die
Wirtschaftsleistung. Er bildet damit die Erfahrungen der vergangenen Jahre in
stilisierter Weise ab. Der Schock impliziert mithin einen Zielkonflikt zwischen der
Stabilisierung der Inflation und der realen Aktivitat: Um die Inflation zu senken, ist es
erforderlich, die bereits gedampfte realwirtschaftliche Aktivitat durch héhere Zinsen
noch weiter zu bremsen. Die optimale Erhéhung des Politikzinses fallt hierbei im Fall
fest verankerter Inflationserwartungen (blaue Linien) weniger stark aus als im Fall einer
maoglichen Entankerung der langfristigen Inflationserwartungen (schwarze Linien).
Dieser Unterschied ergibt sich aus zwei Grunden: Zum einen muss die Zentralbank die
Inflationsrate starker dampfen, wenn die langfristigen Inflationserwartungen von der
beobachteten Inflationsrate abhangen. Ansonsten wurden die langfristigen
Inflationserwartungen aufgrund des Schocks starker ansteigen und damit den
erwarteten langfristigen Realzins senken. Dies wirde fur sich genommen sogar einen
zusatzlichen expansiven Effekt auf die Wirtschaft entfalten und damit die Stabilisierung
der Inflationsrate erschweren. Zum anderen verstarken jene Unternehmen, die ihre
langfristigen Inflationserwartungen erst Uber die Zeit infolge tatsachlich gesunkener
Inflationsraten wieder reduzieren, die Persistenz der Inflationsentwicklung. Dem
inflationaren Einfluss gestiegener Inflationserwartungen kann die Geldpolitik hierbei
nur angemessen entgegenwirken, indem sie mittels ausreichend starker
Zinserhéhungen die tatsichliche, beobachtete Inflation senkt.® Eine Kommunikation
Uber zukunftige restriktive Geldpolitik - oder sogar nur ein ,Hindurchschauen” seitens
der Zentralbank - allein genugt nicht, um die Zweifel einiger Haushalte und
Unternehmen auszuraumen.

3 Es handelt es sich um die prototypische Version eines neukeynesianischen Modells (vgl.: Gali (2015) sowie
Preston (2005)). Die betrachtete Variante mit fest verankerten Inflationserwartungen entspricht dem
Standardmodell mit rationalen Erwartungen. In der Variante mit zeitlich variablen langfristigen
Inflationserwartungen sind 50 % der Haushalte und Unternehmen jeweils rational und besitzen perfekt
verankerte Inflationserwartungen. Die verbleibenden 50 % besitzen langfristige Inflationserwartungen, die sie
im Zeitverlauf mithilfe adaptiven Lernens bilden (vgl.: Gerke und Réttger (2025)).

4 Die vollstandige Stabilisierung der Inflationsrate ist bei beiden Modellvarianten méglich. Es wird jedoch
unterstellt, dass die Zentralbank neben Schwankungen der Inflationsrate um den Zielwert auch
Schwankungen der realen Aktivitat, gemessen durch die Produktionsliicke, vermeiden méchte. Daher ist eine
vollstandige Stabilisierung der Inflationsrate nicht optimal (vgl.: Deutsche Bundesbank (2023)).
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Optimale Geldpolitik bei einem Cost-Push-Schock mit und ohne Entankerungsgefahr Schaubild 4.9

Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht (,steady state”) in %-Punkten
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1 Modellversion mit fest verankerten langfristigen Inflationserwartungen; entspricht dem neukeynesianischen Standardmodell mit rationalen Haus-
halten und Unternehmen. 2 Modellversion mit méglicher Entankerung; entspricht einer Erweiterung des neukeynesianischen Standardmodells um
einen Anteil von Haushalten und Unternehmen, die ihre langfristigen Inflationserwartungen im Zeitverlauf durch adaptives Lernen bilden.
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Die Verankerung der Inflationserwartungen spielte in den letzten Jahren eine
Schlisselrolle fiir die Geldpolitik in Euroraum. So stieg in der Hochinflationsphase
zunehmend die Sorge vor einer moglichen Entankerung der Inflationserwartungen
nach oben. (vgl. Exkurs Messgrof3en fur das Risiko einer Entankerung der langfristigen
Inflationserwartungen aus Expertenumfragen). Angesichts dieser Sorge straffte das

Eurosystem seinen geldpolitischen Kurs kraftig. Der anschliel3end beobachtete
Ruckgang der Inflation und der Inflationserwartungen zeigen, dass sich die in der
Strategie des Eurosystems angelegten Grundsatze hinsichtlich der Grenzen eines
~Hindurchschauens” bewahrt haben.

Auch Nichtlinearitaten bei der Inflationsdynamik schranken die Méglichkeit eines
~Hindurchschauens” ein. In der vergangenen Hochinflationsphase gab es, wie bereits
oben erwahnt, Anzeichen einer nichtlinearen Dynamik der Inflationsrate: In einem
Umfeld erhohter Inflation passten die Unternehmen ihre Preise starker und schneller
an als zuvor. Diese empirische Beobachtung lasst vermuten, dass die Phillips-Kurve
steiler geworden und somit grundsétzlich nichtlinear ist (siehe Kapitel 3).34
Angebotsseitige Schocks wirken also starker auf die gesamtwirtschaftliche Teuerung,
wenn sich diese bereits auf erhdhtem Niveau befindet. Eine solche nichtlineare Phillips-
Kurve beschrankt — ahnlich wie die Gefahr einer Entankerung — die Mdglichkeiten eines
~Hindurchschauens” und rechtfertigt ein frihes und energisches Eingreifen bei
Angebotsschocks. So kommt die Geldpolitik einer Verstetigung der Inflationsrate Gber
dem Zielwert zuvor. 3> 36)

34 Vgl.: Workstream 1: Changing economic and inflation environment (2025); Harding et al. (2022, 2023) sowie
Blanco et al. (2024a, 2024b).

35 Vgl.: Karadi et al. (2024). Die Autoren zeigen weiterhin, dass bei einer nichtlinearen Phillips-Kurve die Sacrifice
Ratio mit der H6he der Inflation abnimmt. Die Sacrifice Ratio misst, welche Reduktion in der realen
Wirtschaftsaktivitat die Geldpolitik fur die Senkung der Inflation ,,opfern” muss. Eine niedrigere Sacrifice Ratio bei
hoéherer Inflation bedeutet, dass die Geldpolitik aufgrund ihrer gestiegenen Effektivitat weniger Griinde fir
ein ,Hindurchschauen” in diesem Fall besitzt, da sie die Inflation zu geringeren Kosten senken kann als bei
niedriger Inflation.

36 Neben Risiken einer Entankerung und Nichtlinearitaten bei der Inflationsdynamik hat die
Strategielberprifung noch weitere Kandle in Bezug auf eine Politik des ,Hindurchschauens” analysiert.
Beispielhafte Kanale, die eher fir eine solche Politik bei Angebotsschocks sprechen, sind Hysterese-Effekte
sowie Haushaltsheterogenitat (vgl.: Workstream 2: Monetary Policy Tools, Strategy and Communication (2025)).
Das bessere Verstandnis relevanter Kanale hilft dem EZBR, Geldpolitik in einem wirtschaftlichen Umfeld zu
mandvrieren, das zunehmend von Angebotsschocks gepragt sein durfte (siehe Kapitel 3).

Hauptergebnisse der Uberprifung der geldpolitischen Strategie 2024/2025
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Juli 2025 111



5 Kraftvolle oder lang anhaltende geldpolitische
MalBnahmen

Unter dem Eindruck des Niedriginflationsumfelds beschloss der EZBR in der
Strategielberpriifung 2020/2021, nahe der effektiven Zinsuntergrenze besonders
kraftvolle oder lang anhaltende geldpolitische MaBnahmen zu ergreifen.Dies
impliziert eine asymmetrische Reaktionsfunktion,3”) der zufolge die Geldpolitik nahe
der Zinsuntergrenze starker auf negative als auf positive Abweichungen vom
Inflationsziel reagiert.3® Die vom EZBR gewahlte Formulierung ,kraftvoll oder lang
anhaltend” legt dabei eine zeitliche Reihenfolge nahe: Eine zunachst besonders
kraftvolle Reaktion - hierzu zahlt das Absenken der geldpolitischen Zinsen
gegebenenfalls in den negativen Bereich - soll eine mdglichst rasche Belebung der
wirtschaftlichen Aktivitat unterstitzen und dazu beitragen, dass sich niedrige
Inflationsraten nach disinflationdren Schocks nicht verfestigen. 3 Eine anschlieRend
lang anhaltende Reaktion, beispielsweise flankiert durch eine geeignete
vorausschauende Kommunikation (Forward Guidance), wird dann notwendig, wenn
weitere Zinssenkungen aufgrund einer einsetzenden bindenden Zinsuntergrenze nicht
mehr mdglich sind.

37 Der Begriff ,Reaktionsfunktion” wird hier als sprachliche Vereinfachung verwendet und steht stellvertretend
fur die Vielzahl einzelner Faktoren fir die geldpolitischen Entscheidungen des EZBR. Es handelt sich dabei nicht
um eine mechanische oder formelgebundene Entscheidungsregel.

38 Fur eine quantitative Evaluation asymmetrischer Reaktionen siehe: Gerke, Giesen, Réttger, Kienzler und
Scheer (2021).

39 Zur Abmilderung der Zinsuntergrenze hat das Eurosystem insbesondere auch grofl3volumige
Anleiheankaufprogramme und gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéfte eingesetzt. Andere
Moglichkeiten boten vergangenheitsabhangige geldpolitische Ansatze. Einen Uberblick hierzu bietet der
Abschnitt ,Erreichen des Inflationszieles angesichts der Zinsuntergrenze” in: Deutsche Bundesbank (2021b).
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Wahrscheinlichkeit einer bindenden Zinsuntergrenze Schaubild 4.10
und durchschnittliche Inflationsrate”

in %
Wahrscheinlichkeit einer bindenden Zinsuntergrenze Durchschnittliche Inflationsrate
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* Stochastische Simulation verschiedener makrodkonomischer Modelle, die in der jungsten und vergangenen Strategieliberprifungen verwendet
wurden. Fur die Simulationen wurde unterstellt, dass die Geldpolitik von unkonventionellen MalRnahmen abstrahiert. Fir Details bezlglich des Si-
mulationsprotokolls siehe Cecioni et al. (2021). Das BBk-TANK Modell wurde ftr die jungste Strategietberprifung neu geschatzt. 1 Werte finden
sich in: Européische Zentralbank (2025b). 2 BBk-TANK Modell geschatzt mit Daten bis zum 4.Vj. 2014 (Strategietberprifung 2021) und 4.Vj. 2023
(Strategietberprufung 2025). Modelldetails finden sich in: Gerke et al. (2022).
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Die Zinsuntergrenze bleibt weiterhin eine zentrale geldpolitische Restriktion. Die
Wahrscheinlichkeit, mit der die effektive Zinsuntergrenze erreicht wird, hat sich nach
Einschatzung der Expertinnen und Experten im Eurosystem gegenuber den
Schatzungen aus der Strategietberprifung von 2020/2021 kaum verandert (siehe
Schaubild 4.10, links). Hauptursache hierfur sind die weiterhin niedrigen Schatzwerte
fur den natirlichen oder gleichgewichtigen Zins (siehe Kapitel 3).40)

40 Weitere Faktoren, die den Restriktionsgrad der Zinsuntergrenze beeinflussen, fihren zu gegenlaufigen
Effekten im Vergleich zu 2021: Einerseits hat die Varianz der Schocks zugenommen. Dadurch kénnten
vermehrt Schocks auftreten, die den geldpolitischen Leitzins an die Zinsuntergrenze driicken. Andererseits
durfte die Phillips-Kurve im Euroraum zumindest temporar steiler geworden sein. Dies verbessert fiur sich
genommen die geldpolitischen Stabilisierungsméglichkeiten. Details zum Modell und zum Simulationsaufbau
finden sich in: Gerke, Kienzler und Scheer (2021, 2022).
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Vor diesem Hintergrund bleibt eine kraftvolle oder lang anhaltende geldpolitische
Reaktion nahe der Zinsuntergrenze grundsatzlich sinnvoll. Angesichts des anhaltend
niedrigen Gleichgewichtszinses und der damit verbundenen Herausforderungen durch
die Zinsuntergrenze bestiinde die Gefahr einer negativen Abweichung der
durchschnittlichen Inflationsrate vom Inflationsziel fort (siehe Schaubild 4.10, rechts).
Entsprechend sollte die Geldpolitik nahe der Zinsuntergrenze bei disinflationaren
Schocks besonders kraftvoll oder lang anhaltend reagieren, um das Inflationsziel von
2% zu erreichen.
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Die Umsetzung von , kraftvoll oder lang anhaltend” muss jedoch kiinftig robuster
gegeniiber abrupten Veranderungen des Inflationsumfelds ausgestaltet werden. 4"
Der EZBR operationalisierte ,kraftvoll oder lang anhaltend” am 22. Juli 2021 mittels
einer zustandsabhangigen Zins-Forward-Guidance. Diese umfasste drei Kriterien, von
denen zwei auf Projektionen und eines auf einer realisierten GréRe basierten.42)
Insbesondere die projektionsbezogenen Kriterien erwiesen sich ruckblickend als nicht
hinreichend robust angesichts rasch wechselnder gesamtwirtschaftlicher
Rahmenbedingungen - die Projektionen wiesen zeitweise erhebliche Prognosefehler
auf (siehe Kapitel 3). Die realisierte GroRe empfahl zwar fur sich genommen einen
friheren Ausstieg. Da jedoch alle drei Kriterien durch eine ,,und“-Klausel miteinander
verknUpft waren, mussten sie gemeinsam erfullt sein. Dies sollte Robustheit gegentber
einem zu frihen Zinsanstieg bei nur vorubergehend héheren Inflationsraten
gewahrleisten. Die Kriterien wurden aber erst im Juni 2022 gemeinsam erfullt - obwohl
die tatsachliche Inflationsrate im Euroraum zu diesem Zeitpunkt bereits bei rund 9 %
lag.43 Riickblickend und basierend auf Analysen im Rahmen der jiingsten
Strategietberprifung, ware ein friherer Beginn des Straffungszyklus angemessen
gewesen. 4 Entsprechend mussen angesichts dieser Erfahrungen kunftige
MalBnahmen, die ,kraftvoll oder lang anhaltend” konkret umsetzen, sowohl flexibel
gegeniber sich rasch einstellenden Anderungen als auch robust gegeniiber
Prognosefehlern ausgestaltet werden.

41 Eine ausfihrliche Analyse der Operationalisierung, ihrer Wahrnehmung durch Marktteilnehmer sowie ihres
Einflusses auf den Zeitpunkt des ersten Zinsschritts findet sich in: Workstream 2: Monetary Policy Tools, Strategy
and Communication (2025), Kapitel 3.2.3. Dort findet sich auch eine detailliertere Gegenuberstellung der Vor- unc
Nachteile der bisherigen und alternativen Operationalisierungen.

42 Die projektionsbezogenen Kriterien lauteten: ,,... dass die Inflationsrate deutlich vor dem Ende seines
Projektionszeitraums 2 % erreicht” und ,.... diesen Wert im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums
dauerhaft halt". Das Kriterium zur realisierten Grof3e war: ,,... dass die Entwicklung der zugrunde liegenden
Inflation hinreichend fortgeschritten ist, um mit einer sich mittelfristig bei 2 % stabilisierenden Inflation
vereinbar zu sein”.

43 Erschwerend kam hinzu, dass im Dezember 2021 die zustandsabhangige Zins-Forward-Guidance mit einer
kalenderbasierten Forward-Guidance zum Ende der Wertpapierankaufe verknupft wurde (siehe hierzu Kapitel 7).

44 In modellbasierten Analysen, die von der genannten Operationalisierung abstrahieren, ware ein etwas
friherer Zinsanstieg optimal gewesen. Jedoch hatte unter Verwendung von Echtzeitdaten ein friherer
Zinsschritt die Inflationsrate kaum beeinflusst. Dies ware nennenswert anders gewesen, wenn der tatsachlich
realisierte Inflationspfad bereits zu Beginn der Hochinflationsphase bekannt gewesen ware. Im Rahmen einer
solchen kontrafaktischen Analyse ware der optimale Straffungspfad steiler gewesen und hatte die
Inflationsrate um bis zu 1 Prozentpunkt senken kénnen. Fur die Details zu diesen Berechnungen einer
optimalen Geldpolitik siehe Kapitel 3.2.3 in: Workstream 2: Monetary Policy Tools, Strategy and Communication
(2025); fur eine Einfihrung in die Berechnung optimaler Geldpolitik vgl.: Dengler et al. (2024).
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Angesichts der Erfahrungen in der Hochinflationsphase ist es auch bei einem
deutlichen UberschieRen des Inflationszieles sinnvoll, besonders kraftvoll oder lang
anhaltend zu reagieren. Der EZBR begegnete der starken Uberschreitung des
Inflationszieles ab Mitte 2022 mit rasch aufeinander folgenden und phasenweise sehr
starken Zinserhéhungen und einer anschlieBend lang anhaltenden geldpolitischen
Straffung. Diese war entscheidend, um das Risiko einer Entankerung der
Inflationserwartungen einzudammen (siehe Kapitel 3). Die Erfahrungen der letzten
Jahre zeigen, dass sowohl eine besonders kraftvolle als auch eine lang anhaltende
restriktive geldpolitische Reaktion fur das Erreichen des Inflationszieles notwendig
waren. %) Die Wahl zwischen beiden Ansitzen hangt vom jeweiligen Abschnitt des
Straffungszyklus und den Risiken fur die Verankerung der Inflationserwartungen ab. Zu
Beginn des Inflationsschubs war eine schnelle und kraftvolle Anhebung der Leitzinsen
geboten. Spater verlagerte sich der Fokus auf die Dauer der restriktiven Geldpolitik, um
unerwinschte Nebenwirkungen wie Wachstums- und Beschaftigungsverluste oder
Finanzstabilitatsrisiken zu begrenzen.

Zusammenfassend sollen kraftvolle oder lang anhaltende geldpolitische
MaRnahmen bei Gefahren fur die Verankerung des Inflationszieles kiinftig in beide
Richtungen eingesetzt werden. Der EZBR leitet aus den Erfahrungen der jingeren
Vergangenheit folgende Lehren fur die Ausgestaltung der geldpolitischen Reaktion auf
groRere Abweichungen vom Inflationsziel ab: Kraftvolle oder lang anhaltende
geldpolitische Mal3nhahmen werden nahe der Zinsuntergrenze beibehalten, um einer
Entankerung der Inflationserwartungen nach unten vorzubeugen. Die Umsetzung
sollte jedoch mehr Flexibilitat ermoglichen, um auf veranderte Rahmenbedingungen
rasch reagieren zu kdnnen. SchlieB3lich sind kraftvolle oder lang anhaltende
geldpolitische MaBnahmen auch bei hohen Inflationsraten geeignet, um die Risiken
einer Entankerung der Inflationserwartungen nach oben rechtzeitig einzudammen.

45 Siehe: Workstream 2: Monetary Policy Tools, Strategy and Communication (2025), Kapitel 3.2.5.
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6 Wie berucksichtigt das Eurosystem Risiken und
Unsicherheit?

Der makrodokonomische Ausblick, an dem das Eurosystem seine Geldpolitik
ausrichtet, ist grundsatzlich mit Unsicherheit behaftet. Jingste Ereignisse wie die
Corona-Pandemie, der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine sowie eine
zunehmend erratische US-Handelspolitik verdeutlichen, dass das makrodkonomische
Umfeld gegenwartig von erhohter Volatilitat gepragt ist. Um in diesem Umfeld die
voraussichtliche Entwicklung der Inflation im Euroraum bestmoglich abzuschatzen,
musste das Eurosystem fortlaufend seinen analytischen Instrumentenkasten
weiterentwickeln (siehe Exkurs ,Analyse- und Prognosetools des Eurosystems”). In
diesem volatilen Umfeld unterliegen bereits die den Prognosen (genauer: Projektionen)
zugrunde liegenden Annahmen erheblichen Unsicherheiten. Hinzu kommt, dass die
Ubertragung dieser Annahmen in die Prognosemodelle zusétzlichen Unsicherheiten
ausgesetzt ist. Dies gilt insbesondere dann, wenn neuartige Entwicklungen auftreten
und Prognosemodelle, die auf historischen makrodkonomischen Zusammenhangen
basieren, diese bestenfalls approximativ abbilden. Prognosen sind damit nicht nur mit
betrachtlicher, sondern méglichweise zunehmender Unsicherheit behaftet.
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Analyse- und Prognosetools des Eurosystems

Das veranderte Inflationsumfeld bedarf flexiblerer Analyse- und Prognosetools. Die
zuruckliegende Hochinflationsphase stellte das Eurosystem mit Blick auf seine
bestehenden Analyse- und Prognosetools vor eine grof3e Herausforderung. Zum einen
hielten mit der Pandemie und durch den Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine
vollig neue wirtschaftliche Phdnomene Einzug, wie Lockdowns, die massiven
Lieferkettenstérungen oder der exorbitante Anstieg der Erdgaspreise. Dies erforderte
die Entwicklung und Analyse neuer Indikatoren, beispielsweise zum
Mobilitatsverhalten, zu Lieferengpassen oder zu den Treibern der Gaspreise. Zum
anderen spielten in der Hochinflationsphase Nichtlinearitaten bei der Transmission der
Schocks eine nennenswerte Rolle, wie etwa die ungewdhnlich starke Weitergabe
gestiegener Kosten an die Verbraucherpreise. Letztlich wurden Stérungen mit
unterschiedlichen Geschwindigkeiten durch die einzelnen Wirtschaftssektoren
weitergegeben, und es kam zwischenzeitlich zu starken Verschiebungen der relativen
Preise.
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Das Modellierungswerkzeug des Eurosystems wurde weiterentwickelt, um
Nichtlinearitaten und sektorale Heterogenitaten sowie internationale
Verflechtungen besser abbilden zu kénnen. Dabei kamen zunehmend granulare
Daten und nichtlineare Modellierungsansatze unter Verwendung von kunstlicher
Intelligenz zum Einsatz. ") Ein wesentlicher Fortschritt bestand zudem in der Integration
sektoraler Informationen in strukturelle Modelle. Neben der Erweiterung empirischer
Modelle um sektorale Aspekte haben die EZB sowie mehrere nationale Zentralbanken,
darunter die Bundesbank, 2 dynamische stochastische allgemeine
Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Modelle) mit Input-Output-Verknipfungen3 und
ausgepragter sektoraler sowie regionaler Heterogenitat entwickelt. Zwar kommen
diese Modelle bislang nicht im Rahmen der regelmaRigen Prognoseerstellung zum
Einsatz, sie dienen jedoch Analysezwecken, etwa um die Ubertragung von
Energiepreisschocks auf die Inflation besser zu verstehen. So verdeutlicht eine Analyse
der Banco de Espafia, dass die Nichtbertcksichtigung von Produktionsnetzwerken zu
einer erheblichen Unterschatzung der Inflationsauswirkungen eines importierten
Energiepreisschocks fuihrt.4) Darber hinaus hilft die heterogene Struktur der
Produktionsnetzwerke, landerspezifische Unterschiede in den Inflationsdynamiken
nachzuvollziehen.>)

Trotz der erzielten Fortschritte bei der Weiterentwicklung des analytischen
Instrumentariums des Eurosystems besteht weiterhin Anpassungsbedarf. So kénnte
die Infrastruktur zur Erstellung der gesamtwirtschaftlichen Prognosen im Eurosystem
noch flexibler gestaltet werden, um schneller auf Schocks reagieren zu kénnen. Des
Weiteren hat die Modellierung struktureller Trends, die sowohl den Euroraum als auch
die Weltwirtschaft betreffen, an Bedeutung gewonnen. Die Wechselwirkungen
zwischen strukturellen Treibern und zyklischen Schwankungen durften in der Zukunft
angesichts des sich rasch wandelnden geodkonomischen Umfelds eine verstarkte
analytische Aufmerksambkeit erfordern.

1 Vgl. beispielsweise: Beck et al. (2023).

2 Inder Bundesbank wurde das Mehrsektoren-Umwelt-DSGE-Modell EMuSe entwickelt, mit dem insbesondere
klimapolitische Anpassungsprozesse auch im internationalen Zusammenhang analysiert werden kénnen und
das flexibel an den jeweiligen Untersuchungszweck angepasst werden kann. Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2022b).

3 Vgl.: Gerke und Réttger (2025).
Vgl.: Workstream 1: Changing economic and inflation environment (2025) sowie Aguilar et al. (2025).

5 Beispielsweise fordert das im Jahr 2023 ins Leben gerufene Forschungsnetzwerk des Eurosystems ,Challenges
for Monetary Policy Transmission in a Changing World“ (ChaMP) die Entwicklung von Modellen, die
landerspezifische und sektorale Heterogenitaten bertcksichtigen, um die geldpolitische Transmission im
Euroraum besser zu verstehen.

S
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Die Wirkung der Geldpolitik auf Inflation und Wirtschaftsleistung ist ebenfalls von
Unsicherheit gepragt. Das Eurosystem schatzt die Wirkung seiner geldpolitischen
Instrumente wie den Leitzins oder die Anleihekaufe auf makrodkonomische GréR3en
wie Inflationsrate und Wirtschaftsleistung nach neuestem wissenschaftlichen
Kenntnisstand ab. Diese Wirkungszusammenhange sind jedoch nicht
notwendigerweise konstant Uber die Zeit. So zeigt beispielsweise die empirische
Evidenz, dass die Leitzinssteigerungen in den jangst durchlebten Jahren hoher
Inflationsraten im Euroraum starker auf die Inflationsraten durchschlugen als
historische Zusammenhénge dies vermuten lieRen. 40)

Eine systematische Berlicksichtigung von Unsicherheit wird dadurch erschwert,
dass die Wissenschaft keine einheitlichen Handlungsempfehlungen fiir Geldpolitik
unter Unsicherheit abgeleitet hat. In einer klassischen Referenz kommt Brainard
(1967) zu dem Ergebnis, dass die Geldpolitik ihre Instrumente mit grél3erer Vorsicht
nutzen sollte, wenn Unsicherheit Gber deren Wirkung besteht. Dieses ,Prinzip des
Konservatismus"” pragt zwar nach wie vor die Diskussion tUber Geldpolitik unter
Unsicherheit, doch es ist im wissenschaftlichen Diskurs nicht unangefochten geblieben.
So zeigen neuere Studien, dass die Geldpolitik aggressiver reagieren sollte, wenn
Unsicherheit Uber die Dauer eines vorherrschenden Inflationsanstiegs herrscht,
daruber hinaus die Haufigkeit der Preisanpassungen seitens der Firmen ungewiss ist
und/oder wenn Wirtschaftsakteure die Glaubwurdigkeit des Inflationszieles infrage
stellen.4”)

46 Vgl.: Benigno und Eggertsson (2024), Europadische Zentralbank (2024) sowie Karadi et al. (2024).
47 Vqgl.: Cieslak et al. (2023), Dupraz et al. (2023), Ferrero et al. (2019) sowie Séderstrém (2002).
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Die optimale Reaktion der Geldpolitik auf Unsicherheit hdngt vom spezifischen
Kontext ab, sodass der EZBR die angemessene Reaktion fallweise bestimmen muss.
Insgesamt existiert mittlerweile eine Vielzahl von Studien, die eine grol3e Anzahl
unterschiedlicher Mdglichkeiten abdeckt, wie Unsicherheit die Geldpolitik beeinflussen
kann. Es zeigt sich dabei, dass die optimale Reaktion der Geldpolitik auf Unsicherheit
vom spezifischen Kontext abhangt und einheitliche Handlungsempfehlungen kaum zu
bestimmen sind. Deshalb ist es nicht sinnvoll, die geldpolitische Reaktionsfunktion des
Eurosystems aufgrund héherer Unsicherheit ,mechanisch” anzupassen, also
beispielsweise hin zu einem stets aggressiveren oder stets weniger aggressiven
Entgegensteuern bei Abweichungen der Inflationsrate von ihrem Ziel. Vielmehr muss
der EZBR fallspezifisch analysieren, welche Einflussfaktoren zu einer erhdhten
Unsicherheit beitragen, um zu bestimmen, wie mit ihr geldpolitisch umgegangen
werden sollte.
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Das Eurosystem hat auf die hohe Unsicherheit der vergangenen Jahre mit einem
kontinuierlichen Ausbau der Risikoanalysen als Input fiir den geldpolitischen
Entscheidungsprozess reagiert. Dies schlagt sich in der Strategieerklarung 2025 in der
expliziten Erwahnung von Szenario- und Sensitivitatsanalysen nieder. Angesichts eines
kunftig von erhdhter Volatilitat und Unsicherheit gepragten makrodkonomischen
Umfelds erstellen die Expertinnen und Experten des Eurosystems neben der
sogenannten Prognosebasislinie, deren Eintreffen als das wahrscheinlichste Szenario
gilt, zunehmend auch alternative Szenarien.4®) Szenarioanalysen untersuchen die
makrodkonomischen Auswirkungen hypothetischer Narrative, die von den Annahmen
der Prognosebasislinie abweichen. Die entwickelten alternativen Narrative spiegeln
dabei die malRRgeblichen Unsicherheitsquellen wider, wie etwa alternative politische
Entscheidungen, das Eintreten spezifischer hypothetischer Risiken und/oder
abweichende Annahmen hinsichtlich der Art und Intensitat der makrodkonomischen
Transmission von Schocks. So erwiesen sich in der jungsten Vergangenheit alternative
Szenarien zum Verlauf der Corona-Pandemie, zu den Auswirkungen des Ukrainekriegs
und zu einer moglichen Eskalation des Handelskonfliktes zwischen den USA und der EU
als besonders natzlich, um die bedingte Aussagekraft und damit die Unsicherheit der
Prognosebasislinie zu veranschaulichen. Sensitivitatsanalysen untersuchen wiederum
die makrodkonomischen Auswirkungen einzelner alternativer Pfade fur die technischen
Annahmen, wie etwa der Entwicklung der Olpreise oder der Wechselkurse. Sie
erganzen somit die Erstellung und Auswertung alternativer Szenarien.

48 Dieser Ansatz, der Prognosebasislinie weniger und Szenarien dafir mehr Gewicht beizumessen, wird unter
anderem von Bernanke (2024) gefordert, der die geldpolitischen Praktiken der Bank of England tberprufte.
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Angesichts der Vielzahl potenzieller alternativer Szenarien ist ein strukturierter
Ansatz zur Auswahl von Szenarien unerlasslich. Dabei ist es sinnvoll, sich auf einige
wenige ,zentrale” Szenarien zu fokussieren. Dies vereinfacht den anschlieBenden
Entscheidungsprozess und sorgt dafur, dass die wesentlichen Risiken und damit
verbundene Narrative einzelner Szenarien voneinander trennbar bleiben. Die Auswahl
orientiert sich dabei an der Relevanz fur die geldpolitische Entscheidungsfindung.
Einerseits sollte ein begrundeter Verdacht bestehen, dass sich die fur die Geldpolitik
relevanten Zielgré3en, wie erwartete Inflationsrate und wirtschaftliche Entwicklung, in
einem alternativen Szenario merklich von ihrem Verlauf in der Prognosebasislinie
unterscheiden. Andererseits sollten die betrachteten Szenarien hinreichend plausibel
erscheinen, das heil3t, ihr Eintreten sollte als hinreichend wahrscheinlich und relevant
genug erachtet werden, sodass der EZBR sie bei seinen geldpolitischen Uberlegungen
und seiner Entscheidung berucksichtigt. Dabei ist es jedoch weder unbedingt
notwendig noch mdéglich, die Eintrittswahrscheinlichkeit solch eines Szenarios exakt zu
beziffern. Denn die Bewertung der Eintrittswahrscheinlichkeit von Szenarien ist
zwangslaufig mit subjektiven Einschatzungen verbunden. Um die Auswahl der
relevanten Szenarien zu begleiten und einen Konsens daruber im Eurosystem
sicherzustellen, sollen in Zukunft frihzeitig das Monetary Policy Committee des
Eurosystems (in den Projektionsrunden des gesamten Eurosystems) oder das Forecast
Steering Committee der EZB (in den Projektionsrunden der EZB) in diesen Prozess
eingebunden werden. Gerade bei neuartigen oder besonders gravierenden Risiken
empfiehlt sich ein kooperativer Ansatz, der in die Szenarioanalyse die technische
Expertise des gesamten Eurosystems einbezieht.

Die Szenarien und Sensitivitatsanalysen flieBen wiederum in die Bestimmung
optimaler geldpolitischer Entscheidungen ein. Die Expertinnen und Experten des
Eurosystems haben ihre Risikoanalysen in den letzten Jahren bestandig ausgebaut. So
werden regelmal3ig modellbasierte Analysen zu den voraussichtlichen Auswirkungen
verschiedener geldpolitischer Optionen angefertigt. Neben exemplarisch gewahlten,
teils illustrativen Politikoptionen4®) werden auch optimale Politikpfade fir die
Prognosebasislinie und fur die Risikoszenarien berechnet. Die Gesamtheit der
geldpolitischen Optionen wird dann im Rahmen eines quantitativen
Risikomanagements ausgewertet.

49 Hierunter fallen beispielsweise Zinspfade, die sich unter anderem in der Abfolge zukunftiger Zinsschritte
unterscheiden, und mdéglicherweise von Marktteilnehmern als realistische Politikoptionen diskutiert werden.
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Neben diesen analytischen Fortschritten hat das Eurosystem auch seine externe

Kommunikation an das volatile, unsichere Umfeld angepasst. Zum einen erklarte der
EZBR im Juni 2022, dass er einen datenabhangigen Ansatz verfolge und von Sitzung zu

Sitzung seine Entscheidung anpasse.>? Durch die Betonung des datenabhangigen
Ansatzes verdeutlichte der EZBR, dass er es fur sinnvoll halt, in Zeiten hoher
Unsicherheit zustandsabhangig auf Veranderungen des Umfelds zu reagieren. Zum
anderen stellte der EZBR (erstmals im Marz 2023) klar, dass er seine geldpolitischen
Optionen insbesondere an folgenden drei Kriterien ausrichtet:

1. Der Ausblick der Verbraucherpreisinflation (sowohl unter Annahme der
Basisprognose als auch in Risikoszenarien);

2. die zugrunde liegende Inflation (beispielsweise die Kerninflationsrate, die um
sehr volatile Komponenten bereinigt ist) und

3. die (mdglicherweise Uber die Zeit variierende) Wirksamkeit der Geldpolitik.

Mit dieser Form der Kommunikation bezweckt der EZBR, seine komplexe
Entscheidungsfindung in Zeiten hoher Unsicherheit anhand einfacher Kriterien
nachvollziehbar zu machen. Gleichzeitig kann das Berucksichtigen der zugrunde
liegenden Inflation gerade in Zeiten hoher Unsicherheit auch unter normativen
Gesichtspunkten sinnvoll sein. Denn der Ubliche Blick auf die Prognose der
Verbraucherpreisinflation kann in solchen Zeiten aufgrund mdéglicherweise grol3er
Prognosefehler ein verzerrtes Bild liefern und zu suboptimalen geldpolitischen
Entscheidungen fihren.

50 Dies steht im Kontrast zu der Forward Guidance friherer Jahre, in der der erwartete Zinsausblick teils sehr

konkret kommuniziert worden war.
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7 Geldpolitische Instrumente

Die Strategieliberprufung des EZBR bestatigt die Leitzinsen als bedeutendstes
geldpolitisches Instrument, um sicherzustellen, dass sich die Inflationsrate auf
mittlere Sicht bei ihrem Ziel von 2 % stabilisiert. Soweit angemessen, kénnen
zusatzliche Instrumente eingesetzt werden, um den geldpolitischen Kurs nahe der
Zinsuntergrenze zu beeinflussen. Dazu zahlen langerfristige Refinanzierungsgeschafte
>1), Wertpapierankaufe zur Senkung der Laufzeitpramien>2), negative Leitzinsen und
Forward Guidance.>3) Die genannten geldpolitischen Instrumente haben sich gemaR
den Analysen, die der Strategietberprifung zugrunde liegen, als wirksam erwiesen,
disinflationaren Risiken zu begegnen. Mit intensiverer Nutzung einzelner Instrumente
nehmen jedoch die unerwinschten Nebenwirkungen zu, wahrend ihre Wirksamkeit
abnehmen kann. Der kombinierte Einsatz verschiedener Instrumente wird daher als
vorteilhaft angesehen.

51 Gemeint sind hier gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte mit besonders langen Laufzeiten und
besonderen Merkmalen, wie sie seit 2014 wiederholt vom EZBR beschlossen worden sind. Davon abzugrenzen
sind die regelmaRig angebotenen langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit einer Laufzeit von drei
Monaten, die Bestandteil des geldpolitischen Handlungsrahmens sind, siehe: Deutsche Bundesbank (2025).

52 Laufzeitpramien stellen die Differenz zwischen marktimpliziten Zinserwartungen und modellbasierten
Zinserwartungen dar. Sie entstehen an den Finanzmarkten durch Angebot und Nachfrage nach Zinsbindung.
Mit Wertpapierankaufen an der Zinsuntergrenze bieten Zentralbanken Zinsbindung an, was zu niedrigeren
Laufzeitpramien und somit niedrigeren langfristigen Nominalzinsen fuhrt.

53 Zudem sollen, wie beim Operational Framework Review 2024 beschlossen, strukturelle Operationen in Form
eines strukturellen Wertpapierportfolios und strukturellen Refinanzierungsoperationen zukinftig einen
substanziellen Beitrag zur Deckung des strukturellen Liquiditatsbedarfs leisten. Strukturelle Operationen
unterscheiden sich sehr klar von Instrumenten zur Steuerung des geldpolitischen Kurses oder bei Stérungen
der Transmission, die auch in Form von Anleihekdufen oder Refinanzierungsoperationen durchgefihrt
werden kdénnen. Der einzige Zweck struktureller Operationen ist, die strukturelle Liquiditatsposition des
Bankensystems gegeniiber dem Eurosystem anzupassen. Daher sollen sie, in Abgrenzung zu den anderen
genannten Instrumenten, gerade keine Auswirkungen auf Marktpreise von Wertpapieren, die geldpolitische
Transmission oder Zinserwartungen haben. Dementsprechend wird sich auch die Ausgestaltung struktureller
Operationen deutlich davon abgrenzen.
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Der EZBR behalt sich vor, langerfristige Refinanzierungsgeschafte und
Wertpapierkaufe auch bei positiven Leitzinsen einzusetzen, um das reibungslose
Funktionieren der geldpolitischen Transmission zu bewahren. Dieser
Instrumenteneinsatz wird nicht auf Situationen nahe der Zinsuntergrenze beschrankt.
Der EZBR behalt sich somit auch bei positiven Leitzinsen vor, im Falle von Stérungen
der geldpolitischen Transmission andere Instrumente als den Leitzins einzusetzen.
Dabei ist die Vereinbarkeit der Malnahmen mit dem geldpolitischen Kurs zu
gewabhrleisten. In der Vergangenheit wurden Mal3nahmen im Zusammenhang mit
Stérungen des Transmissionsmechanismus oft in Phasen einer geldpolitischen

Lockerung beschlossen, sodass sich kein Widerspruch zum geldpolitischen Kurs ergab.
54)

Die geldpolitischen Instrumente sollen kiinftig so ausgestaltet und eingesetzt
werden, dass sie eine agile und flexible Reaktion auf ein verandertes Umfeld
ermdglichen. Wie in Kapitel 5 erldutert, erwies sich die Operationalisierung von
~kraftvoll oder lang anhaltend” hinsichtlich der Zins-Forward Guidance als nicht
hinreichend robust, um auf unerwartete Veranderungen des Inflationsumfelds zeitnah
zu reagieren. Auch andere Instrumente kdnnten von einem agilen Design profitieren:
Im Dezember 2021 wurde eine kalenderbasierte Forward-Guidance bezuglich des
Endes der Wertpapierankdaufe im Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset
Purchase Programme) formuliert. Diese sah Nettokaufe bis mindestens Oktober 2022
und so lange wie notwendig danach vor. Da gleichzeitig die Ankindigung beibehalten
wurde, die Leitzinsen erst nach dem Ende der Nettokaufe anzuheben, ware eine erste
Zinserhéhung erst nach Oktober 2022 zu erwarten gewesen. Im Ergebnis zeigte sich,
dass verbindliche und langfristige Ankindigungen uber die Dauer zukunftiger
Wertpapierankaufe in Kombination mit einer zustandsabhangigen Forward Guidance
far den Leitzins die Reaktionsfahigkeit der Geldpolitik in einem sich andernden
Inflationsumfeld behindern kénnen.

54 Eine Ausnahme bildet die Wiederaufnahme selektiver Anleihekdaufe im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) im Juni 2022, als Reinvestitionen in
Richtung einzelner Mitgliedstaaten umverteilt wurden. Dadurch wurde eine weitere Verlangerung der Bilanz
des Eurosystems vermieden. Eine weitere Ausnahme stellt der Rahmenbeschluss des EZBR tber das Instrument
zur Absicherung der geldpolitischen Transmission (Transmission Protection Instruments, TPI) im Juli 2022 dar,
welches lediglich angekiindigt und nicht aktiviert wurde, wodurch sich die potenziell expansive Wirkung auf
Ankindigungseffekte beschrankte.
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Wertpapierankaufe an der Zinsuntergrenze sollten kiinftig zeitnah beendet werden
kdénnen, wenn das makrodkonomische Umfeld dies erfordert. Klinftig sollte ein agiles
Design angestrebt werden, in dem Wertpapierankaufe an der Zinsuntergrenze zeitnah
beendet werden kdnnen, wenn sich angesichts veranderter makrodkonomischer
Bedingungen das Erfordernis einer geldpolitischen Straffung abzeichnet.>>

Die Ausgestaltung der Instrumente soll die angestrebten Ziele - sei es die Steuerung
des geldpolitischen Kurses oder die Behebung von Stérungen in der

Transmission - kiinftig angemessen widerspiegeln. Dabei unterliegt die
Beschlussfassung zu den Instrumenten einer umfassenden
VerhéltnisméaRigkeitsprifung.>®) Dies hebt hervor, dass die geldpolitische Begriindung
des Instrumenteneinsatzes im Sinne des Mandats zur Gewahrleistung von
Preisstabilitat weiterhin einen herausragenden Stellenwert hat. Es ist deshalb
vorteilhaft, wenn mit dem Einsatz eines geldpolitischen Instruments ein einziges klares
geldpolitisches Ziel verfolgt wird, und wenn Uberdies die Ausgestaltung des
Instruments geeignet ist, dieses spezifische Ziel mit moglichst wenigen
unbeabsichtigten Nebenwirkungen zu erreichen.>”)

55 Bislang hat das Eurosystem beim (passiven) Abbau der geldpolitischen Wertpapierbestande insgesamt sehr
positive Erfahrungen gemacht. Ruckblickend hatten vor diesem Hintergrund die PEPP-Reinvestitionen etwas
schneller zurickgefihrt werden kénnen.

56 Das sorgfaltige Abwdgen beabsichtigter und unbeabsichtigter Wirkungen geldpolitischer MaBnahmen steht
schon immer im Zentrum geldpolitischer Beratung und Beschlussfassung. Flr das Eurosystem erlangt der
formliche Begriff der VerhaltnismaRigkeitspriifung im Zusammenhang mit dem geldpolitischen
Instrumenteneinsatz breitere Bedeutung, seit geldpolitische MaBnahmen die mandatsgemaRen
Entscheidungsspielrdume umfassender ausschépfen und wiederholt Entscheidungen des EZBR einer
gerichtlichen Uberpriifung unterworfen werden.

57 Wertpapierankaufe, die gleichzeitig und in variierender Gewichtung Zielsetzungen in den Bereichen
geldpolitischer Kurs und geldpolitische Transmission verfolgten, gab es in Form des PEPP zwar bereits, allerdings
im Kontext einer gesamtgesellschaftlichen Ausnahmesituation wahrend der Corona-Pandemie.
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Neben Agilitat und einer angemessenen Reprasentation der intendierten Ziele soll
sich die Ausgestaltung der Instrumente an weiteren Leitplanken orientieren. Die
Vorgabe aus dem Mandat, >8) dass das Eurosystem im Einklang mit dem Grundsatz
einer freien Marktwirtschaft mit offenem Wettbewerb handeln soll, setzt grundsatzliche
Bedingungen fur die Ausgestaltung der geldpolitischen Instrumente. Daruber hinaus
hat der EZBR bereits 2021 eine Interpretation des sogenannten Sekundarziels
formuliert. Danach wird er bei der Anpassung seiner geldpolitischen
Instrumente - vorausgesetzt, dass zwei Konfigurationen des Instrumentensets
gleichermalRen forderlich sind und die Preisstabilitat nicht beeintrachtigen - jene
Konfiguration wéhlen, die am besten die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU>?)
unterstitzt. 60) Gleichzeitig soll in Anbetracht der derzeit eintretenden Verluste, wenn
zwei alternative Ausgestaltungen von Instrumenten als gleich wirksam in Bezug auf die
Preisstabilitat beurteilt werden, jene Ausgestaltung bevorzugt werden, die effizienter
ist, einschlieRlich in Bezug auf die (prognostizierten) Einnahmen der Zentralbank. ")

Im Rahmen der Strategieliberprifung 2024/2025 stuft der EZBR unerwunschte
Nebenwirkungen einzelner Instrumente als bisher begrenzt ein, betont aber die
Notwendigkeit, diese fortlaufend zu beobachten. Der EZBR pruift systematisch die
Verhéltnismalligkeit seiner geldpolitischen Malinahmen. Dabei werden die potenziellen
unerwunschten Nebenwirkungen der MalBnahmen und die erzielbaren positiven
Effekte analysiert. Im Rahmen der Strategietberprtifung kommt der EZBR zu dem
Ergebnis, dass die Nebenwirkungen im GroRen und Ganzen begrenzt geblieben sind,
verweist jedoch auf strukturelle Verwundbarkeiten im Nichtbanken-Finanzsektor. Diese
Verwundbarkeiten kdnnten auch durch expansive Geldpolitik verstarkt worden sein, die
Anreize geschaffen hatte, risikoreichere Anlagen zu tatigen. Dies unterstreicht aus Sicht
des EZBR die Bedeutung, die Widerstandsfahigkeit des Nichtbanken-Finanzsektors aus
makroprudenzieller Sicht zu erhéhen.

58 Artikel 127 (1) Satz 3.

59 Laut Artikel 127 (1) AEUV Satz 2 soll das Eurosystem die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union
unterstutzen.

60 Vgl.: Europaische Zentralbank (2025b).

61 Die Einkommensdimension umfasst insbesondere auch finanzielle Risiken, da zum Beispiel die derzeit
entstehenden Verluste im Eurosystem aus der Realisation eines vorher so nicht erwarteten Risikoszenarios
stammen.
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Die aus der Interaktion von Geld- und Fiskalpolitik entstehenden wechselseitigen
Effekte wurden in der Strategieliberpriifung 2021 ausfuhrlich behandelt und
spielten wahrend der Phase der geldpolitischen Straffung erneut eine Rolle. Eine
anhaltend sehr expansive Ausrichtung der Geldpolitik kann Anreize fur eine hohere
Staatsverschuldung setzen. Diese wiederum begunstigt das Risiko fur adverse
Entwicklungen im Staatsanleihemarkt, insbesondere im Falle eines Zinsanstiegs, wenn
die Kosten furr den Schuldendienst steigen.®2) Im Vorfeld des ersten Leitzinsanstiegs
2022 kam es tatsachlich zum Anstieg der Risikopramien an den Staatsanleihemarkten
einiger Mitgliedstaaten mit angespannter Haushaltslage aufgrund von Sorgen Uber die
Auswirkungen der geldpolitischen Straffung auf deren fiskalische Situation.
Letztendlich wurden selektive Staatsanleihekdaufe im Rahmen des PEPP wieder
aufgenommen und das TPI angekindigt, um das Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus zu erhalten. %3 Dies unterstreicht die Bedeutung solider
Staatsfinanzen fur die Geldpolitik.

Aus Sicht der Bundesbank sollte das Eurosystem das Instrument umfangreicher
Wertpapierankaufe an der Zinsuntergrenze zukiinftig auch unter dem Blickwinkel
moglicher damit verbundener bilanzieller Risiken bewerten. Seit sich die
Zinsanderungsrisiken in den geldpolitischen Wertpapierbestanden materialisieren,
entstehen fur das Eurosystem finanzielle Verluste, die schwerwiegender sind als bei der
letzten Strategieliberpriifung erwartet wurde. ¥ Der erforderliche rasche
Leitzinsanstieg hat zur Folge, dass die Zinsaufwendungen flr die immer noch reichliche
Uberschussliquiditét die Zinseinnahmen aus den geldpolitischen Wertpapierbestanden
deutlich Ubersteigen. Dies fuhrt zu hohen kumulierten Verlusten fur das Eurosystem als
Ganzes (einschlieB3lich der Bundesbank). Die gegenwartigen und derzeit absehbaren
Verluste gefahrden jedoch nicht die Fahigkeit des Eurosystems, Preisstabilitat zu
gewahrleisten. %)

62 Vgl.: Gerke und Rottger (2021) sowie Workstream on monetary-fiscal policy interactions (2021).

63 Siehe Presseerkldrung des EZBR nach seiner Sondersitzung am 15. Juni 2022: Statement after the ad hoc
meeting of the ECB Governing Council.

64 Vgl.: Workstream on monetary-fiscal policy interactions (2021).

65 ,Die Bundesbank hat weiterhin eine solide Bilanz. Sie verfiigt Uber hohe Bewertungsreserven.” Joachim Nagel
bei der Pressekonferenz anlasslich der Vorstellung des Geschéftsberichts 2024, Frankfurt am Main,
25. Februar 2025.
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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
-10,0 -2.2 -1,0 -1,0 -05 0,4 55 3,90 3,5
-9,6 -1,9 -09 -0,6 -0,7 0,2 5,1 3,90 3.3
-8,6 -1,0 0,0 -03 -04 0,4 4,7 3,90 2,7
-8,6 -1,1 0,1 0,2 -04 0,4 53 3,90 2,8
-7.7 -06 0,4 0,4 -03 0,8 5,0 3,91 2,9
-6,7 -03 0,9 0,9 -0,2 0,8 5,0 3,91 2,9
-59 0,1 1,3 1,3 0,0 0,8 4,7 3,91 3,0
-5,0 0,6 1,6 1,7 -0,1 0,5 4,4 3,91 3,0
-34 1,2 2,3 2,1 0.2 0,8 4,4 3,75 3,1
-3,0 1.2 2,4 2,5 0,3 0,9 4,0 3,66 3,0
-2,0 1,7 2,9 2,8 0,6 1,2 39 3,66 2,8
-13 2,0 3,2 3,2 0,6 1,3 3,8 3,56 2,7
0,2 2, 3,4 3,5 0,7 1.4 3,6 3,34 2,8
1.5 2,9 3,8 3,6 0,8 1.3 3,5 3,16 2,9
1.8 2,6 3,6 3,7 1,0 1,7 3,9 3,06 2,7
2,7 2,9 3,7 3,7 1,5 2,0 3,3 2,92 3,0
3.4 3,0 3,9 3,8 1.7 2,2 3,1 2,69 2,9
3.9 3,1 3,7 3.8 1.6 2,1 2,7 2,50 3,3
4,7 3,4 3,9 3,8 1.8 2,3 2,3 2,34 3,1
51 3,4 3,9 2,0 2,6 2,6 2,17 3,0
. . . 2,01 3,0

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

des

Euro-Wahrungsgebiets

2. AuBenwirtschaft »

Geldmarktpapiere

5 Euro Short-Term Rate.

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

Tab. VI3, S.43e.

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums v

Wechselkurse des Euro 1)

* 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

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
+ 25601 + 25707 + 36263 - 5798 + 10455 + 20025 + 7852 + 3728 1,0563 98,0 94,1
+ 37379 + 32862 + 61055 + 7673 + 25007 + 870 + 25984 + 1521 1,0808 98,7 94,6
+ 52946 + 30002 + 34891 + 5651 - 73241 + 181 + 101 145 + 1155 1,0903 98,2 93,9
+ 27524 + 27025 + 12283 + 3057 - 10947 + 13747 + 5603 + 822 1,0905 98,4 94,4
+ 31661 + 35672 + 26735 + 43790 - 9580 + 13308 - 21643 + 861 1,0795 98,1 94,1
+ 37298 + 35754 + 66612 + 29763 + 7390 - 10750 + 40738 - 528 1,0872 98,8 94,8
+ 35487 + 28735 + 32928 + 42168 - 16332 + 16836 - 10546 + 802 1,0728 98,6 94,5
+ 7347 + 29124 + 5838 + 6731 - 12455 - 2382 + 12309 + 1634 1,0812 98,9 94,9
+ 51912 + 35161 + 86098 + 41664 - 64523 + 2222 + 105434 + 1302 1,0759 98,5 94,5
+ 39283 + 35324 + 57323 + 20965 + 869 - 1768 + 40388 - 3131 1,0844 99,0 95,1
+ 24291 + 17901 + 35775 + 2823 - 26820 - 7407 + 70157 - 2978 1,1012 99,0 95,0
+ 42126 + 28004 + 58752 - 11042 - 469 + 4599 + 63510 + 2155 1,1106 98,8 94,8
+ 29188 + 28284 + 33410 + 15682 + 38963 + 16919 - 37824 - 329 1,0904 98,2 94,3
+ 26313 + 32487 + 15643 - 7820 + 374 - 3410 + 21804 + 1328 1,0630 97,5 93,6
+ 45557 + 30188 + 38138 — 28448 + 15852 + 5432 + 42592 + 271 1,0479 96,9 93,0
+ 1965 + 20003 + 9218 + 31127 + 37880 + 9294 - 67572 - 1511 1,0354 96,7 92,9
+ 20601 + 37250 + 17474 + 10136 - 38416 + 2506 + 41991 + 1257 1,0413 96,3 92,6
+ 42193 + 51970 + 28744 - 16982 + 31130 - 18100 + 33254 - 557 1,0807 98,3 94,4
+ 19292 + 25713 + 27461 - 13543 + 59887 - 8903 - 15135 + 5156 1,1214 100,5 P 96,5
1,1278 100,1 P 96,0
1,1516 101,3 p 97,0

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

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Zeit Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland | Irland Italien Kroatien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt "
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2022 3,5 4,3 1,4 0,1 0,8 2,7 58 7.5 4,8 7.3 1,8
2023 0,5 1,2 - 03 - 30 - 09 1,4 2,3 - 25 0,7 3,3 29
2024 0,9 1,0 - 02 - 03 0,4 1,2 2,3 2,6 0,7 3,9 - 04
2023 4Vj. 0,2 0,5 - 04 - 19 - 15 1,6 2,2 - 6,6 0,3 53 0,3
2024 1Vj. 0,5 0,8 - 08 - 17 - 14 1,5 1,5 - 27 0,3 4,1 - 04
2Vj. 0,6 1,0 0,1 - 03 - 05 0,8 2,4 - 23 0,7 3,7 0,0
3V;j. 0,9 1,2 0,1 - 04 2,0 1,8 2,4 4,0 0,8 4,0 - 10
4Vj. 1,2 1,1 - 04 1,2 1,5 0,7 2,7 11,6 1,0 3,9 - 03
2025 1Vj. 1,5 11 - 02 - 03 0,6 03 1,8 20,0 03 2,9 - 04
Industrieproduktion 2)
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
2022 1,8 - 05 - 02 - 21 4,0 0,6 2,5 12,3 0,3 1,7 0,8
2023 - 17 - 56 - 19 - 63 - 24 0,9 2,3 - 25 - 21 - 02 - 47
2024 - 30 - 43 - 46 - 38 - 09 - 00 53 - 51 - 39 - 24 - 23
2023 4Vj. - 38 - 81 - 45 - 07 - 33 1,2 6,0 - 13,1 - 15 1,3 - 06
2024 1Vj. - 47 - 71 - 55 - 64 - 37 0,9 3,7 - 18,7 - 35 - 39 0,2
2Vj. - 39 - 47 - 53 - 34 - 36 - 04 9,7 - 129 - 34 - 47 - 46
3V;j. - 18 0,1 - 43 - 42 2,6 0,0 5,7 5,2 - 45 0,3 0,2
4Vj. - 15 - 51 - 33 - 1,2 1,4 - 07 2,2 6,1 - 42 - 12 - 45
2025 1Vj. 1,4 - 27 p - 21 0,3 1,5 - 02 2,9 32,5 - 18 5.2 - 01
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3)
in % der Vollauslastung
2022 82,3 79,1 85,3 71,7 81,0 81,8 75,9 79,6 79,0 77,0 75,0
2023 80,4 75,7 83,4 67,3 76,6 81,2 751 76,5 77,5 771 72,9
2024 78,2 74,5 78,9 65,5 74,6 80,8 77,7 76,5 75,5 75,3 72,2
2024 1Vj. 79,0 74,0 80,9 64,9 73,3 80,9 73,4 76,0 75,5 76,3 71,4
2\Vj. 78,8 74,4 79,7 65,3 74,6 80,7 81,2 75,8 75,9 74,2 72,9
3Vj. 77,6 74,4 779 66,1 76,4 81,6 78,3 75,5 75,5 73,8 72,1
4Vj. 77,2 75,2 76,9 65,7 741 80,1 77,9 78,6 751 76,9 72,4
2025 1Vj. 77,3 75,5 76,7 67,1 75,4 81,5 77,5 74,6 74,7 731 74,0
2Vj. 77,7 77,0 76,9 67,4 76,5 81,9 79,5 77,2 75,3 75,1 75,0
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
2022 s) 6,8 s) 55 p) 3,1 s) 5,6 s) 6,8 s) 7,3 s) 12,5 s) 4,5 s) 8,1 s) 6,7 s) 6,9
2023 s) 66| 9 55| p 31| 9 64| 9 72| 9 73| 9 1m1| 9 43| 9 77| 9 61| 9 6,5
2024 s) 64| 9 57| » 34| 9 75| 9 84| 9 74| 9 101 43| 9 65| 9 50 9 6,9
2025 Jan. 6,3 6,0 3,5 7.6 9,0 7.3 9,6 4,5 6,4 4,7 7.1
Febr. 6,3 6,2 3,6 8,2 9,2 7.4 9,2 4,4 6,1 4,7 7.2
Marz 6,4 6,3 3,6 7.9 9,4 7.4 9,5 4,4 6,3 4,6 7.0
April 6,2 6,4 3,7 7.8 9,1 7.1 83 4,1 6,1 4,6 6,9
Mai 6,3 6,5 3,7 7.8 8,7 7.1 7.9 4,0 6,5 4,5 6,9
Juni . . 4,0
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
2022 8,4 10,3 8,7 19,4 7.2 5,9 9,3 8,1 8,7 10,7 17,2
2023 5) 54 2,3 6,0 9,1 4,3 5,7 4,2 5,2 5,9 8,4 9,1
2024 2,4 4,3 2,5 3,7 1,0 2,3 3,0 1.3 11 4,0 1,3
2025 Jan. 2,5 4,4 2,8 3,8 1,7 1,8 3,1 1,7 1,7 5,0 3,1
Febr. 2,3 4,4 2,6 51 1,5 0,9 3,0 1.4 1,7 4,8 3,7
Marz 2,2 3,6 2,3 4,3 1,8 0,9 3.1 1,8 2,1 4,3 3,5
April 2,2 3,1 2,2 4,4 1,9 0,9 2,6 2,0 2,0 4,0 4,0
Mai 1,9 2,8 2,1 4,6 2,0 0,6 3,3 1.4 1,7 4,3 3,7
Juni 2,0 2,8 2,0 52 1,9 0,9 3,6 1,6 1,7 4,4 3,9
Staatlicher Finanzierungssaldo ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
2022 - 35 - 36 - 21 - 11 - 02 - 47 - 25 1,7 - 81 0,1 - 49
2023 - 3,5 - 41 - 25 - 31 - 30 - 54 - 14 1,5 - 72 - 08 - 24
2024 - 31 - 45 - 27 - 15 - 44 - 58 1,3 4,3 - 34 - 24 - 18
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
2022 89,5 102,7 65,0 191 74,0 11,4 177,0 43,1 138,3 68,5 44,4
2023 87,3 103,2 62,9 20,2 77,5 109,8 163,9 43,3 134,6 61,8 44,6
2024 87,4 104,7 62,5 23,6 82,1 113,0 153,6 40,9 135,3 57,6 46,8

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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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2,5 - 11 4,3 5,0 53 7.0 0,4 2,7 6,2 7,2 | 2022
0,3 - 07 6,8 - 06 - 1,0 2,6 2,2 2,1 2,7 2,8 | 2023
2,8 1,0 5,9 11 - 10 1,9 2,1 1,6 3.1 3,5 | 2024
0,4 - 02 6,3 - 11 - 26 2,9 2,6 2,7 2,3 2,6 | 2023 4Vj.
2,9 0,8 7.9 - 03 - 18 1,4 3,3 2,4 2,7 3,7 | 2024 1Vj.
1,7 1,6 7.9 0,9 - 13 1,6 2,1 0,9 3,4 3,7 2Vj.
2,5 - 01 4,9 1,7 - 08 1,8 1,4 1,6 3,2 3,9 3Vj.
4,0 1,9 3.1 2,0 - 01 2,8 1,7 1,5 3,2 2,6 4Vj.
3,4 - 04 2,9 2,2 - 05 1,8 0,9 - 07 2,7 3,0 | 2025 1Vi.
Industrieproduktion 2)
Veranderung gegeniber Vorjahr in %
5,5 - 36 1,5 2,6 6,9 0,6 - 41 2,0 2,9 3,5 2022
- 52 - 43 7.1 - 00 0,1 - 31 41 - 49 - 1,7 1,7 | 2023
4,1 - 17 3,8 - 23 - 50 0,6 0,1 - 13 0,5 2,3 | 2024
- 25 - 24 4,2 - 18 - 27 - 35 8,5 - 42 - 11 2,7 | 2023 4Vj.
3,1 - 40 - 23 - 36 - 57 1,5 - 42 - 30 11 3,9 | 2024 1Vj.
3,6 0,8 4,2 - 30 - 52 1,7 0,0 - 33 0,0 4,1 2Vj.
5,6 - 32 1,7 - 18 - 38 - 03 3,7 0,9 - 05 1,5 3Vj.
4,3 - 04 11,4 - 08 - 53 - 08 1,5 0,7 1,4 - 02 4Vj.
8,4 0,8 7.5 11 0,8 - 25 - 08 - 10 - 07 5,3 2025 1Vij.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
77,8 80,7 64,7 83,7 87,8 81,9 83,3 84,9 78,7 58,2 | 2022
68,4 731 68,1 81,9 85,3 81,7 82,1 83,0 76,9 61,7 | 2023
71,0 76,4 78,7 78,3 82,8 81,2 79,8 81,1 77,6 63,5 | 2024
70,4 74,8 75,6 78,8 834 81,0 80,1 81,2 77,2 64,9 | 2024 1Vj.
70,5 75,3 76,4 79,6 83,1 81,2 77,6 81,0 77,7 63,2 2Vj.
71,4 76,0 81,4 77,7 82,5 81,3 81,3 81,2 77,9 62,8 3Vj.
71,5 79,5 81,4 77,0 82,0 81,3 80,3 81,0 77,5 63,0 4Vj.
71,5 77,0 70,8 77,6 81,9 81,5 83,4 81,4 76,4 67,9 | 2025 1Vj.
70,6 79,3 78,5 77,5 82,5 81,0 83,0 81,2 74,8 65,5 2Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
s) 59| 9 46| 9 35| 9 36| 9 48| 9 62| 9 62| 9 40| 9 130] 9 6,3 | 2022
s) 6,9 s) 53 s) 3,5 s) 3,5 s) 51 s) 6,5 s) 5,9 s) 3,7 s) 12,2 s) 59| 2023
s) 7.1 s) 6,2 s) 3,1 s) 3,7 s) 5,2 s) 6,4 s) 5,4 s) 3,7 s) 11,4 s) 4,9 | 2024
6,5 6,6 2,9 3,8 5,5 6,4 5,2 3.9 10,8 4,7 | 2025 Jan.
6,4 6,7 2,8 3,8 53 6.4 5,2 3.9 10,9 4,4 Febr.
6,3 6,6 2,7 3,9 5,6 6,4 5,2 4,0 10,9 a1 Marz
6,3 6,7 2,6 3,8 5,5 6.3 53 4,0 10,9 3,7 April
6,5 6,7 2,7 3,8 53 6.3 53 3,9 10,8 3,6 Mai
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
18,9 8,2 6,1 11,6 8,6 8,1 121 9,3 8,3 8,1 | 2022
8,7 29 5,6 41 7,7 53 11,0 7,2 3,4 3,9 2023
0,9 2,3 2,4 3,2 2,9 2,7 3,2 2,0 2,9 2,3 | 2024
3,4 2,4 1,8 3,0 3,4 2,7 4,2 2,3 2,9 2,9 | 2025 Jan.
3,2 1,9 2,0 3,5 3,4 2,5 4,1 1,9 2,9 2,3 Febr.
3,7 1,5 2,1 3,4 3.1 1,9 4,2 2,2 2,2 2,1 Marz
3,6 1,7 2,6 4,1 3,3 2,1 3,9 2,3 2,2 1,4 April
3,0 2,1 2,7 2,9 3,0 1,7 4,3 1,9 2,0 0,4 Mai
3,2 2,4 2,5 2,8 3,2 2,1 4,6 2,5 2,2 0,5 Juni
Staatlicher Finanzierungssaldo ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
- 07 0.2 - 52 0,0 - 34 - 03 - 17 - 30 - 46 2,7 | 2022
- 07 - 08 - 47 - 04 - 26 1,2 - 52 - 26 - 35 1,7 | 2023
- 13 1,0 - 37 - 09 - 47 0,7 - 53 - 09 - 32 43| 2024
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
38,1 24,9 49,5 48,4 78,4 11,2 57,7 72,7 109,5 81,1 | 2022
37,3 25,0 47,9 45,2 78,5 97,7 55,6 68,4 105,1 73,6 | 2023
38,2 26,3 47,4 43,3 81,8 94,9 59,3 67,0 101,8 65,0 | 2024
3 Verarbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu Be- Kroatien. 6 Abgrenzung gemaR Maastricht-Vertrag.

ginn des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt. 5 Ab 2023 einschlieBlich
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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- Wahrungs- | Wéhrungs- als als 3 Mo- |2 Jahren Réck-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
- 339 58 - 105 - 398 - 394 54,6 49,5 - 51 21,6 - 92 4,7 26,5 - 04
36,1 45,2 - 27 - 91 - 51 58,3 51,5 - 68 16,2 - 48 5,6 22,5 - 71
- 578 - 471 2,7 - 107 - 196 26,3 - 999 -126,2 25,5 12,5 5.9 4,6 2,5
- 7.1 0,9 25,9 - 80 - 77 116,3 116,7 0,4 75.4 - 37 7.0 59,9 12,2
38,0 37,5 6.8 0,5 10,9 - 157 91,6 107,3 4,6 0,8 4,8 15,8 - 168
56,3 48,6 3,8 77 8,0 64,0 98,3 34,3 34,6 57 3,0 34,3 - 84
33,0 24,2 1,3 8,9 4,8 47,6 11,0 - 366 - 34 - 81 2,5 19,3 - 17,2
- 255 - 77 - 16 - 178 - 15,0 41,2 67,4 26,2 4,6 2,2 1,7 - 10 1,6
69,7 50,6 - 52 19,1 15,2 58,8 - 20,1 - 79,0 34,8 3,8 11 2,9 27,1
- 17,0 14,3 - 59 - 313 - 26,5 65,3 46,8 - 185 2,4 - 85 1.1 4,6 53
- 6,1 - 158 - 44 9,7 9,7 53,0 61,5 8,5 16,3 - 27 0,9 14,0 4,2
44,6 47,3 1,7 - 28 - 05 56,4 141,3 85,0 39,7 121 1,8 11 14,6
- 2,2 16,6 10,2 - 1838 - 262 40,0 - 312 - 712 10,9 - 77 1,3 9,3 8,1
37,9 39,8 17,1 - 19 - 36 13,9 137,8 123,9 7.2 56 0,3 8,0 - 67
- 125 15,0 9,4 - 274 - 303 32,7 - 2209 - 253,6 59,7 16,4 0,7 - 153 58,0
120,3 47,2 7,5 73,1 61,3 9,6 245,9 236,3 35,6 - 86 3,8 32,2 8,2
64,6 59,0 6.0 5.6 8,8 24,6 139,0 114,4 - 72 2,1 1,4 5.2 - 158
52,1 38,0 - 56 14,0 15,9 - 1,0 25,9 26,9 5.4 - 08 21 - 33 7,4
72,9 64,1 43 8,9 3,2 21,2 65,9 44,7 - 348 - 64 2.1 - 74 - 230
14,8 26,6 5.8 - 19 - 224 55,6 48,1 - 75 29,7 3,4 23 25,1 - 11
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegeniber 1ll. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | 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)
- 2,0 0,1 - 02 - 21 - 52 16,2 4,9 - 13 11,8 - 01 3,0 5.9 3,0
12,2 131 - 11 - 08 1,8 13,7 - 34 - 171 10,6 3,7 3,4 1,0 2,4
- 180 - 111 2,5 - 69 - 51 - 174 - 10,6 6,8 8,8 3,2 2,5 1,7 1,4
111 2,0 - 05 9,1 6,7 74,5 20,7 - 53,7 - 18 - 01 2,5 12,7 - 17,0
10,6 20,2 6,8 - 96 - 76 - 17,0 40,0 57,1 - 69 - 16 2,4 77 - 153
83 4,3 0,5 4,0 2,0 6,6 4,2 - 24 - 53 1,7 1,7 2,4 - 1
- 135 - 37 - 39 - 98 - 131 41,3 4,2 - 371 16,0 2,0 0,9 11,2 1,9
5,4 14,6 5,7 - 92 - 78 17,6 35,0 17,4 19,8 2,7 0,5 5,5 111
4,2 - 41 - 27 83 5.1 - 244 - 154 9,0 19,8 - 07 0,4 - 20 221
11,2 83 - 15 2,8 2,5 57,0 - 29 - 599 33 - 02 0,1 - 28 6,1
- 1,6 7.5 - 16 - 91 - 79 10,9 16,8 5.9 10,0 - 04 0,1 2,1 83
171 9,3 0,8 7.8 5.1 - 83 47,4 55,6 8,8 0,1 0,8 - 04 8,3
- 14 41 1,0 - 155 - 183 28,4 - 50 - 334 4,4 - 04 0,7 4,3 - 03
21,3 22,6 9,8 - 13 - 24 13,9 30,0 16,1 - 67 12,2 - 07 - 74 - 108
5.1 83 8,1 - 32 - 14 - 6,7 - 251 - 185 28,3 9,9 - 01 - 76 26,1
31,2 11,6 0,7 19,6 13,7 - 8,0 24,7 32,7 25,1 - 01 - 03 13,5 11,9
16,4 20,2 43 - 37 - 38 13,9 39,7 25,8 - 149 0,9 - 03 3,7 - 193
1,1 1,6 - 39 9,5 7,3 19,2 38,7 19,6 6,4 2,3 0,0 3,6 0,5
03 1,2 - 81 - 09 - 29 16,2 1,3 - 149 - 33 0,6 0,2 1,9 - 60
7.9 10,7 4,5 - 27 - 22 13,8 3,7 - 101 15,6 1,8 11 7.9 4,7

* 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 Abzilglich 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
- 285 65,3 0,0 - 448 - 878 - 169,0 - 42 - 1648 102,9 - 217 23,1 18,8 8,4 | 2023 Okt.
- 484 43,8 0,0 76,4 54,6 18,5 - 27 21,3 48,8 - 127 21,4 16,9 - 10,1 Nov.
14,4 -223,0 0,0 167,0 166,4 71,9 14,0 57,8 75.8 18,7 - 268 144 - 21 Dez.
18,9 138,6 0,0 - 1346 - 184,7 - 2383 - 171 - 221,2 61,0 - 7.4 28,4 30,9 1,8 | 2024 Jan.
9,1 5.9 0,0 0,4 15,1 - 31,0 - 09 - 301 55,7 - 9,6 4,4 -1 - 5.7 Febr.
- 269 - 223 0,0 122,3 103,2 57,8 5.2 52,7 46,8 - 1,4 24,9 15,9 - 9,3 Marz
23,9 47,0 0,0 27,5 - 228 - 184 2,5 - 208 - 1.8 - 2,7 6,6 22,8 6,5 April
- 243 18,0 0,0 22,0 48,7 32,5 2,8 29,6 10,2 6,0 - 44 - 204 - 6,4 Mai
41 - 787 0,0 144,8 154,1 143,4 7.0 136,4 12,4 - 1,6 8,5 10,2 - 4,6 Juni
- 273 99,3 0,0 - 105 - 704 - 81,8 41 - 859 17,3 - 5,9 24,6 21,0 - 1,5 Juli
34,6 - 99,8 0,0 69,3 57,2 39,9 - 15 41,5 1,8 5,6 30,0 14,7 - 6,2 Aug.
- 36 25,4 0,0 47,5 53,4 27,4 - 14 28,8 36,0 - 10,0 - 239 0,0 9,7 Sept.
24,3 7.1 0,0 10,9 - 268 - 1.3 - 01 - 11,2 - 80 - 7,5 41 18,9 - 0,6 Okt.
- 423 - 943 0,0 1741 169,1 187,0 3,9 183,1 - 21,0 3,2 5.4 20,9 - 142 Nov.
- 579 - 29,5 0,0 84,4 86,6 63,7 15,9 47,9 - 16,8 39,6 - 52,6 15,0 - 0,8 Dez.
42,3 114,5 0,0 - 851 - 1329 - 137,5 - 125 - 1250 - 62 10,8 58,9 17,3 - 5,5 | 2025 Jan.
33,0 5.4 0,0 24,9 26,8 45,7 1,5 44,2 - 235 4,6 38,9 5.2 - 130 Febr.
- 368 40,5 0,0 54,6 98,4 75.6 3,8 71.8 8,2 14,7 - 47 - 151 0,3 Marz
63,7 - 287 0,0 82,0 37,0 89,4 41 85,3 - 53,7 1,3 42,0 13,9 1,1 April
- 08 - 72 0,0 62,3 86,5 102,8 54 97,4 - 34,6 18,3 - 257 - 77 - 4,7 Mai
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + 11 - 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
- 2,4 2,9 15 - 0,5 1,9 - 31,2 38,8 - 9,4 0,8 - 0,1 3,0 | 2023 Okt.
- 9,5 13,9 1,1 - 04 1,1 9,4 1,7 - 10,5 11 0,1 - 0,8 Nov.
7,7 - 62,1 2,4 2,8 10,2 - 6,6 25,1 - 5,0 - 1,2 0,1 - 2,2 Dez.
- 6,7 108,3 - 7.4 3,7 - 14,3 - 47,5 37,6 - 9,1 3,0 0,1 1,4 | 2024 Jan.
- 23 0,0 2,4 - 0,6 2,7 - 18,3 271 - 7.4 1,0 0,0 0,3 Febr.
2,0 - 2,1 2,9 0,7 20,3 2,8 24,9 - 5.8 - 1,5 0,2 - 0,3 Marz
- 2,9 23,7 1,8 1,5 - 9.1 - 4,4 6,1 - 5,5 - 0,3 0,2 - 52 April
3,5 - 268 2,4 0,4 26,5 27,6 5.0 - 41 - 0,3 0,1 - 1,8 Mai
- 43 - 398 1,6 1,7 41 1,3 2,3 - 4,5 0,8 0,1 4,2 Juni
- 6.1 75,8 2,9 1,7 - 4,8 - 7.3 9,0 - 4,2 0,7 0,2 - 33 Juli
6,8 - 403 4,2 - 1,1 32,8 22,9 9,3 - 2,9 1,7 0,4 1,5 Aug.
- 5.6 - 6,9 39 - 0,9 12,5 6,7 8,9 - 2,7 - 2,7 0,3 2,0 Sept.
33 15,1 3,0 - 0,3 - 5.8 4,8 - 3,5 - 2,5 - 0,4 0,1 - 4,3 Okt.
- 6.1 5,7 21 1,0 42,4 57.4 - 17 - 1,8 - 2,6 - 0,2 13 Nov.
- 41 - 227 3,8 3,8 - 3,0 15,3 - 166 1,0 - 0,7 0,0 - 2,0 Dez.
7.0 9,6 - 0,9 - 2,1 - 185 - 254 1,6 - 2,4 4,9 0,2 2,5 | 2025 Jan.
13,6 2,1 1,7 0,4 29,5 34,0 - 5.4 - 1,8 11 0,1 15 Febr.
- 212 32,4 1,9 0,9 12,6 - 0,3 3,5 - 2,4 - 1,9 0,2 13,5 Marz
- 2,2 0,9 1,6 1,3 21,0 41,3 - 15,3 - 1,6 4,5 0,5 - 83 April
3,8 3,2 2,2 0,8 - 0,8 22,6 - 134 - 1,3 - 0,5 0,1 - 82 Mai
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 €)
2023 April 339411 21909,0 15 601,1 13 168,5 1566,5 866,2 6307,9 991,1 5316,8 7 038,5 4993,7
Mai 34126,4 219197 15651,1 13186,0 1595,7 869,4 6268,7 995,4 52732 7150,9 5055,7
Juni 34 036,0 219155 15637,3 131823 1584,5 870,5 6278,2 988,5 5289,7 7 066,1 5054,4
Juli 34170,8 21867,2 156423 13180,8 1586,4 875,1 6224,9 988,2 5236,7 71534 5150,2
Aug. 34223,4 21811,9 15573,8 131238 1576,8 873,2 6238,1 986,1 5252,0 7251,6 5159,8
Sept. 34 368,6 21796,9 15601,8 13156,3 1574,7 870,9 6195,0 987,3 5207,8 71958 53759
Okt. 34 3251 217551 15598,4 13 166,8 1555,6 876,0 6 156,7 984,1 5172,6 7262,7 5307,3
Nov. 34120,6 21850,7 15 659,3 13 220,5 1557,7 881,0 6191,5 980,8 5210,6 72523 5017,6
Dez. 33748,1 21859,3 15 626,4 131771 1552,1 897,3 6232,9 989,4 52435 7143,6 4745,2
2024 Jan. 338254 21826,3 15 623,8 13146,9 1569,3 907,5 6202,5 986,6 52159 7299,5 4699,6
Febr. 33990,9 218391 15653,8 131683 1569,3 916,2 6185,2 976,5 5208,8 73823 4769,5
Marz 34 204,2 21914,0 15 705,1 13 209,7 1566,7 928,6 6208,9 976,0 52329 75473 4742,9
April 34 385,1 219191 15723,3 132329 1562,2 928,3 6195,8 979,4 5216,4 7602,8 4863,2
Mai 34 346,3 21895,6 15721,8 132325 1559,5 929,8 6173,8 976,7 51971 7 639,6 4811,1
Juni 34 354,0 21978,4 15780,1 13 299,1 1562,7 918,4 6 198,2 980,7 5217,5 76734 4702,2
Juli 34367,4 21997,8 15795,4 13314,2 1557,5 923,6 6202,4 975,8 5226,6 77328 4636,7
Aug. 34 353,6 219887 15774,0 13 295,5 1558,7 919,7 6214,7 975,8 52389 77527 46121
Sept. 34 6457 22 056,7 15818,7 13 336,1 1559,9 922,6 6 238,0 973,7 5264,3 7907,4 4681,6
Okt. 34.809,5 22 037,2 15 834,0 133427 1565,1 926,2 6 203,2 983,8 5219,4 7 995,9 4776,3
Nov. 35389,9 221243 15 886,1 133726 1572,5 941,0 6238,2 984,6 5253,6 82434 5022,2
Dez. 35336,5 22 085,6 15897,6 133734 1572,0 952,2 6188,0 988,0 5200,0 8052,2 5198,7
2025 Jan. 35 956,2 22 206,1 15948,8 13 407,7 1567,2 974,0 6 257,3 999,8 52575 8373,0 53771
Febr. 35647,4 222773 16 005,5 13 458,7 1565,5 981,3 6271,7 996,6 5275,2 8544,7 48255
Marz 35501,3 22279,2 16 021,2 13487,4 1559,0 974,7 6 258,1 995,1 5263,0 8469,6 47525
April 357756 223479 16 053,6 13536,4 1570,2 947,0 62943 1001,1 5293,2 8368,6 5059,1
Mai 35700,9 22 367,5 16 085,2 13 557,0 1573,0 955,2 62823 1011,6 5270,7 8447,7 4885,7
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2023 April 8559,3 5383,7 4206,2 36727 252,4 281,1 11775 287,7 889,8 1435,7 1739,8
Mai 8614,3 5389,9 4217,4 36854 252,1 279,9 1172,6 286,1 886,4 1468,3 1756,1
Juni 8647,9 53874 42159 3679,0 255,5 281,4 11715 284,2 887,4 14335 18269
Juli 8779,6 5390,2 4222,0 3685,7 255,6 280,6 11683 287,2 881,1 1439,0 1950,5
Aug. 8776,6 53837 4215,6 3685,5 249,4 280,6 1168,1 285,0 883,0 1442,2 1950,7
Sept. 8834,2 5362,1 42164 3686,3 2485 2815 1145,8 288,4 857,4 1446,5 20255
Okt. 8844,5 5360,6 42155 3685,5 247,9 282,1 1145,1 291,6 853,5 1461,4 2022,6
Nov. 8661,3 5385,7 4228,0 36973 248,4 282,3 1157,8 289,7 868,1 1446,0 1829,6
Dez. 8491,7 5384,9 42173 3682,2 247,9 287,2 1167,6 287,1 880,5 14321 1674,6
2024 Jan. 8532,9 5390,7 42183 3682,5 246,2 289,6 11724 289,5 882,9 1463,2 1679,1
Febr. 8600,8 5391,4 4236,7 3694,8 250,2 291,7 1154,7 287,7 867,0 1502,2 1707,2
Marz 8586,9 5404,4 4241,0 3697,7 246,0 297,3 11634 289,8 873,7 1524,9 1657,5
April 8673,8 5380,1 42357 36973 2441 294,3 1144,4 293,1 851,3 1544,0 1749,8
Mai 8 644,6 5383,0 42489 3704,9 246,6 297,4 1134,1 291,8 842,3 15732 1688,4
Juni 8574,0 5393,1 42449 37034 247,7 293,7 11482 295,0 853,2 1566,2 1614,8
Juli 8 449,2 5410,8 4252,2 37111 2447 296,3 1158,6 295,1 863,5 1563,6 1474,8
Aug. 8402,4 5408,8 4257,5 3718,0 244,0 295,4 1151,4 293,9 857,5 1573,0 1420,6
Sept. 8536,6 5431,5 4266,3 37255 244,7 296,1 1165,2 296,6 868,7 1625,2 1479,9
Okt. 8661,8 5413,0 4266,8 37253 244,3 297,2 1146,2 302,1 844,1 1650,3 1598,5
Nov. 8831,0 5445,2 42914 37394 253,6 298,4 1153,8 302,2 851,6 1691,8 1694,1
Dez. 9070,5 54423 4298,8 37388 260,7 299,3 1143,6 300,6 842,9 1671,3 1957,0
2025 Jan. 9347,4 5468,4 4307,6 37459 258,5 303,2 1160,8 306,5 854,3 17131 21659
Febr. 8863,1 5487,3 4327,6 3760,5 257,9 309,2 1159,7 306,6 853,1 1757,5 16183
Marz 8853,0 5484,6 4324,2 3762,1 257,6 304,4 1160,4 308,7 851,6 17871 1581,3
April 90524 5490,4 4322,6 37684 256,6 297,7 1167,7 310,7 857,0 1759,4 1802,6
Mai 88788 5495,8 43334 3774,2 258,1 301,1 11625 310,3 852,2 1766,0 1617,0
* 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 €) V
15379 15 848,9 14 650,2 14784,8 8924,0 13417 187,5 17649 25139 52,8 | 2023 April
1539,7 15718,0 14 618,0 14 756,7 8840,4 13833 199,5 1767,3 2511,0 55,2 Mai
1542,7 15 760,5 14 649,8 14 755,8 8761,2 1451,8 217,6 17675 2499,8 58,0 Juni
1545,9 15 696,0 14619,8 14725,4 8668,3 1508,3 231,0 1767,7 2489,2 60,9 Juli
15383 15 646,8 14 595,4 14 694,0 8578,0 1579,2 240,9 17659 24651 65,0 Aug.
1535,2 15 756,0 14 654,7 14 766,5 8569,2 1647,6 255,2 17827 24417 70,1 Sept.
1531,0 15 636,6 14 577,0 14702,2 8421,2 1736,5 275,6 1773,4 24205 74,9 Okt.
15283 15 648,2 14 645,5 14759,2 8426,3 1776,0 286,2 1782,0 2408,0 80,6 Nov.
1542,3 15 822,6 14 816,0 14927,5 8489,3 1826,8 302,1 17953 24273 86,7 Dez.
1524,6 15 684,1 14 665,6 147984 8295,5 18786 317,5 17937 24204 92,8 | 2024 Jan.
15237 15706,4 14 686,7 14 789,0 82411 19234 3258 1790,2 2410,8 97,8 Febr.
15289 15789,3 14783,6 14 895,2 8297,1 1963,6 328,0 1796,4 2 409,2 100,9 Marz
1531,4 15777,4 14755,2 14 896,8 8292,3 1977,3 328,6 17883 2 406,8 103,5 April
1534,2 15823,4 14 817,1 14 957,7 8321,2 2000,0 328,6 1789,7 24131 105,3 Mai
1541,2 15991,5 14 965,5 15 084,5 8425,6 2020,5 325,6 1794,6 2411,7 106,4 Juni
1545,2 15879,9 14 869,9 15 027,0 8361,2 2043,9 322,4 17859 2 406,1 107,4 Juli
1543,7 15993,2 14 950,2 15098,7 8418,2 2 056,8 321,7 1781,8 2411,8 108,4 Aug.
1542,2 16 053,7 15001,4 15137,3 8423,1 2082,0 326,0 17936 2402,3 110,2 Sept.
1542,1 16 058,4 14 984,6 15145,1 84334 20931 323,2 1787,8 2396,0 11,6 Okt.
1546,0 16 197,1 15 156,4 15 294,6 8587,5 2080,0 320,1 1795,6 23994 11,9 Nov.
1561,9 16 237,7 15 245,3 15430,5 8675,3 2077,0 312,8 18134 24394 112,6 Dez.
1549,4 16 151,2 15116,6 15319,7 8557,7 2084,4 306,0 1805,4 24513 114,9 | 2025 Jan.
1550,9 16 219,4 15148,8 15342,3 8598,0 2063,7 300,7 1808,1 2455,6 116,4 Febr.
1554,7 16 258,4 15223,6 15 406,8 8646,7 2064,8 295,7 1804,8 2476,5 118,4 Marz
1558,7 16 328,0 15 253,7 15432,2 8729,3 2013,5 295,8 1794,7 24784 120,4 April
1564,1 16 416,8 153511 15516,1 88234 1980,6 293,6 1798,2 24974 122,8 Mai
Deutscher Beitrag (Mrd €)
369,8 4.473,0 4248,0 4104,2 2 660,3 360,2 46,1 538,3 471,0 28,3 | 2023 April
370,7 4469,7 4.256,0 4103,8 2 647,5 373,8 50,3 540,9 460,8 30,5 Mai
3717 4 460,3 4259,3 4096,2 2616,5 400,5 54,1 541,0 450,9 33,2 Juni
3731 4.455,4 4.259,2 4106,1 2 603,8 426,9 57,6 540,8 440,7 36,2 Juli
371,2 4 460,4 4259,8 4101,7 2577,8 455,8 61,5 538,1 429,6 38,9 Aug.
369,4 44489 4258,5 4104,2 2568,6 468,0 66,2 538,5 4211 41,8 Sept.
369,0 44474 4259,3 4129,3 2553,2 507,9 73,1 538,5 411,7 44,8 Okt.
368,6 44543 4281,0 41491 2561,8 515,9 79,5 542,6 401,2 48,3 Nov.
3714 44701 4290,9 4150,5 2539,8 532,4 84,0 547,3 396,2 50,8 Dez.
3751 44481 4271,5 4150,1 2502,4 569,5 89,5 548,1 387,2 53,4 | 2024 Jan.
374,5 4447,8 4273,8 4147,4 2481,0 590,5 94,7 545,6 379,8 55,8 Febr.
375,2 44751 4300,5 4166,8 24832 607,5 97,0 547,6 3741 57,4 Marz
376,6 4471,9 4.300,6 4182,7 2486,3 620,9 98,9 549,6 368,6 58,4 April
377,0 4506,4 4331,5 4204,0 2501,4 626,2 100,7 552,3 364,5 58,9 Mai
378,6 4503,4 4332,6 4196,1 2501,6 619,0 102,5 553,7 360,1 59,2 Juni
380,3 44943 43279 42127 2507,6 632,9 103,3 553,6 355,9 59,4 Juli
379,3 4.560,5 43875 4 265,1 2551,7 643,3 104,6 553,0 353,0 59,5 Aug.
378,4 4568,2 4398,5 4270,7 2556,5 645,1 105,3 553,2 350,3 60,3 Sept.
378,1 4572,0 4401,7 4288,6 25674 653,4 105,8 553,1 347,9 61,0 Okt.
3791 4623,1 4.456,0 4335,1 2616,3 640,1 106,8 565,5 346,1 60,3 Nov.
382,9 4629,3 44714 4.351,7 26329 630,4 105,5 575,7 3471 60,2 Dez.
380,8 4609,3 4.445,0 43383 26169 636,6 103,9 576.2 345,7 59,0 | 2025 Jan.
381,2 4649,0 4.466,1 4356,4 2643,2 631,0 102,9 576,8 343,8 58,7 Febr.
382,2 46279 4.467,4 4346,5 2639,9 626,6 100,6 5793 341,6 58,6 Marz
383,5 4648,0 4.489,5 4386,2 2 686,6 621,2 99,8 579,7 340,0 58,9 April
3843 4662,9 4501,2 43929 27048 608,7 99,4 581,4 338,6 60,0 Mai
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 €)
575,3 488,8 278,5 1233 29,7 39,4 14,2 3,7 261,7 261,3 683,4 22425 1550,5
470,7 490,6 2779 126,7 29,3 39,4 13,8 3,6 291,9 287,8 685,0 22888 1579,9
495,1 509,5 288,6 134,7 29,4 39,3 13,8 3,6 280,4 280,3 678,8 2302,0 1589,6
466,0 504,6 281,7 137,7 28,4 39,4 13,9 3,6 2841 283,4 689,4 2391,9 16359
446,0 506,9 283,2 138,6 28,0 39,6 13,8 3,5 288,9 288,9 698,0 2 409,5 16459
481,2 508,2 285,3 136,7 29,3 39,7 13,8 34 281,7 281,7 697,3 24318 1657,7
452,7 481,7 266,6 131,0 28,5 39,2 13,1 3,3 304,5 304,3 716,2 2491,2 1694,4
404,4 484,7 275,0 127,5 27,2 38,9 13,0 3,2 325,3 325,2 733,2 2 488,6 1696,0
418,8 476,3 265,6 128,44 28,4 38,6 12,4 3,1 317,6 317,6 746,5 2482,2 1698,0
437,3 448,4 238,6 127,8 28,4 37,5 12,2 4,0 3441 342,2 777,6 25251 17273
446,5 471,0 260,7 130,6 26,1 38,1 11,7 3,8 348,6 347,8 766,5 2534,7 17459
419,6 474,5 258,7 135,5 26,9 37,7 12,0 3,7 373,5 372,8 782,4 2559,9 17581
4427 437,9 232,4 129,8 22,6 37,7 11,8 3,7 380,3 373,9 805,4 2589,9 17721
418,5 447,2 244,3 127,8 22,2 37,7 11,6 3,6 375,6 366,7 786,5 2574,6 17673
422,7 484,4 275,6 133,7 22,8 37,4 11,4 3,5 384,5 384,4 798,0 2581,9 1766,9
3954 457,5 253,1 129,9 22,9 36,9 11,2 3,5 408,9 390,7 820,3 25794 17713
430,1 464,4 263,3 126,9 22,7 36,9 11,1 3,5 438,2 417,3 836,3 25759 1780,1
426,5 489,9 283,2 135,2 20,7 36,8 10,6 34 414,0 400,9 837,7 2589,5 1802,6
450,8 462,5 269,4 123,1 20,2 36,9 9,6 3,4 4191 397,8 857,7 26127 17988
408,8 493,6 299,8 124,2 20,0 36,7 9,5 3,3 425,8 411,6 879,4 2624,5 1792,6
351,0 456,1 270,7 119,0 17,3 36,4 9,4 3,2 368,8 347,6 895,7 26183 1794,9
393,4 438,2 255,3 116,3 17,7 35,7 9.4 3,8 427,9 405,4 914,2 2 648,5 1809,4
426,1 450,9 266,7 119,2 16,9 34,8 9,6 3,7 466,8 4431 920,4 2 644,0 1811,0
389,2 462,4 269,6 129,3 15,8 34,6 9,7 3,6 423,4 408,5 906,2 2614,5 1805,1
452,8 443,0 261,5 17,4 16,2 34,8 9,6 3,5 463,6 447,5 901,4 25771 1790,4
452,0 448,8 266,6 118,9 15,8 35,0 9,0 3,5 438,1 419,5 894,5 2599,0 1806,0
Deutscher Beitrag (Mrd €)
117,4 251,4 97,3 97,8 25,4 29,5 1,3 0,1 7.9 7.9 2,7 654,9 446,8
105,6 260,2 104,8 99,5 25,0 29,7 1,2 0,1 7,7 7,7 2,6 670,6 458,1
95,9 268,2 106,1 106,5 24,9 29,5 1.1 0,1 7.3 7.3 2,6 671,6 452,8
89,5 259,9 96,6 109,1 23,7 29,5 0,9 0,1 7,6 7,6 2,9 679,9 457,6
96,8 261,9 100,9 107,1 23,3 29,6 0,9 0,1 8,7 8,7 3,0 688,8 469,0
85,2 259,5 97,5 107,0 24,5 29,6 0,8 0,1 7,8 7,8 3,0 705,6 470,0
82,8 235,3 81,6 99,3 241 29,4 0,7 0,1 8,5 8,5 2,9 713,0 476,3
73,3 231,8 81,2 97,7 22,7 29,2 0,7 0,1 9,6 9,6 3,0 706,2 471,0
81,1 238,6 84,9 100,3 23,9 28,6 0,7 0,1 8,4 8,4 3,2 699,9 476,8
74,4 223,6 75,5 95,6 24,0 27,8 0,7 0,1 11,4 11,4 33 717,4 486,5
72,0 228,4 78,6 98,8 21,6 28,6 0,6 0,1 12,4 12,4 33 7271 494,5
74,0 234,4 79,3 103,5 22,5 28,3 0,6 0,1 11,0 10,9 3,5 727,8 501,4
71,2 218,0 72,0 97,9 19,3 28,2 0,6 0,1 10,6 10,6 3,7 737,0 505,8
74,7 227,7 83,8 96,1 18,9 28,2 0,6 0,1 10,3 10,3 3,8 738,4 508,7
70,5 236,9 85,4 103,0 19,9 27,9 0,5 0,1 11 11 4,0 741,5 506,2
64,4 217,3 71,8 97,3 19,9 27,6 0,5 0,1 11,9 11,9 4,2 731,6 506,8
711 2243 81,5 94,7 19,7 27,7 0,5 0,1 13,5 13,5 4,6 731,6 506,9
65,6 231,9 83,1 102,8 17,8 27,6 0,5 0,1 10,8 10,8 4,9 730,4 508,9
68,3 215,1 77,8 91,7 17,3 27,8 0,5 0,1 10,5 10,5 4,9 735,5 506,3
62,5 225,5 87,6 92,6 17,3 27,5 0,5 0,1 7,9 7,9 4,7 733,1 504,6
58,4 219,2 86,9 89,8 14,8 27,2 0,4 0,1 7.2 7.2 4, 726,8 503,3
65,4 205,6 76,9 86,3 15,3 26,6 0,4 0,1 121 121 5,0 741,9 519,8
79,0 213,7 84,5 88,2 14,6 25,9 0,5 0,1 13,2 13,2 5,0 746,8 520,8
57,8 223,7 85,3 98,8 13,5 25,6 0,5 0,1 11,3 11,3 53 757,8 530,0
55,4 206,4 77,8 88,5 13,8 25,8 0,5 0,1 15,8 15,7 57 740,9 524,0
59,2 210,7 82,3 88,6 13,4 25,8 0,5 0,0 15,3 15,2 58 741,8 521,3

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
50,2 32,9 2159,4 5633,5 2895,0 110,4 47278 0,0 10900,3 15133,6 16 008,3 6915,2 182,9
56,0 32,8 2200,0 57221 2910,6 155,5 4814,8 0,0 10813,4 15100,0 15991,5 6976,1 178,5
49,8 33,0 2219,2 5584,4 2881,2 147,2 4.858,7 0,0 10747,9 15117,6 15990,6 6968,9 178,0
47,0 34,0 2311,0 5594,1 2900,4 102,5 4966,4 0,0 10 653,6 15084,7 15985,1 7 083,0 180,5
50,1 334 2326,0 5656,5 29196 1221 4943,6 0,0 10 553,8 15042,0 15 946,1 7119,7 176,9
45,0 36,4 23504 5541,1 28834 13,5 51287 0,0 10 547,2 15094,2 16 000,9 7129,7 180,3
54,4 36,6 2 400,2 5511,9 2908,5 124,9 5100,3 0,0 10376,1 15 003,7 15 954,6 7 199,6 179,6
45,1 35,9 2 407,6 5446,5 2938,0 170,2 48423 0,0 10 388,1 15 048,2 16 020,4 7 250,4 180,8
45,8 34,8 2401,6 5299,6 3008,0 60,7 4 468,6 0,0 10 446,6 15199,9 16 192,6 7 333,2 177,4
40,5 36,1 24485 5339,8 3007,5 109,1 4513,4 0,0 10212,8 15023,8 16 059,0 73839 180,3
33,4 36,2 24651 5 446,3 29693 99,1 4596,3 0,0 10182,3 15 036,5 16 055,7 7 364,3 182,7
221 40,0 2497,8 5483,3 30309 106,7 4549,5 0,0 10 240,1 15139,8 16179,8 7 467,3 179,9
28,0 39,5 25224 5 464,5 30254 107,7 4703,2 0,0 10 223,3 15120,4 16 210,0 7 480,9 187,4
17,8 42,4 25144 5461,4 3025,0 103,9 4661,8 0,0 10 252,7 15176,0 16 239,1 7 475,6 173,0
13,8 43,4 2524,7 54188 3063,0 68,1 4507,0 0,0 10398,4 15 345,0 16 402,2 7 529,6 176,8
13,3 43,0 2523,0 5379,9 31216 99,5 4532,7 0,0 10314,6 15272,0 16390,7 75784 176,1
-11 51,2 25258 53374 31434 35,3 4450,4 0,0 10380,9 15352,7 16 484,0 7 599,7 176,5
3,6 54,7 2531,2 5404,4 32034 36,6 4564,2 0,0 10 405,7 15402,4 16 527,4 7 678,5 176,9
2,6 54,9 2 555,2 5386,7 3256,9 42,2 4633,8 0,0 10 400,2 15 385,0 16 549,7 7751,7 175,0
-78 54,0 25783 5589,4 3279,2 2,3 4.846,2 0,0 10593,7 15 566,6 167413 7 805,0 180,0
-6,1 49,8 2574,7 5370,8 3301,6 27,2 4954,4 0,0 10 661,4 15659,3 16 827,1 7 8419 176,4
-85 52,0 26049 5602,8 3378,1 77,5 5206,6 0,0 105231 15526,3 16 748,8 7942,8 178,9
-17,8 50,2 2611,5 57238 33823 76,1 4663,9 0,0 10 568,4 15552,4 16 775,9 7 956,7 1711
-14,6 45,9 25832 5644,9 34043 83,0 4611,8 0,0 10 626,6 15 634,6 16812,0 7 948,8 172,0
-10,5 43,5 2544,2 5555,7 3403,4 67,9 4919,7 0,0 10702,0 15 651,5 16 854,1 79011 1711
-17,0 44,2 2571,8 5565,1 3410,6 106,7 4705,9 0,0 10 805,9 15739,9 169183 7941,8 170,4
Deutscher Beitrag (Mrd €)
37,0 18,5 599,4 1107,1 704,2 | - 10285 2637,8 526,4 2757,6 3759,4 38255 1899,8 0,0
41,2 19,5 609,9 1122,5 715,6 | — 1036,9 2662,4 529,0 27523 3762,8 38339 1926,7 0,0
44,6 19,2 607,9 1099,9 709,8 | — 1026,8 27231 530,7 27226 3760,6 38342 1921,6 0,0
44,5 19,9 615,4 1070,7 7240 | - 996,4 28357 532,2 27004 37593 3834,2 1946,1 0,0
51,0 20,6 617,2 1044,4 734,2 | - 9988 28359 535,1 26787 3756,9 3840,1 19581 0,0
48,5 22,6 634,5 1048,4 722,8 | — 1000,9 2 898,6 538,7 2 666,2 37537 38355 1967,4 0,0
49,7 24,4 639,0 1035,9 7359 | - 998,0 2 898,7 540,2 26348 3751,7 3837,2 1987,9 0,0
49,6 23,6 633,1 1012,0 753,5 |- 983,0 2705,7 541,3 2643,0 3760,7 3846,5 2 006,8 0,0
45,9 25,0 629,0 1016,2 778,6 | — 1034,8 2 550,2 543,7 2624,7 3762,2 38446 20345 0,0
46,9 25,6 645,0 967,8 7584 | — 959,8 2586,3 536,2 25779 37443 3831,5 20328 0,0
46,4 26,4 654,4 1024,7 7311 | = 992,0 2 646,3 538,6 2 559,6 37457 38342 2015,6 0,0
45,7 26,7 655,4 1022,6 7446 | - 9881 2590,4 541,5 2562,4 3767,6 3854,5 2033,5 0,0
40,9 26,3 669,7 987,7 747,2 | - 960,2 2676,0 543,3 2558,3 3764,4 3846,0 2053,2 0,0
39,6 25,8 673,1 1001,7 7469 | - 986,7 26237 545,7 2585,2 37923 3871,8 20594 0,0
43,9 25,7 671,9 10151 7775 | - 1013,2 25345 547,3 2587,0 37920 3876,7 2090,4 0,0
40,7 25,6 665,3 951,2 7985 |- 9726 2430,1 550,2 2579,4 37893 38716 2104,4 0,0
42,8 24,8 664,0 949,8 808,5 | — 10389 23727 554,4 26332 3849,0 39348 2112,8 0,0
45,8 23,9 660,7 1003,0 830,4 | — 10453 24344 558,3 2639,6 38614 3946,7 21323 0,0
43,4 221 670,1 971,7 849,3 | — 1023,0 2540,8 561,3 2645,2 3861,7 39425 2161,4 0,0
45,7 21,3 666,1 997,5 847,8 | — 1020,3 26373 563,4 27039 3907,1 3986,7 21673 0,0
45,5 19,6 661,7 982,2 861,7 | — 1022,7 2881,3 567,2 2719,8 3907,7 3984,7 2186,6 0,0
48,8 18,8 674,4 1014,4 889,6 | — 1011,8 3086,9 566,3 26939 3882,0 3966,6 22258 0,0
50,5 18,6 677,7 1040,9 877,9 | - 1028,7 2558,8 568,0 27277 3908,6 3996,0 22171 0,0
65,0 17,3 675,6 1043,5 8839 | - 10136 2537,0 569,9 27251 3906,6 4005,4 2223,0 0,0
56,6 16,8 667,5 1009,9 886,3 | - 997,8 27435 571,5 2764,4 3928,2 4023,2 2218,2 0,0
48,2 17,0 676,5 1001,6 889,3 | — 1009,2 25713 573,7 27872 39364 40227 22331 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
948,2 16 1100,5 0,1 4884,1 4126,4 0,0 1563,7 256,4 806,6 181,6 5871,7
9278 10,9 682,0 0,1 4853,0 3704,4 0,0 1567,0 254,4 770,5 177,4 5448,9
9243 5.6 601.0 0.1 4811.2 3647.4 0.0 1564,2 2225 7338 174.3 5386,0
931,2 8,1 5154 0,1 4767,9 3577.4 0,0 1554,7 2227 693,3 174,6 5306,7
9333 73 495,9 0,0 4715,0 35488 0,0 1551,1 194,1 685,3 172,0 5271,9
9583 7.9 396,2 0,1 46868 34874 0,0 1556,7 168,4 666,3 170,5 5214,6
966,5 48 397,3 0,0 4 646,4 3490,9 0,0 1543,2 168,5 643,8 1686 5202,7
1002,8 2,8 249,4 0,0 4599,5 3337,9 0,0 1546,1 137,8 664,3 168,4 5052,3
1031,7 2,5 149,1 0,0 4550,7 3214,0 0,0 1551,5 19,5 6823 166,7 4932,1
1063,7 5,7 104,9 0,0 44943 31132 0,0 1559,5 15,2 712,7 168,1 48408
1083,7 3,0 85,5 0,0 4442,0 3058,7 0,0 1564,2 119,2 702,9 169,3 4792,2
1123,9 7.8 49,2 0,0 4396,1 2989,1 0,0 1560,2 117,4 7411 169,0 47184
1145,7 9.1 40,7 0,0 43340 2927,9 0,0 1563,1 114,2 756,2 168,1 46592
11985 10,8 17,5 0,0 42749 2904,4 0,0 1576,6 107,2 742,7 170,8 46518
1219,2 8.4 183 0.1 42038 28469 0.0 1567,0 118,9 7447 172.4 45862
1286,2 10,0 14,5 0,1 41217 2806,9 0,0 15714 100,8 781,7 171,6 4549,9
1344,5 11,3 13,7 0.1 40433 2740,0 0,0 1578,8 104,4 816,9 172,7 44915
Deutsche Bundesbank
2417 0,7 198,9 0,1 1056,8 1256,3 0,0 377,2 54,7 -241,8 52,0 16854
236,2 15 142,4 0.1 1048,8 1175,5 0,0 377,5 49,9 -2225 48,4 1601,5
2345 08 1312 0.1 10413 11778 0.0 377.3 40,1 -2354 48,0 16031
2357 13 96,3 0,0 1024,0 11511 0,0 374,9 28,7 ~ 2454 47,9 1574,0
2368 07 89,2 0,0 1016,7 11713 0,0 3735 18,9 -267,7 47,3 1592,1
243,9 09 69,5 0,1 1005,8 1127,3 0,0 3793 19,8 -253,3 47,0 1553,6
246,5 0,7 69,3 0,0 996,7 1164,4 0,0 379,2 16,3 -293,4 46,7 1590,3
2578 07 40,4 0,0 983,5 1122,4 0,0 3794 17,1 -282,5 45,9 1547,7
265,9 06 21,3 0,0 970,0 11028 0,0 380,9 13,5 - 28538 46,3 1530,0
2757 07 15,7 0,0 954,3 10928 0,0 383,0 12,1 -287,6 46,1 1521,9
280,5 06 13,3 0,0 9433 1044,7 0,0 384,6 11,4 — 2495 46,6 1475,9
2926 1,0 8.8 0,0 929,0 1031,5 0,0 384,1 1,7 —241,7 457 1461,3
299,0 2,0 84 0,0 917,7 1017,3 0,0 383,9 11,4 -231,6 46,1 14473
3124 1,0 35 0,0 907,0 980,6 0,0 386,3 14,0 -205,3 48,1 1414,9
3178 07 32 0.1 886.5 9911 0.0 3846 14,0 -2285 47,0 14228
3389 0.9 2,6 0,0 864,6 976,8 0,0 386,0 11,9 -2145 46,8 1409,6
357,3 11 2,6 0,0 847,3 973.8 0,0 387,6 10,4 —211,1 47,6 1409,0

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. * Die Liquiditatsposition des
Bankensystems besteht aus den Euro-Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem. Die Angaben sind dem konsoli dierten
Ausweis des Eurosystems bzw. dem Ausweis der Bundesbank entnommen. 1 Werte
sind Tagesdurchschnitte der in dem jeweiligen Monat endenden Mindestreserve-Erfil-
lungsperiode. Seit Umstellung auf den neuen, 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 Geschéfte 3) | fazilitat Geschafte 4 | umlauf 5) regierungen | (netto) 6) reserven) 7) | Basisgeld 8) periode 1)
Eurosystem 2
+ 32 + 02 - 1722 + 00 - 215 + 1303 + 0,0 + 39 -104,2 - 639 - 11 + 133,1 | 2023 Juni
. . . . . . . . . . . . Juli
- 204 + 93 - 4185 + 00 - 311 - 422,0 + 00 + 33 - 20 - 36,1 - 42 - 422,8 Aug.
- 35 - 53 - 81,0 + 00 - 41,8 - 57,0 + 00 - 28 - 319 - 367 - 31 - 62,9 Sept.
+ 69 + 25 - 856 + 00 - 433 - 700 + 00 - 95 + 02 - 405 + 03 - 793 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.
+ 21 - 08 - 195 - 01 - 529 - 286 + 00 - 36 - 28,6 - 80 - 26 - 348 Dez.
+ 25,0 + 06 - 99,7 + 01 - 282 - 614 + 00 + 56 - 25,7 - 19,0 - 15 - 57,3 | 2024 Jan.
. . . . . . . . . . . . Febr.
+ 82 - 31 + 11 - 01 - 40,4 + 3,5 + 00 - 135 + 01 - 225 - 19 - 11,9 Marz
+ 363 - 20 - 1479 + 00 - 46,9 - 153,0 + 00 + 29 - 30,7 + 205 - 02 - 150,4 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 289 - 03 - 100,3 + 00 - 488 - 1239 + 00 + 54 - 183 + 18,0 - 17 - 120,2 Juni
+ 320 + 32 - 44,2 + 00 - 56,4 - 100,8 + 00 + 80 - 43 + 304 + 14 - 913 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 20,0 - 27 - 194 + 00 - 523 - 545 + 00 + 47 + 40 - 98 + 1.2 - 48,6 Sept.
+ 40,2 + 48 - 363 + 00 - 459 - 696 + 00 - 40 - 1.8 + 382 - 03 - 738 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.
+ 21,8 + 13 - 85 + 00 - 62,1 - 612 + 00 + 29 - 32 + 15,1 - 09 - 592 Dez.
. . . . . . . . . . 2025 Jan.
+ 52,8 + 17 - 232 + 00 - 591 - 235 + 00 + 135 - 70 - 135 + 27 - 74 Febr.
+ 20,7 - 24 + 08 + 01 - 711 - 575 + 00 - 96 + 11,7 + 2,0 + 1,6 - 656 Marz
+ 67,0 + 16 - 38 + 00 - 821 - 40,0 + 00 + 44 - 181 + 37,0 - 08 - 363 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 583 + 1,3 - 08 + 00 - 784 - 669 + 00 + 74 + 3,6 + 35,2 + 11 - 584 Juni
Deutsche Bundesbank
+ 2,6 + 01 - 1,3 + 00 - 93 + 283 + 00 + 14 - 18,7 - 20,7 + 1,9 + 31,5 | 2023 Juni
. . . . . . . . . . . . Juli
- 56 + 08 - 56,5 - 00 - 80 - 808 + 00 + 04 - 47 + 19,3 - 35 - 839 Aug.
- 17 - 07 - 11,2 + 00 - 75 + 2,3 + 00 - 02 - 98 - 130 - 04 + 16 Sept.
+ 1,2 + 05 - 350 - 00 - 173 - 26,7 + 00 - 24 - 115 - 99 - 00 - 29,1 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.
+ 11 - 06 - 71 - 00 - 73 + 20,1 + 00 - 14 - 98 - 223 - 07 + 18,1 Dez.
+ 71 + 02 - 197 + 00 - 109 - 44,0 + 00 + 58 + 09 + 143 - 03 — 38,5 | 2024 Jan.
. . . . . . . . . . . . Febr.
+ 26 - 02 - 02 - 00 - 90 + 372 + 0,0 - 02 - 35 - 40,1 - 03 + 367 Marz
+ 113 + 00 - 289 - 00 - 133 - 420 + 00 + 03 + 07 + 109 - 08 - 42,6 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 81 - 01 - 192 - 00 - 134 - 196 + 00 + 15 - 35 - 32 + 04 - 177 Juni
+ 97 + 01 - 55 + 00 - 157 - 100 + 00 + 20 - 14 - 18 - 02 - 82 Juli
. . . . . . . . . . . . Aug.
+ 49 - 01 - 24 - 00 - 11,0 - 481 + 00 + 17 - 07 + 38,0 + 05 - 46,0 Sept.
+ 12,0 + 04 - 45 + 0,0 - 14,2 - 132 + 0,0 - 05 + 04 + 79 - 08 - 14,6 Okt.
. . . . . . . . . . . . Nov.
+ 6,4 + 1,0 - 04 + 0,0 - 11,4 - 14,2 + 0,0 - 01 - 04 + 10,0 + 03 - 14,0 Dez.
. . . . . . . . . . 2025 Jan.
+ 13,4 - 1,0 - 49 + 0,0 - 10,7 - 36,7 + 0,0 + 23 + 2,6 + 26,3 + 20 - 324 Febr.
+ 53 - 03 - 03 + 00 - 205 + 105 + 00 - 1,6 + 00 - 232 - 11 + 78 Maérz
+ 21,2 + 02 - 06 - 00 - 219 - 143 + 00 + 14 - 20 + 14,0 - 02 - 131 April
. . . . . . . . . . . . Mai
+ 184 + 02 - 01 - 00 - 173 - 3,0 + 00 + 16 - 16 + 34 + 08 - 06 Juni
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
2024 Dez. 13. 6353,2 819,6 501,1 229,3 271,9 15,5 20,2 20,2 -
20. 6344,8 819,6 502,5 229,4 273,2 15,8 20,7 20,7 -
27. 6357,2 819,6 502,3 228,7 273,6 15,2 20,3 20,3 -
2025 Jan. 3. 6412,6 872,2 522,6 236,8 285,8 15,1 20,3 20,3 -
10. 6 407,2 872,2 521,5 236,6 284,8 16,0 20,0 20,0 -
17. 6403,4 872,2 523,6 237,7 285,9 17,6 20,9 20,9 -
24. 6 408,1 872,2 524,3 238,1 286,3 17,3 21,7 21,7 -
31. 6393,7 872,2 521,3 237,9 283,4 19,3 22,6 22,6 -
Febr. 7. 6371,0 872,2 521,6 238,1 283,6 19,5 21,9 21,9 -
14. 6368,9 872,2 520,6 237,8 282,7 20,9 22,4 22,4 -
21. 6349,6 872,2 521,2 237,8 283,4 21,5 22,3 22,3 -
28. 6319,5 872,2 522,5 237,8 284,7 19,1 22,7 22,7 -
Marz 7. 6287,8 872,2 522,9 237,8 285,0 20,5 22,8 22,8 -
14. 6274,5 872,2 522,3 236,4 285,8 20,3 23,2 23,2 -
21. 62743 872,2 5221 236,4 285,7 20,9 23,0 23,0 -
28. 6247,0 872,2 521,4 236,0 285,4 19,9 23,0 23,0 -
April 4. 6338,2 1002,2 510,1 231,5 278,5 19,6 22,8 22,8 -
11. 6329,8 1002,2 510,7 231,5 279,2 19,3 23,0 23,0 -
18. 6329,3 1002,2 515,4 234,8 280,6 18,4 23,2 23,2 -
25. 6329,9 1002,2 514,0 234,7 279,3 19,4 23,1 231 -
Mai 2. 6313,6 1002,2 515,0 234,7 280,4 17,7 22,9 22,9 -
9. 6301,2 1002,2 515,5 234,7 280,7 19,2 23,5 23,5 -
16. 6291,7 1002,2 515,7 234,8 281,0 19,9 23,6 23,6 -
23. 6294,0 10021 516,9 234,7 282,1 19,1 23,7 23,7 -
30. 6274,5 1002,2 515,3 234,7 280,6 18,5 24,4 24,4 -
Juni 6. 6243,2 10021 517,2 234,8 282,4 18,1 24,7 24,7 -
13. 6237,2 1002,2 515,7 234,8 281,0 18,9 24,8 24,8 -
20. 6241,5 1002,2 516,9 234,6 282,3 17,3 25,7 25,7 -
27. 6232,2 1002,2 515,4 2343 281,1 18,1 26,1 26,1 -
Juli 4. 61413 972,4 489,1 223,6 265,4 17,9 26,0 26,0 -
Deutsche Bundesbank
2024 Dez. 13. 2 406,4 254,3 90,5 57.1 33,4 0,0 0,4 0,4 -
20. 23858 254,3 90,5 57.1 33,4 0,0 0,9 0,9 -
27. 23826 254,3 90,3 57.1 33,2 0,0 0,6 0,6 -
2025 Jan. 3. 23950 270,6 92,8 59,2 33,6 0,0 0,5 0,5 -
10. 2395,6 270,6 93,9 59,0 34,9 0,0 0,1 0,1 -
17. 2 406,0 270,6 95,8 59,2 36,6 0,0 0,1 0,1 -
24. 2398,5 270,6 94,6 59,2 35,4 0,0 0,4 0,4 -
31. 2 408,1 270,6 94,3 59,1 35,2 0,0 1.2 1,2 -
Febr. 7. 24126 270,6 94,4 59,2 35,2 0,0 0,2 0,2 -
14. 24322 270,6 94,3 59,1 35,2 0,0 0,7 0,7 -
21. 23893 270,6 94,2 59,1 35,2 0,0 0,4 04 -
28. 2379,2 270,6 94,3 59,1 35,2 0,0 0,6 0,6 -
Marz 7. 23739 270,6 94,6 59,1 35,6 0,0 0,3 0,3 -
14. 23715 270,6 94,0 58,4 35,6 0,0 0,6 0,6 -
21. 2 353,5 270,6 94,1 58,4 35,6 0,0 0,3 0,3 -
28. 2353,2 270,6 93,9 58,4 35,6 0,0 0,1 0,1 -
April 4. 2399,0 310,9 91,7 57.1 34,6 0,0 0,2 0,2 -
11. 2 407,9 310,9 91,6 57.1 34,5 0,0 0,1 0,1 -
18. 2374,5 310,9 92,8 57,9 34,8 0,0 0,2 0,2 -
25. 2376,5 310,9 92,8 57,9 34,8 0,0 0,2 0,2 -
Mai 2. 23954 310,9 92,4 57,9 34,4 0,0 0,2 0,2 -
9. 2411,2 310,9 92,7 57,9 34,8 0,0 0,2 0,2 -
16. 24228 310,9 93,0 57,9 35,1 0,0 0,2 0,2 -
23. 24230 310,8 92,9 57,9 35,1 0,0 0,1 0,1 -
30. 23704 310,8 92,9 57,9 35,1 0,0 0,2 0,2 -
Juni 6. 23775 310,8 92,9 57,9 35,0 0,0 0,5 0,5 -
13. 23478 310,8 93,0 57,9 35,1 0,0 0,2 0,2 -
20. 2362,1 310,8 92,7 57,9 34,8 0,0 0,3 0,3 -
27. 23487 310,8 92,7 57.8 34,8 0,0 0,1 0,1 -
Juli 4. 2 355,5 301,6 87,8 55,2 32,6 0,0 0,0 0,0 -

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europaischen 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
47,0 4,9 42,2 - - - - 27,7 4546,1 4.298,7 247,4 20,8 355,2 | 2024 Dez. 13.
25,2 8,0 17,2 - - 0,1 - 37,3 4539,7 4290,6 249,1 20,8 363,1 20.
26,1 8,9 17,2 - - 0,0 - 42,7 4539,9 4290,5 249,4 20,8 370,3 27.
34,2 17,0 17,2 - - - - 29,2 4533,0 4283,2 249,8 20,4 365,7 | 2025 Jan. 3.
27,2 10,0 17,2 - - - - 30,8 4533,8 42821 251,7 20,4 365,4 10.
253 8,0 17,2 - - 0,1 - 31,7 4524,2 4268,1 256,1 20,4 367,5 17.
26,3 9,1 17,2 - - 0,0 - 35,5 4523,4 4262,2 261,3 20,4 366,9 24.
31,0 11,9 19,1 - - - - 31,3 4510,6 42481 262,5 20,4 364,9 31.
26,0 7.0 19,1 - - - - 30,7 4.498,0 4235,0 263,1 20,4 360,7 Febr. 7.
253 6,2 19,1 - - 0,0 - 35,6 4.496,2 4230,1 266,1 20,4 3553 14.
27,9 8,7 19,1 - - 0,1 - 46,0 44701 42019 268,2 20,4 348,0 21.
29,7 12,4 17,0 - - 0,2 - 32,8 4459,2 4189,9 269,3 20,4 340,9 28.
25,0 7.9 17,0 - - 0,0 - 28,3 44442 4173,3 270,9 20,4 331,5 Marz 7.
23,8 6,6 17,0 - - 0,1 - 27,0 44331 4158,6 274,5 20,4 3323 14.
25,6 8,4 17,0 - - 0,1 - 31,5 44311 4154,5 276,6 20,4 327,7 21.
27,4 14,0 13,2 - - 0,2 - 37,1 4.405,1 4126,4 278,8 20,4 320,4 28.
23,2 10,0 13,2 - - - - 33,5 4.390,7 41111 279,6 20,3 315,8 April 4.
22,1 8,8 13,2 - - - - 34,0 4376,3 4095,4 280,9 20,3 322,0 11.
25,2 11,9 13,2 - - 0,0 - 39,5 4366,9 4 086,2 280,7 20,3 318,2 18.
27,6 14,2 13,2 - - 0,1 - 44,4 4.364,2 40771 287,1 20,3 314,7 25.
29,5 15,6 13,9 - - 0,0 - 42,0 4350,5 4061,8 288,7 20,3 313,4 Mai 2.
24,5 10,6 13,9 - - - - 371 4347,5 4057,8 289,7 20,3 311,4 9.
23,7 9,9 13,9 - - - - 37,5 4336,4 4047,4 289,0 20,3 312,3 16.
24,5 10,6 13,9 - - 0,1 - 46,5 4334,6 40439 290,7 20,3 306,3 23.
24,5 10,7 13,6 - - 0,2 - 51,3 4310,6 4019,7 290,9 20,3 307,5 30.
21,0 7.4 13,6 - - - - 35,0 4.296,2 4005,1 291,1 20,3 308,4 Juni 6.
19,8 6,2 13,6 - - - - 24,8 4290,6 3999,5 2911 20,3 320,1 13.
22,2 8,6 13,6 - - 0,0 - 30,3 4288,9 39973 291,5 20,3 317,7 20.
26,0 13,1 12,7 - - 0,2 - 29,9 4275,5 3984,7 290,8 20,3 318,7 27.
20,7 8,0 12,7 - - 0,0 - 30,7 4250,4 3959,5 290,9 20,2 314,0 Juli 4.
Deutsche Bundesbank
9,8 0,6 9,2 - - - - 8,7 912,1 912,1 - 4,4 1126,1 | 2024 Dez. 13.
4,3 0,7 3,5 - - 0,1 - 9,1 912,0 912,0 - 4,4 1110,2 20.
4,4 0,9 3,5 - - 0,0 - 9,5 912,0 912,0 - 4,4 1107,0 27.
5,5 2,0 3,5 - - - - 54 910,9 910,9 - 4,0 1105,3 | 2025 Jan. 3.
4,1 0,6 3,5 - - - - 7.2 910,3 910,3 - 4,0 1105,5 10.
4,6 1,0 3,5 - - 0,1 - 8,0 903,2 903,2 - 4,0 1119,7 17.
4,5 1,0 3,5 - - 0,0 - 9,3 900,7 900,7 - 4,0 1114,5 24.
4,2 0,7 3,5 - - - - 9,9 900,4 900,4 - 4,0 11235 31.
4,0 0,5 3,5 - - - - 8,8 899,2 899,2 - 4,0 11314 Febr. 7.
4,0 0,5 3,5 - - 0,0 - 9,2 897,8 897,8 - 4,0 1151,6 14.
4,6 1,0 3,5 - - 0,1 - 10,4 881,1 881,1 - 4,0 11241 21.
4,0 0,9 2,8 - - 0,2 - 10,0 879,9 879,9 - 4,0 1116,0 28.
3.4 0,6 2,8 - - 0,0 - 8,7 878,3 878,3 - 4,0 11139 Mérz 7.
3,6 0,6 2,8 - - 0,1 - 9,1 872,7 872,7 - 4,0 1117,0 14.
3,8 0,9 2,8 - - 0,1 - 8,2 870,5 870,5 - 4,0 1102,0 21.
3,7 1.0 2,5 - - 0,1 - 10,4 870,3 870,3 - 4,0 1100,3 28.
3,3 0,8 2,5 - - - - 9,1 865,2 865,2 - 4,0 11146 April 4.
33 0,7 2,5 - - - - 9,2 854,8 854,8 - 4,0 11341 11.
3,7 1.1 2,5 - - 0,0 - 8,1 852,6 852,6 - 4,0 11023 18.
4,0 1.3 2,5 - - 0,1 - 9,4 849,8 849,8 - 4,0 1105,5 25.
3,7 1.1 2,6 - - 0,0 - 10,0 849,7 849,7 - 4,0 11246 Mai 2.
3,4 0,8 2,6 - - - - 8,8 848,1 848,1 - 4,0 11431 9.
3,7 11 2,6 - - - - 7.4 846,8 846,8 - 4,0 1156,9 16.
3,8 1,2 2,6 - - - - 7.2 846,5 846,5 - 4,0 1157,7 23.
3,9 1.3 2,5 - - 0,2 - 9,8 845,6 845,6 - 4,0 11031 30.
33 0,9 2,5 - - - - 10,1 845,3 845,3 - 4,0 1110,6 Juni 6.
3,7 1,2 2,5 - - - - 9,5 840,8 840,8 - 4,0 1085,8 13.
4,1 1.6 2,5 - - 0,0 - 9,6 839,8 839,8 - 4,0 1100,6 20.
3,9 1.4 2,4 - - 0,0 - 8,5 839,7 839,7 - 4,0 1089,1 27.
3,7 1.3 2,4 - - 0,0 - 11,4 8354 835,44 - 4,0 11115 Juli 4.

-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)
6353,2 1571,4 3070,1 203,4 2 866,7 - - 30,6 - 190,6 109,0 81,6
6344,8 1581,7 3042,2 197,7 2844,5 - - 27,8 - 182,3 100,5 81,8
6357,2 1587,8 3060,3 172,8 28875 - - 271 - 196,3 113,5 82,8
6412,6 15854 | 30739 149,9 | 29240 - - 20,7 - 179,9 100,0 79,9
6 407,2 1577,2 31184 145,6 29728 - - 22,4 - 171,2 94,1 77,2
6403,4 1570,5 3107,1 171,9 29353 - - 20,2 - 179,8 100,9 78,9
6 408,1 1567,0 3108,6 146,1 2962,6 - - 17,7 - 177.1 98,5 78,6
6393,7 1567,0 3033,2 197,3 28359 - - 15,1 - 211,2 130,8 80,4
6371,0 15668 | 30625 1689 | 28936 - - 12,7 - 196,3 115,2 81,1
63689 1566,3 3051,1 159,4 2891,7 - - 13,7 - 202,4 122,2 80,2
6349,6 1565,6 30187 158,6 2 860,1 - - 14,7 - 194,5 116,0 78,5
6319,5 1568,5 2979,2 150,4 28288 - - 14,2 - 2221 1379 84,2
6287,8 1568,4 2998,2 188,3 2809,9 - - 13,4 - 192,7 109,3 83,5
6274,5 1568,0 2997,4 187,4 2810,0 - - 11,8 - 195,7 113,0 82,6
6274,3 1567,4 30139 157,9 2 856,0 - - 12,8 - 181,1 96,4 84,7
6247,0 1569,1 2979,9 158,0 28219 - - 14,3 - 187,6 102,1 85,5
6338,2 15711 2980,7 162,5 28182 - - 13,2 - 185,7 100,4 85,2
6329,8 1573,8 2968,7 157,4 28113 - - 13,1 - 179,8 97,1 82,7
6329,3 1579,9 29304 199,7 2730,7 - - 12,9 - 195,7 97,6 98,2
63299 1577,0 29388 181,5 27573 - - 12,7 - 180,7 100,9 79,8
6313,6 15788 29343 166,4 27679 - - 11,8 - 183,0 102,0 80,9
6301,2 1577,4 29423 159,1 27833 - - 11,3 - 179,5 102,0 77,5
6291,7 1576,9 29258 158,2 2767,6 - - 10,9 - 178,4 99,9 78,5
6294,0 15771 2919,2 161,5 2757,7 - - 10,2 - 177,0 100,0 77,0
6274,5 15815 2870,0 165,6 2704,4 - - 9,9 - 199,2 118,8 80,4
6243,2 1583,5 2870,2 202,6 2667,5 - - 9,7 - 181,8 102,1 79,7
6237,2 15833 2870,3 184,6 2 685,7 - - 83 - 185,0 100,5 84,5
62415 1583,5 28814 161,9 2719,6 - - 8,4 - 177,0 103,5 73,6
6232,2 1585,7 28444 163,8 2 680,6 - - 7.8 - 198,4 127,4 71,0
6141,3 1587,9 | 28492 166,0 | 26833 - - 84 - 172,8 101,2 71,6
Deutsche Bundesbank
2 406,4 386,7 1050,5 57,1 993,4 - - 4,7 - 33,5 19,9 13,6
23858 391,0 1020,3 50,6 969,8 - - 4,8 - 27,4 16,4 11,0
23826 392,7 10144 46,8 967,6 - - 7.8 - 32,3 18,2 141
23950 387,6 1022,6 36,6 986,0 - - 4,2 - 28,1 16,3 11,8
2395,6 384,7 10324 35,8 996,6 - - 5,6 - 23,9 13,3 10,6
2 406,0 383,1 10431 59,8 983,3 - - 4,3 - 19,9 8.3 11,6
2398,5 382,2 1039,9 36,3 1003,6 - - 4,1 - 19,2 8,2 11
2 408,1 3839 1035,6 59,3 976,3 - - 3,9 - 27,0 15,3 11,6
24126 384,6 1050,1 45,2 1004,8 - - 2,9 - 23,0 11,0 11,9
24322 384,7 1060,6 41,2 1019,3 - - 2,9 - 26,4 14,7 11,8
23893 384,6 10243 40,7 983,6 - - 3,5 - 20,4 10,3 10,1
2379,2 384,4 1020,9 36,4 984,5 - - 3.3 - 33,2 22,0 11,2
23739 384,7 10333 56,5 976,8 - - 3,1 - 23,6 13,6 10,0
23715 3849 10338 45,1 988,8 - - 2,4 - 19,9 10,1 9,7
2353,5 384,8 1021,7 42,8 978,9 - - 2,7 - 19,0 9,7 9,3
2353,2 386,0 10139 40,3 973,6 - - 2,9 - 22,3 12,5 9,8
2399,0 385,3 1029,1 41,8 987,4 - - 2,2 - 19,8 11,8 8,0
24079 386,6 1032,1 39,0 993,1 - - 2,2 - 22,3 14,7 7,6
2374,5 389,1 994,3 61,6 932,7 - - 2,6 - 21,6 12,0 9,6
2376,5 387,4 994,3 44,4 949,8 - - 3,2 - 21,8 129 8,9
23954 386,8 1021,3 47,0 974,3 - - 2,4 - 17,6 8,6 9,0
2411,2 387,0 1039,7 40,9 998,9 - - 2,2 - 17,4 9,4 8,0
24228 387,4 1045,4 40,9 1004,4 - - 2,1 - 17,5 9,4 8,1
24230 387,7 10455 41,2 1004,3 - - 2,1 - 19,3 10,6 8,7
23704 387,5 982,6 47,0 935,5 - - 2,4 - 20,6 11,8 8,9
23775 388,8 993,6 60,2 933,4 - - 2,5 - 20,6 9,3 11,3
23478 389,3 964,6 45,1 919,6 - - 1.8 - 15,7 6,8 8,8
2362,1 389,6 976,1 41,4 934,6 - - 2,1 - 20,2 10,7 9,5
2 348,7 390,2 958,7 43,0 915,7 - - 1.8 - 20,3 11 9,2
23555 389,4 974,9 42,5 932,3 - - 2,3 - 24,5 14,9 9,6

* 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 gewdahlten Rechnungslegungs-
verfahren fiir 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 NZBen
aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf
ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entspricht. Die Differenz
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zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten gemaR dem oben
erwdhnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf
gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als "Intra-Eurosystem-Forderungen/Ver-
bindlichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten" ausgewiesen. 2 Fir Deutsche
Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 3 Quelle: EZB. 4 Die
Position "Grundkapital und Ricklagen" enthalt mit negativen Vorzeichen in Vorjahren

Verbindlichkeiten in Fremdwahrung Grundkapital und
gegenliber Ansassigen auferhalb des Riicklagen 4)
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansdssigen Fremdwéhrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
aulerhalb gegenliber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fir zugeteilte gebung von darunter:
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- Neubewer- Verlust-
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte | Passiva 2) noten 1) tungskonten | insgesamt vortrag 5
Eurosystem 3
194,2 11,4 0,5 0,5 - 176,6 201,8 - 806,6 99,5
208,9 11,2 0,6 0,6 - 176,6 207,4 - 806,6 99,5
179,2 11,2 0,6 0,6 - 176,6 212,2 - 806,6 99,5
187,8 11,2 0,6 0,6 - 182,8 206,0 - 872,3 92,0
153,9 11,9 1.1 1.1 - 182,8 203,7 - 872,5 92,0
158,1 11,7 21 21 - 182,8 206,5 - 872,5 92,0
167,4 12,3 0,7 0,7 - 182,8 209,8 - 872,5 92,0
201,6 11,3 0,5 0,5 - 182,8 206,4 - 872,5 92,1
171,0 11,7 0,4 0,4 - 182,8 202,4 - 872,4 91,9
1749 11,8 0,5 0,5 - 182,8 2011 - 872,4 91,9
193,3 1,9 1,0 1,0 - 182,8 210,7 - 872,4 84,0
196,2 10,6 1,0 1,0 - 182,8 208,4 - 872,4 64,2
186,1 11,7 0,5 0,5 - 182,8 197,4 - 872,4 64,2
173,1 11,7 0,8 0,8 - 182,8 206,7 - 872,4 54,1
165,0 12,3 0,8 0,8 - 182,8 214,9 - 872,4 50,9
170,8 11,4 0,8 0,8 - 182,8 212,9 - 872,4 45,1
157,0 11,9 0,7 0,7 - 179,0 201,7 - 992,1 45,1
160,9 12,1 0,7 0,7 - 179,0 204,7 - 992,1 45,0
174,9 1,9 1,0 1,0 - 179,0 206,6 - 992,1 45,0
178,8 11,7 0,9 0,9 - 179,0 213,2 - 992,1 45,1
167,2 11,3 0,6 0,6 - 179,0 210,6 - 992,1 45,0
152,4 12,7 0,6 0,6 - 179,0 208,8 - 992,1 45,0
158,1 13,2 0,8 0,8 - 179,0 211,5 - 992,1 45,0
165,1 13,4 0,8 0,8 - 179,0 215,2 - 992,1 45,0
168,1 11,6 0,8 0,8 - 179,0 217,3 - 992,1 45,0
162,4 12,8 0,7 0,7 - 179,0 206,2 - 992,1 44,9
154,5 12,5 0,4 0,4 - 179,0 206,8 - 992,1 44,9
151,2 12,5 0,2 0,2 - 179,0 211,3 - 992,1 44,9
159,0 11,7 0,2 0,2 - 179,0 216,8 - 992,1 37,0
152,4 11,8 0,3 0,3 - 170,8 203,2 - 947,5 37,0
Deutsche Bundesbank
50,4 0,0 -0,0 -0,0 - 45,5 19,5 563,4 249,1 3,2
61,5 0,0 0,0 0,0 - 45,5 19,6 563,4 2491 3,2
54,4 0,0 0,0 0,0 - 45,5 19,7 563,4 2491 3.2
48,4 0,0 - - - 47,1 19,4 567,2 267,3 3,2
44,2 0,0 0,5 0,5 - 471 19,4 567,2 267,3 3,2
49,7 0,0 1,5 1.5 - 47,1 19,6 567,2 267,3 3,2
48,3 0,0 0,3 0,3 - 471 19,7 567,2 267,3 3,2
54,3 0,0 0,0 0,0 - 47,1 19,6 566,3 267,3 3,2
49,0 0,0 0,0 0,0 - 47,1 19,2 566,3 267,3 3,2
54,5 0,0 0,0 0,0 - 47,1 19,2 566,3 267,3 3,2
52,5 0,0 0,0 0,0 - 47,1 20,1 566,3 267,3 3,2 .
51,0 0,0 0,0 0,0 - 471 20,6 568,0 267,3 -16,7 -19,2
43,2 0,0 0,0 0,0 - 47,1 20,3 568,0 267,3 -16,7 -19,2
44,4 0,0 0,0 0,0 - 47,1 20,3 568,0 267,3 -16,7 -19,2
39,3 0,0 0,0 0,0 - 47,1 20,2 568,0 267,3 -16,7 -19,2
42,0 0,0 0,0 0,0 - 471 20,3 568,0 267,3 -16,7 -19,2
38,4 0,0 - - - 46,2 18,7 569,9 306,1 -16,7 -19,2
40,1 0,0 - - - 46,2 19,0 569,9 306,1 -16,7 -19,2
42,0 0,0 0,3 0,3 - 46,2 19,0 569,9 306,1 -16,7 -19,2
44,9 0,0 0,3 0,3 - 46,2 19,1 569,9 306,1 -16,7 -19,2
41,7 0,0 0,0 0,0 - 46,2 18,5 571,5 306,1 -16,7 -19,2
39,2 0,0 0,0 0,0 - 46,2 18,5 571,5 306,1 -16,7 -19,2
44,5 0,0 0,2 0,2 - 46,2 18,6 571,5 306,1 -16,7 -19,2
42,3 0,0 0,2 0,2 - 46,2 18,7 571,5 306,1 -16,7 -19,2
49,1 0,0 0,2 0,2 - 46,2 18,6 573,7 306,1 -16,7 -19,2
44,2 0,0 0,1 0,1 - 46,2 18,4 573,7 306,1 -16,7 -19,2
48,5 0,0 0,2 0,2 - 46,2 18,4 573,7 306,1 -16,7 -19,2
46,3 0,0 0,0 0,0 - 46,2 18,4 573,7 306,1 -16,7 -19,2
49,9 0,0 0,0 0,0 - 46,2 18,5 573,7 306,1 -16,7 -19,2
49,7 0,0 - - - 441 17,3 575,6 294,4 -16,7 -19,2

aufgelaufene Bilanzverluste, die auf kiinftige Jahre vorgetragen werden. Die Zentral-
banken des Eurosystems konnen allerdings wirksam handeln und ihr vorrangieges
Mandat - die Geahrleistung von Preisstabilitdt - erfillen, auch wenn sie finanzielle
Verluste verzeichnen. 5 Ein separater Ausweis des Verlustvortrages erfolgt
ausschlieRlich fir die Bundesank.
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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
2015 7 665,2 19,5 2013,6 15238 12180 305,8 489,8 344,9 144,9 3719,9 33025 27274 2 440,0
2016 7792,6 26,0 21014 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 1355 37629 33445 2 805,6 2512,0
2017 7710,8 32,1 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 2918,8 2610,1
2018 7776,0 40,6 2 188,0 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 1493,5 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2020 8943,3 47,5 26227 21779 1913,5 264,4 444.8 307,1 137,7 4179,6 3709,8 32970 2993,1
2021 9172,2 49,7 2789,6 23330 2 069,6 263,4 456,6 3244 132,2 4350,4 3860,4 3468,8 3147,6
2022 10517,9 20,0 2935,2 24322 2169,2 263,0 502,9 359,6 143,3 4584,6 4079,3 37029 33654
2023 10 321,0 18,7 2 884,4 2349,7 2081,8 267,9 534,7 374,6 160,1 4651,2 4109,2 3729,7 3395,7
2024 10 807,0 19,7 2767,6 22011 19171 283,9 566,6 395,2 171,4 4780,5 4189,1 3781,1 3429,0
2023 Aug. 107353 17,5 2994,8 24556 21871 268,4 539,2 3779 161,4 4649,4 4111,7 37339 3400,6
Sept. 10737,5 18,0 2916,4 23716 2106,3 265,3 544,8 382,8 162,0 4649,8 41131 37357 3401,7
Okt. 10797,9 17,5 2980,6 24309 2165,6 265,3 549,7 387,7 162,1 4653,7 4116,8 37363 3401,6
Nov. 10610,8 16,9 2987,1 24384 21684 270,0 548,7 386,5 162,2 4 666,3 41231 37409 3406,9
Dez. 10321,0 18,7 2 884,4 2349,7 2081,8 267,9 534,7 374,6 160,1 4651,2 4109,2 3729,7 33957
2024 Jan. 10 454,3 16,3 2979,1 24208 2144,5 276,3 558,2 394,5 163,7 4 665,4 41133 3729,2 33933
Febr. 10584,8 16,3 3012,3 24415 2160,1 281,4 570,8 406,8 163,9 4675,8 4120,6 3736,2 3399,3
Marz 10 509,6 17,6 2957,6 2389,6 21058 283,8 568,1 403,0 165,1 4695,4 4126,2 37410 3401,3
April 10 598,5 16,6 29593 23829 2097,2 285,7 576,4 412,6 163,8 4690,1 41275 3741,6 3402,0
Mai 10578,7 16,7 29513 23789 20924 286,5 572,4 406,9 165,5 4701,4 41351 3747,0 3406,5
Juni 104911 16,7 2936,5 23783 2093,0 285,3 558,2 393,5 164,7 4712,0 4142,7 37475 34084
Juli 10 309,2 16,3 2890,5 2327,0 2040,4 286,6 563,5 397,7 165,8 4721,8 4152,6 3755,6 3413,5
Aug. 10 269,1 17,0 2 889,6 23275 2 039,7 287,8 562,1 394,7 167,5 47297 41584 3758,2 34159
Sept. 10374,4 17,3 2 868,9 22911 2 004,2 286,9 577,8 408,5 169,3 47527 4168,5 3763,6 3420,7
Okt. 10 490,7 18,1 2 864,5 22834 1994,9 288,5 581,1 409,1 172,0 4749,4 4168,9 3762,0 3419,0
Nov. 10 662,0 17,4 28787 23089 2021,8 287,2 569,8 397,4 172,4 4770,4 4179,4 3771,0 3428,1
Dez. 10 807,0 19,7 27676 22011 19171 283,9 566,6 395,2 171,4 4780,5 4189,1 3781,1 3429,0
2025 Jan. 111721 16,3 28714 2285,0 1992,6 292,4 586,4 412,7 173,6 48151 42043 3783,6 3429,5
Febr. 10 699,4 16,4 28737 22749 19782 296,6 598,8 423,7 175,1 4.847,8 4220,7 37951 34389
Marz 10 674,6 15,6 2 853,1 22521 19559 296,2 601,1 426,1 175,0 4.863,0 42251 3794,5 34384
April 10 882,5 16,6 2 853,5 22544 1955,2 299,2 599,1 427,2 171,9 48731 42315 3794,6 3441,0
Mai 10702,5 16,6 28441 22447 1942,6 302,1 599,4 423,9 175,5 4 884,6 42384 3800,9 3446,0
Veranderungen 3)
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 195,3 - 16,8 - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2017 8,0 6,1 1359 165,0 182,6 - 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 - 23 - 1,5 24,5 16,9 7.5 161,8 130,5 148,2 140,9
2020 769,5 4,1 505,4 524,2 512,6 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 57 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
2023 - 1338 - 1.3 - 415 - 76,2 - 86,2 10,0 34,7 17,2 17,5 84,5 44,6 40,5 41,3
2024 466,6 0,9 - 1153 - 1426 - 156,7 141 27,3 171 10,2 140,2 89,8 63,4 46,5
2023 Sept. 1,6 0,6 - 785 - 839 - 808 - 3,1 53 4,7 0,7 1,6 2,3 2,7 2,0
Okt. 68,3 - 0,5 64,7 59,5 59,5 0,0 5,1 51 0,1 5,1 4,6 1,5 0,9
Nov. - 1748 - 0,6 8.2 7,9 3,2 4,7 0,3 0,3 0,0 13,7 7.3 6,4 7.2
Dez. - 286,4 1.8 - 102,9 - 89,1 - 868 - 2,3 - 138 - 11,6 - 2,2 - 137 - 123 - 10,1 - 10,1
2024 Jan. 123,8 - 2,4 90,9 68,6 61,1 7.6 22,3 18,9 33 15,1 5,4 0,8 0,1
Febr. 1321 0,0 33,5 20,9 15,7 53 12,5 12,3 0,2 11,2 7,4 7.3 6,3
Mérz - 752 1.3 - 550 - 52,0 - 543 2,4 - 3,0 - 3,9 0,9 20,1 6,2 5,5 2,8
April 869| - 1,1 150 - 67| - 86 1,9 8,2 92| - 11| - 38 1,9 1.4 1,2
Mai - 17 02| - 70| - 37| - 46 09| - 33| - 5,0 1,7 12,5 8,4 6,3 55
Juni - 90| - o0f| - 160| - 1,1 ol - 21| - 149 - 142| - 06 11,0 7,9 0,8 2,1
Juli - 1775 - 0,4 - 437 - 499 - 510 11 6,1 5,6 0,6 121 11,6 9,7 6,5
Aug. - 329 0,6 0,1 1,1 - 0,1 11 - 1,0 - 2,6 1,7 9,4 6,4 3,2 3,2
Sept. 108,9 0,4 - 20,0 - 36,1 - 353 - 0,7 16,0 14,3 1,7 23,9 11,6 7.0 6,4
Okt. 110,1 0,8 - 0,5 - 2,5 - 4,0 1,5 1.9 - 0,7 2,7 - 2,7 1,6 2,4 2,1
Nov. 157,6 - 0,7 11,4 24,7 26,2 - 1,6 - 13,2 - 13,6 0,4 20,8 10,7 8,0 83
Dez. 139,4 2,3 - 1104 - 106,0 - 102,7 - 3,3 - 4,4 - 3.1 - 1,2 10,6 10,7 11 2,0
2025 Jan. 330,7 - 3.3 100,2 83,0 75,5 7.5 17,2 15,1 2,1 37,7 18,4 57 3,9
Febr. - 453,0 0,1 2,2 - 10,2 - 144 4,2 12,4 10,9 1.5 33,2 17,5 12,6 10,9
Marz 1,2 - 0,8 - 16,4 - 21,7 - 215 - 0,2 53 5,6 - 0,3 19,9 6,3 1.1 1.3
April 241,2 1,0 6,4 4,6 1,4 32 1.8 4,7 - 2,9 13,4 83 2,1 4,5
Mai - 179,0 0,0 - 9,5 - 9,7 - 126 2,9 0,2 - 3,3 3,5 12,4 7,7 6,6 5,5

* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-
Abschnitt II. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuBnote 1. 2 Einschl. Schuldverschreibungen
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Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Unternehmen und
offentliche Haushalte Privatpersonen offentliche Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2 | sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 112,1 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 1291 29,8 99,3 991,9 7453 668,9 | 2017
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2 | 2018
303,8 416,2 2547 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 | 2019
303,9 412,8 252,3 160,5 469,8 327,5 222,2 142,3 29,7 112,7 1003,2 751,2 1090,3 | 2020
321,2 391,6 245,1 146,5 490,1 362,7 244,0 127,4 28,4 99,0 1094,2 853,3 888,3 | 2021
337,5 376,4 248,0 128,4 505,3 384,9 270,2 120,4 30,8 89,6 1137,2 882,9 1841,0 | 2022
334,0 379,5 2543 125,2 542,0 4111 283,5 130,9 28,4 102,5 11345 876,1 1632,3 | 2023
352,1 408,0 272,5 135,5 591,4 449,3 308,9 142,1 24,1 118,0 1306,7 1022,0 1932,4 | 2024
3333 377.9 249,5 128,4 537,7 404,5 282,9 133,2 311 102,1 1157,7 899,2 1915,9 | 2023 Aug.
334,1 377,4 252,0 125,4 536,7 404,7 282,5 132,0 32,0 100,0 1163,8 902,7 1989,5 Sept.
334,7 380,5 255,1 1254 537,0 405,6 282,9 131,4 32,0 99,4 1165,8 909,5 1980,1 Okt.
334,0 382,2 254,4 127,8 543,2 4121 288,2 1311 30,9 100,2 1153,0 895,0 1787,6 Nov.
334,0 379,5 254,3 125,2 542,0 4111 283,5 130,9 28,4 102,5 1134,5 876,1 1632,3 Dez.
335,9 384,2 256,3 127,9 552,0 414,9 2871 1371 28,8 108,3 1167,8 911,4 1625,8 | 2024 Jan.
336,9 384,5 254,8 129,6 555,2 420,3 293,8 134,9 28,5 106,4 1205,6 942,8 1674,7 Febr.
339,7 385,2 257,2 128,0 569,2 426,8 294,6 142,5 28,1 114,4 1211,2 942,8 1627,7 Marz
339,7 385,8 259,9 126,0 562,7 422,4 2941 140,3 28,8 11,4 12189 947,8 1713,6 April
340,5 388,1 259,6 128,5 566,3 429,9 296,6 136,4 27,8 108,6 12478 977,8 1661,5 Mai
339,0 395,2 262,6 132,7 569,3 425,5 293,2 143,8 28,0 115,8 12373 963,9 1588,6 Juni
342,2 397,0 263,1 133,9 569,2 425,5 295,9 143,7 27,5 116,2 12303 956,4 1450,3 Juli
342,2 400,2 261,9 1383 5713 429,2 301,1 1421 27,5 114,6 1236,5 961,1 1396,4 Aug.
342,9 404,9 264,2 140,7 584,2 433,0 304,0 151,2 27,9 1233 1279,6 996,9 14559 Sept.
343,0 406,8 270,5 136,3 580,5 435,1 305,0 145,4 271 1183 1284,7 997,7 1574,0 Okt.
342,8 408,5 270,8 137,7 591,0 450,1 309,8 140,9 26,9 1139 13255 10379 1669,9 Nov.
352,1 408,0 272,5 135,5 591,4 449,3 308,9 1421 24,1 118,0 1306,7 1022,0 19324 Dez.
354,1 420,6 277,5 1431 610,8 456,5 315,5 154,3 25,0 129,3 1326,5 10327 2142,8 | 2025 Jan.
356,2 425,6 278,0 147,5 627,1 465,8 320,5 161,3 24,6 136,7 1366,1 10589 1595,4 Febr.
356,0 430,6 279,4 151,2 637,9 464,8 3235 1731 25,3 147,8 1384,1 1079,6 15587 Marz
353,6 436,9 282,3 154,5 641,6 463,5 325,6 178,2 24,4 153,8 1359,7 1058,6 1779,4 April
354,9 437,5 281,5 156,0 646,3 469,4 3274 176,9 24,8 152,1 1363,1 1055,5 1594,0 Mai
Veranderungen 3)
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 - 14 - 1,5 - 9,9 29,0 18,9 14,8 | 2018
7.3 - 177 - 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 - 1.1 - 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
- 0,9 41 6,4 - 2,3 39,9 28,3 15,1 1,7 - 2,4 141 42,6 34,1 - 218,1 | 2023
16,8 26,4 16,3 10,1 50,5 38,8 25,8 11,6 - 4,5 16,1 136,3 113,5 304,4 | 2024
0,7 - 0,3 2,6 - 2,9 - 0,7 0,4 - 0,3 - 1.1 0,9 - 2,0 6,6 3,7 71,3 | 2023 Sept.
0,7 3,0 3.1 - 0,0 0,5 1.1 0,5 - 0,5 0,0 - 0,6 3,9 83 - 50 Okt.
- 0,8 0,9 - 1.5 2,4 6,4 6,7 5,8 - 0,3 - 1.2 0,9 - 3,0 - 53 - 1931 Nov.
- 0,1 - 2,2 0,7 - 2,8 - 1.4 - 0,9 - 4,4 - 0,5 - 2,5 2,0 - 152 - 155 - 156,4 Dez.
0,7 4,6 2,0 2,6 9,7 3,5 3,4 6,2 0,4 58 25,3 27,8 - 5,1 2024 Jan.
1,0 0,1 - 1.7 1.8 3,9 6,0 7.4 - 2,1 - 0,3 - 1.8 38,2 31,8 49,2 Febr.
2,7 0,7 2,4 - 1.6 13,9 6,4 1,0 7.6 - 0,4 7.9 5,4 - 0,2 - 471 Mérz
0,1 0,6 2,6 - 2,0 - 58 - 4,0 - 0,4 - 1.8 0,7 - 2,5 4,6 1.8 85,7 April
0,8 2,1 - 0,4 2,5 41 8,0 2,9 - 3,9 - 1.1 - 2,8 34,2 34,8 - 515 Mai
- 1.4 7.1 3,0 4,2 3,1 - 4,3 - 3,6 7.4 0,2 7.2 - 17,0 - 198 - 730 Juni
3,1 2,0 0,8 1.1 0,5 0,5 3,3 - 0,0 - 0,5 0,4 - 3,4 - 3,8 - 142,0 Juli
- 0,0 3.2 - 1,2 4,4 3,0 4,5 59 - 1.6 0,0 - 1,6 6,9 55 - 500 Aug.
0,6 4,5 2,3 2,2 12,4 3,3 2,3 9,1 0,4 8,7 46,1 39,1 58,6 Sept.
0,2 - 0,8 3,6 - 4,4 - 4,3 1.5 0,5 - 58 - 0,8 - 50 - 54 - 9,5 118,0 Okt.
- 0,2 2,7 1,3 1,4 10,1 14,7 4,3 - 4,6 - 0, - 4,4 271 27,7 98,9 Nov.
9,1 - 0,4 1,7 - 2,2 - 0,1 - 1,2 - 1,3 1.1 - 3,1 4,2 - 257 - 21,6 262,6 Dez.
1,7 12,7 5,0 7,7 19,3 7.1 7,0 12,3 0,9 11,4 211 11,4 175,0 | 2025 Jan.
1.8 4,9 0,5 4,4 15,7 8,6 4,9 7,0 - 0,4 7.5 38,9 25,7 - 527,4 Febr.
- 0,1 5.1 1,4 3,7 13,6 1,7 5,0 11,9 0,8 111 38,6 39,5 - 401 Marz
- 2,4 6,2 2,9 3,3 51 - 0,0 33 51 - 0,9 59 - 0,4 1,2 220,9 April
1,2 1,0 - 0,8 1,8 4,7 5,9 1,9 - 11 0,3 - 1,5 3,4 - 3,0 - 1854 Mai

aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Briiche sind in den Verénde-
rungswerten ausgeschaltet (sieche auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-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
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 7710,8 12336 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
2018 7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 2075,5 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 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 13386 289,9 4129,9 3931,8 2649,3 7213 203,9 561,2 537,1 153,8 70,7
2022 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 10321,0 1489,3 1099,9 389,4 44191 4174,5 2530,0 1198,7 693,4 445,9 3953 186,3 75,9
2024 10 807,0 1402,3 989,5 412,8 4585,6 4351,7 2623,0 13228 795,6 406,0 346,1 194,4 82,2
2023 Aug. 10735,3 1549,2 1162,1 387,0 4388,3 41246 2 555,7 11014 603,4 467,5 428,7 191,6 87,5
Sept. 10737,5 1500,0 11127 3873 4384,5 4126,8 25458 1119,2 620,4 461,8 420,1 193,4 89,5
Okt. 10797,9 1530,0 11321 398,0 4.398,0 41351 25283 1151,4 653,5 455,4 410,8 198,1 88,2
Nov. 10610,8 1547,2 1136,6 410,5 44141 41581 2538,2 11715 670,5 448,3 400,3 197,0 89,8
Dez. 10321,0 1489,3 1099,9 389,4 44191 4174,5 2530,0 11987 693,4 445,9 395,3 186,3 75,9
2024 Jan. 10 454,3 15387 11258 412,8 4411,2 4162,0 24841 12386 733,2 439,4 386,3 189,6 81,6
Febr. 10 584,8 1553,3 1134,8 418,5 4408,0 4160,5 2 466,4 1259,7 753,8 434,4 378,9 191,6 82,1
Marz 10 509,6 14953 1083,4 411,9 4436,4 4186,1 2 467,5 12882 781,6 430,3 373,2 191,5 82,7
April 105985 | 15200 10943 4257| 44350 41865| 24634 12974 789,0 425,7 367,7 191,0 84,1
Mai 10578,7 1503,4 1088,4 415,0 4464,9 4209,9 24848 1303,0 793,5 422,2 363,7 196,0 88,3
Juni 10 491,1 1479,3 1067,5 411,8 4 469,5 4211,8 24819 1311,8 800,8 418,1 359,1 197,6 92,0
Juli 10 309,2 14645 1055,3 409,2 4462,6 4214,6 24844 1316,2 805,0 414,0 355,0 191,4 83,2
Aug. 10 269,1 14263 1025,0 401,3 45227 4269,7 25354 13232 812,1 411,2 352,1 194,8 85,4
Sept. 10374,4 1410,5 1004,3 406,3 4529,5 42753 25329 13331 821,7 409,3 349,4 199,9 89,4
Okt. 10 490,7 14279 1001,9 426,0 4539,0 4281,9 25428 13315 819,0 407,6 346,9 197,6 88,6
Nov. 10 662,0 1442,6 1016,5 426,1 4589,7 43292 2599,5 13246 808,2 405,1 345,1 206,3 89,6
Dez. 10 807,0 14023 989,5 412,8 4585,6 43517 2623,0 13228 795,6 406,0 346,1 194,4 82,2
2025 Jan. 111721 1456,8 10138 4431 45733 43181 2591,6 13231 795,4 403,3 344,8 204,1 90,3
Febr. 10 699,4 1465,5 1015,0 450,5 4 606,0 4336,6 26184 1317,0 788,1 401,2 342,9 211,7 98,4
Marz 10 674,6 14521 998,7 453,3 4598,0 4329,4 26104 13201 788,7 398,9 340,7 218,9 103,0
April 108825 14875 10205 4670 | 46193 | 43555|  2650,1 1307,9 776,1 397,5 339,1 217,0 104,8
Mai 10702,5 14742 10228 451,5 4632,6 4363,5 26734 12929 759,6 397,2 337,8 220,9 104,9
Veranderungen 4
2016 1843 - 316| - 22| - 294 105,7 105,2 1243 - 111 14| - 80 2,4 2,7 1,9
2017 8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 1458 | - 325| - 153| - 56 1,5 16,4 5.8
2018 101,8 - 201 - 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 1321 120,0 154,1 - 306 - 6,6 - 3,4 - 0,6 10,6 8,7
2020 769,5 340,0 317,0 23,0 244,9 188,4 277,6 - 747 - 349 - 14,5 - 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
2023 - 133,8 - 1339 - 1384 4,5 89,6 93,4 - 1723 347,9 3385 - 823 - 109,9 7.1 - 7.1
2024 466,6 - 515 - 716 20,1 128,4 140,3 58,9 121,4 101,4 - 40,0 - 49,2 6,8 59
2023 Sept. 1,6 - 49,2 - 494 0,2 - 3.9 2,2 - 9,9 17,8 17,3 - 57 - 8,6 1,8 1,9
Okt. 68,3 30,9 19,9 11,0 13,8 8,5 - 174 32,3 33,1 - 6,4 - 9,4 4,7 - 1,2
Nov. - 174,8 189 5,1 13,8 17,5 23,9 10,6 20,4 17,2 - 7.1 - 10,5 - 0,7 2,1
Dez. - 2864 - 674 - 472 - 203 16,0 27,3 3.4 26,4 23,1 - 2,5 - 5,0 - 10,5 - 138
2024 Jan. 123,8 48,2 25,6 22,5 - 8,9 - 13,2 - 46,4 39,8 39,6 - 6,5 - 9.1 3,0 5,5
Febr. 132,1 14,8 9,0 58 - 3,2 - 1,5 - 17,7 21,1 20,7 - 5,0 - 7.3 2,0 0,4
Marz - 752 - 579 - 514 - 6,6 28,4 25,6 1.2 28,5 27,8 - 4,1 - 57 - 0,1 0,6
April 86,9 24,2 10,9 13,4 - 1,7 0,2 - 4,3 9,1 7.3 - 4,6 - 5,5 - 0,6 1,3
Mai - 11,7 - 151 - 5.1 - 101 30,5 239 21,8 5,5 4,4 - 3,5 - 4,0 51 4,3
Juni - 950 - 233 - 192 - 4.1 2,0 - 0,5 - 3,3 6,9 7.1 - 4,2 - 4,5 1.4 3,6
Juli - 177,5 - 9,0 - 8,0 - 1,0 - 6,5 3.1 2,7 4,4 4,4 - 4,0 - 4,1 - 6,2 - 8,7
Aug. - 329 - 5,9 1,7 - 7.7 28,5 231 19,0 7.0 7.0 - 2,9 - 2,9 3,8 2,5
Sept. 108,9 - 152 - 206 5,4 7,2 6,0 - 2,3 10,1 9,7 - 1,8 - 2,7 5,3 4,1
Okt. 110,1 15,5 - 2,9 18,4 8,2 51 9.3 - 2,6 - 3,1 - 1,7 - 2,5 - 2,7 - 1,0
Nov. 157,6 12,3 14,0 - 1,7 48,9 46,6 55,6 - 6,5 - 10,9 - 2,5 - 1.8 7.9 0,8
Dez. 139,4 - 399 - 257 - 142 - 5,0 21,9 23,0 - 2,0 - 127 0,9 1,0 - 121 - 7.5
2025 Jan. 330,7 49,9 22,4 27,6 - 11,8 - 283 - 26,1 0,4 - 0,2 - 2,7 - 2,4 4,9 3,3
Febr. — 453,0 8,5 1,2 7.2 33,9 18,6 26,8 - 6,2 - 7.3 - 21 - 1,8 8,8 8,2
Marz 1.2 - 9,3 - 156 6,3 - 4,9 - 5,4 - 6,7 3,6 1.1 - 2,3 - 2,3 8,4 5,6
April 241,2 40,3 22,8 17,5 26,0 28,3 41,4 - 117 - 12,2 - 1,4 - 1,6 0,5 3,5
Mai - 179,0 - 133 2,3 - 155 13,3 8,0 23,3 - 151 - 16,5 - 0,3 - 1,3 3,9 0,1

* 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, 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
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 33 2,1 994,5 37,8 603,4 686,0 658,8 | 2017
56,7 15,8 2,8 2,5 11,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7 | 2018
59,0 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 1110,8 27,5 757,2 732,3 809,0 | 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
108,4 37,8 2,0 1,6 58,3 52,0 5,0 3,2 1279,0 80,5 723,0 784,8 1617,7 | 2023
110,3 34,6 1.9 1.4 39,5 33,3 6,4 4,8 1309,6 72,7 752,4 831,7 1914,3 | 2024
102,0 32,4 2,0 1,7 72,2 61,5 58 3,0 12713 83,5 840,0 765,2 1912,5| 2023 Aug.
102,0 32,6 2,0 1,7 64,3 60,0 4,9 3,0 1280,7 82,6 825,8 765,1 19735 Sept.
107,9 37.8 2,0 1,6 64,8 59,7 6,2 2,9 12885 84,7 843,9 755,9 19723 Okt.
105,2 34,5 2,0 1,6 59,1 55,1 6,6 3,0 1286,3 83,6 805,3 769,5 17788 Nov.
108,4 37,8 2,0 1,6 58,3 52,0 5,0 3,2 1279,0 80,5 723,0 784,8 1617,7 Dez.
106,1 35,6 1.9 1,6 59,5 50,5 9,1 3,3 1304,0 83,0 775,3 756,5 1656,1 | 2024 Jan.
107,6 39,2 1.9 1,5 55,9 49,5 10,0 3,3 1316,2 83,3 831,9 749,6 17125 Febr.
106,8 37,5 19 1,5 58,8 49,9 9,1 3,5 1320,0 82,7 834,2 756,2 1655,0 Marz
105,0 35,6 1.9 1,5 57,4 49,2 9,5 3,7 13249 77,3 821,9 746,5 1736,9 April
105,8 34,8 1.9 1,5 59,0 49,5 8,7 3,8 1327,0 75,7 832,8 756,7 16814 Mai
103,8 333 1.9 1.4 60,1 49,5 9,3 4,0 1327,0 79,4 825,3 786,7 1590,0 Juni
106,3 36,2 1.9 1.4 56,6 49,1 10,1 4,2 1316,5 76,0 780,4 790,0 1480,9 Juli
107,5 37,9 1,9 1.4 58,3 49,1 12,7 4,6 1320,2 77,6 772,8 789,8 1420,1 Aug.
108,6 39,3 19 1,4 54,2 43,4 10,1 4,9 1321,7 78,4 815,6 802,4 1479,8 Sept.
107,2 38,8 1.9 1,4 59,6 43,6 9,4 4,9 1326,0 73,8 783,1 817,2 1583,2 Okt.
114,8 38,3 1.9 1,4 54,2 39,5 6,5 4,7 1322,7 75,4 812,3 821,6 1661,8 Nov.
110,3 34,6 1.9 1,4 39,5 33,3 6,4 4,8 1309,6 72,7 752,4 831,7 19143 Dez.
11,9 36,9 1.9 1.4 51,2 32,8 11,2 5,0 1329,7 76,0 824,0 834,0 2138,0 | 2025 Jan.
11,4 37,7 1.8 1.4 57,8 32,4 12,2 5,1 13354 77,3 851,9 835,0 1588,3 Febr.
114,0 40,5 1.8 1.4 49,8 32,5 11,2 53 1341,2 90,0 865,6 835,1 1566,0 Mérz
110,4 36,7 1.8 1,3 46,8 30,9 14,2 5,8 13254 80,9 840,0 822,2 1768,2 April
114,2 40,2 1,8 1,3 48,2 311 14,6 5,8 13317 73,7 817,1 834,3 1592,2 Mai
Veranderungen 4
1.1 0,0 - 0,3 - 0,1 - 2,2 - 1.2 - 0,3 - 1.1 8,6 - 1.3 116,1 26,4 - 39,5| 2016
10,8 4,2 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,0 1.1 - 0,3 - 33 - 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 37.3 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 50 857,7 | 2022
14,4 6,7 - 0, - 0,4 - 10,9 - 148 1,8 0,5 110,6 43,1 - 557 43,3 - 189,9 | 2023
1,0 - 4,1 - 0,1 - 0,2 - 187 - 18,6 1,3 1,6 12,7 - 9,3 17,7 43,5 312,9 | 2024
- 0,1 0,3 - 0,0 - 0,0 - 7,9 - 1.5 - 0,9 0,1 10,3 0,0 - 14,2 - 1,0 60,4 | 2023 Sept.
59 52 - 0,0 - 0,0 0,6 - 0,3 1.4 - 0,1 83 2,2 19,1 - 4,6 - 0,4 Okt.
- 2,8 - 3,2 - 0,0 - 0,0 - 57 - 4,6 0,4 0,1 2,0 - 1,0 - 328 14,8 - 1958 Nov.
3,3 3.4 - 0,0 - 0,0 - 0,8 - 3,1 - 1.6 0,1 - 5,6 - 3,0 - 80,1 15,3 - 163,0 Dez.
- 2,5 - 2,3 - 0,0 - 0,0 1,2 - 1,5 41 0,1 211 2,4 48,0 - 293 40,5 | 2024 Jan.
1,5 3,6 - 0,0 - 0,0 - 3,6 - 1,0 0,8 0,0 12,5 0,2 56,7 - 6,4 57,0 Febr.
- o7 - 174 - o0f| - 00 2,9 05| - 09 0,2 36 - 06 2,0 66| - 571 Marz
- 1.9 - 2,1 - 0,0 - 0,0 - 1.4 - 0,8 0,4 0,2 3,6 - 5,4 - 14,2 - 10,0 84,4 April
0,8 - 0,7 - 0,0 - 0,0 1.5 0,3 - 0,8 0,1 4,2 - 1,6 13,9 10,7 - 552 Mai
- 2,1 - 1.6 - 0,0 - 0,0 1,0 - 0,1 0,6 0,2 - 2,9 3,7 - 11,2 29,5 - 897 Juni
2,6 2,8 - 0,0 - 0,0 - 3,4 - 0,4 0,8 0,2 - 8,9 - 3,4 - 4.2 3,7 - 116,5 Juli
1,2 1.6 - 0,0 - 0,0 1,6 - 0,0 2,5 0,5 1.8 0,8 - 6,5 4,7 - 585 Aug.
1,2 1,5 - 0,0 - 0,0 - 4,0 - 5,6 - 2,5 0,3 2,8 0,8 44,9 15,4 56,0 Sept.
- 1,7 - 0,8 - 0,0 - 0,0 58 0,7 - 0,8 0,1 - 0,1 - 4,7 - 333 57 114,9 Okt.
7.1 - 0,7 - 0,0 - 0,0 - 57 - 4,4 - 2,8 - 0,2 - 8,9 1.3 21,0 2,9 84,5 Nov.
- 4,6 - 3,8 - 0,0 0,0 - 147 - 6,2 - 0,1 0,1 - 16,0 - 2,9 - 623 10,0 252,6 Dez.
1.6 2,3 - 0,0 - 0,0 11,7 - 0,6 4,8 0,2 20,6 3,3 72,0 2,3 192,6 | 2025 Jan.
0,6 0,8 - 0,0 - 0,0 6,6 - 0,3 0,9 0,1 53 1.3 27,5 0,8 - 530,0 Febr.
2,8 3,0 - 0,0 - 0,0 - 8,0 0,1 - 0,9 0,2 129 13,1 27,3 0,6 - 246 Mérz
- 2,9 - 3,0 - 0,0 - 0,0 - 2,8 - 1.4 3,0 0,5 - 6,7 - 8,6 - 111 - 10,2 199,4 April
3,8 3,4 0,0 - 0,0 1.4 0,1 0,4 0,0 6,6 - 6,9 - 229 11,9 - 1750 Mai

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 Briiche 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
berich- Zentral- Guthaben | papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- | von bis 1 Jahr Uber Nicht- Beteili- posi-
Institute summe 1) | banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
1296 | 10907,0 81,4 34282 29135 511,8 5186,8 514,8 3877,6 0,1 779,5 101,2 2109,3
1290 | 112704 77.1 3530,3 3005,2 522,0 5242,1 537,8 3880,3 0,1 807,8 102,8 23182
1291 10797,8 56,2 3571,2 30388 529,4 5296,2 552,7 3890,0 0,1 835,2 103,1 1770,9
1287 | 107737 62,1 3573,4 3042,8 527,4 5300,0 549,9 3887.8 0,1 842,9 103,4 17347
1285| 109837 67,0 3549,8 30188 527,8 5306,3 551,2 3892,3 0,1 846,0 103,4 1957,2
1285 | 108041 68,5 35339 2996,6 533,9 5326,3 548,7 3903,2 0,1 856,2 103,1 1772,2
Kreditbanken 6
228 5241,9 23,7 17234 1614,7 108,0 1815,2 383,0 1075,9 0,1 348,4 34,7 1644,9
228 5043,8 28,9 1695,0 1582,9 11,3 1825,0 382,7 1077,8 0,1 356,0 34,4 1460,5
GroBBbanken 7
3 23280 9,9 704,9 653,5 51,3 844,2 194,7 4471 - 199,8 26,7 742,3
3 23248 12,9 697,5 646,8 50,6 844,3 193,0 447,7 - 201,0 26,3 743,8
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
121 2426,4 10,5 714,1 660,8 53,0 813,6 141,9 529,4 0,1 137,8 7,5 880,9
121 2242,2 9,8 703,9 646,8 56,9 824,6 143,6 531,6 0,1 143,9 7,5 696,4
Zweigstellen auslandischer Banken
104 487,5 33 304,5 300,4 3,7 157,4 46,4 99,5 - 10,8 0,6 21,7
104 476,9 6,2 293,7 289,4 3,8 156,2 46,0 98,5 - 11,0 0,6 20,4
Landesbanken
6 897,6 3,2 3254 266, 1 59,2 448,0 51,0 3433 0,0 49,5 10,2 110,9
6 896,8 2,9 3254 266,0 59,3 4486 50,3 344,7 0,0 49,2 10,1 109,8
Sparkassen
344 1583,3 22,2 275,7 149,6 126,1 1242,9 56,5 1.009,6 - 176,8 17,2 25,3
344 1593,6 20,1 284,2 156,8 127,4 1246,4 55,4 1012,3 - 178,7 17,2 25,7
Kreditgenossenschaften
669 12081 12,5 217,9 108,3 109,1 925,5 35,7 767,6 0,0 122,1 20,9 31,
669 12149 11,8 221,0 110,8 109,5 929,3 35,5 771,0 0,0 122,7 20,9 31,
Realkreditinstitute
7 218,0 0,1 17,5 10,2 7,4 194,2 2,5 178,8 - 12,8 0,2 5,9
7 217,5 0,2 16,9 9,5 7.3 194,3 2,5 178,9 - 12,8 0,2 6,1
Bausparkassen
13 260,2 0,2 36,7 21,9 14,8 2185 1,2 196,0 . 21,3 0,2 4,7
13 261,4 0,2 37,4 22,2 15,1 219,0 1,3 196,3 . 21,4 0,2 4,7
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 1574,6 5,1 953,2 848,1 103,3 462,0 21,2 321,0 - 15,1 20,1 134,3
18 1576,0 4,5 954,1 848,3 104,0 463,7 20,9 322,1 0,0 115,5 20,2 133,5
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
131 2689,3 10,4 8734 829,7 43,0 778,9 170,5 438,7 0,1 163,5 2,6 1024,1
131 2493,0 12,4 854,7 807,9 46,0 786,5 169,8 438,9 0,1 170,4 2,3 837,1
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
27 2201,8 7,0 568,9 529,3 39,3 621,5 124,0 3392 0,1 152,6 2,1 1002,3
27 2016,0 6,3 561,0 518,6 42,2 630,3 123,8 340,3 0,1 159,4 1,7 816,7

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

(Handelsbestandsderivate) i.S. des §340e Abs. 3 Satz 1 HGB iV.m. §35 Abs. 1 Nr.1a
RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate finden Sie in der
Statistischen Fachreihe Bankenstatistiken in den Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fir "Bausparkas-
sen": Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 In den Termineinlagen
enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 2. 5 Einschl. borsenfahiger
nachrangig  begebener  Inhaberschuldverschreibungen;  ohne  nicht  borsen-
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IV. Banken
Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: 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
1951,8 586,0 1365,8 47917 28213 708,6 692,6 75,4 410,3 349,4 158,9 1400,9 649,4 2113,2 | 2024 Dez.
2 066,1 664,9 1401,2 4795,4 28119 726,2 691,5 103,2 407,7 348,1 158,1 14181 656,6 2334,2 | 2025 Jan.
2101,0 696,0 1405,0 4.830,9 2849,2 729,3 689,3 1141 405,5 346,2 157,5 1425,5 660,4 1780,0 Febr.
2 088,5 686,9 1401,6 4.834,2 28478 7371 689,1 102,3 403,2 344,0 157,0 14314 669,3 1750,3 Marz
2112,6 713,7 1398,8 4.844,2 2 886,1 712,4 688,3 107,8 401,8 3423 155,8 1403,7 669,3 19539 April
2076,4 659,6 1416,8 4 858,5 29141 699,3 689,1 110,8 401,5 341,0 154,5 14212 672,6 1775,5 Mai
Kreditbanken ©
1145,2 556,9 588,3 20417 1286,4 377,0 266,5 104,8 82,5 48,0 29,5 239,8 2334 1581,8 | 2025 April
11155 508,7 606,7 20481 1299,9 368,3 267,1 107,9 83,1 47,4 29,6 239,9 236,0 1404,4 Mai
Grof3banken 7
4433 200,7 242,5 906, 1 565,8 183,0 78,6 45,1 753 41,5 3,4 180,3 91,4 707,0 | 2025 April
436,0 181,2 254,8 906,2 567,4 181,0 78,3 45,0 76,0 41,0 3,4 181,7 91,1 709,8 Mai
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
489,3 255,5 233,8 901,9 560,8 143,7 164,3 59,7 7,0 6,3 26,0 57,6 122,7 855,0 | 2025 April
477,9 2355 242,4 908,0 570,7 138,7 165,5 62,8 7.0 6,3 26,1 56,5 125,5 674,4 Mai
Zweigstellen auslandischer Banken
212,6 100,6 112,0 233,8 159,7 50,3 23,5 0,0 0,2 0,2 0,1 1.9 19,4 19,8 | 2025 April
201,6 92,0 109,6 2339 161,8 48,5 233 0,0 0,2 0,2 0,1 1.7 19,4 20,3 Mai
Landesbanken
210,0 40,4 169,6 303,0 159,9 72,8 64,0 1,9 4,2 4,2 2,0 230,4 45,5 108,8 | 2025 April
211,8 39,5 172,3 302,9 161,4 71,0 64,2 1,9 4,2 4,1 2,1 2291 45,6 107,5 Mai
Sparkassen
143,2 3,5 139,7 1202,6 797,6 96,8 23,0 - 187,8 171,6 97,5 23,7 158,7 55,1 | 2025 April
142,3 3.1 139,2 1211,4 808,9 96,1 23,2 - 186,9 170,9 96,3 24,8 159,0 56,1 Mai
Kreditgenossenschaften
152,9 1,5 151,4 892,5 556,5 138,3 44,4 - 127,0 118,2 26,3 8,1 171 37,4 | 2025 April
153,1 1,4 151,7 898,7 563,0 138,5 44,3 - 126,9 118,1 26,0 7,7 117,5 37,8 Mai
Realkreditinstitute
40,3 2,4 37,9 52,6 2,4 5,0 45,2 0,1 - - . 108,2 9,5 7,3 | 2025 April
40,3 2,5 37,7 52,6 2,4 4,8 45,5 0,1 - - 108,0 9,5 7.1 Mai
Bausparkassen
37,8 2,3 35,5 193,3 6,9 2,7 183,2 - 0,4 0,4 0,1 8,1 13,5 7,5 | 2025 April
38,2 2,4 35,8 193,2 6,9 2,8 183,1 - 0,4 0,4 0,1 8,7 13,6 7.7 Mai
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
383,1 106,6 276,5 158,6 76,4 19,8 62,0 1,0 - - . 785,5 91,4 156,0 | 2025 April
375,2 102,0 273,2 151,6 71,6 17,9 61,7 0,9 - - 803,0 91,4 154,9 Mai
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
677,4 356,8 320,5 854,3 558,7 159,7 113,8 63,6 6,2 6,0 16,0 53,1 106,5 998,0 | 2025 April
657,0 3241 332,8 857,9 564,5 156,4 114,5 67,0 6,1 59 16,4 53,1 109,3 815,8 Mai
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
464,8 256,2 208,6 620,6 398,9 109,4 90,3 63,6 6,0 58 15,9 51,2 87,0 978,3 | 2025 April
455,4 232,2 223,2 623,9 402,6 107,9 91,2 67,0 6,0 57 16,3 51,4 89,8 795,5 Mai
fahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken umfassen die Untergruppen Fachreihe Bankenstatistiken, Tabelle 1.3, Bankengruppenbezeichnung "GrofRbanken").
"GroRbanken”, "Regionalbanken und sonstige Kreditbanken" und "Zweigstellen 8 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken im Mehrheitsbesitz aus-
auslandischer Banken". 7 Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG (bis Nov. 2009), landischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselbstandiger) "Zweigstellen aus-
Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG), landischer Banken". 9 Ausgliederung der in anderen Bankengruppen enthaltenen recht-
Deutsche Postbank AG (ab Dezember 2004 bis April 2018) und DB Privat- und lich selbstandigen Banken (MFls) im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken.

Firmenkundenbank AG (ab Mai 2018) (siehe Erlduterungen in der Statistischen
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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 *
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 04 449,8
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 5,9 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 1367,9 1119,7 0,0 0,7 2475 8,8 3647,0 32451 0,2 4,0 397,7
49,4 905,0 1409,6 11637 - 0,5 245,3 10,3 37981 33924 0,3 2,6 402,8
19,8 67,3 2347,0 21014 - 1,0 244.6 121 4015,6 36131 0,2 2,7 399,6
18,5 52,0 2280,7 20293 - 0,8 250,6 24,2 40441 3649,9 0,1 0,9 3933
19,5 61,2 21223 1855,2 - 0,7 266,4 37,4 41201 3701,3 0,1 1,8 416,9
18,5 52,0 2280,7 20293 - 0,8 250,6 24,2 40441 3649,9 0,1 0,9 393,3
16,1 731 2330,7 2070,9 - 0,8 259,0 28,1 40483 3649,5 0,0 1,4 397,4
16,2 47,5 2376,9 2112,0 - 0,8 2641 31,6 4055,7 3654,0 0,1 0,5 401,2
17,5 46,9 23254 2058,2 - 0,7 266,5 34,3 4061,0 36584 0,1 0,5 4021
16,4 46,0 23194 2 050,6 - 0,7 268,1 38,0 4062,1 3661,7 0,0 1,7 398,6
16,6 43,4 23177 2048,2 - 0,8 268,7 41,5 4069,5 3666,0 0,1 1,2 402,2
16,5 46,6 23139 2045,6 - 0,8 267,5 44,4 4076,9 3670,9 0,1 11 404,8
16,1 50,0 2259,5 1989,8 - 0,7 269,0 46,0 4083,3 3676,4 0,0 11 405,8
16,8 46,0 2263,7 1992,9 - 0,8 269,9 47,3 4088,6 3677,6 0,1 1,4 409,5
171 48,4 22250 1954,8 - 0,9 269,3 46,5 4098,6 3684,7 0,1 2,0 411,8
17,9 50,5 2215,2 1943,4 - 0,9 270,9 44,8 4099,7 3689,4 0,0 3,1 407,2
17,2 43,2 22483 1977,8 - 0,9 269,6 36,8 4109,8 3698,7 0,1 2,6 408,5
19,5 61,2 21223 1855,2 - 0,7 266,4 37,4 41201 3701,3 0,1 1,8 416,9
16,2 60,2 2 206,1 1931,3 - 0,8 274,0 37,3 4134,7 3706,8 0,1 2,1 425,8
16,3 39,4 2216,9 1937,8 - 1,0 2781 36,7 4150,7 3716,8 0,1 2,5 431,3
15,5 46,0 21877 1909,0 - 0,9 277,8 37,0 4154,8 37177 0,1 2,7 434,3
16,5 49,9 21858 1904,1 - 0,9 280,7 36,9 4161,0 37232 0,0 2,0 435,8
16,5 51,4 2174,9 1890,4 - 1,0 2835 36,9 41683 37273 0,0 2,5 438,4
Veranderungen *
+ 65 + 1291 + 481 + 669 - - 09| - 179 + 04| + 437 + 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 + 240 - 810 - 766 + 0,0 + 01 - 44 + 38 + 715 + 105,4 - 01 - 0,5 - 332
+ 28 + 597 - 630 - 61,1 - 00 - 02 - 16 - 14| + 1267 + 1291 + 0,1 + 3,1 - 55
+ 41 + 3164 + 2012 + 1916 - 00 + 00 + 96 + 43 + 123,22 + 1236 - 01 + 07| - 10
+ 2,2 + 111,8 + 441 + 46,3 - 00 - 0,2 - 2,0 + 1,5 + 152,2 + 147,8 + 0,0 - 2,2 + 6,6
- 29,6 - 8366 + 938,0 + 938,11 - + 02 - 03 + 17 + 216,7 + 220,1 - 01 + 0,1 - 33
- 13 - 153 - 655 - 7.2 - - 02 + 59 + 19 + 309 + 39,0 - 01 - 18] - 62
+ 09 + 9,5 - 1497 - 1647 - - 0,1 + 15,0 +15,3 + 76,9 + 52,4 - 00 + 1,0 23,6
+ 1,8 + 6,5 - 95,5 - 93,3 - - 0,1 - 2,0 + 0,6 - 12,7 - 10,3 - 00 - 2,2 - 0,2
- 24 + 21,1 + 48,6 + 403 - - 0,0 + 84 + 3,9 + 40 - 05 - 00 + 0,5 + 40
+ 00 - 256 + 46,3 + 41,2 - - 00 + 51 + 34 + 67 + 37 + 00 - 0,9 + 38
+ 13 - 06| - 515| - 538 - - 01 + 23 + 28] + 53 + 44 + 0,0 0,1 + 09
- 11 - 08| - 59| - 7,5 - + 00 + 16 + 37 + 11 + 33 - 00 + 13| - 35
+ 02 - 27| - 170 - 2,4 - + 01 + 06 + 35 + 74) + 43 + 00 - 0,5 + 36
- 00 3,2 - 38| - 1,9 - - 00| - 19 + 29 + 74) + 49 - 00 - 0,1 + 26
- 04 + 34| - 530| - 544 - - 01 + 15 + 1,6 + 71 + 61 - 00 - 0,1 + 10
+ 0,6 - 3,8 + 4,7 + 3,6 - + 0,2 + 0,9 + 1,4 + 53 + 1,3 + 0,0 + 0,4 + 3,7
+ 04 + 2,4 - 38,7 - 38,1 - + 0,1 - 0,7 + 1,3 + 10,8 + 7.9 - 00 + 0,6 + 2,3
+ 0,7 + 21 - 4,0 - 5,6 - - 0,0 + 1,6 - 17 + 1,2 + 4,7 - 00 + 11 - 4,6
- 07 - 7,2 + 332 + 345 - + 00| - 13 - 80 + 10,1 + 94 + 0,0 - 0,5 + 13
+ 23 180 - 1238 - 1204 - - 01 - 33 + 06 + 105 + 28 - 00 - 0,7 + 84
- 33 - 1,0 + 838 + 761 - + 01 + 76 - 0,1 + 145 + 54 - 00 + 0,2 + 89
+ 01 - 209 + 108 + 6,5 - + 01 + 41 - 06 + 171 + 11 - + 0,5 + 56
- 08 + 66| - 291 - 287 - - 01 - 03 + 03 + 40 + 09 + 0,0 + 0,1 + 3,0
+ 1,0 + 39| - 09| - 3,9 - + 01 + 29 - 01 + 63 + 55 - 00 - 0,6 + 15
+ 0,0 + 1,5 - 10,9 - 13,8 - + 0,1 + 2,8 + 0,0 + 7,2 + 4,2 + 0,0 + 0,4 + 2,6
* 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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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 *
- 20,4 89,6 1065,6 131,1 934,5 0,0 6,1 32247 16737 898,4 596,5 56,1 29,3 | 2015
- 19,1 91,0 10329 129,5 903,3 0,1 5.6 3326,7 17982 889,6 588,5 50,4 28,8 | 2016
- 19,1 88,1 1048,2 110,7 937,4 0,0 51 34209 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0 | 2017
- 18,0 90,9 1020,9 105,5 915,4 0,0 4,7 3537,6 2080,1 841,5 578,6 37,3 33,9 | 2018
- 17,3 90,4 1010,2 107,2 902,9 0,0 4,4 3661,0 2236,3 816,2 575,2 33,2 32,5| 2019
- 23,5 78,3 1236,7 125,0 1111,6 0,0 131 3885,2 25130 783,3 560,6 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 27206 873,5 533,2 34,6 35,9 | 2022
- 23,8 80,3 1099,9 137,9 962,0 0,0 13,5 4229,0 2540,8 1100,1 445,9 142,2 50,1 | 2023
- 26,1 83,9 989,5 1231 866,4 0,0 11,0 43885 2630,5 1194,2 406,0 157,8 66,7 | 2024
- 23,8 80,3 1.099,9 137,9 962,0 0,0 13,5 4229,0 2540,8 1100,1 445,9 142,2 50,1 | 2023 Dez.
- 23,7 80,3 11258 155,3 970,5 0,0 13,4 42163 2496,8 11287 439,4 151,4 54,5 | 2024 Jan.
- 23,7 80,1 113438 161,4 973,4 0,0 13,3 4213,6 24783 11435 434,4 157,3 57,5 Febr.
- 23,5 80,3 1083,4 159,4 924,0 0,0 12,8 4239,0 2479,2 1168,8 430,3 160,7 60,2 Marz
- 23,4 80,8 1094,3 160,6 933,8 0,0 12,7 4239,6 2475,4 1173,6 425,8 164,8 63,7 April
- 23,5 81,0 10884 158,0 930,5 0,0 12,7 42633 2497,0 1176,9 422,2 167,2 66,9 Mai
- 23,2 81,1 1067,5 158,5 909,0 0,0 12,3 4264,7 2494,2 1182,5 418,1 170,0 68,9 Juni
- 23,1 84,5 1055,3 159,3 896,1 0,0 121 4267,8 24971 1185,2 414,0 171,5 70,0 Juli
- 26,4 84,9 1025,0 1331 891,9 0,0 12,0 43233 2548,5 11911 411,2 172,5 74,5 Aug.
- 26,1 84,6 1004,3 135,4 868,8 0,0 11,6 43226 25441 1193,8 409,3 175,4 75,3 Sept.
- 26,1 84,0 1001,9 132,9 868,9 0,0 11,6 4329,5 2 555,1 1200,0 407,6 166,9 73,9 Okt.
- 26,2 84,3 1016,5 139,5 877,0 0,0 11,5 43719 2 608,4 1197,6 405,1 160,8 66,5 Nov.
- 26,1 83,9 989,5 123,1 866,4 0,0 11,0 4388,5 2630,5 1194,2 406,0 157,8 66,7 Dez.
- 26,2 85,0 1013,8 137,7 876,1 0,0 11,0 43559 2600,4 1195,2 403,4 157,0 66,4 | 2025 Jan.
- 26,2 85,4 1015,0 143,0 872,0 0,0 11,0 43749 2627,8 1189,4 401,2 156,4 65,2 Febr.
- 26,2 85,7 998,7 138,1 860,7 0,0 10,6 4368,0 26182 1194,9 398,9 155,9 65,7 Marz
- 26,5 85,8 1020,5 149,3 871,2 0,0 10,6 4394,6 26613 11811 397,5 154,7 65,9 April
- 26,2 85,5 1022,8 144,4 8783 0,0 10,5 4402,8 2684,8 1167,4 397,3 153,4 66,2 Mai
Veranderungen *
- - 13 + 15| - 17 + 03 - 20 + 0,0 - 05 + 104,7 +124,5 - 69| - 79 - 50 - 05| 2016
- - 0,0 - 16 + 11,0 - 184 + 294 - 00 - 05 + 1031 +1428| - 275| - 56 - 67 + 04| 2017
- - 1,0 + 3,1 - 25,0 - 31 - 219 + 0,0 - 04 + 17,7 + 139,3 - 10,8 - 43 - 65 + 39| 2018
- - 07 + 01 - 86 + 16| - 102 + 00 - 03 +122,5 + 1558 | - 257 - 34 - 41 - 1,4 2019
- + 57 - 33 +313,4 | + 232 + 290,2 0,0 + 82 +221,6 | + 2737 - 327| - 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 - 104,6 + 88| -1134 - 00 - 06 +191,8| + 658 +1434| - 275 + 10,1 + 1,7 | 2022
- - 1,2 + 06| -1399| - 89| -1310 + 00 - 23 + 766 | —-1720) +2264| - 823 +104,5 + 35| 2023
- + 23 + 38| - 699 + 230 - 929 + 00 - 24 +1261 + 57,9 + 850 - 400 + 23,1 +17,0 | 2024
- - 02 - 0.2 - 473 - 125 - 348 - 00 - 05 + 223 - 07 + 137 - 25 + 11,8 + 1,2 | 2023 Dez.
- - 0,1 - 01 + 26,0 + 174 + 86 + 0,0 - 01 - 12,7 - 441 + 287 - 65 + 92 + 4,4 | 2024 Jan.
- - 0,0 - 02 + 89 + 61 + 29 - 00 - 01 - 28| - 184| + 148| - 50 + 59 + 3,0 Febr.
- - 02 + 03| - 514 - 19| - 495 - - 05 + 255 + 09 + 253 - 41 + 34 + 2,6 Marz
- - 0,1 + 04 + 11,0 + 1,2 + 98 - - 01 + 06 - 38 + 48 - 46 + 4,2 + 3,5 April
- + 0,0 + 0,2 - 53 - 26 - 27 - - 01 + 23,7 + 21,7 + 31 - 35 + 24 + 3,2 Mai
- - 02 + 01 - 189 0,5 - 194 - - 04) - 04| - 27 + 37| - 42 + 28 + 2,0 Juni
- - 0,1 + 34| - 81 + 48| - 130 + 00 - 02 + 31 + 29 + 28| - 40 + 15 + 1.1 Juli
- + 3,2 + 04 + 1,7 + 59 - 41 + 0,0 - 01 + 23,5 + 19,5 + 58 - 29 + 1,0 + 4,5 Aug.
- -03 + 00| - 207 + 24| - 231 + 00 - 04) - 07 - 45 + 27| - 18 + 29 + 09 Sept.
- - 0,0 - 06| - 24| - 25 + 01 - 00 - 01 + 71 + 16| - 1.8 - 1,7 - 1,0 - 15 Okt.
- + 0,1 + 03 + 14,7 + 6,6 + 81 - 00 - 00 + 42,7 + 52,8 - 16 - 25 - 6,1 - 74 Nov.
- - 02 - 04| - 254| - 148| - 106 - 00 - 05 + 166 | + 22,1 - 34| + 09 - 30 + 0,6 Dez.
- + 01 + 11 + 223 + 145 + 78 - - 00 - 273 - 248 + 10| - 27 - 07 - 0,2 | 2025 Jan.
- + 0,1 + 0,2 + 13 + 54 - 41 + 0,0 + 0,0 + 19,0 + 27,6 - 58 - 21 - 07 - 13 Febr.
- -03 + 03| - 163 - 50| - M3 - 00 - 04)] - 68| - 95 551 - 23 - 05 + 03 Marz
- + 03 + 0,1 + 21,8 + 11,2 + 10,5 - 00 - 01 + 268 | + 433 - 139 - 14 - 1,2 + 03 April
- + 0,1 - 02 + 23 - 49 + 71 - 00 - 00 + 82 + 234 - 13,7 - 03 - 12 + 0,6 Mai
fahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nachrangiger Verbindlichkeiten. Tab. IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten

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

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 *
2015 0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 424,3 83,8 340,5 7,5 319,7
2016 0,3 1055,9 820,6 519,8 300,7 0,5 234,9 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 5.0 299,6
2017 0,3 963,8 738,2 441,0 297,2 0,7 225,0 2,3 723,9 442,2 93,3 348,9 4,2 277,5
2018 0,2 10141 771,9 503,8 268,1 1,0 241,3 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 43 268,1
2019 0,2 1064,2 814,0 532,7 281,3 1,8 248,5 3,7 795,3 5131 111,0 402,1 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 1151,3 926,6 656,2 270,4 1,7 223,0 3,7 913,7 616,2 173,0 443,2 14,9 282,6
2023 0,2 1166,9 934,7 652,0 282,7 3,1 229,2 6,1 960,4 627,3 174,9 452,4 12,3 320,8
2024 0,2 1305,9 10584 759,7 298,7 2,0 245,5 79 1066,7 691,2 222,0 469,3 12,9 362,6
2023 Dez. 0,2 1166,9 934,7 652,0 282,7 3,1 229,2 6,1 960,4 627,3 174,9 452,4 12,3 320,8
2024 Jan. 0,2 1206,8 971,9 684,9 287,0 2,8 232,0 6,1 985,5 649,3 196,9 452,4 14,6 321,6
Febr. 0,2 12458 1010,7 724,3 286,4 3,0 232,2 6,9 1.000,4 660,7 204,4 456,3 14,2 325,4
Marz 0,2 1255,0 1016,4 732,9 283,5 2,7 236,0 7,0 1007,9 651,5 191,9 459,6 15,3 341,2
April 0,2 1255,8 1018,0 729,5 288,5 2,2 235,6 7,4 1016,3 664,8 206,3 458,5 16,5 335,0
Mai 0,2 1282,2 1041,2 755,0 286,2 2,5 238,5 7,5 1018,6 667,3 207,9 459,4 16,1 335,2
Juni 0,2 12534 1012,8 723,8 289,0 2,3 238,3 7,2 1025,1 665,2 207,3 457,9 16,5 343,4
Juli 0,2 1251,7 1007,8 719,6 288,2 2,6 241,3 7,0 1025,1 669,1 208,7 460,4 15,8 340,2
Aug. 0,2 1256,1 1010,7 720,2 290,5 2,6 242,8 6,9 1027,7 673,1 211,4 461,7 16,0 338,6
Sept. 0,2 12911 1042,8 755,5 287,3 2,4 245,9 8,9 1062,7 693,5 230,3 463,2 16,7 352,6
Okt. 0,2 12933 1043,2 755,3 287,9 2,4 247,7 8,9 1064,1 695,1 229,2 465,9 15,4 353,6
Nov. 0,2 1321,2 10711 781,1 290,0 2,2 247,9 8,1 1075,7 700,4 232,2 468,2 13,3 362,0
Dez. 0,2 1305,9 10584 759,7 298,7 2,0 245,5 7,9 1066,7 691,2 222,0 469,3 12,9 362,6
2025 Jan. 0,1 1324,2 1074,0 770,6 303,4 2,1 248,1 7,9 1107,4 71,3 240,9 470,5 14,0 382,0
Febr. 0,1 1354,4 11011 799,1 302,0 2,0 251,3 7,5 11455 726,0 251,3 474,7 15,6 403,9
Marz 0,1 13857 11338 835,7 298,1 2,3 249,6 7.6 1145,2 720,0 245,7 474,3 16,6 408,6
April 0,1 1364,0 1114,8 817,9 296,9 2,1 2471 8,1 1145,3 720,4 248,8 471,6 14,6 410,2
Mai 0,1 1359,0 1106,4 810,0 296,4 2,3 250,4 9,0 1158,0 724,6 251,5 473,0 15,7 417,8
Veranderungen *
2016 + 0,0 - 255 - 145 - 382 + 23,7 - 07 -10,3 - 0,0 + 17,4 + 28,9 + 10,1 + 18,8 - 30 - 85
2017 + 0,0 - 57,2 - 48,7 - 61,5 +12,8 + 0,0 - 85 + 0,6 - 47 + 13,0 + 86 + 4,4 + 07 - 18,4
2018 + 0,0 + 49,6 + 34,0 + 57,7 - 23,7 + 0,2 + 15,3 + 0,7 + 18,3 + 28,3 + 3,2 + 25,2 - 0,4 - 97
2019 - 00 - 41 - 11,3 - 219 + 10,7 + 08 + 63 + 0,7 + 26,8 + 19,9 + 12,7 + 7.3 + 30 + 3.8
2020 - 00 - 32,0 - 224 - 66 - 15,8 + 09 - 10,5 + 03 + 34,4 + 14,7 + 9,0 + 57 + 36 + 16,1
2021 + 0,0 + 52,8 + 711 + 689 + 2,2 - 25 - 158 - 05 + 37,8 + 39,7 + 29,8 + 99 - 3,2 + 14
2022 - 01 + 21,7 + 204 + 17,9 + 2,6 + 13 - 00 + 0,2 + 37,0 + 37,0 + 16,8 + 20,2 + 67 - 67
2023 - 00 + 32,6 + 24,9 + 10,2 + 14,7 + 14 + 6,3 + 0,5 + 51,5 + 14,8 + 52 + 9,6 - 2,6 + 39,3
2024 + 0,0 +121,0 + 106,2 + 97,2 + 9,0 - 1,0 + 15,9 - 0,2 + 953 + 55,1 + 43,9 + 11,2 + 05 + 39,7
2023 Dez. - 00 - 21,0 - 17,6 - 21,0 + 34 - 03 - 32 + 0,0 - 97 -17,2 -19,2 + 2,0 - 30 + 10,5
2024 Jan. + 0,0 + 34,0 + 31,6 + 29,7 + 1,9 - 0,2 + 2,7 - 0,0 + 214 + 19,0 + 21,0 - 20 + 2,2 + 0,1
Febr. - 00 + 39,2 + 389 + 39,6 - 07 + 0,1 + 02 + 0,9 + 158 + 12,3 + 75 + 4,8 - 03 + 3.8
Marz - 00 + 91 + 56 + 87 - 3,0 - 03 + 3,8 + 0,1 + 7,7 - 9,1 - 12,5 + 3,4 + 1,0 + 15,7
April + 0,0 - 15 - 08 - 4,7 + 4,0 - 04 - 03 + 04 + 71 + 12,3 + 14,0 - 16 + 1,2 - 64
Mai - 00 + 30,1 + 26,8 + 27,6 - 09 + 03 + 3,0 + 0,0 + 4,4 + 41 + 23 + 1,8 - 04 + 07
Juni + 0,0 - 336 - 331 - 34,1 + 1,0 - 02 - 03 - 0,2 + 34 - 47 - 16 - 31 + 04 + 77
Juli - 00 + 2,5 - 08 - 13 + 0,5 + 03 + 3,0 - 0,2 + 2,3 + 58 + 24 + 3,4 - 07 - 29
Aug. + 0,0 + 11,1 + 95 + 4,7 + 48 - 00 + 16 - 0,1 + 7.8 + 82 + 46 + 3,6 + 03 - 07
Sept. - 00 + 37,6 + 34,7 + 36,9 - 22 - 02 + 3,1 - 0,1 + 357 + 20,8 + 19,2 + 1,6 + 07 + 14,2
Okt. + 0,0 - 57 - 73 - 48 - 25 + 00 + 16 - 0,0 - 34 - 22 - 29 + 0,6 - 14 + 0,2
Nov. + 0,0 + 181 + 183 + 19,7 - 15 - 02 + 00 -08 + 51 + 0,0 + 08 - 07 - 21 + 7.2
Dez. + 0,0 - 19,9 - 17,2 - 24,7 + 75 - 02 - 25 - 0,1 - 11,9 - 11,5 - 10,9 - 0,6 - 0,5 + 0,1
2025 Jan. - 01 + 16,1 + 13,5 + 86 + 48 + 0,0 + 27 + 0,0 + 411 + 20,5 + 18,7 + 1,8 + 11 + 19,4
Febr. + 0,0 + 30,2 + 26,9 + 283 - 14 - 00 + 3,4 - 04 + 37,2 + 14,1 + 10,3 + 3,7 + 1,6 + 21,6
Marz - 00 + 45,9 + 47,3 + 46,5 + 08 + 02 - 1,7 + 0,1 + 95 + 1,7 - 15 + 33 + 11 + 6,6
April - 00 - 33 - 09 - 56 + 47 - 01 - 22 + 0,5 + 10,3 + 84 + 65 + 19 - 19 + 3,8
Mai + 0,0 - 65 - 99 - 89 - 1,0 + 0,2 + 3,2 + 0,9 + 11,4 + 3,0 + 2,4 + 0,7 + 1,0 + 7,3
* 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 *
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
1,5 21,3 680,6 3393 341,2 243,2 98,0 - 229,8 12,3 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
10,7 16,7 923,8 469,5 454,3 288,1 166,2 - 380,6 176,2 204,4 104,9 99,5 1,1 2023
10,7 17,1 962,3 462,9 4994 316,2 183,2 - 403,2 190,8 212,5 106,2 106,2 4,7 | 2024
10,7 16,7 923,8 469,5 454,3 288,1 166,2 - 380,6 176,2 204,4 104,9 99,5 1,1 ] 2023 Dez.
10,7 16,4 979,5 520,1 459,5 284,6 174,9 - 409,6 200,3 209,3 110,6 98,6 0,7 | 2024 Jan.
10,7 15,9 1025,8 534,6 491,2 311,3 179,9 0,0 425,9 211,9 2141 17,4 96,6 2,0 Febr.
10,7 15,9 1041,0 502,1 538,9 370,9 168,1 0,0 408,7 192,8 215,9 118,1 97,7 2,6 Marz
10,8 16,1 1029,6 524,9 504,8 329,8 175,0 0,0 419,4 207,2 2123 14,6 97,7 3,2 April
10,8 16,0 1034,0 554,2 479,7 315,8 163,9 0,0 420,7 212,0 208,7 109,3 99,4 4,0 Mai
10,6 16,0 1033,2 549,6 483,6 315,3 168,3 0,0 414,4 204,4 2101 11,0 99,0 4,5 Juni
10,5 16,0 987,8 505,4 482,4 311,4 170,9 0,0 402,9 191,4 211,5 112,3 99,3 4,8 Juli
10,6 16,0 974,5 469,5 505,0 330,4 174,6 0,0 408,3 196,3 212,0 12,7 99,3 5.1 Aug.
10,6 15,9 1011,3 532,4 478,9 299,4 179,5 0,0 424,3 210,9 2135 13,7 99,8 5.5 Sept.
10,7 16,2 1012,4 528,4 484,0 303,5 180,6 0,0 412,5 197,7 214,9 116,2 98,7 5.4 Okt.
10,8 16,3 1027,3 533,8 493,5 314,3 179,2 0,0 432,3 207,0 225,3 118,4 106,9 41 Nov.
10,7 17,1 962,3 462,9 499,4 316,2 183,2 - 403,2 190,8 212,5 106,2 106,2 47 Dez.
10,7 17,6 1052,3 527,2 525,1 345,9 179,3 - 439,5 211,5 228,0 1219 106,1 4,9 | 2025 Jan.
10,7 17,5 1085,9 552,9 533,0 348,0 185,0 - 456,0 221,4 234,6 129,7 104,9 5,2 Febr.
10,7 17,5 1089,8 548,8 541,0 357,8 183,2 - 466,2 229,6 236,7 128,7 108,0 5.6 Marz
10,7 17,4 1092,0 564,4 527,6 351,7 176,0 - 449,6 2247 224,9 117,6 107,4 59 April
10,7 17,4 1053,6 515,1 538,4 359,0 179,5 - 455,7 2294 226,3 118,3 108,1 6,3 Mai
Veranderungen *
- 01 - 15 + 827 + 51,0 + 317 + 270 + 47 - 0,0 + 35 - 31 + 67 + 59 + 08 - 0,0 2016
- 10 - 41 - 155 + 25,2 - 40,8 - 43,2 + 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 - 11,8 - 57 - 60 - 02| 2018
- 03 - 09 - 95 -494) + 398| + 280 + 11,8 - 0,0 - 08 + 2,1 - 29 - 18 - 11 - 00| 2019
0,2 3,9 + 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 + 291 + 56,7 + 696| - 130 - 0,0 + 68,2 + 49,0 + 19,2 + 13,9 + 53 + 0,0 | 2022
+ 0.2 + 11 - 66,1 - 46 - 614 - 869 + 254 + 0,0 + 11,6 - 183 + 29,9 + 20,9 + 90 + 0,1 2023
+ 0,0 + 03 + 339 - 10,8 + 44,6 + 22,2 + 224 + 0,0 + 17,6 + 12,7 + 49 - 15 + 64 + 3,3 | 2024
+ 03 + 03 - 774 -670] - 104| - 23 - 82 - - 313 - 297 - 15 1,8 + 03 - 0,0 | 2023 Dez.
+ 0,0 - 04 + 514 + 48,7 + 28 - 52 + 8,0 - + 27,8 + 23,6 + 4,3 + 53 - 1,0 - 0,4 | 2024 Jan.
+ 0,0 - 04 + 46,4 + 14,5 + 319 + 26,7 + 52 + 0,0 + 16,4 + 11,5 + 4,9 + 68 - 19 + 1.4 Febr.
+ 0,0 - 00 + 151 - 32,4 + 47,6 + 59,5 - 11,9 - -17.3 - 191 + 1,8 + 07 + 1,1 + 0,5 Marz
+ 0,0 + 01 - 131 + 22,2 - 353 - 419 + 66 - + 101 + 14,1 - 40 - 43 + 03 + 07 April
- 00 - 00| + 71 + 30,5 - 235 - 12,9 - 10,6 - + 23 + 53 - 30 - 48 + 1.8 + 0,8 Mai
- 02 + 00| - 46 - 63 1.8 - 19 + 36 - - 75 - 82 + 07 1,2 - 05 + 0,5 Juni
- 01 - 00 - 40,6 - 40,6 + 00 - 29 + 30 - - 10,7 - 12,6 + 19 + 1,6 + 03 + 0,3 Juli
+ 0,1 - 00 - 68 - 33,2 + 263 + 20,8 + 55 - + 7.6 + 6,2 + 14 + 13 + 02 + 0,2 Aug.
+ 0,0 - 01 + 38,6 +636| - 249| - 301 + 51 - + 16,7 + 14,8 + 19 + 13 + 05 + 0,4 Sept.
+ 0,1 + 03 + 08 - 67 + 75 + 15 + 60 - - 141 - 141 - 00 + 1.2 - 13 - 0.1 Okt.
+ 01 - 00 + 68 + 1,2 + 56 + 82 - 26 - + 16,8 + 80 + 88 + 1,0 + 7.8 - 12 Nov.
- 0,1 + 08| - 673 - 721 + 48| + 04] + 44 - 0,0 - 30,5 - 16,8 - 137 - 129 - 08 + 02 Dez.
+ 0,0 + 04 + 87,5 + 63,9 + 23,6 + 27,5 - 39 - + 31,6 + 16,0 + 15,6 + 15,7 - 01 + 0,2 | 2025 Jan.
+ 0,0 - 00 + 329 + 25,3 + 77 + 20 + 57 - + 17,7 + 99 + 7.8 + 7.9 - 01 + 03 Febr.
+ 00 - 00| + 174 + 37 + 137 + 13,9 - 02 - + 15,0 + 11,2 + 38 + 04 + 34 + 03 Marz
- 0,1 - 00| + 167 + 22,7 - 60| - 05 - 55 - - 11,9 - 27 - 91 - 93 + 02 + 04 April
- 00 - 00| - 399 - 50,1 + 10,2 + 68| + 33 - + 57 + 4,4 + 1,2 + 06 + 07 + 0,4 Mai
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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 *
2015 32339 27644 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 24514
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 33326 2894,4 241,7 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2640,0
2018 3394,5 2990,4 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 -0,2 3145,0 2732,8
2019 3521,5 3119,5 260,4 238,8 238,4 0,4 21,6 18,7 2,9 32611 2866,9
2020 3647,0 32453 2433 221,6 221,2 0,4 21,6 18,0 3,6 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
2023 40441 3649,9 279,0 264,2 264,0 0,3 14,8 14,2 0,6 37651 34011
2024 41201 37014 294,8 275,3 274,9 0,5 19,5 18,1 1,4 38253 3437,8
2023 Dez. 40441 3649,9 279,0 264,2 264,0 0,3 14,8 14,2 0,6 37651 34011
2024 Jan. 40483 3649,5 281,0 263,3 262,7 0,6 17,7 16,8 0,8 3767,3 3401,5
Febr. 4 055,7 3654,0 281,5 267,3 266,8 0,5 14,2 141 0,0 37743 3404,7
Marz 4061,0 36585 289,2 2733 272,6 0,7 15,9 16,1 -0,2 37718 3403,2
April 4062,1 3661,8 289,3 270,4 269,6 0,8 18,9 18,0 0,9 37728 3406,5
Mai 4069,5 3666,1 288,4 271,4 270,5 0,9 17,0 16,7 03 37811 3410,7
Juni 4076,9 36709 294,3 273,8 273,0 0,7 20,5 201 0,4 37826 3408,6
Juli 4083,3 3676,5 290,5 270,8 2701 0,7 19,7 19,3 0,4 37928 3416,3
Aug. 4088,6 3677,7 285,0 266,9 266,1 0,7 18,1 17,4 0,7 3803,6 3422,4
Sept. 4098,6 3684,8 295,2 275,2 274,3 0,9 20,0 18,9 11 3803,4 3419,6
Okt. 4099,7 3689,4 293,6 2711 270,3 0,8 22,5 20,2 2,3 3.806,1 34228
Nov. 4109,8 3698,8 293,7 272,6 272,0 0,7 211 19,2 1,9 3816,1 3429,8
Dez. 4120,1 37014 294,8 275,3 274,9 0,5 19,5 18,1 1,4 38253 3437,8
2025 Jan. 41347 3706,9 299,1 2753 274,7 0,6 23,8 22,4 1,4 38356 3440,0
Febr. 4150,7 37168 304,1 280,7 279,9 0,7 23,4 21,6 1,8 3846,6 34457
Marz 4154,8 37178 307,0 282,6 281,8 0,7 24,4 22,5 2,0 3847,8 34429
April 4161,0 37232 304,5 279,7 278,9 0,8 24,9 23,6 1,3 3856,5 34459
Mai 4168,3 37274 299,7 2758 275,0 0,8 23,9 22,3 1,7 3868,5 3456,2
Veranderungen *
2016 + 43,7 + 62,7 - 5,2 - 0,3 - 0,4 + 0,1 - 4,9 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2017 + 57,0 + 70,2 - 6,5 + 5.6 + 5.6 + 00| - 12,1 - 12,4 + 0,3 + 63,5 + 1034
2018 + 71,5 + 105,3 + 6,6 + 15,8 + 15,7 + 0,1 - 9,2 - 86| - 0,6 + 65,0 + 1020
2019 + 126,7 + 1291 + 1,7 + 11,6 + 11,6 + 0,0 + 0,1 - 3,0 + 3,1 + 1150 + 1328
2020 + 123,2 + 123,6 - 19,6 - 19,8 - 19,8 - 0,0 + 0,2 - 0,5 + 0,7 + 1428 + 1456
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 + 476 + 485 + 485 + 00| - 0,9 - 0,9 + 0,0 + 169,1 + 18438
2023 + 30,9 + 389 - 15,3 - 14,5 - 14,4 - 0,1 - 0,8 + 0,9 - 1,7 + 46,2 + 42,3
2024 + 76,9 + 52,3 + 12,9 + 83 + 8,1 + 0,2 + 4,6 + 3,8 + 08| + 64,0 + 42,4
2023 Dez. - 12,7 - 10,3 - 11,0 - 7.8 - 7.4 - 04 - 3.2 - 1,3 - 1,8 - 1,7 - 2,9
2024 Jan. + 4,0 - 0,5 + 1,9 - 0,9 - 1,2 + 0,3 + 2,8 + 2,6 + 0,2 + 2,1 + 0,3
Febr. + 6,7 + 3,7 + 0,4 + 3,9 + 4,0 - 0,1 - 3,5 - 2,7 - 08| + 6.3 + 2,7
Marz + 53 + 4,4 + 6,6 + 4,8 + 4,7 + 0,2 + 1,7 + 2,0 - 0,2 - 1,3 - 0,3
April + 1,1 + 3,3 + 0,1 - 2,8 - 3,0 + 0,2 + 3,0 + 1,9 + 11 + 1,0 + 3,4
Mai + 7.4 + 43 - 0,9 + 1,0 + 0,9 + 00| - 1,9 - 1,3 - 0,6 + 83 + 43
Juni + 7,4 + 4,9 + 59 + 2,4 + 2,5 - 0,1 + 3,5 + 3,4 + 0,1 + 1,6 - 2,1
Juli + 71 + 6,1 - 3,4 - 2,5 - 2,5 - 00| - 0,8 - 08| - 0,0 + 10,4 + 7,6
Aug. + 53 + 1,3 - 5.5 - 4,0 - 4,0 + 00| - 1,5 - 1,9 + 0,3 + 10,8 + 6,2
Sept. + 10,8 + 7,9 + 10,5 + 8,6 + 8,4 + 0,2 + 1,9 + 1,4 + 0,4 + 0,3 - 2,3
Okt. + 1,2 + 4,7 - 3,8 - 6,3 - 6,1 - 0,1 + 2,5 + 1,3 + 1,2 + 5,0 + 8,2
Nov. + 10,1 + 9,4 - 0,0 + 1,4 + 15 - 0,1 - 1,4 - 10 - 04| + 10,2 + 6,2
Dez. + 10,5 + 2,8 + 1.1 + 2,7 + 2,9 - 0,2 - 1,6 - 11 - 0,5 + 9.4 + 8.2
2025 Jan. + 14,5 + 54 + 3,1 - 1,2 - 1.4 + 0,2 + 4,3 + 4,3 + 0,1 + 11,4 + 3,2
Febr. + 171 + 11 + 4,5 + 4,9 + 4,8 + 0,1 - 0,4 - 0,8 + 0,4 + 12,6 + 7.3
Marz + 4,0 + 0,9 + 3,1 + 21 + 2,1 - 0,0 + 1,0 + 0,9 + 0,1 + 0,9 - 3,1
April + 6,3 + 55 - 2,2 - 2,7 - 2,7 + 0,0 + 0,4 + 11 - 0,7 + 8,6 + 2,8
Mai + 7.2 + 4,2 - 5,0 - 4,0 - 4,1 + 0,1 - 1,0 - 1.3 + 0,4 + 12,2 + 10,5
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Verédnderungen 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 *
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 2,1 | 2015
2 306,5 264,1 2042,4 223,4 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 1,8 | 2016
2399,5 273,5 21259 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 231,5 196,9 1,7 | 2017
24994 282,6 2216,8 233,4 16,5 4121 241,7 19,7 222,0 170,4 1,4 2018
26264 301,3 23251 240,5 15,7 394,2 235,9 17,2 218,8 158,2 1,51 2019
2771,8 310,5 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 24,7 373,8 229,9 14,3 215,6 143,9 1,0 | 2021
30859 348,7 27371 274,0 24,6 359,3 233,7 14,1 219,6 125,6 1,0 | 2022
3131,7 361,0 2770,7 269,4 22,8 364,0 240,0 14,1 225,9 124,0 1,0 | 2023
3154,0 351,4 2802,6 283,9 241 387,4 254,4 15,7 238,7 133,0 1,9 2024
3131,7 361,0 2770,7 269,4 22,8 364,0 240,0 141 225,9 124,0 1,0 | 2023 Dez.
3130,5 359,5 2771,0 271,0 22,7 365,8 239,4 13,8 225,6 126,4 1,0 | 2024 Jan.
31324 357,0 27754 272,3 22,7 369,6 240,7 14,1 226,6 1289 1,0 Febr.
3128,6 354,1 27745 274,6 22,5 368,7 2411 14,3 226,8 127,5 1,0 Mérz
31323 353,4 2779,0 274,2 22,4 366,3 241,9 14,3 227,5 124,4 1,0 April
3135,9 353,3 27826 274,8 22,4 3704 242,9 14,5 228,4 127,5 1,0 Mai
31353 352,3 2783,1 273,3 22,2 374,0 242,5 14,6 227,8 131,5 1,0 Juni
31432 355,5 27876 2731 22,1 376,6 243,8 15,0 228,9 132,7 1,0 Juli
3149,7 355,9 27938 272,8 24,5 381,2 244,5 15,2 229,2 136,7 1,9 Aug.
3146,3 356,1 2790,3 273,3 24,2 383,8 2453 15,2 230,1 138,5 1,9 Sept.
3148,6 353,8 2794,8 274,2 24,2 383,3 250,3 15,4 234,9 133,0 1,9 Okt.
3156,0 352,9 2803,1 273,8 24,3 386,3 251,6 15,7 235,9 134,7 1,9 Nov.
3154,0 351,4 2802,6 283,9 241 3874 254,4 15,7 238,7 133,0 1,9 Dez.
3154,7 349,9 2804,8 285,3 24,2 395,6 255,1 15,8 239,3 140,5 2,0 | 2025 Jan.
3158,9 349,3 2809,6 286,8 24,2 400,9 256,4 16,2 240,2 144,5 2,0 Febr.
3156,5 347,2 2809,3 286,4 24,2 404,9 257,0 16,1 240,9 148,0 2,0 Marz
3162,0 344,9 28171 283,9 23,9 410,7 258,7 16,3 242,4 151,9 2,6 April
31709 345,7 2 825,2 285,3 23,6 412,4 259,2 16,6 242,6 153,2 2,6 Mai
Veranderungen *
+ 751 + 9,7 + 654 + 4,7 - 09 - 30,9 - 73 - 4,0 - 33 - 236 - 04| 2016
+ 876 + 9,4 + 782 + 158 + 01 - 39,9 - 106 - 13 - 9,3 - 294 - 01| 2017
+ 1087 + 19,3 + 894 - 6,7 - 09 - 371 - 105 - 2,7 - 7,8 - 26,6 - 00| 2018
+ 126,0 + 189 + 107,2 + 6,8 - 08 - 17,8 - 55 - 2,6 - 2,9 - 123 + 0,1 2019
+ 145,0 + 9,4 + 1355 + 0,6 + 61 2,8 - 1.1 - 1,5 + 0,4 - 1,7 - 04| 2020
+ 1401 + 56| + 1345 + 178 + 23| - 146 - 33 - 1.3 - 20 - 113 - 00| 2021
+ 1699 + 335 + 1364 + 149 - 01 - 15,7 + 2,5 - 0,7 + 33 - 182 - 00| 2022
+ 469 + 11,0 + 359 - 4,7 - 11 + 39 + 55 + 0,0 + 55 - 1,5 - 00| 2023
+ 27,9 - 6,5 + 34,5 + 145 + 14 + 21,6 + 125 + 1.6 + 109 + 9,1 + 09| 2024
- 35 - 04| - 3,2 + 07 - 02| + 1,1 + 20 + 01 + 19 - 09 - 00| 2023 Dez.
- 1,3 - 1.4 + 0,1 + 1,6 - 01 + 1,8 - 0,6 - 0,3 - 0,3 + 2,4 + 00| 2024 Jan.
+ 1,4 - 2,5 + 4,0 + 1,3 - + 3,5 + 1,0 + 0,3 + 0,7 + 2,5 - 0,0 Febr.
- 2,6 - 2,5 - 0,1 + 2,3 - 02 - 1,0 + 0,4 + 0,2 + 0,2 - 14 + 00 Mérz
+ 3,7 - 0,8 + 4,5 - 0,4 - 01 - 2,4 + 0,7 + 0,0 + 0,7 - 3,1 + 00 April
+ 3,8 - 0,1 + 3,8 + 0,5 + 00 + 4,0 + 0,9 + 0,1 + 0,8 + 3,1 + 00 Mai
- 0,6 - 1,1 + 0,5 - 1,4 - 02 + 3,6 - 0,4 + 0,2 - 0,6 + 4,0 - 00 Juni
+ 7.8 + 3,3 + 4,5 - 0,2 - 01 + 2,9 + 1,6 + 0,3 + 13 + 1.3 - 00 Juli
+ 6,5 + 0,4 + 6,2 - 0,3 + 23 + 4,6 + 0,6 + 0,3 + 0,4 + 4,0 + 09 Aug.
- 2,8 + 0,3 - 3,1 + 0,5 - 03 + 2,6 + 0,9 - 0,0 + 0,9 + 1,8 + 00 Sept.
+ 7.3 - 0,1 + 7.4 + 0,9 + 01 - 3,2 + 2,3 + 0,2 + 2,1 - 5,5 - 01 Okt.
+ 6,6 - 0,7 + 7.3 - 0,4 + 01 + 4,0 + 2,3 + 0,3 + 2,0 + 1.7 + 00 Nov.
- 1.8 - 1,2 - 0,6 + 101 - 02 + 1,2 + 2,8 - 0,0 + 2,8 - 1,6 - 00 Dez.
+ 1.8 - 1,0 + 2,8 + 1.4 + 01 + 8,2 + 0,7 + 0,1 + 0,7 + 7.5 + 00| 2025 Jan.
+ 58 - 0,7 + 6,5 + 1.6 + 0,1 + 52 + 1.3 + 0,4 + 0,9 + 4,0 - 00 Febr.
- 2,7 - 1,8 - 0,9 - 0,5 - 03 + 4,0 + 0,5 - 0,1 + 0,7 + 3,5 + 00 Marz
+ 53 - 2,5 + 7.9 - 2,5 + 0,2 + 5,7 + 1,8 + 0,2 + 1,5 + 4,0 + 01 April
+ 9,1 + 1,0 + 8,1 + 1,4 + 0,0 + 1,8 + 0,5 + 0,3 + 0,2 + 1,2 + 0,0 Mai

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 *
2023 33957 1740,5 1801,7 1512,0 289,7 18728 525,7 154,6 136,1 113,3 160,2 56,0 61,5 218,1
2024 1Vj. 3401,2 1753,5 1802,8 1524,4 278,5 1879,2 527,2 155,3 138,3 113,5 159,4 56,3 58,7 219,4
2Vj. 34084 1762,5 1808,4 1531,5 276,9 1884,0 529,6 155,7 143,8 1141 159,0 56,4 52,0 219,2
3Vj. 3420,6 1768,1 1816,4 1538,6 277,8 1888,5 531,7 153,8 144,6 114,3 154,9 56,8 51,2 224,9
4Vj. 34288 17735 1823,0 1544,5 278,6 18921 534,7 147,9 146,9 113,7 154,4 56,5 51,1 227,8
2025 1Vj. 34383 17733 18291 1545,8 283,3 1899,7 537,4 150,2 149,2 1131 154,9 55,2 51,3 228,1
Kurzfristige Kredite
2023 264,0 . 7.4 7.4 233,9 53 37,2 5.1 22,2 46,8 3,5 4,5 47,2
2024 1Vj. 272,6 . 7,6 . 7,6 243,4 5.6 39,7 6,2 23,1 48,0 4,0 4,6 48,2
2Vj. 273,0 . 7,5 . 7.5 2444 5.5 40,4 6,2 23,3 48,0 41 4,4 47,0
3Vj. 2743 . 77 . 7,7 244,2 55 39,2 53 23,5 46,7 4,2 4,0 49,7
4Vj. 274,9 . 7.4 . 7.4 244,6 5,4 35,5 6,0 22,5 48,0 4.0 46 54,1
2025 1Vj. 281,8 . 7,5 . 7,5 251,6 5.4 39,2 7.3 23,1 49,5 3,5 41 54,7
Mittelfristige Kredite
2023 361,0 . 41,9 . 41,9 291,2 24,3 34,0 6,0 23,1 28,2 4,2 18,6 61,3
2024 1Vj. 354,1 . 40,8 . 40,8 285,1 241 32,9 5.8 22,5 27,3 41 15,6 61,6
2Vj. 352,3 . 40,0 . 40,0 284,1 23,8 33,2 11,0 221 27,5 4,2 9,4 61,4
3Vj. 356,1 . 38,9 . 38,9 288,0 23,2 34,2 10,9 21,8 25,8 43 9,4 64,6
4Vj. 3514 . 38,3 . 38,3 283,6 22,9 31,9 10,3 21,8 25,2 43 10,3 62,5
2025 1Vj. 347,2 . 37,4 . 37,4 280,5 22,5 323 9,6 20,9 24,6 41 10,3 62,7
Langfristige Kredite
2023 2770,7 1740,5 17525 1512,0 240,5 1347,7 496,1 83,4 1251 68,0 85,2 48,3 38,5 109,7
2024 1Vj. 27745 17535 1754,4 1524,4 230,1 1350,7 497,5 82,8 126,3 68,0 84,1 48,1 38,5 109,7
2Vj. 27831 17625 1760,9 1531,5 2294 1355,5 500,3 82,0 126,7 68,7 83,5 48,1 38,2 110,8
3Vj. 2790,3 17681 1769,8 1538,6 231,2 1356,3 503,0 80,4 128,5 69,1 82,4 48,2 37,8 110,7
4Vj. 2802,6 17735 17773 1544,5 232,9 13639 506,4 80,5 130,5 69,4 81,2 48,2 36,3 11,2
2025 1Vj. 2809,3 17733 17842 1545,8 2384 13675 509,4 78,7 132,3 69,1 80,9 47,6 37,0 110,8
Kredite insgesamt Veranderungen im Vierteljahr
2024 1Vj. + 49 + 65 + 19 + 77 - 58 + 58 + 22 + 07 + 19 + 03 - 10 + 03 - 27 + 13
2Vj. + 73 + 89 + 56| + 71 - 16 + 45 + 22 + 05 + 03 + 06 - 07 + 01 - 16| - 04
3Vj. + 134] + 55 + 80| + 71 + 09 + 58 + 21 - 19 + 08] + 02 - 40 + 03 - 08] + 68
4Vj. + 10,3 + 58| + 80| + 62 + 1,8 + 58 + 34| - 58| + 35 - 07 - 07 - 03 + 07 + 33
2025 1Vj. + 10,5 + 71 + 68| + 66| + 02 + 74] + 31 + 24| + 23 - 05 + 06)] - 13 0,3 - 07
Kurzfristige Kredite
2024 1Vj. + 74 + 02 + 0.2 + 84 + 02 + 24 + 11 + 09 + 01 + 05 + 01 + 10
2Vj. + 05 - 00 - 00 + 1,00 - 01 + 07 + 00 + 03 + 00 + 01 - 01 - 13
3Vj. + 19 + 01 + 01 + 05 + 01 - 12 - 09 + 01 - 13 + 01 - 04] + 34
4Vj. - 18 - 02 - 02 - 20| - 01 - 38 + 07 - 10 + 04)] - 02 + 06] + 30
2025 1Vj. + 56 + 01 + 01 + 60] - 00 + 7 + 1,2 + 04)] + 1,2 + 00| - 05 + 01
Mittelfristige Kredite
2024 1Vj. - 65 . - 12 . - 1,2 - 7 - 04| - 11 - 02 - o6 - o8] - o0 - 9 + 04
2Vj. - 20 . - 08 . - 08 1,3 - 03 + , - 00 - 04)] + 00 + 00| - 10| - 03
3Vj. + 39 . - 11 . - 11 + 40 - 06| + 10| - 01 - 03 - 16 + 02 - 01 + 34
4Vj. - 20 . - 07 . - 07) - 18] - 03 - , - 05 - 00 + 01 - + ,9 - 05
2025 1Vj. - 35 . - 09 . - 09 - 31 - 03 + , - 07 - 06] - 05 - 07 + 0,1 - 03
Langfristige Kredite
2024 1Vj. + 40 + 65 + 29 + 7,7 - 47 + 31 + 24 - 06 + 1,0 + 00 - 03 - 01 + 02 - 02
2Vj. + 89 + 89 + 64 + 71 - 07 + 4,7 + 2,6 - 06 + 03 + 0,7 - 07 - 00 - 04 + 11
3V;j. + 7,6 + 55 + 90 + 71 + 1,8 + 1,3 + 2,6 - 17 + 1,7 + 04 - 1,0 + 01 - 04 + 0,0
4Vj. + 141 + 58 + 89 + 62 + 2,7 + ,5 + 38 + 0.2 + 3.2 + 04 - 11 - 00 - 08 + 0,7
2025 1Vj. + 85 + 71 + 76 + 6,6 + 1,0 + .5 + 34 - 18 + 1,7 - 03 - 01 - 05 + 07 - 04

* 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
973,0 346,8 75,8 223,7 504,8 54,3 1505,7 12713 234,4 185,6 7.1 17,2 4,7 | 2023
978,2 348,4 78,2 222,6 505,4 55,0 1505,1 1271,0 234,1 186,1 7.0 17,0 4,6 | 2024 1Vj.
983,7 351,7 771 222,5 506,4 55,0 1507,5 1274,2 233,3 186,4 7.0 16,9 4,7 2\Vj.
987,8 353,6 78,5 223,2 507,7 54,4 1515,3 1280,1 235,2 187,1 7.8 16,8 4,6 3Vj.
993,9 358,8 76,8 223,6 509,2 54,0 1519,9 1283,8 236,1 187,7 7.1 16,9 4,5 4Vj.
997,5 362,0 77,4 2243 512,2 53,8 1521,8 12873 234,5 186,9 7.7 16,9 4,5 | 2025 1Vj.
Kurzfristige Kredite
67,4 16,0 12,6 11,3 20,6 57 29,5 2,1 27,5 2,2 7.1 0,6 0,0 | 2023
69,7 15,1 14,5 11,4 20,9 6,9 28,8 2,0 26,8 1.9 7.0 0,5 0,0 | 2024 1Vj.
70,9 15,3 14,1 11,3 20,7 7.2 28,1 2,1 26,1 2,0 7.0 0,5 0,0 2Vj.
71,6 15,0 14,9 11,6 21,0 6,9 29,6 2,1 27,5 2,5 7.8 0,5 0,0 3Vj.
70,0 14,9 12,5 11,5 20,8 6,6 29,8 2,0 27,8 2,5 7.1 0,5 - 4Vj.
70,3 14,8 13,8 11,4 21,4 7.1 29,6 2,1 27,5 2,3 7.7 0,5 —| 2025 1Vi.
Mittelfristige Kredite
115,9 26,0 21,4 32,2 31,2 6,4 69,4 17,5 51,8 47,1 . 0,4 0,1 | 2023
115,3 25,9 211 31,7 31,0 6,1 68,6 16,7 51,9 47,0 . 0,4 0,1 | 2024 1Vj.
115,3 25,4 211 31,9 31,0 6,1 67,7 16,2 51,6 46,6 . 0,4 0,1 2Vj.
117,0 25,1 221 32,7 30,9 6,0 67,6 15,7 51,9 47,0 . 0,5 0,0 3Vj.
17,4 24,9 22,7 32,8 31,1 6,1 67,4 15,3 52,0 47,0 . 0,4 0,0 4Vj.
116,1 24,2 21,8 33,6 31,0 6,0 66,3 14,8 51,6 46,5 . 0,4 0,0 | 2025 1Vj.
Langfristige Kredite
789,7 304,8 41,8 180,1 453,0 42,3 1406,8 1251,7 155,1 136,3 . 16,2 4,6 | 2023
793,2 307,3 42,6 179,5 453,5 41,9 1407,7 12523 155,4 137,2 . 16,0 4,6 | 2024 1Vj.
797,5 311,0 41,9 179,2 454,7 41,7 14116 12559 155,7 137,8 . 16,0 4,6 2Vj.
799,2 313,6 41,6 178,9 455,8 41,5 14181 1262,3 155,8 137,6 . 15,9 4,6 3Vj.
806,5 3189 41,6 179,3 457,3 41,3 1422,7 1266,4 156,3 138,2 . 15,9 4,5 4Vj.
811,1 323,0 41,8 179,2 459,8 40,7 1425,8 1270,4 155,4 138,1 . 16,0 4,4 | 2025 1Vj.
Veranderungen im Vierteljahr Kredite insgesamt
+ 5,0 + 1.3 + 2,4 - 0,8 + 0,5 + 0,6 - 0,6 - 0,2 - 0,4 + 0,8 - 0,1 - 0,2 - 0,1 | 2024 1Vj.
+ 5,5 + 3,1 - 11 + 1,7 + 0,8 + 0,1 + 2,9 + 3,4 - 0,5 + 0,6 0,1 - 0,0 + 0,0 2Vj.
+ 4,3 + 2,1 + 1,3 + 0,6 + 1,3 - 0,6 + 7,7 + 59 + 1,8 + 0,6 + 0,9 - 0,1 - 0,1 3V,
+ 5,8 + 5,0 - 1,8 + 0,5 + , - 0,4 + 4,4 + 4,8 - 0,4 - 0,7 - 0,7 + 0,1 - 0,1 4Vj.
+ 4,2 + 3,1 + 0,5 + 0,8 + 2,0 + 0,3 + 3,2 + 3,8 - 0,6 + 0,1 + 0,5 - 0,1 - 0,1 | 2025 1Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 23 - 0,9 + 1.8 + 0,1 + 0,3 + 1.2 - 0,9 - 0,0 - 0,8 - 0,1 - 0,1 - 0,1 —| 2024 1Vi.
+ 1.3 + 0,2 - 0,4 - 0,1 - 0,2 + 0,2 - 0,6 + 0,1 - 0,7 + 0,0 - 0,1 + 0,0 + 0,0 2\Vj.
+ 0,7 - 0,3 + 0,8 + 0,2 + 0,3 - 0,3 + 1,5 + 0,0 + 1.4 + 0,5 + 0,9 - 0,0 - 0,0 3Vj.
- 1,7 - 0,1 - 2,4 - 0,1 - 0,4 - 0,3 + 0,2 - 0,1 + 0,3 + 0,0 - 0,7 + 0,1 - 0,0 4Vj.
- 0,2 - 0,5 + 1,2 - 0,3 + 0,7 + 0,5 - 0,4 + 0,1 - 0,5 - 0,0 + 0,5 + 0,0 —| 2025 1Vj.
Mittelfristige Kredite
- 0,5 - 0,1 - 0,3 - 0,3 - 0,2 - 0,2 - 0,8 - 0,8 + 0,1 - 0,1 - - 0,0 | 2024 1Vj.
- 0,0 - 0,5 - 0,0 + 0,2 - 0,0 - 0,0 - 0,7 - 0,5 - 0,2 - 0,2 + 0,0 - 0,0 2\Vj.
+ 1.6 - 0,4 + 0,9 + 0,8 - 0,1 - 0,1 - 0,2 - 0,5 + 0,4 + 0,4 . + 0,0 - 0,0 3Vj.
+ 0,5 - 0,1 + 0,5 + 0,1 + 0, + 0,0 - 0,2 - 0,4 + 0,1 + 0,0 . - 0,0 - 4Vj.
- 0,8 - 0,7 - 0,9 + 0,9 - , - 0,1 - 0,4 - 0,6 + 0,1 + 0,1 . - 0,0 - 0,0 | 2025 1Vj.
Langfristige Kredite
+ 3,2 + 2,3 + 0,8 - 0,6 + 0,4 - 0,3 + 1,0 + 0,6 + 0,3 + 1,0 - 0,2 - 0,1 | 2024 1Vj.
+ 4,3 + 3.4 - 0,7 + 1,6 + 1,0 - 0,2 + 4,2 + 3,8 + 0,4 + 0,8 . - 0,1 + 0,0 2Vj.
+ 2,0 + 2,8 - 0,3 - 0,4 + 1.1 - 0,3 + 6,4 + 6,4 + 0,0 - 0,3 . - 0,1 - 0,1 3Vj.
+ 6,9 + 52 + 0,1 + 0,5 + 1,6 - 0,2 + 4,4 + 5,2 - 0,8 - 0,8 + 0,1 - 0,1 4Vj.
+ 52 + 4,3 + 0,2 + 0,2 + 1.7 - 0,2 + 4,1 + 4,2 - 0,1 + 0,1 - 0,1 - 0,1 | 2025 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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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 "
2022 4162,0 27206 873,5 314,8 558,7 50,5 508,2 533,2 34,6 35,9 18,5 3,9
2023 4229,0 2540,8 1100,1 514,7 585,4 80,5 504,9 445,9 142,2 50,1 20,3 2,9
2024 4388,5 2630,5 1194,2 606,2 588,0 80,2 507,7 406,0 157,8 66,7 211 3,6
2024 Juni 4264,7 24942 11825 591,0 591,5 86,7 504,8 418,1 170,0 68,9 20,4 4,5
Juli 4267,8 24971 1185,2 594,6 590,6 86,4 504,3 414,0 171,5 70,0 20,4 51
Aug. 43233 2548,5 11911 601,4 589,7 86,1 503,6 411,2 172,5 74,5 21,0 6,5
Sept. 4322,6 25441 11938 611,4 582,4 83,6 498,8 409,3 175,4 753 21,0 4,3
Okt. 4329,5 25551 1200,0 616,4 583,5 83,6 499,9 407,6 166,9 73,9 21,0 5,6
Nov. 43719 2 608,4 1197,6 610,6 587,0 83,8 503,1 405,1 160,8 66,5 211 3,3
Dez. 4388,5 2630,5 1194,2 606,2 588,0 80,2 507,7 406,0 157,8 66,7 21,1 3,6
2025 Jan. 43559 2 600,4 1195,2 608,2 587,0 79,4 507,6 403,4 157,0 66,4 21,0 52
Febr. 4374,9 26278 1189,4 603,4 586,1 78,2 507,9 401,2 156,4 65,2 21,1 6,0
Marz 4368,0 26182 11949 612,2 582,7 75.1 507,6 398,9 155,9 65,7 21,0 6,2
April 4394,6 2661,3 11811 598,6 582,5 75,5 507,0 397,5 154,7 65,9 20,9 83
Mai 4402,8 26848 1167,4 584,7 582,7 75,1 507,5 397,3 153,4 66,2 21,0 8,4
Verdnderungen *
2023 + 766 - 172,0 + 2264 + 1984 + 28,0 + 299 - 1.9 - 823 + 104,5 + 3,5 + 1.8 - 1,0
2024 + 126,1 + 579 + 850 + 857 - 0,8 - 0,5 - 0,3 - 40,0 + 231 + 17,0 + 0,7 + 0,6
2024 Juni - 04| - 27| + 37| + 36| + 02| + 16| - 14| - 42| + 28| + 20 + 00 - 03
Juli + 3,1 + 2,9 + 2,8 + 3,6 - 0,9 - 0,3 - 0,6 - 4,0 + 1,5 + 1.1 - 0,0 + 0,6
Aug. + 23,5 + 19,5 + 5,8 + 6,8 - 0,9 - 0,3 - 0,6 - 2,9 + 1,0 + 4,5 + 0,5 + 1,4
Sept. - 0,7 - 4,5 + 2,7 + 10,0 - 7.3 - 2,5 - 4,8 - 1.8 + 2,9 + 0,9 + 0,0 - 2,3
Okt. + 71 + 11,6 - 1.8 - 0,6 - 1,2 - 0,6 - 0,6 - 1.7 - 1,0 - 1,5 + 0,1 + 1.3
Nov. + 42,7 + 52,8 - 1,6 - 5,8 + 4,3 + 0,6 + 3,6 - 2,5 - 6,1 - 7.4 + 0,1 - 2,3
Dez. + 16,6 + 221 - 3,4 - 4,4 + 1,0 - 3,6 + 4,6 0,9 - 3,0 + 0,6 + 0,0 + 0,2
2025 Jan. - 27,3 - 24,8 + 1,0 + 2,0 - 1,0 - 0,9 - 0,1 - 2,7 - 0,7 - 0,2 - 0,1 + 1,7
Febr. + 19,0 + 27,6 - 58 - 4,9 - 0,9 - 1,2 + 0,3 - 2,1 - 0,7 - 1.3 + 0,1 + 0,7
Marz - 6,8 - 9,5 + 5,5 + 8,8 - 3,3 - 3.1 - 0,3 - 2,3 - 0,5 + 0,3 - 0,0 + 0,2
April + 268| + 433| - 139| - 136 - 02 + 04 - 06 - 14 - 12 + 03 - 01 + 21
Mai + 82| + 234 - 137| - 139 + 02 - 03 + 05| - 03 - 12 + 06 + 01 + 0,1
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2022 279,8 82,5 191,6 106,8 84,9 231 61,7 2,0 3,7 27,3 1.9 2,4
2023 286,9 91,2 190,5 105,6 84,9 233 61,6 0,9 4,4 26,6 1.4 0,2
2024 250,4 91,9 153,7 90,9 62,8 14,2 48,7 0,5 4,3 30,1 1.8 -
2024 Juni 284,5 95,3 184,1 104,9 79,2 19,4 59,8 0,7 4,4 26,8 1.3 0,9
Juli 264,1 81,0 178,2 99,2 791 19,4 59,6 0,6 4,2 26,6 1.3 0,9
Aug. 271,6 90,7 176,2 97,2 78,9 19,2 59,7 0,6 41 29,8 1.8 1.9
Sept. 269,6 88,4 176,3 104,2 72,2 17,3 54,9 0,6 4,2 29,8 1.8 0,3
Okt. 256,7 86,2 165,6 94,0 71,6 16,7 54,8 0,6 4,4 29,9 1.8 1.4
Nov. 263,4 93,2 165,3 94,1 71,2 16,7 54,5 0,6 4,3 29,9 1.8 -
Dez. 250,4 91,9 153,7 90,9 62,8 14,2 48,7 0,5 4,3 30,1 1.8 -
2025 Jan. 236,8 81,5 150,5 87,8 62,7 14,7 48,0 0,5 4,3 30,3 1.8 0,1
Febr. 2449 89,5 150,5 89,2 61,3 14,1 47,3 0,6 4,3 30,4 1.8 0,1
Marz 251,5 87,4 159,2 101,2 58,0 13,0 45,0 0,5 4,3 30,4 1,8 -
April 235,7 82,3 148,6 90,5 58,0 13,2 44,8 0,5 4,3 30,7 1.8 0,1
Mai 240,4 87,4 148,3 90,6 57,6 12,8 44,8 0,5 4,2 30,8 1.8 0,1
Veranderungen *
2023 + 6,5 + 8,7 - 1,7 - 1.7 - 0,1 + 0,1 - 0,2 - 1.1 + 0,6 + 0,1 - 0,6 - 2,2
2024 - 377 + 0,1 - 374 - 15,0 - 223 - 93 - 130 - 0,3 - 0,1 + 3,5 + 0,4 - 0,2
2024 Juni + 9,6 + 3.2 + 6,5 + 6,5 + 0,1 + 1,0 - 0,9 - 0,1 - 0,1 - 0,2 - 0,0 + 0,1
Juli - 204 - 14,3 - 59 - 57 - 0,2 + 0,0 - 0,2 - 0,0 - 0,2 - 0,3 - 0,0 -
Aug. + 7,5 + 9,7 - 2,1 - 1,9 - 0,1 - 0,2 + 0,1 + 0,0 - 0,1 + 3,2 + 0,5 + 11
Sept. - 2,5 - 2,3 - 0,3 + 6,6 - 6,9 - 2,1 - 4,8 + 0,0 + 0,1 - 0,0 - 0,0 - 1.6
Okt. - 13,0 - 2,2 - 10,8 - 10,2 - 0,6 - 0,5 - 0,0 - 0,0 + 0,1 + 0,1 + 0,0 + 11
Nov. + 6,2 + 6,6 - 0,2 + 0,2 - 0,4 - 0,1 - 0,3 - 0,0 - 0,1 + 0,0 + 0,0 - 1.4
Dez. - 13,0 - 1.4 - 11,6 - 3,3 - 8,4 - 2,5 - 59 - 0,0 + 0,0 + 0,2 - 0,0 -
2025 Jan. - 13,6 - 10,4 - 3,2 - 3,1 - 0,1 + 0,5 - 0,6 - 0,0 - 0,0 + 0,1 - 0,0 + 0,1
Febr. + 8,2 + 8,0 + 0,1 + 1,5 - 1.4 - 0,6 - 0,8 + 0,0 + 0,0 + 0,2 + 0,0 -
Marz + 6,5 - 2,1 + 8,7 + 121 - 3,3 - 1.1 - 2,3 - 0,0 - 0,0 + 0,0 - 0,0 - 0,1
April - 15,8 - 5,1 - 10,8 - 10,7 - 0,0 + 0,2 - 0,2 - 0,0 + 0,0 + 0,3 - 0,0 + 0,1
Mai + 4,7 + 51 - 0,3 + 0,1 - 04 - 0,4 - 0,0 - 0,0 - 0,1 + 0,1 - 0,0 -
Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brlche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht

Die Ergebnisse fiir 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
3882,2 26381 681,9 208,0 473,9 27,4 446,5 531,2 31,0 8,6 16,6 1,5
39421 2 449,6 909,6 409,1 500,5 57,2 443,3 445,0 137,9 23,5 19,0 2,7
4138,0 2538,6 1040,5 515,4 525,1 66,1 459,1 405,4 153,4 36,5 19,3 3,6
3980,3 23989 998,4 486,1 512,3 67,3 445,0 417,4 165,6 42,1 19,2 3,7
4 003,7 24161 1007,0 495,4 511,6 66,9 4446 413,4 167,2 43,4 19,2 4,3
4051,6 2457,8 10149 504,1 510,8 66,8 443,9 410,5 168,4 44,7 19,2 4,6
4053,0 2 455,7 10175 507,2 510,2 66,3 443,9 408,7 171,2 45,6 19,2 4,0
4072,8 24689 1034,4 522,5 511,9 66,8 4451 407,0 162,5 44,0 19,2 4,2
4108,4 2515,2 10322 516,5 515,8 67,2 448,6 404,5 156,5 36,6 19,3 3,3
4138,0 2538,6 1040,5 515,4 5251 66,1 459,1 405,4 153,4 36,5 19,3 3,6
41191 25189 1044,7 520,4 524,2 64,7 459,6 402,8 152,7 36,2 19,2 52
4129,9 25383 10389 514,2 524,7 64,1 460,6 400,7 152,1 34,7 19,3 59
4116,5 25309 10357 511,0 524,7 62,1 462,6 398,4 151,6 35,2 19,3 6,2
4158,9 2579,0 10325 508,0 524,5 62,3 462,2 397,0 150,3 35,2 19,2 83
4162,4 25973 10191 4941 525,0 62,3 462,7 396,7 149,3 35,4 19,2 83
Veranderungen *
+ 700 - 180,7 + 2281 + 200,1 + 28,1 + 298 - 1,7 - 81,2 + 103,8 + 3,5 + 2,4 + 1,2
+ 1637 + 57,8 + 1223 + 1008 + 21,6 + 8,8 + 12,8 - 397 + 233 + 135 + 0,3 + 0,8
- 10,0 - 5,9 - 2,8 - 2,9 + 0,1 + 0,6 - 0,5 - 4,1 + 2,8 + 2,2 + 0,0 - 0,4
+ 235 + 17,2 + 8,6 + 93 - 0,7 - 0,3 - 0,4 - 4,0 + 1,6 + 1.4 - 0,0 + 0,6
+ 16,0 + 9,8 + 79 + 8,7 - 0,8 - 0,1 - 0,7 - 29 + 1,2 + 1,2 + 0,0 + 04
+ 1,8 - 2,1 + 3,0 + 3,4 - 0,4 - 0,4 + 0,0 - 1,8 + 2,8 + 0,9 + 0,0 - 0,7
+ 200 + 13,8 + 8,9 + 9,5 - 0,6 - 0,1 - 0,5 1,7 - 1,0 - 1,6 + 0,0 + 0,2
+ 36,5 + 46,2 - 1,3 - 6,0 + 4,7 + 0,7 + 4,0 - 2,5 - 6,0 - 7.4 + 0,1 - 0,9
+ 296 + 235 + 83 - 1.1 + 9,4 - 1.1 + 10,5 + 0,9 - 3,0 + 0,3 + 0,0 + 0,2
- 13,7 - 14,5 + 4,2 + 5.1 - 0,9 - 1,4 + 0,5 - 2,6 - 0,7 - 0,3 - 0,1 + 1,6
+ 10,9 + 19,5 - 58 - 6,3 + 0,5 - 0,6 + 1.1 - 2,1 - 0,7 - 1.4 + 0,0 + 0,7
- 13,3 - 7.4 - 3,2 - 3,2 + 0,0 - 2,0 + 2,0 - 2,3 - 0,5 + 0,2 + 0,0 + 0,3
+ 42,6 + 48,4 - 3,1 - 2,9 - 0,2 + 0,2 - 0,4 - 1,4 - 1,2 - 0,0 - 0,1 + 2,1
+ 3,5 + 18,3 - 13,4 - 14,0 + 0,5 + 0,0 + 0,5 - 0,3 - 1.1 + 0,5 + 0,1 + 0,1
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
11935 783,4 397,1 140,8 256,3 16,8 239,5 4,4 8,6 1.9 13,5 1,5
11946 723,0 453,9 204,3 249,6 19,0 230,6 33 14,4 2,5 15,5 2,7
1252,0 756,9 476,8 217,6 259,2 18,3 240,9 3.1 15,3 1,8 15,3 3,6
1183,4 697,2 467,8 218,5 249,4 19,5 229,9 3,2 15,1 3,0 15,3 3,7
1207,3 719,5 469,4 220,5 248,9 19,2 229,6 3,2 15,2 3,1 15,3 4,3
1216,5 724,4 473,6 225,8 247,9 19,1 228,8 3,2 15,3 33 15,3 4,6
1219,8 729,0 472,2 224,6 247,6 18,9 228,7 3,2 15,4 3,2 15,3 4,0
1230,0 735,0 476,3 229,6 246,8 18,8 228,0 3,2 15,5 33 15,3 4,2
1236,1 745,9 471,7 220,9 250,8 18,9 2319 3,2 15,3 3.3 15,3 3,3
1252,0 756,9 476,8 217,6 259,2 18,3 240,9 3,1 15,3 1.8 15,3 3,6
12483 749,2 480,8 2221 258,7 18,0 240,7 3,1 15,2 1.8 15,1 52
12411 744,6 478,0 218,4 259,7 18,4 241,2 3,2 15,3 1.8 15,1 59
1235,2 738,7 478,1 218,3 259,8 16,6 243,2 3,1 15,3 2,0 15,1 6,2
1260,7 762,9 479,5 220,0 259,5 16,8 2427 3,2 15,1 2,0 14,9 83
12531 765,3 469,4 210,2 259,2 16,6 242,6 3,2 15,1 1,7 15,0 83
Veranderungen *
+ , - 480| + 575] + 630 5,5 + 20| - 76| - 11 + 27 + 06 + 20 + 12
+ , + 345 + 219 + 135 + 84 - 0,1 + 8,5 - 0,3 + 1,0 + 0,9 - 0,2 + 0,8
- 2150 - mng| - 98| - 97| - o1 + o1 - 02| - o0 + o1 + 00 + 00 - 04
+ 239 + 223 + 1,5 + 2,0 - 0,5 - 0,3 - 0,2 - 0,0 + 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,6
+ 9,3 + 5,0 + 4,3 + 5,3 - 1,0 - 0,1 - 0,9 - + 0,1 + 0,1 - + 0,4
+ 3,6 + 4,5 - 1,0 - 0,9 - 0,1 - 0,0 - 0,1 - 0,0 + 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,7
+ 10,3 + 6,0 + 4,1 + 5,0 - 0,9 - 0,2 - 0,7 + 0,0 + 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,2
+ 6,9 + 11,3 - 4,3 - 8,6 + 4,4 + 0,5 + 3.9 + 0,0 - 0,2 + 0,0 + 0,0 - 0,9
+ 15,9 + 11,0 + 5,1 - 3,3 + 8,4 - 0,6 + 9,0 - 0,2 - 0,0 + 0,0 - 0,0 + 0,2
- 3,6 - 7,7 + 4,0 + 4,5 - 0,5 - 0,3 - 0,2 + 0,0 - 0,0 + 0,0 - 0,2 + 1,6
- 7.2 - 4,5 - 2,8 - 3,7 + 0,9 + 04 + 0,5 + 0,1 + 0,0 - 0,0 + 0,0 + 0,7
- 58 - 58 + 0,0 - 0,1 + 0, - 1,8 + 1.9 - 0,1 + 0,0 - 0,1 - 0,0 + 0,3
+ 257 + 243 + 1,5 + 1.7 - 0,2 + 0,2 - 0,4 + 0,1 - 0,2 - 0,0 - 0,1 + 2,1
- 7.6 + 2,4 - 10,0 - 9,8 - 0,2 - 0,2 - 0,1 + 0,0 - 0,0 - 0,1 + 0,0 + 0,1

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

4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen.
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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 *
2022 2 688,7 1854,7 1809,9 307,3 13425 160,1 44,8 284,8 268,7 31,2 200,5 371
2023 27475 1726,6 1685,2 270,9 1271,0 143,4 41,3 455,7 434,0 67,6 317.3 49,2
2024 2 886,1 1781,8 17391 276,5 1321,2 141,3 42,7 563,7 541,6 80,8 405,4 55,5
2024 Dez. 2 886,1 1781,8 17391 276,5 1321,2 141,3 42,7 563,7 541,6 80,8 405,4 55,5
2025 Jan. 2870,7 1769,7 17275 276,3 1311,5 139,7 42,2 563,9 541,5 80,5 405,5 55,4
Febr. 2888,8 17937 1750,7 277,9 13336 139,1 43,1 560,8 538,3 79,6 403,6 55,1
Marz 2881,3 17921 1748,6 273,2 13371 138,3 43,5 557,6 535,1 78,2 402,2 54,6
April 28982 1816,2 17729 280,5 1353,6 138,9 43,3 553,1 530,3 76,9 399,6 53,8
Mai 2909,3 1832,0 1788,0 282,5 1365,8 139,6 44,0 549,7 526,5 76,0 397,0 53,5
Veranderungen *
2023 + 589 - 1327 - 1292 - 367 - 768 - 157 - 35 + 170,6 + 1649 + 36,1 + 116,5 + 12,2
2024 + 106,6 + 233 + 22,0 + 0,2 + 27,7 - 59 + 13 + 100,5 + 100,0 + 12,8 + 792 + 80
2024 Dez. + 13,7 + 12,5 + 114 + 0,7 + 9,5 + 13 + 11 + 3,2 + 3.1 - 03 + 31 + 03
2025 Jan. - 10,0 - 6,8 - 6,3 + 1,2 - 6,4 - 10 - 05 + 0,1 - 0,2 - 02 + 01 - 00
Febr. + 18,1 + 241 + 23,2 + 23 + 21,2 - 03 + 09 - 31 - 33 - 09 - 20 - 03
Marz - 7,5 - 1,6 - 2,1 - 4,7 + 3,5 - 08 + 05 - 32 - 31 - 14 - 13 - 05
April + 169 + 240 + 243 + 7.3 + 164 + 06 - 03 - 4,6 - 4,8 - 14 - 26 - 08
Mai + 111 + 158 + 151 + 2,0 + 12,2 + 08 + 08 - 3,4 - 3,8 - 09 - 26 - 03
* 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

2022 279,8 66,8 7.9 24,2 34,6 0,1 11,4 53,8 171 25,2 10,9 0,5 15,9

2023 286,9 52,0 9,8 6,7 35,5 0,0 11,6 51,9 19,7 21,9 9,9 0,4 15,1
2024 250,4 333 6,8 2,5 24,0 0,0 1,7 51,8 21,6 22,3 7,5 0,5 18,4
2024 Dez. 250,4 33,3 6,8 2,5 24,0 0,0 11,7 51,8 21,6 22,3 7.5 0,5 18,4
2025 Jan. 236,8 32,8 5,8 2,9 24,0 0,0 11,7 52,8 21,6 22,8 7.9 0,5 18,6
Febr. 2449 32,4 59 2,5 24,0 0,0 11,7 57.3 23,0 26,8 6,9 0,5 18,7

Mérz 251,5 32,5 58 4,7 22,0 0,0 11,7 67,0 23,7 36,0 6,9 0,5 18,7

April 235,7 30,9 59 3,6 21,5 0,0 11,7 56,7 20,4 28,9 7,0 0,5 19,0

Mai 240,4 31,1 6,1 3,5 21,4 0,0 1,7 51,6 18,8 25,5 6,9 0,5 19,1
Veranderungen *

2023 + 6,5 - 1438 + 19 - 17,6 + 09 - 00 + 0,2 - 20 + 29 - 37 - 10 - 01 - 01
2024 - 37,7 - 186 - 30 - 41 - 115 - 00 + 0,1 - 07 + 15 + 0,3 - 26 + 0,1 + 34
2024 Dez. - 13,0 - 62 - 01 - 06 - 55 - - 01 - 39 - 10 - 26 - 03 - 00 + 03

2025 Jan. - 13,6 - 06 - 10 + 05 - 00 - + 0,0 + 10 + 0,0 + 05 + 05 - 00 + 0,1

Febr. + 82 - 03 + 0,1 - 05 + 00 + 0,0 + 0,0 + 45 + 1,4 + 41 - 10 + 0,0 + 0,1

Marz + 6,5 + 01 - 01 + 22 - 20 - + 0,0 + 98 + 0,7 + 91 - 0,1 - + 0,0

April - 158 - 14 + 0,1 - 11 - 04 - 00 - 00 - 10,3 - 33 - 71 + 0,1 + 0,0 + 03

Mai + 47 + 01 + 03 - 00 - 01 + 00 + 0,0 - 51 - 16 - 35 - 01 - 00 + 0,1
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der 6ffentlichen Haushalte, die unter Unternehmen
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- erfasst sind. Statistische Brliche sind in den Veranderungen ausgeschaltet. Die Ergeb-

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom nisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- borsenfa-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | Giber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand- verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt personen zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
16,0 67,2 217,5 10,6 206,9 526,8 521,8 5.1 22,4 6,8 3,1 —| 2022
21,6 204,7 251,0 38,2 212,7 441,8 438,4 3,4 123,5 21,0 3,5 - | 2023
22,1 297,8 266,0 47,7 218,2 402,4 399,7 2,7 138,2 34,7 4,0 - | 2024
22,1 297,8 266,0 47,7 218,2 402,4 399,7 2,7 138,2 34,7 4,0 — | 2024 Dez.
22,4 298,4 265,5 46,6 218,8 399,7 397,0 2,7 137,5 34,3 4.1 —| 2025 Jan.
22,6 295,8 265,1 45,6 219,4 397,5 394,8 2,7 136,8 32,9 41 - Febr.
22,5 292,7 265,0 45,5 219,5 395,3 392,6 2,6 136,2 33,2 4,2 - Marz
22,8 288,0 265,0 45,5 219,5 393,8 391,2 2,6 135,2 33,2 4,2 - April
23,2 2839 265,8 45,7 220,1 393,5 390,9 2,6 134,2 33,7 4,3 - Mai
Veranderungen
+ 57 + 137,0 + 336 + 27,8 + 58 - 80,1 - 784 - 1,7 + 101,1 + 29 + 04 - | 2023
+ 0,5 + 873 + 13,2 + 89 + 4,3 - 394 - 387 - 07 + 223 + 12,6 + 05 - | 2024
+ 0,1 + 2,2 + 1,0 - 06 + 1,5 + 11 + 11 - 00 - 3,0 + 03 + 0,0 — | 2024 Dez.
+ 0,3 + 0,6 - 0,5 - 11 + 0,6 - 2,7 - 2,7 - 00 - 0,7 - 04 + 0,1 —| 2025 Jan.
+ 0,2 - 2,6 - 0,4 - 10 + 0,6 - 2,2 - 2,2 - 00 - 0,7 - 14 + 0,0 - Febr.
- 0,1 - 3,1 - 0,1 - 01 + 0,1 - 2,2 - 2,2 - 00 - 0,5 + 03 + 00 - Mérz
+ 02| - 46| + 00 + 00| + o0 - 15| - 15 - 00| - 10 + 00 + 00 - April
+ 04| - 42| + 08 + 02| + o6| - 03| - 02 - 00| - + 05 + 01 - Mai
bindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenféhigen Inhaberschuldverschreibungen.
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV. 12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch Anm. 2. 5 In den Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbande) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand- zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
80,0 49,2 12,5 13,8 4,4 0,0 79,2 83 44,9 25,5 0,6 - | 2022
83,3 45,6 19,8 141 3,8 0,0 99,6 16,1 57,2 25,3 1,0 - | 2023
80,1 45,3 18,0 13,2 3,5 0,0 85,3 18,2 48,1 18,1 0,8 - | 2024
80,1 45,3 18,0 13,2 3,5 0,0 85,3 18,2 48,1 18,1 0,8 — | 2024 Dez.
70,1 35,7 17,7 13,2 3,5 0,0 81,2 18,4 44,3 17,7 0,8 —| 2025 Jan.
74,5 40,1 17,7 13,0 3,6 0,0 80,8 20,5 42,2 17,3 0,8 - Febr.
70,2 36,3 17,2 13,1 3,5 0,0 81,7 21,5 43,3 16,1 0,8 - Mérz
70,6 36,9 16,7 13,4 3,6 0,0 77,5 19,1 41,4 16,2 0,8 - April
76,4 41,6 17,7 13,5 3,6 0,0 81,4 21,0 43,9 15,8 0,7 - Mai
Veranderungen *
+ 3,2 - 3,8 + 7.3 + 0,3 - 0,6 - + 20,2 + 7.8 + 12,4 - 0,3 + 0,3 - | 2023
- 3,5 - 0,5 - 1.8 - 0,9 - 0,3 - - 14,9 + 2,2 - 9,4 - 7.3 - 0,3 - | 2024
+ 4,3 + 5,6 - , 0,2 + 0,0 - - 7.2 - 58 + 0,9 - 2,4 - 0,0 — | 2024 Dez.
- 9,9 - 9,6 - 0,3 - 0,1 - 0,0 - - 41 + 0,2 - 3,8 - 0,5 - 0,0 —| 2025 Jan.
+ 4,4 + 4,4 + 0,0 - 0,1 + 0,1 - - 0,4 + 2,1 - 2,2 - 0,3 - 0,0 - Febr.
- 4,3 - 3,8 - 0,5 0,0 - 0,0 - 0,0 + 0,9 + 1.1 + 1,2 - 1.3 - 0,0 - Marz
+ 0,2 + 0,6 - 0,6 + 0,1 + 0,1 - - 4,2 - 2,4 - 1,9 + 0,1 - 0,0 - April
+ 5,8 + 4,6 + 11 + 0,1 - 0,1 - + 3,9 + 1,8 + 2,5 - 0,4 - 0,1 - Mai
Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erschei- Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen Inhaber-
nen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Entschadi- schuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe

gungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermdgen, Fonds "Deutsche Einheit”, auch Anm. 3.
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IV. Banken

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

Mrd €

Spareinlagen 1)

Sparbriefe 3), abgegeben an

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschaltet.
Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

von Inldndern von Auslandern inldndische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kindigungsfrist
Kiindigungsfrist von iiber 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 formen 2 | sammen | frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende "
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
450,5 445,9 395,3 187,1 50,6 43,0 4,6 3,8 2,6 143,2 142,2 35,5 1,0
410,3 406,0 346,2 169,7 59,8 53,0 4,3 33 3,7 158,9 157,8 43,2 1,1
407,7 403,4 344,8 170,0 58,6 51,9 4,3 33 0,3 158,1 157,0 43,9 1,1
405,5 401,2 343,0 169,6 58,3 51,7 4,3 33 0,2 157,5 156,4 44,8 11
403,2 398,9 340,7 169,0 58,2 51,6 4,3 3,2 0,2 157,0 155,9 45,5 11
401,8 397,5 339,1 168,7 58,4 51,9 4,3 3,2 0,2 155,8 154,7 46,2 11
401,5 397,3 337,8 168,5 59,5 52,9 4,3 3,2 0,2 154,5 153,4 471 1,1
Veranderungen *
- 83,0 - 823 -110,0 - 523 + 27,7 + 28,8 -07 - 1,1 . + 105,2 + 104,55 +12,2 + 07
- 40,2 - 40,0 - 49.2 - 171 + 92 + 10,0 -02 -05 . + 233 + 231 + 89 + 0.2
- 27 - 27 - 24 - 06 - 03 - 0,1 - 00 - 00 . - 07 - 07 + 08 - 00
- 21 - 2,1 - 18 - 04 - 03 - 02 -0,0 -0,0 . - 07 - 07 + 08 - 00
- 23 - 23 - 24 - 05 + 00 - 00 - 00 - 0,0 . - 05 - 0,5 + 07 - 00
- 14 - 14 - 17 - 03 + 02 + 03 - 0,0 - 00 . - 1.2 - 1,2 + 07 - 00
- 03 - 03 - 13 - 02 + 1,1 + 1,0 + 0,0 - 0,0 . - 12 - 1,2 + 09 + 0,0

den Termineinlagen zugeordnet werden. 2 Spareinlagen mit einer Uber 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 bérsenfahige
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 *
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
13275 85,8 15,7 312,6 101,2 122,9 1.3 43,7 3,4 1160,9 0,0 0,0 37,5 0,1
1360,0 97,6 15,7 319,0 11,2 121,4 1,2 42,7 3,8 1196,0 0,2 0,0 40,9 0,1
1377,0 100,2 16,0 315,4 110,6 121,5 1.2 42,9 3.9 12126 0,2 0,0 41,2 0,1
1385,6 100,3 19,4 320,4 111,6 124,5 1.3 42,9 41 12182 0,3 0,0 39,9 0,1
1391,7 102,0 22,7 321,7 123,8 140,8 1.3 39,5 3,9 12115 0,2 0,0 39,7 0,1
1366,4 100,9 23,6 301,0 102,4 121,2 1.4 38,1 4,1 12071 0,2 0,0 37,3 0,1
1383,8 102,2 23,4 315,7 107,6 124,7 1.5 38,6 4,3 12205 0,2 0,0 37,4 0,1
Veranderungen *
+ 97,0 - 63 + 14 + 44 + 11,4 + 24,5 - 0,0 + 17,7 + 06 + 54,8 + 0,0 + 0,1 -03 -
+ 315 + 11,9 + 10 + 53 + 87 - 21 - 0,1 - 05 + 04 + 34,0 + 0,2 - 00 + 3,4 - 00
+ 16,9 + 2,6 + 04 - 37 - 0,6 + 0,1 + 0,0 + 02 + 0,1 + 16,6 - - + 0,3 -
+ 86 + 0,1 + 3.1 + 50 + 1,0 + 30 + 0,1 - 00 + 0,2 + 57 + 0,1 - - 13 -
+ 6,1 + 1,7 + 33 + 1,4 + 12,2 + 16,2 + 0,0 - 34 - 01 - 67 - 0,1 - - 02 -
- 253 - 11 + 09 - 20,7 - 213 - 19,6 + 0,1 - 14 + 0,2 - 44 - 00 - - 24 -
+ 17,4 + 1,2 - 02 + 14,7 + 5,2 + 35 + 0,1 + 05 + 0,2 + 13,4 + 0,0 - + 0,1 -

* 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 Borsenfdhige 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
13 260,5 23,5 0,2 15,3 21,0 1334 42,0 20,8 0,8 36,8 180,0 14,5 7.5 13,2 78,8
13 260,2 22,8 0,2 14,9 22,2 132,5 42,2 21,3 0,7 37,2 179,2 14,8 8,1 13,5 52
13 260,2 21,8 0,2 14,8 22,7 132,2 42,3 21,3 0,7 37,2 178,6 14,7 8,1 13,5 53
13 261,4 22,2 0,2 15,1 23,0 1321 42,5 21,4 0,6 37,6 178,5 14,7 8,7 13,6 52
Private Bausparkassen
8 185,2 10,2 0,2 8,9 14,4 102,3 36,3 10,2 0,2 34,5 114,5 14,5 8,1 9,3 3,3
8 185,2 9.3 0,2 8,9 14,7 102,0 36,4 10,2 0,2 34,4 114,2 14,4 8,1 9,3 3,4
. 8 186,2 9,7 0,2 9,3 14,8 101,9 36,6 10,3 0,1 34,6 1141 14,4 8,7 9,3 33
Offentliche Bausparkassen
5 75,0 12,6 0,0 6,0 7.8 30,2 59 11 0,5 2,6 64,6 0,3 - 4,3 1.9
5 75,0 12,5 0,0 59 8,0 30,2 59 11 0,5 2,8 64,5 0,3 - 4,3 1.9
5 75,2 12,5 0,0 59 8,2 30,2 59 1,1 0,5 3,0 64,4 0,3 - 4,3 1.9
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
25,6 1.7 57 53,1 40,5 48,7 25,2 4,5 10,2 4,7 13,4 11,5 7.6 58 4,6 0,2
2,0 0,0 0,5 5,0 3,5 41 2,1 0,4 0,9 0,4 1.1 12,3 7.8 0,6 1.4 0,0
2,0 0,0 0,5 51 3,6 4,3 2,2 0,4 1,0 0,5 1.1 12,5 7.8 0,6 0,0
2,3 0,0 0,4 4,7 33 41 2,0 0,4 0,9 0,4 1,2 12,7 7.9 0,6 0,0
Private Bausparkassen
1.3 0,0 0,3 34 2,2 2,9 1.4 0,3 0,6 0,3 0,9 7,7 4,2 0,4 1,0 0,0
1.3 0,0 0,3 3,6 2,4 3,0 1.5 0,4 0,6 0,4 0,9 8,0 4,2 0,4 0,0
. 1,4 0,0 0,2 3,2 21 2,7 1.3 0,3 0,5 0,3 0,9 8,2 4,3 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,7 0,0 0,2 1,6 1.3 1.2 0,6 0,1 0,3 0,1 0,2 4,5 3,6 0,2 0,4 0,0
0,7 0,0 0,2 1,5 1.2 1.3 0,7 0,1 0,3 0,1 0,3 4,5 3,6 0,2 0,0
0,8 0,0 0,2 1,5 1,2 1,4 0,7 0,1 04 0,1 0,3 4,5 3,6 0,2 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.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2025

40°

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 9 Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2022 a7 202 1625,5 461,8 447,4 315,6 131,8 14,4 516,7 447,7 9,7 437,9 69,0 647,0 513,3
2023 47 200 1544,2 457,5 437,7 304,4 1333 19,8 507,9 421,0 5,4 415,6 86,9 578,8 417,0
2024 47 197 1722,7 526,7 504,9 360,7 1441 21,8 580,2 486,1 49 481,2 94,1 615,8 456,9
2024 Marz 47 199 1634,7 506,6 483,8 327,2 156,6 22,8 523,9 431,4 51 426,3 92,6 604,1 428,8
April 47 199 1668,0 499,4 474,9 325,7 149,3 24,4 520,3 432,4 4,8 427,5 88,0 648,2 4771
Mai 47 199 1647,4 504,5 482,0 330,9 151,1 22,4 528,0 440,3 4,9 435,5 87,7 614,9 439,2
Juni 47 198 1612,4 498,6 478,8 329,8 148,9 19,9 538,5 4491 49 444,2 89,3 575,3 421,0
Juli 47 198 1596,9 505,8 485,8 328,1 157,7 19,9 539,9 450,4 52 445,2 89,5 551,3 384,7
Aug. 47 195 15949 499,8 479,7 324,4 155,3 20,1 543,0 453,3 53 448,0 89,8 552,1 380,5
Sept. 47 195 1598,5 499,1 478,8 322,5 156,3 20,4 568,4 477,9 51 472,8 90,5 530,9 372,4
Okt. 47 197 1645,8 503,1 482,0 333,2 148,9 21,0 579,7 492,9 4,9 488,0 86,8 563,0 393,0
Nov. 47 197 1708,6 528,3 507,5 357,3 150,2 20,8 591,7 500,9 4,6 496,3 90,8 588,6 412,9
Dez. 47 197 17227 526,7 504,9 360,7 1441 21,8 580,2 486,1 49 481,2 94,1 615,8 456,9
Veranderungen
2023 + 0 -2 - 837 - 27 - 81 -121 + 40 +54 - 14 - 20,2 - 44 - 15,8 +18,8 - 68,1 - 944
2024 + 0 -3 +175,7 + 64,6 + 62,6 +563| + 63 +2,0 +54,2 + 49,1 - 05 + 49,6 + 5,1 + 32,0 + 37,6
2024 April + 0 - + 32,9 - 75 - 92 - 15| - 77 +1,6 - 54 - 06 - 03 - 03 - 48 + 437 + 481
Mai + 0 - - 19,9 + 6,2 + 8.2 + 52| + 30 -20 +10,8 + 10,8 + 0,0 + 10,7 + 0,0 - 326 - 375
Juni + 0 -1 - 35,7 - 71 - 45 - 11 - 34 -2,6 + 6,6 + 54 + 0,1 + 53 + 1,2 - 40,3 - 188
Juli + 0 - - 15,0 + 73 + 7,2 - 17| + 90 +0,1 + 3,7 + 3.2 + 0,2 + 3,0 + 0,4 - 240 - 36,0
Aug. + 0 -3 - 08 - 44 - 45 - 37| - 08 +0,1 + 88 + 79 + 0,1 + 7.8 + 1,0 + 0,8 - 3,0
Sept. + 0 - + 41 - 00 - 03 - 19| + 16 +0,3 +27,5 + 26,5 - 0.2 + 26,7 + 1,0 - 21,2 - 7,8
Okt. + 0 + 2 + 46,0 + 2,1 + 14 +10,7 | - 93 +0,7 + 4,4 + 9,0 - 0.2 + 9.2 - 45 + 308 + 19,5
Nov. + 0 - + 61,2 + 22,3 + 22,5 +241| - 16 -03 + 2,7 - 03 - 03 - 00 + 3,0 + 241 + 189
Dez. + 0 - + 13,3 - 23 - 33 + 34| - 68 +1,1 -15,8 - 18,6 + 0,3 - 18,9 + 2,8 + 26,3 + 435
Auslandstochter 8 Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
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
2023 12 31 264,0 74,5 63,9 25,7 38,2 10,6 146,4 125,2 11,9 13,4 21,1 43,1 0,0
2023 Marz 11 32 253,9 62,2 51,7 20,7 31,0 10,5 146,5 126,2 13,3 112,9 20,2 45,2 0,0
April 11 31 250,9 64,4 53,3 22,4 30,9 1,1 145,3 125,6 13,0 112,6 19,8 41,2 0,0
Mai 1" 31 250,9 59,3 48,8 21,5 27,2 10,5 146,2 126,3 12,8 13,5 19,9 45,5 0,0
Juni 12 32 253,3 64,2 52,8 22,4 30,4 11,5 146,6 126,7 12,7 113,9 19,9 42,5 0,0
Juli 12 31 253,4 63,6 52,2 23,0 29,3 11,4 147,4 126,9 12,9 1141 20,5 42,4 0,0
Aug. 12 31 252,8 62,8 52,2 21,9 30,3 10,6 146,0 125,6 12,7 112,9 20,4 441 0,0
Sept. 12 31 256,2 66,4 56,0 25,0 31,0 10,5 146,7 125,8 12,3 13,5 20,9 43,0 0,0
Okt. 12 31 257,4 65,8 56,0 24,5 31,5 9,8 146,8 126,2 12,0 114,2 20,6 44,8 0,0
Nov. 12 31 259,9 66,9 57,7 23,6 34,1 9.3 147,8 126,9 121 114,8 20,9 45,2 0,0
Dez. 12 31 264,0 74,5 63,9 25,7 38,2 10,6 146,4 125,2 11,9 13,4 21,1 43,1 0,0
Veranderungen *
2022 -1 -3 + 65 + 82 + 52 - 02| + 56 +2,8 + 50 + 69 + 0,7 + 63 - 19 - 6,5 + 0,0
2023 + 1 -1 + 87 + 13,5 + 12,2 + 52| + 71 +1,2 + 1,5 + 1,7 - 14 + 3,1 - 02 - 6,3 + 0,0
2023 April - -1 - 27 + 2,2 + 16 + 1,7 - 01 +0,6 - 08 - 04 - 03 - 01 - 05 - 4,1 + 0,0
Mai - - - 15| - 57| - 49| -o08| - 41 -07| -o01| - 03| -o02| - o0| +01| + 43| = 00
Juni + 1 + 1 + 3.2 + 53 + 4,2 + 09| + 33 +1,0 + 0,9 + 09 - 00 + 09 + 0,0 - 3,0 + 00
Juli - -1 + 06| - 05| - 04 + 06| - 10 -0,1 + 1.2 + 07 + 0,1 + 05 + 06| - 0,1 + 00
Aug. - - - 12 - 10 - 02 - 10| + 08 -09 - 1,8 - 1,7 - 02 - 15 - 0,1 + 1.7 + 0,0
Sept. - - + 2,2 + 3.2 + 35 + 30| + 05 -0,2 - 00 - 05 - 04 - 01 + 0,5 - 1,0 + 0,0
Okt. - - + 14 - 06 + 0,1 - 04| + 05 -0,7 + 0,2 + 05 - 03 + 08 - 03 + 1,8 + 0,0
Nov. - - + 3.8 + 15 + 2,0 - 09| + 29 -04 + 1.8 + 15 + 0,1 + 15 + 03 + 0,4 + 00
Dez. - - + 45 + 7,7 + 63 + 2,1 + 4,2 +1,4 - 1.1 - 13 - 02 - 11 + 0,3 - 2,0 + 0,0
* Ausland" umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Auslandstéchter. jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrachten; Anderungen durch

Statistisch bedingte Verdnderungen sind bei den Veranderungen ausgeschaltet. (Briiche nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
auf Grund von Veranderungen des Berichtskreises werden bei den Auslandstochtern besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland zéhlen als eine Filiale.
grundsatzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet). Die Ergebnisse fiir den 2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, Anleihen und Schuldver-
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Einlagen und aufgenommene Kredite

von Banken (MFls)

von Nichtbanken (Nicht-MFls)

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

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 9
943,4 573,6 435,2 138,5 369,8 10,4 8,9 1,5 359,4 61,7 63,1 557,4 512,9 | 2022
943,5 554,5 422,6 131,9 389,0 10,6 9,5 1.2 378,4 64,1 66,1 470,5 418,3 | 2023
10574 635,5 503,3 132,2 421,9 14,9 13,9 1,0 407,0 72,5 72,9 519,9 461,0 | 2024
997,2 587,3 442,4 144,9 409,9 11,3 10,3 1,0 398,6 86,3 69,4 481,8 431,6 | 2024 Marz
978,9 576,4 435,8 140,6 402,5 11 10,1 1,0 391,4 88,0 69,2 531,8 479,3 April
998,2 591,9 449,7 1421 406,3 14,8 13,9 1,0 391,5 85,8 69,0 494,4 443,4 Mai
986,4 578,3 450,5 127,8 408,0 14,2 13,2 1,0 393,8 81,7 69,5 474,7 4231 Juni
999,5 583,6 450,6 133,0 415,9 14,3 13,4 1,0 401,6 87,0 69,3 4411 388,9 Juli
1002,4 591,0 457,1 133,9 411,4 14,9 139 1,0 396,6 85,5 69,1 437,8 385,0 Aug.
1014,0 602,5 466,1 136,4 411,5 13,4 12,5 0,9 398,0 84,7 70,1 429,7 377,0 Sept.
10404 610,4 472,5 137,9 430,0 13,9 13,0 1,0 416,1 81,7 70,8 453,0 397,1 Okt.
1075,0 638,7 501,0 137,8 436,3 15,0 14,0 1,0 421,3 88,0 71,3 474,2 417,6 Nov.
1057,4 635,5 503,3 132,2 421,9 14,9 13,9 1,0 407,0 72,5 72,9 519,9 461,0 Dez.
Veranderungen *
+ 1,2 - 17,0 - 138 - 31 + 181 + 1,2 + 1.5 - 03 + 16,9 + 39 + 30 - 880 - 94,5 | 2023
+ 1079 + 76,0 + 80,7 - 46 + 319 + 4,3 + 4,4 - 01 + 27,6 + 5,6 + 68 + 494 + 42,9 | 2024
- 188 - 114 - 66 - 438 - 7.4 - 0,2 - 0,2 - 00 - 73 + 13 0,2 + 50,0 + 47,7 | 2024 April
+ 20,5 + 16,6 + 139 + 2,7 + 3,9 + 3,7 + 3,7 - 00 + 0,1 - 15 - 02 - 374 - 35,9 Mai
- 132 - 14,7 + 07 - 155 + 1.5 - 0,6 - 0,6 + 00 + 22 - 48 + 05 - 197 - 20,3 Juni
+ 13,5 + 55 + 01 + 54 + 8,1 + 0,1 + 0,1 - 0,0 + 79 + 57 - 0,2 - 33,6 - 34,2 Juli
+ 49 + 90 + 65 + 2,5 - 41 + 0,6 + 0,5 + 0,0 - 4,7 - 03 - 02 - 3,3 - 3,6 Aug.
+ 123 + 121 + 90 + 31 + 0,2 - 1.4 - 1.4 - 01 + 16 - 04 + 1,0 - 8,1 - 8,0 Sept.
+ 24,2 + 6,1 + 64 - 03 + 18,1 + 0,5 + 0,5 + 00 + 17,6 - 44 + 07 + 233 + 20,1 Okt.
+ 31,1 + 2573 + 284 - 31 + 58 + 1,0 + 1,0 + 00 + 47 + 49 + 05 + 21,2 + 20,5 Nov.
- 187 - 40 + 24 - 64 - 147 - 0,1 - 0,1 + 01 - 146 - 16,4 + 16 + 457 + 43,4 Dez.
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter 8
178,6 64,2 33,0 31,2 114,4 7.3 49 2,4 107,1 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
195,9 76,0 51,2 24,8 119,9 6,4 4,0 2,4 113,4 12,1 20,8 35,3 0,0 | 2023
186,6 71,2 42,2 29,1 115,4 6,8 4,3 2,5 108,5 12,3 20,3 34,8 0,0 | 2023 Marz
183,5 71,0 44,0 27,0 112,5 6,9 4,5 2,5 105,6 12,2 20,2 35,0 0,0 April
183,9 71,2 43,6 27,6 112,8 6,9 4,4 2,5 105,9 121 20,6 34,3 0,0 Mai
185,6 71,9 45,4 26,5 13,7 6,6 4,2 2,4 1071 10,6 20,5 36,6 0,0 Juni
187,9 72,3 47,0 25,3 115,6 6,8 4,4 2,4 108,8 10,5 20,5 34,4 0,0 Juli
185,5 70,6 46,0 24,7 114,8 6,6 4,2 2,4 108,2 10,3 20,6 36,4 0,0 Aug.
188,2 74,1 49,1 25,1 1141 6,7 4,3 2,4 107,4 11,3 20,5 36,0 0,0 Sept.
189,3 731 48,3 24,8 116,2 6,5 4,1 2,4 109,7 11,6 20,8 35,8 0,0 Okt.
1921 73,7 48,4 25,3 118,4 6,5 4,1 2,4 111,8 11,6 20,8 35,4 0,0 Nov.
195,9 76,0 51,2 24,8 119,9 6,4 4,0 2,4 13,4 12,1 20,8 35,3 0,0 Dez.
Veranderungen *
+ 77 + 14 + 56 - 42 + 63 - 04 - 03 - 01 + 6,7 - 29 - 02 + 2,2 + 0,0 | 2022
+ 76 + 8, + 12,6 - 38 - 13 - 04 - 05 + 01 - 08 - 14 0,7 + 1,8 + 0,0 | 2023
- 27 - 01 + 18 - 19 - 26 + 0,1 + 0,2 - 00 - 27 - 01 - 01 + 0,2 + 0,0 | 2023 April
- 06 - 03 - 04 + 0,2 - 04 - 00 - 00 + 00 - 04 - 00 + 04 - 1.2 + 0,0 Mai
+ 23 + 1,0 + 1.8 - 09 + 13 - 03 - 03 - 00 + 16 - 16 - 01 + 2,5 + 0,0 Juni
+ 27 + 06 + 1,6 - 11 + 22 + 02 + 02 + 00 + 20 - 00 + 0,0 - 2,1 + 0,0 Juli
- 29 - 19 - 10 - 08 - 11 - 02 - 02 - 00 - 09 - 02 + 0,1 + 1.8 + 0,0 Aug.
+ 1,9 + 3.2 + 31 + 0,1 - 1,3 + 0,1 + 01 - 00 - 14 + 1,0 - 01 - 0,7 + 0,0 Sept.
+ 1,2 - 10 0,8 - 02 + 22 - 02 - 02 - 00 + 23 + 02 + 03 - 0,2 + 0,0 Okt.
+ 37 + 09 + 0,1 + 08 + 28 - 00 - 00 - 00 + 28 + 01 + 0,0 - 0,0 + 0,0 Nov.
+ 41 + 24 + 2,8 - 04 + 1,7 - 01 - 0,1 - 00 + 18 + 04 + 0,0 + 0,0 + 0,0 Dez.
schreibungen. 3 Einschl. eigener Schuldverschreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbind- rangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe Tabelle V.2, FuBnote 1. 8 Die Zahlen der

lichkeiten und nicht borsenféhige Schuldverschreibungen. 5 Begebene borsenféhige
und nicht borsenfahige Schuldverschreibungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nach-

Auslandstochter wurden letztmalig 12.23 erhoben. 9 Die Zahlen der Auslandsfilialen
wurden letztmalig 12.24 erhoben.
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Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2018
2019

2020
2021
2022
2023
2024

2025 April p)
Mai
Juni P

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2018
2019

2020
2021
2022
2023
2024

2025 April p)
Mai
Juni P

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2018
2019

2020
2021
2022
2023
2024

2025 April
Mai
Juni

Reserve-
periode
beginnend
im Monat 1)

2018
2019

2020
2021
2022
2023
2024

2025 April
Mai
Juni

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)
12775,2 127,8 127,4 13321 1204,8 0,0
13 485,4 134,9 134,5 1623,7 1489,3 0,0
14 590,4 145,9 145,5 30294 28839 0,0
15576,6 155,8 155,4 38123 3656,9 0,1
16 843,0 168,4 168,0 195,6 28,1 0,0
16 261,6 162,6 162,3 170,5 8,2 0,0
16 422,2 164,2 163,9 170,8 6,9 0,0
16 747,0 167,5 167,2 172,7 5,6 0,0
16735,1 1674 167,0 ‘ '
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)
3563 306 27,9 35633 35479 453 686 418 206 1
3728027 27,6 37 280 37131 486 477 449 346 0
4020792 27,6 40 208 40 062 878013 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
4483 853 27,6 44 839 44709 47 008 2299 0
4517 828 27,5 45178 45 052 48 069 3016 1
4621220 27,6 46 212 46 087 47 593 1506 0
4624872 27,6 46 249 46124 ' '
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
7384 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 13682 8028 109 1876
9814 7 396 3216 14 465 8295 117 247
9282 7417 3170 14 061 8178 148 2118
9561 7 484 2856 14 355 8417 133 2156
9707 7947 2799 14 552 8511 134 2212
9721 7942 2796 14 489 8542 127 2282

b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten
Mio €

Verbindlichkeiten aus ausgege-

Verbindlichkeiten (ohne Spar-
einlagen, Bauspareinlagen

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

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

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

Spareinlagen mit
Kindigungsfrist bis
zu 2 Jahren einschl.

benen Inhaberschuldverschrei-
bungen mit Ursprungslauf-

zeit bis zu 2 Jahren einschl.

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

2458 423 1162
2627478 1272
2923 462 1607
3079722 9030
3352177 12609
3247513 968
3608 785 2148
3662 003 1911
3681755 5399

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 fir Verbindlichkeiten mit einer

414 463 576 627 112 621
410 338 577 760 111183
436 696 560 770 105 880
508 139 561608 101 907
566 227 543 694 116 094
420 839 455 493 125 531
356 674 406 283 134 680
392 062 400 410 142 448
383 089 396 651 135 405

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17. Januar
2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 6 Abs. 2 der Verordnung
(EU) 2021/378 der Europdischen Zentralbank (iber die Auferlegung einer
Mindestreservepflicht 5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den natio-
nalen Zentralbanken. 6 Durchschnittliche Guthaben abzliglich Reserve-Soll nach Abzug
des Freibetrages. 7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
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VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze / Basiszinssatze
% p.a.
EZB-Zinssatze Basiszinssatze
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte | Spitzen- zierungsgeschéfte | Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindest- | nanzie- Mindest- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- | rungs- Einlage- bietungs- | rungs- gemaf gemaR
Gultig ab fazilitat | Festsatz | satz fazilitat | Glltig ab fazilitdt | Festsatz | satz fazilitat | Gltig ab BGB 1) | Giiltig ab BGB 1)
2024 12. Juni 3,75 4,25 - 4,502025 5. Feb. 2,75 2,90 - 3,1512023 1. Jan. 1,62]2025 1. Jan. 2,27
18. Sept. 2 3,50 3,65 - 3,90 12. Mar. 2,50 2,65 - 2,90 1. Juli 3,12 1. Juli 1,27
23. Okt. 3,25 3,40 - 3,65 23. April 2,25 2,40 - 2,65
18. Dez. 3,00 3,15 - 3,40 11. Juni 2,00 2,15 - 2,401 2024 1. Jan. 3,62
1. Juli 3,37

1 Gemdll § 247 BGB. 2 Mit Wirkung zum 18. September 2024 wird die Spanne

zwischen den Zinssatzen fur

die Hauptrefinanzierungsgeschafte und fir

die

Einlagefazilitdt auf 15 Basispunkte reduziert. Die Spanne zwischen den Zinssatzen flr

die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und fir die

unverandert bei 25 Basispunkten.

2. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren) *

Hauptrefinanzierungsgeschafte bleibt

Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Gutschriftstag Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
2025 4. Jun. 7 444 7 444 2,40 - - . 7
11. Jun. 6197 6197 2,15 - - - 7
18. Jun. 8628 8628 2,15 - - - 7
25. Jun. 13075 13075 2,15 - - - 7
2. Jul. 7957 7 957 2,15 - - - 7
9. Jul. 6578 6578 2,15 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2025 26. Feb. 2 250 2250 2,59 - - - 91
26. Mar. 7233 7233 2,44 - - - 91
30. Apr. 4398 4398 2 - - - 91
28. Mai 1955 1955 2 - - - 91
25. Jun. 6394 6394 2 - - - 98

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

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

3. Geldmarktsatze nach Monaten

% p.a.
EURIBOR ® 2)

€STR 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld
3,164 3,148 3,066 3,007 2,788 2,506
3,064 3,029 2,890 2,825 2,632 2,436
2,919 2,898 2,792 2,704 2,614 2,525
2,691 2,663 2,606 2,525 2,460 2,407
2,499 2,472 2,401 2,442 2,385 2,398
2,341 2,316 2,243 2,249 2,202 2,143
2,169 2,158 2,094 2,087 2,116 2,081
2,007 1,994 1,929 1,984 2,050 2,081

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

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

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

4. Zinssatze und Volumina firr die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande o

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende | % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2024 Mai 3,09 424 087 1,12 244 423 3,50 211 340 1,75 20 827
Juni 3,09 433 321 1,13 244777 3,42 200 180 1,84 21079
Juli 3,09 441 266 1,14 245316 3,44 203 485 1,91 21085
Aug. 3,07 445 355 1,14 246 009 3,40 209 286 1,96 21125
Sept. 3,03 451326 1,15 246 598 3,28 210 020 2,01 21852
Okt. 2,95 453 875 1,16 248 069 3,14 216 899 2,04 21601
Nov. 2,83 450 230 1,16 248 463 2,98 210 843 2,08 21274
Dez. 2,74 448 377 1,16 250 541 2,84 204 250 2,09 21188
2025 Jan. 2,64 446 474 1,17 251939 2,72 209 780 2,12 20 824
Febr. 2,53 441 456 1,17 253291 2,56 207 798 2,16 20754
Marz 2,45 436 924 1,18 254 041 2,42 207 636 2,23 21470
April 2,35 436 427 1,18 255 049 2,27 224 421 2,21 24 446
Mai 2,26 430 551 1,19 256 425 2,16 215603 2,23 24211
Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3) Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)
mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre | von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre | von dber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
Stand am zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1 Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2024 Mai 5,55 3400 3,81 23042 1,95 1561200 10,13 46 181 513 77 092 4,34 327336
Juni 5,58 3272 3,84 22914 1,97 1564 022 10,17 46 114 5,22 76 708 4,37 326 248
Juli 5,45 3483 3,87 22 626 1,98 1566 908 10,00 45 875 5,27 76 941 4,40 326 337
Aug. 5,43 3344 3,90 22 463 2,00 1570363 9,97 45 873 5,30 77 210 4,43 326 755
Sept. 5,38 3308 3,91 22 308 2,01 1572823 10,06 47 862 5,34 77 109 4,47 325 545
Okt. 5,19 3325 3,94 22 206 2,02 1574221 9,86 46 477 5,37 77 277 4,47 327532
Nov. 515 3189 3,99 22 050 2,04 1577 905 9,76 45 342 5,41 77 500 4,50 327 920
Dez. 5,10 3162 3,99 21842 2,05 1579 090 9,63 47 945 5,43 77 359 4,52 325763
2025 Jan. 4,80 339 3,93 21506 2,06 1579472 9,56 46518 5,63 77 540 4,48 326 211
Febr. 4,77 3282 3,92 21317 2,07 1582197 9,46 47 269 5,68 77 390 4,50 326 025
Mérz 4,63 3414 3,89 21109 2,08 1585 401 9,44 48 108 571 77 159 4,53 325 445
April 4,54 3377 3,87 21095 2,10 1590 375 9,22 47 494 5,73 77 279 4,54 326 807
Mai 4,47 3387 3,85 21 066 2,11 1594 333 9,27 47 347 5,75 77 510 4,56 327 353
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Stand am Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
Monatsende % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2024 Mai 5,92 188 826 4,74 249 224 2,59 899 489
Juni 5,88 192 015 4,74 248 588 2,59 896 461
Juli 5,91 189012 4,73 249 072 2,60 898 488
Aug. 5,88 186 347 4,71 249 434 2,62 901 170
Sept. 5,75 189 368 4,68 249 435 2,62 897 212
Okt. 5,59 185 531 4,59 249770 2,61 898316
Nov. 5,47 188 429 4,59 248 878 2,63 901 834
Dez. 5,30 185938 4,50 247 499 2,60 903 159
2025 Jan. 5,13 188 603 4,36 247 166 2,57 904 717
Febr. 5,00 190 684 4,30 247 282 2,58 906 674
Mérz 4,86 191 269 4,23 246 199 2,57 905 158
April 4,67 200 680 4,16 252 295 2,55 917 370
Mai 4,55 196 701 4,13 252 115 2,55 920516

* 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 gebietsansdssigen 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

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 €
0,60 1701 051 3,22 50 351 2,91 3284 2,43 1947 0,76 364 344 2,41 58 880
0,59 1706912 3,1 47 821 2,90 3156 2,51 1930 0,76 359 875 2,43 59 236
0,58 1702120 3,10 52 304 2,82 3175 2,46 2188 0,76 355 745 2,44 59 365
0,58 1738837 3,04 54 951 2,74 3013 2,31 1824 0,77 352793 2,44 59 448
0,57 1732207 2,92 53747 2,60 2726 2,35 1531 0,76 350 119 2,42 60 261
0,56 1739552 2,76 52 529 2,51 3955 2,22 1881 0,73 347 649 2,39 61015
0,54 1774 986 2,64 54 471 2,49 4516 2,21 1664 0,74 345 853 2,34 60 341
0,56 1787 584 2,48 52 894 2,27 3014 2,11 1710 0,73 346 876 2,27 60 226
0,56 1780715 2,36 61538 2,23 4411 2,23 2573 0,74 345517 2,23 58 967
0,52 1804 335 2,20 54518 2,23 4215 2,20 2412 0,72 343 642 2,16 58 699
0,52 1803 869 2,11 50773 2,17 3481 2,13 2115 0,70 341412 2,12 58 625
0,50 1836410 1,94 50 945 2,10 3328 2,14 2252 0,69 339 852 2,08 58 869
0,51 1853119 1,86 48 151 2,00 3153 2,07 2281 0,66 338511 2,07 59 968
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 €
1,06 535774 3,71 99 982 3,58 1720 3,63 1543
1,00 530 169 3,56 104 386 3,46 1187 3,60 1248
1,02 544 474 3,51 102 515 3,51 1347 3,46 842
1,09 547 151 3,45 94 979 2,86 357 3,30 1078
1,07 553 465 3,34 116 890 2,99 813 3,35 648
0,98 557 777 3,14 119 676 2,66 686 3,16 512
1,01 565 279 2,99 109 103 2,66 387 2,66 472
0,94 582 203 2,85 114 224 2,21 351 2,94 1027
0,95 558 822 2,72 109 604 2,39 518 2,81 665
0,90 558 073 2,54 119 955 2,27 500 2,61 619
0,84 552 856 2,36 103 430 2,30 524 2,69 831
0,73 585912 2,16 98 637 2,13 429 2,66 545
0,74 596 891 2,04 90 162 2,01 466 2,60 614
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 €
8,46 8,16 8491 9,36 1229 7,04 328 7,09 3330 8,97 4833
8,29 8,03 8426 9,19 1234 6,76 304 6,95 3359 8,86 4763
8,33 8,10 9917 9,31 1497 7,03 331 6,90 3914 8,98 5672
8,42 8,06 8287 9,24 1329 6,99 315 6,87 3069 8,87 4902
8,45 8,11 7 641 9,07 1196 7,18 287 6,96 2745 8,85 4610
8,46 8,08 7760 9,08 1239 7,02 293 6,77 2758 8,90 4709
8,49 8,07 7472 8,79 1094 6,15 342 6,79 2653 8,98 4477
8,41 7,82 6152 8,65 841 6,73 293 6,87 2585 8,66 3274
8,54 8,15 7 695 9,08 1429 7.23 270 7,14 2529 8,73 4 896
8,34 7,97 7 253 8,89 1214 6,57 239 6,98 2452 8,58 4562
8,13 7,83 8070 8,95 1258 6,42 250 6,69 2986 8,60 4834
8,33 7,99 7773 8,91 1200 6,76 216 7,01 2729 8,59 4829
8,30 7,94 7 675 8,82 1211 6,77 218 6,95 2 698 8,55 4758

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
4,99 3199 5,00 881 5,48 1288 5,19 749 4,32 1162
4,98 3711 5,01 860 5,55 1479 5,23 838 4,23 1394
4,82 4100 4,73 1191 5,32 1636 5,24 744 4,16 1720
4,82 3109 4,91 778 5,49 1063 5,22 621 4,15 1425
4,65 3804 4,76 1024 5,24 1504 4,81 696 4,02 1604
4,37 4543 4,47 1226 4,86 1598 4,44 1073 3,91 1872
4,37 3925 4,38 900 4,91 1283 4,65 726 3,91 1916
4,22 5673 4,38 1433 4,72 1993 4,32 1385 3,72 2 295
4,36 4448 4,25 1365 4,66 1834 4,65 781 3,95 1833
4,32 3912 4,22 947 4,58 1284 4,84 722 3,96 1906
4,27 5067 4,15 1367 4,36 1936 4,63 966 4,02 2165
4,23 5045 4,11 1551 4,26 1724 4,64 985 4,03 2336
4,15 4447 3,92 1021 4,10 1509 4,55 775 4,04 2163

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

5,09 2320 . 5,57 859 5,34 643 4,38 818
5,08 2 844 5,67 1109 5,35 683 4,29 1052
4,90 3158 5,36 1261 5,39 625 4,20 1272
4,88 2317 5,53 758 5,33 532 4,16 1027
4,74 2827 5,28 1122 5,09 517 4,07 1188
4,44 3430 4,93 1226 4,77 785 3,83 1419
4,39 3002 5,04 942 4,72 592 3,84 1468
4,31 4053 4,77 1482 4,75 851 3,69 1720
4,36 3338 4,66 1360 4,80 632 3,85 1346
4,40 2953 4,70 982 4,98 600 3,93 1371
4,32 3750 4,46 1427 4,78 744 3,97 1579
4,31 3777 4,40 1297 4,74 839 4,01 1641
4,17 3416 4,18 1157 4,65 662 3,96 1597

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
3,96 3,91 15 403 4,19 2277 5,44 1828 4,14 1480 3,60 6051 3,69 6 044
3,99 3,95 16 296 4,33 2186 5,51 2039 4,19 1476 3,66 6163 3,68 6618
3,97 3,92 19511 4,22 3156 5,38 2340 4,15 1839 3,64 7 547 3,71 7786
3,87 3,83 16 811 4,14 2526 5,37 1816 4,01 1658 3,60 6122 3,60 7216
3,78 3,73 16611 4,01 2594 5,29 1898 3,88 1581 3,47 5987 3,50 7 146
3,69 3,65 17 878 3,89 3123 4,99 1991 3,81 1802 3,42 6232 3,45 7 853
3,65 3,59 17721 3,95 2794 5,02 1984 3,67 1720 3,36 5062 3,39 8956
3,59 3,56 16 989 3,86 3100 4,78 2088 3,70 1876 3,32 4961 3,34 8065
3,56 3,52 19743 3,70 3755 4,60 2276 3,50 1944 3,30 6 090 3,41 9433
3,63 3,58 19077 3,74 3320 4,56 2265 3,60 1745 3,35 5622 3,48 9445
3,64 3,60 22151 3,66 3899 4,41 2494 3,62 2206 3,39 6 585 3,54 10 865
3,73 3,69 21500 3,78 4392 4,44 2720 3,59 2284 3,48 7 032 3,65 9 464
3,70 3,66 19 870 3,63 3534 4,33 2214 3,52 2 064 3,51 6235 3,63 9357
darunter: besicherte Kredite 11
3,77 6873 5,35 740 3,97 677 3,48 2483 3,57 2973
3,78 7 745 5,43 844 4,03 682 3,54 2777 3,52 3442
3,77 8861 5,27 877 3,97 808 3,55 3290 3,59 3886
3,69 7 548 5,29 745 3,85 710 3,51 2614 3,45 3479
3,57 7 608 5,10 746 3,70 687 3,38 2689 3,37 3486
3,50 8012 4,79 843 3,56 787 3,32 2635 3,32 3747
3,41 7 880 4,89 770 3,48 791 3,29 2224 3,18 4095
3,40 7 399 4,71 802 3,44 764 3,25 2167 3,20 3666
3,41 8728 4,44 936 3,35 902 3,22 2629 3,32 4261
3,48 8180 4,43 935 3,42 817 3,28 2340 3,40 4088
3,50 9 663 4,29 1013 3,42 1057 3,34 2878 3,44 4715
3,58 9112 4,30 1048 3,48 1045 3,43 2936 3,54 4083
3,55 8657 4,18 961 3,39 932 3,43 2624 3,51 4140




Erhebungs-
zeitraum

2024 Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2025 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai

Erhebungs-
zeitraum

2024 Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2025 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai

2024 Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2025 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai

VI. Zinssatze

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Juli 2025

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 €
10,95 38754 11,23 27 112 18,66 6427 6,38 96 257 6,41 95778
10,96 38 787 11,09 27 550 18,67 6425 6,32 98 856 6,35 98 366
10,76 38598 11,05 26764 18,61 6442 6,34 96 983 6,37 96 494
10,76 38728 11,06 26783 18,60 6 487 6,36 96 173 6,39 95 725
10,95 40 475 11,10 28 680 18,66 6 695 6,27 97 568 6,30 97 065
10,75 38998 10,91 27 202 18,29 6714 6,10 94 754 6,13 94 271
10,69 37775 10,75 26 131 18,26 6731 6,00 95914 6,04 95 415
10,42 40 036 10,72 27 444 18,26 6729 5,86 92 551 5,89 92120
10,44 38 696 10,48 27 109 17,94 6677 5,63 95 185 5,66 94 744
10,30 39 062 10,30 27 079 17,75 6962 5,51 97 053 5,54 96 579
10,31 39 990 10,27 28704 17,66 6661 5,40 97 972 5,43 97 488

9,98 39 566 9,91 27 373 17,65 6996 5,15 97 670 518 97 232
9,87 39324 9,79 27133 17,43 7028 5,06 97 061 5,09 96 595

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44*. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; 11 Fir die
Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fur den Kreditbetrag eine
Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuldverschreibungen) in
mindestens  gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten wurde.
12 Revolvierende Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditnehmer kann
die Mittel bis zu einem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne
den Kreditgeber davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfligbare Kreditbetrag
kann sich mit und Ruckzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; ¢) der Kredit
kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmafiger
Riickzahlung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden

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

insgesamt Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 9 bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen

satz 1) 7 satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7 satz 1) 7 satz 1) 7)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €

Kredite insgesamt
5,10 82 546 5,27 20970 5,67 10 468 6,62 3568 4,24 961 513 57 369 4,12 4985 3,69 5195
5,06 | 101220 511 31097 559 | 11582 6,58 4052 4,26 984 5,07 | 71086 4,49 6 869 3,75 6 647
4,98 | 83558 512 | 23367 557 | 10470 6,50 3672 4,22 1236 503 | 55383 4,14 5738 3,73 7 059
502 | 75678 4,98 | 19585 5,48 9906 6,52 2515 3,98 1115 510| 52170 3,95 4129 3,76 5843
4,68 | 102 848 4,88 | 25662 528 | 11734 6,44 3423 3,93 1083 4,65 | 73859 4,21 5256 3,63 7 493
4,68 | 95792 4,82 | 24634 512 1224 6,23 3587 3,89 1042 468 | 67518 4,16 4689 3,60 6715
4,45 | 79102 4,62 | 20567 4,98 | 12259 6,31 3309 3,78 1083 4,44 | 50355 3,73 5052 3,33 7 044
4,27 | 108179 4,34 | 32239 4,88 | 12994 6,15 3586 3,70 1367 4,26 | 73362 3,77 6 644 3,27 | 10226
4,24 | 77873 4,24 | 25014 4,64 | 11896 5,66 2321 3,88 1111 4,20 51774 3,79 4680 3,65 6091
4,13 74 593 4,22 20 143 4,52 11983 5,77 2168 3,81 1079 4,08 49 183 3,69 4723 3,42 5457
3,77 | 116 480 4,08 | 30729 4,41 13 802 5,83 2 856 3,95 1102 3,59 | 85549 4,27 5457 3,50 7714
3,66 | 100 242 390 | 27781 4,23 12970 5,85 2735 3,96 1163 3,46 | 70351 3,82 5617 3,58 7 406
3,44 | 93377 3,79 | 22094 4,09 | 12469 5,96 2737 3,87 1074 3,17 | 66755 3,92 5019 3,49 5323
darunter: besicherte Kredite 11
4,79 8862 5,64 356 4,62 151 3,76 247 513 5522 4,71 1249 3,46 1337
4,97 12576 5,61 392 4,68 173 3,55 251 5,34 7 255 4,86 2 681 3,73 1824
4,63 10570 5,44 482 4,88 162 3,81 305 5,06 6631 3,88 1646 3,27 1344
4,61 8058 5,40 360 4,51 161 3,60 285 5,03 4614 4,64 1033 3,37 1605
459 | 11171 5,31 401 4,47 140 3,55 328 4,97 6 840 4,41 1356 3,50 2106
4,63 | 19382 5,04 472 4,03 179 3,41 282 4,79 | 15034 5,02 1453 3,31 1962
4,09 9335 5,00 381 4,21 149 3,21 295 4,50 5321 4,10 1386 2,79 1803
4,09 | 14563 4,71 537 4,24 172 3,23 368 4,38 8580 4,33 2131 2,98 2775
3,87 9796 4,70 460 4,08 186 3,35 298 3,97 5675 3,83 1564 3,40 1613
3,72 7522 4,58 398 4,35 158 3,43 320 3,81 5067 3,47 558 3,11 1021
3,81 13622 4,31 473 4,14 166 3,45 313 3,88 8614 3,93 1617 3,42 2439
3,69 11244 4,37 487 4,05 198 3,45 340 3,74 6626 3,68 1852 3,29 1741
3,49 9402 4,30 348 4,14 169 3,42 291 3,41 6101 3,89 1248 3,14 1245

Konten definiert. Zu den Uberziehungskrediten zdhlen eingerdumte und nicht
eingerdumte Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredite. 14 Einschl. echter und
unechter Kreditkartenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung
von Kreditkartenforderungen, die wahrend der Abrechnungsperiode
zusammenkommen, zu verstehen. Da in dieser Phase Ublicherweise keine Sollzinsen in
Rechnung gestellt werden, ist der Zinssatz flr wunechte Kreditkartenkredite
definitionsgemal 0 %. 15 Die Beitragskategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als
Neugeschaft geltende Kreditaufnahme. x Weil die Position von den Geschéften von ein
oder zwei Banken dominiert wird, kénnen aus Grinden der Vertraulichkeit keine
Angaben gemacht werden.
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Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2022 1Vj.
2Vj.
3V
4Vj.

2023 1Vj.

2024 1Vj.
2Vj.
3V
4Vj.

2025 1Vj.

2022 1Vj.
2Vj.
3V
4Vj.

2023 1Vj.

2024 1Vj.
2Vj.
3V
4Vj.

2025 1V,

2022 1Vj.
2V,
3V
avj.

2023 1V].
2V,
3V,
avj.

2024 1V].
2V,
3V,
v

2025 1V].

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva
Mrd €
Bargeld Aktien Technische Nicht-
und Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Ruick- finanzielle Sonstige
Insgesamt Einlagen 1) schreibungen Kredite 2) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen 3) Aktiva Aktiva
Versicherungsunternehmen
25473 243,7 440,2 333,2 468,7 870,5 2,7 87,5 41,0 59,8
2369,8 215,6 390,4 305,5 462,5 803,5 3,0 85,5 41,3 62,6
2296,3 202,1 369,9 289,1 461,3 776,7 4,0 84,3 41,4 67,6
22756 189,7 373,8 279,7 466,0 7721 3,4 79,9 38,7 72,2
2326,8 201,6 380,7 280,4 472,6 790,1 3,6 85,0 38,5 74,3
2332,1 194,8 383,4 280,4 475,6 799,2 3,6 83,9 38,1 73,0
23115 186,5 376,7 274,2 483,5 785,4 3,7 88,7 38,1 74,7
2408,9 190,8 405,7 290,5 499,8 822,7 33 79,0 34,2 83,0
24778 193,6 412,8 289,1 503,2 848,1 3,7 96,9 35,1 95,2
24393 184,0 410,8 287,2 483,3 849,3 3.1 95,8 34,9 90,9
2490,6 184,1 4329 290,0 493,7 872,5 2,9 96,6 34,8 83,1
2499,0 181,7 441,7 289,1 503,5 869,6 33 87,0 33,5 89,6
2506,5 180,6 445,6 282,7 504,6 863,6 3,0 97,0 33,2 96,2
Lebensversicherung
1317,8 136,8 211,5 193,1 99,7 626,1 0,9 13,9 22,0 13,8
12021 120,5 180,3 1731 104,2 569,4 0,9 13,6 22,1 17,9
1149,6 110,2 166,6 162,1 107,0 546,4 11 12,3 22,3 21,7
11301 103,6 170,5 155,6 11,5 540,0 1.1 11,5 19,5 16,8
11479 105,1 170,3 155,6 113,3 553,5 1,0 12,1 19,4 17,4
11541 102,9 171,7 154,9 114,3 560,0 1,0 12,0 19,2 18,0
1123,6 97,9 163,2 149,4 115,7 547,2 1,5 11,7 19,1 17,9
1180,4 101,9 178,7 160,7 116,6 574,7 1.4 10,3 16,6 19,5
1193,8 98,6 176,5 156,0 115,6 594,9 1,4 10,2 16,6 24,1
1182,3 95,5 172,6 153,5 115,1 596,2 1,2 7,2 16,5 24,6
1207,8 96,2 181,5 158,7 116,0 611,4 1,2 73 16,4 19,0
1207,5 94,1 181,4 158,1 1211 608,6 1,0 6,9 15,3 20,9
11788 89,9 178,7 150,3 116,3 599,0 1,2 6,9 15,1 21,4
Nicht-Lebensversicherung
722,5 91,5 133,4 80,8 98,6 227,7 0,2 45,7 13,9 30,7
681,7 81,9 122,0 74,9 98,6 216,5 0,1 44,1 14,1 29,5
661,2 76,2 116,1 70,3 99,2 212,3 0,1 43,2 14,1 29,7
659,9 72,9 115,3 69,0 100,0 215,5 0,2 42,8 14,2 30,1
687,2 81,2 1211 69,7 103,0 219,5 0,1 45,1 14,2 33,2
688,5 77,2 124,0 70,7 104,4 222,1 0,1 44,9 14,1 30,9
683,0 73,7 122,7 69,2 107,1 221,0 0,1 45,4 14,3 29,5
708,5 75,1 131,9 73,9 109,1 230,2 0,1 44,0 13,0 31,1
748,7 80,8 139,7 75,0 111,0 234,5 0,1 55,8 13,9 37,9
744,0 75,3 141,6 74,7 12,2 234,0 0,1 56,7 13,9 35,4
757,7 74,9 147,7 76,9 113,6 2411 0,2 57,6 13,9 31,9
760,5 73,8 149,8 75,4 117,0 2411 0,2 55,2 13,7 34,4
782,1 76,5 153,7 75,3 17,3 245,2 0,1 59,2 13,6 41,2
Riickversicherung 4
507,1 15,5 95,3 59,3 270,4 16,7 1,6 27,9 5,0 15,3
486,0 13,2 88,0 57,5 259,6 17,6 1,9 27,9 51 151
485,5 15,6 87,3 56,7 255,1 18,1 2,7 28,8 51 16,2
485,6 13,2 88,0 55,1 254,5 16,7 2.1 25,7 5,0 25,3
491,8 15,3 89,2 55,1 256,3 17,1 2,4 27,8 48 23,7
489,5 14,7 87,6 54,8 256,9 17,2 2,5 26,9 4.8 24,0
504,9 14,8 90,8 55,6 260,7 17,1 2,1 31,6 4,8 27.3
520,0 13,7 95,0 55,9 2741 17,8 1.8 24,7 4,6 32,4
535,2 14,2 9,6 58,1 276,6 18,7 2,2 31,0 46 33,2
513,0 13,3 9,6 59,0 256,0 19,1 1,8 31,8 4,5 30,8
525,1 13,1 103,8 54,4 264,0 19,9 1,6 31,7 4,5 32,2
531,0 13,7 110,4 55,6 265,5 20,0 2,1 24,9 45 34,3
545,7 14,2 113,3 57,1 270,9 19,4 1,7 31,0 4,5 33,6
Pensionseinrichtungen 5)
689,8 75,8 56,7 46,2 12,0 465,9 0,0 12,4 18,5 2,2
665,9 70,3 52,9 43,3 12,4 453,5 0,0 12,3 18,6 2,5
657,0 67,7 52,0 42,1 12,8 448,2 0,0 129 18,7 2,6
664,0 67,3 54,6 41,9 13,5 451,4 0,0 131 18,8 3,5
671,5 66,4 56,9 42,3 13,5 458,1 0,0 12,9 18,7 2,7
678,7 67,5 58,9 42,7 13,3 462,1 0,0 12,9 18,7 2,6
675,9 67,1 60,3 42,3 13,4 458,4 0,1 12,9 18,7 2,8
703,5 70,1 67,7 44,0 13,4 472,8 0,1 13,2 18,9 3,4
712,6 70,4 69,5 44,0 13,4 481,0 0,1 13,1 18,5 2,7
716,0 70,7 71,4 44,2 13,1 481,9 0,0 13,0 18,8 2,8
731,0 72,4 74,9 44,8 13,4 491,1 0,0 13,0 18,7 2,7
739,6 72,6 77,6 44,2 13,1 496,6 0,0 13,4 18,6 3,4
734,2 71,9 78,7 43,6 13,2 492,0 0,0 12,4 18,6 3,7
Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchgefiihrte Riickversicherungs-

nach Solvency | und Il und die der Pensionseinrichtungen auf EbAV-Aufsichtsdaten
und direkt erhobenen Daten. 1 Buchforderungen an Monetdre Finanzinstitute einschl.
Namensschuldverschreibungen,  Schuldscheindarlehen  und ~ Namenspfandbriefe.
2 Einschl. Depotforderungen sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldschein-
darlehen und Namenspfandbriefe. 3 Enthélt die Rickversicherungsanteile an den Tech-
nischen Ruckstellungen und die Anspriiche der Pensionseinrichtungen an die Trager.

geschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird. 5 Der Begriff
.Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen Sektor ,Altersvorsorge-
einrichtungen” des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie
umfassen demnach Einrichtungen der betriebl. Altersvorsorge sowie die Versorgungs-
werke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der Sozialversicherung.
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2. Passiva
Mrd €
Technische Ruickstellungen
Leben /
Aktien Anspriiche an
Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Insgesamt schreibungen Kredite 1 Anteilsrechte Insgesamt 2) richtungen 3) Nicht-Leben derivate Passiva Reinvermégen 6)
Versicherungsunternehmen
25473 34,4 82,1 563,2 17259 1472,6 253,3 4,0 137,7 -
2369,8 33,6 78,7 541,7 1574,4 1326,8 247,6 6,0 135,3 -
2296,3 33,8 73,6 537,5 1506,1 12623 243,7 7.4 138,0 -
2275,6 32,3 70,1 544,0 1487,0 12487 2383 5,6 136,7 -
2326,8 33,1 71,2 544,7 15391 12773 261,8 4,3 1343 -
23321 33,1 68,4 548,0 1544,5 1284,6 259,9 4,4 133,6 -
23115 35,3 76,9 552,2 1508,3 12481 260,2 4,6 134,2 -
24089 30,5 73.3 570,0 1586,8 13255 261,3 4,1 144,2 -
24778 30,5 78,2 574,6 16431 1346,3 296,8 3,7 147,6 -
24393 32,1 76,9 511,3 1687,1 1389,5 297,6 3,6 1283 -
2 490,6 33,4 79,6 521,6 17279 1426,6 301,2 3,5 124,7 -
2499,0 33,55 73,8 534,4 1719,3 14253 294,0 3,5 134,5 -
2506,5 33,2 79,7 542,7 1712,7 13955 317,2 3,2 134,9 -
Lebensversicherung
1317,8 3,2 19,9 142,9 1101,6 1101,6 - 1,4 48,8 -
12021 3,1 19,0 141,4 984,5 984,5 - 2,7 51,3 -
1149,6 3,0 17,0 138,0 936,9 936,9 - 3,1 51,8 -
11301 2,7 16,6 136,0 924,9 924,9 - 2,3 47,7 -
1147,9 2,7 17,8 132,9 946,0 946,0 - 1.9 46,6 -
11541 2,7 17,6 133,6 951,7 951,7 - 1,7 46,8 -
1123,6 2,7 16,9 134,1 920,0 920,0 - 2,4 47,6 -
1180,4 0,8 17,8 133,3 977,7 977,7 - 2,0 48,8 -
1193,8 0,8 17,5 128,5 995,1 995,1 - 1,7 50,2 -
11823 0,9 14,6 92,5 10374 10374 - 1.9 35,1 -
1207,8 0,5 14,8 93,7 1066,1 1066,1 - 1,7 31,0 -
1207,5 0,7 14,7 91,7 1066,2 1066,2 - 1,7 32,5 -
11788 0,7 14,5 92,0 1039,5 1039,5 - 1,7 30,4 -
Nicht-Lebensversicherung
722,5 1.3 11,7 1731 483,0 3471 136,0 0,3 53,0 -
681,7 1,2 1.1 167,7 451,9 322,7 129,2 0,5 49,3 -
661,2 1,2 10,5 168,0 430,5 307,4 123,1 0,5 50,5 -
659,9 1,2 10,4 170,4 425,6 306,7 118,9 0,4 52,0 -
687,2 1,2 10,7 1731 450,9 314,4 136,5 0,4 51,0 -
688,5 1,2 10,7 176,1 451,2 3171 134,0 0,3 49,1 -
683,0 1,7 10,9 176,8 4445 313,0 131,5 0,4 48,8 -
708,5 0,6 12,5 180,3 461,4 333,6 127,8 0,3 53,3 -
748,7 0,6 13,4 184,6 494,4 3371 157,3 0,3 55,5 -
744,0 0,7 13,4 182,6 493,9 338,5 155,3 0,3 53,2 -
757,7 1,2 129 185,1 506,3 351,2 155,1 0,3 52,0 -
760,5 0,6 13,9 190,5 498,7 350,3 148,4 0,3 56,6 -
782,1 0,6 14,3 192,4 514,8 347,9 166,9 0,3 59,7 -
Ruickversicherung 4
507,1 30,0 50,4 2472 141,3 23,9 117,4 2,3 35,9 -
486,0 29,3 48,6 232,6 138,0 19,6 118,4 2,8 34,7 -
485,5 29,7 46,2 231,5 138,7 18,0 120,7 3,8 35,7 -
485,6 28,4 43,1 237,5 136,5 171 119,4 2,9 37,1 -
491,8 29,2 42,8 238,8 142,2 16,9 125,3 2,1 36,8 -
489,5 29,3 40,2 2384 141,6 15,8 125,8 2,4 37,6 -
504,9 31,0 49,2 2413 143,9 15,2 128,7 1.9 37,7 -
520,0 29,1 43,0 256,3 147,7 14,2 133,5 1,8 42,0 -
535,2 29,1 47,2 261,6 153,7 14,1 139,6 1,7 42,0 -
513,0 30,5 48,9 236,3 155,9 13,6 142,3 1,4 40,0 -
525,1 31,6 51,9 242,9 155,5 9,4 146,1 1,6 41,7 -
531,0 32,2 45,3 252,1 154,4 8,7 145,7 1.6 45,4 -
545,7 32,0 50,9 258,3 158,4 8,1 150,3 1,2 44,8 -
Pensionseinrichtungen 5
689,8 - 2,0 33,5 559,7 556,9 - 0,1 9,5 85,1
665,9 - 1,8 33,5 561,0 558,4 - 0,1 9,0 60,4
657,0 - 1.9 34,7 563,1 560,6 - 0,1 9,7 47,5
664,0 - 1.8 34,5 576,4 573,9 - 0,1 9,4 41,8
671,5 - 1,8 35,5 577,3 574,9 - 0,1 9,5 47,3
678,7 - 1,8 35,8 582,0 579,6 - 0,1 9,6 49,4
675,9 - 1,9 35,1 583,7 581,5 - 0,1 9,7 45,4
703,5 - 1.9 35,1 597,1 594,9 - 0,1 9,9 59,3
712,6 - 1,7 36,6 600,1 598,4 - 0,1 10,4 63,6
716,0 - 1,6 37,0 601,5 600,4 - 0,1 11,3 64,5
731,0 - 1,5 38,2 605,7 605,2 - 0,0 12,3 733
739,6 - 1.5 37,7 617,5 617,5 - 0,0 13,4 69,5
734,2 - 1.4 38,5 616,7 616,7 - 0,0 13,4 64,0
Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten enthalten. 4 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durchgefihrte Réck-

nach Solvency | und Il und die der Pensionseinrichtungen auf EbAV-Aufsichtsdaten
und direkt erhobenen Daten. 1 Einschl. Depotverbindlichkeiten sowie Namensschuld-
verschreibungen, Schuldscheindarlehen und Namenspfandbriefe. 2 Einschl. Ruck-
stellungen der Pensionseinrichtungen ggii. den Tragern und fir andere Leistungen.
3 Technische Riickstellungen ,Leben” unter Beriicksichtigung von Ubergangs-
malnahmen, die bei den meisten Versicherungsunternehmen ab Q2/2024 weggefallen
sind. In der Sparte ,Nicht-Lebensversicherung” sind auch die Krankenversicherungen

versicherungsgeschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewiesen wird.
5 Bewertung zu Buchwerten. Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den
institutionellen Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtungen” des Europdischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach Einrichtungen der betriebl.
Altersvorsorge sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Ein-
richtungen der Sozialversicherung. 6 Das Eigenkapital entspricht der Summe aus ,Rein-
vermdgen” und , Aktien und sonstige Anteilsrechte”.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien in

Deutschland

Mio €
Schuldverschreibungen
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inldnder
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieflich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche lbrige Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand bungen 3) sammen 4) kassen 5) Bundesbank Sektoren 6) lander 7)
68 998 27 429 19177 18 265 - 10012 41 569 161776 - 58012 187 500 32288 - 92778
51034 11563 1096 7112 3356 39471 134192 - 71454 161012 44 634 - 83158
78 657 16 630 33251 12433 - 29055 62 027 107 155 - 24417 67 328 64 244 - 28499
139611 68 536 29 254 32 505 6778 71075 60 195 8 059 2408 49728 79 416
451 481 374 034 14 462 88703 270 870 77 446 280 820 18 955 226 887 34978 170 661
231129 221648 31941 19754 169 953 9481 245 892 - 41852 245 198 42 546 - 14763
150 656 156 190 59 322 35221 61648 - 5534 143 910 2915 49774 91 221 6 746
288 235 158 228 88018 - 11899 82 109 130 007 120 324 32163 - 59817 147 978 167 911
231161 128 216 4528 47 293 76 396 102 944 35536 81686 - 95857 49 707 195 624
27 182 14 811 10 021 2760 2031 12 370 - 176 12 204 - 10121 - 2 259 27 358
6 888 - 1185 - 17832 - 1018 17 665 8073 188 1835 - 5220 3573 6 699
17 852 7 546 3649 3739 157 10 306 - 7043 9231 - 11073 - 5201 24 895
27 433 6 564 9543 - 1018 - 1962 20 869 9224 16 898 - 7 504 - 170 18 209
43 816 44 141 1290 2583 40 269 - 325 8745 - 5915 - 11945 26 606 35071
15912 13419 - 7535 2072 18 882 2493 - 10120 7339 - 1731 - 15727 26 031
- 6611 - 5993 - 14594 22847 - 14246 - 618 14 527 - 36 - 5845 20 408 - 21138
53129 29 469 13979 - 113 15603 23 660 18 245 34 581 - 10473 - 5863 34 884
11 645 - 8131 5608 604 - 14344 19777 5 409 23836 - 20702 2275 6236
49 958 24120 13016 3235 7 869 25839 26 552 14 057 - 11912 24 407 23407
- 7376 - 18606 - 16556 4 066 - 6116 11230 - 2106 12529 - 16800 2165 - 5270
58 793 35 685 12739 - 5 22951 23108 28 637 10 960 - 4123 21 800 30 156
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- Ubrige
insgesamt Aktien 8) Aktien 9 sammen 10) institute 5 Sektoren 11) Auslander 12)
39133 4409 34724 39 265 - 5143 44 408 - 132
52932 15570 37 362 51270 7 031 44 239 1662
61400 16 188 45212 89 624 - 11184 100 808 - 28 224
54 830 9076 45 754 43 070 - 1119 44 189 11759
78 464 17771 60 693 111 570 27 111543 - 33106
115 940 49 066 66 875 102 605 10 869 91736 13335
- 6517 27 792 - 34309 - 1964 - 8262 6298 - 4553
42 198 36 898 5299 53 068 14 650 38418 - 10 870
21289 16738 4 551 25 388 4267 21121 - 4099
- 1502 292 - 1794 - 2410 - 4084 1674 908
3370 204 3166 4431 40 4391 - 1061
- 2514 1300 - 3814 - 2964 - 3201 237 450
7 403 558 6 845 5403 2559 2844 2 000
6559 6 195 364 7 806 3813 3993 - 1247
- 2898 863 - 3761 - 2199 - 3466 1267 - 698
- 3134 69 - 3203 - 3928 - 1987 - 1941 794
7 644 577 7 067 6788 4 455 2333 856
6871 52 6818 3024 12 658 - 9634 3847
- 2842 167 - 3008 - 3911 - 5777 1866 1069
- 4892 150 - 5043 2357 - 9370 11727 - 7 249
7 505 159 7 346 9586 6 642 2944 - 2 081

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen bei den Emit-
tenten. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziberschreitender konzerninterner
Verrechnungen. 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-Verduerung (-) auslandischer Schuldver-
schreibungen durch Inlander; Transaktionswerte. 4 In- und ausldndische Schuldver-
schreibungen. 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. 6 Als Rest errechnet; enthalt auch den
Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieRlich Deutsche Bundesbank. 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-)
inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslénder; Transaktionswerte. 8 Ohne Aktien

der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen. 9 Netto-Erwerb bzw.
Netto-VerduRerung (-) auslandischer Aktien (einschlieBlich Direktinvestitionen) durch In-
lander; Transaktionswerte. 10 In- und auslandische Aktien. 11 Als Rest errechnet; ent-
halt auch den Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inldndische Investment-
fonds. 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) inlandischer Aktien (einschl. Direkt-
investitionen) durch Auslénder; Transaktionswerte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils
neuesten Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.
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2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten *
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
) schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand
Brutto-Absatz
1206 483 717 002 29 059 7 621 511222 169 103 73371 416 108
1047 822 619 199 30339 8933 438 463 141 466 66 290 362 332
1148 091 703 416 38 658 5673 534 552 124 530 91179 353 496
1285 541 783977 38984 9587 607 900 127 504 94 367 407 197
1870 084 778 411 39548 18 327 643 380 77 156 184 206 907 466
1658 004 795271 41 866 17 293 648 996 87 116 139775 722 958
1683 265 861 989 66 811 11929 700 062 83188 169 680 651 596
1705524 937 757 45 073 12633 782 969 97 082 153128 614 639
1508 040 813 899 37 320 13509 630 383 132 687 135577 558 563
118 188 58 371 3127 887 45 597 8759 10 682 49 136
119 604 65 562 3280 1522 49 131 11630 9338 44704
113 940 60 353 2571 413 46 104 11265 6501 47 086
125924 71525 1754 1112 57 743 10916 12918 41 482
121438 57 431 2679 2036 39390 13326 11523 52 484
108 313 56 866 709 0 40 750 15 407 10119 41328
82316 49 207 1001 1010 39811 7 386 15326 17 782
156 303 89 840 7970 1707 63 263 16 899 7 252 59 211
137 648 91122 6871 3137 62 491 18 623 6 890 39636
139119 80 749 1533 66 60 029 19121 10 288 48 082
116 212 61406 2289 88 47 025 12 004 9219 45 587
136 809 88 032 2783 3245 71255 10 748 10 947 37 830
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von Gber 4 Jahren 4
375 859 173 900 24741 5 841 78 859 64 460 47 818 154 144
357 506 170 357 22 395 6 447 94 852 46 663 44 891 142 257
375 906 173 995 30934 4 460 100 539 38 061 69 150 132760
396 617 174 390 26 832 6541 96 673 44 346 69 682 152 544
658 521 165 097 28 500 7427 90 839 38330 77 439 415 985
486 335 171799 30767 6336 97 816 36 880 64 234 250 303
485 287 164 864 41 052 7139 91143 25530 56 491 263932
482 193 155 790 28 294 4 664 101 059 21772 44 272 282 132
474 165 148 883 25513 9142 79 163 35 065 69 369 255914
30324 7312 1022 852 2 049 3389 3162 19 850
34914 11612 2034 1522 4939 3118 2582 20720
36 346 9 667 2421 413 4993 1841 2559 24120
32314 7 584 1681 370 2851 2681 8945 15785
45 420 12031 1939 1528 5769 279 6 464 26 925
26773 6132 38 0 2 651 3443 5461 15180
21723 3880 750 10 1443 1677 12434 5409
66 426 26 206 5875 611 14513 5207 3934 36 286
47 568 21402 5431 1791 10 155 4024 2525 23 641
47 242 10 609 1488 66 4302 4753 5598 31035
36 786 11453 2278 0 7078 2 096 1593 23740
50 000 21874 1533 3245 14531 2565 4976 23150
Netto-Absatz 5
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
2 669 5954 6389 - 4697 18788 - 14 525 6828 - 10114
2758 26 648 19814 - 6564 18 850 - 5453 9738 - 33630
59719 28750 13098 - 3728 26 263 - 6885 30 449 519
473 795 28 147 8661 8816 22 067 - 11398 49 536 396 113
210231 52578 17 821 7471 22973 4314 35531 122123
135853 36 883 23 894 - 9399 15944 6444 30671 68 299
190 577 78 764 10 184 - 791 46 069 23303 - 34 111 848
76 658 6557 - 3554 1212 - 17 104 26 002 28634 41 468
15 859 9951 - 486 - 207 9726 918 2329 3578
415 - 18 041 - 1491 480 - 19 593 2563 - 4490 22 947
6815 3317 1758 - 237 1338 459 1793 1705
11706 7 980 - 4138 442 11086 589 2 965 762
12141 2585 556 - 117 - 3340 5485 2212 7 344
20 351 - 4631 - 526 - 514 - 6 635 3044 2184 22798
- 22147 - 11767 - 1472 258 - 3613 - 6941 7227 - 17 607
37615 13998 1464 1234 3269 8031 - 2195 25811
- 10 252 8659 2181 1291 896 4291 - 1227 - 17 684
22 281 10 353 - 1722 - 529 11090 1515 4309 7619
- 19 336 - 21205 387 44 - 14 308 - 7328 3313 - 1444
32962 15101 216 3057 15634 - 3806 - 580 18 440

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen in der Fachreihe Emissionsstatistiken, S. 43 ff.
1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziiber-
schreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Anderung in der sektoralen Zuordnung

von Schuldverschreibungen.

4 Langste Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen.

5 Brutto-Absatz minus Tilgung. 6 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die
Ergebnisse fiir das Jahr 2020 wurden revidiert. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten
Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.
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3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Stand am
Jahres- bzw. Schuldver-
Monatsende/ R schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Laufzeit Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
in Jahren Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
20161 3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
20171 3090 708 1170920 141 273 58 004 651211 320432 | 2 302 543 1617 244
2018 3091 303 1194 160 161 088 51439 670062 | 1 311572 | 12 313527 1583616
2019 2) 3149373 1222911 174188 47 712 696 325 304 686 | 2 342 325 1584 136
20204 2) 3545200 | 2 1174817 183 980 55959 687710 | 2 247169 | 2 379 342 1991 040
2021 3781975 1250777 202 385 63 496 731068 253 828 414791 2116 406
2022 3930390 1302 028 225 854 54 199 761047 260928 441 234 2187 127
2023 4131592 1384 958 237 099 54312 806 808 286 739 441 742 2304 892
2024 4246 276 1417 415 234 326 55796 808 182 319110 473 066 2355795
2024 Juni 4 198 060 1423 493 239 081 55370 820 249 308 793 460 082 2314 485
Juli 4193 225 1403611 237 606 55 897 798 532 311576 455 405 2334209
Aug. 4195 648 1403 950 239 400 55 662 796 741 312 147 457 309 2334 389
Sept. 4204 230 1407 618 233 380 56 090 807 073 311075 459 445 2337 167
Okt. 4227 651 1419 276 235 844 56 012 808 324 319 096 462 217 2346 158
Nov. 4260 127 1423703 235 605 55518 808 773 323 807 465 103 2371321
Dez. 4246 276 1417 415 234 326 55796 808 182 319110 473 066 2355795
2025 Jan. 4282528 1431634 235712 56 965 811630 327 327 470 895 2379999
Febr. 4273180 1440 869 237784 58 234 812 940 331911 470019 2362292
Marz 4287 720 1443126 235901 57 705 816 319 333202 473 331 2371262
April 4256 144 1409 858 236 007 57 707 791785 324 359 475 873 2370414
Mai 4 293 287 1426816 236 243 60778 809 427 320 368 475117 2391354
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3 Stand Ende: Mai 2025
bis unter 2 1200 762 528 939 73 036 19 563 311 664 124 677 88 356 583 466
2 bis unter 4 880772 361233 69 137 14 637 206 032 71427 93 421 426 117
4 bis unter 6 663 933 225739 43 204 9 067 125908 47 560 74 459 363735
6 bis unter 8 372327 118 401 20 888 6993 66 700 23 820 44 956 208 970
8 bis unter 10 350 796 94 845 21068 8553 47 617 17 607 22522 233429
10 bis unter 15 220 346 52 288 6797 1757 35192 8543 28 757 139 301
15 bis unter 20 134512 11025 1360 80 7318 2 266 17 242 106 246
20 und dariiber 469 838 34 346 754 127 8997 24 468 105 403 330090

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibungen.
1 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 2 Anderung
durch Sitzlandwechsel von Emittenten oder Schuldverschreibungen. 3 Gerechnet vom
Berichtsmonat bis zur Endfélligkeit bei gesamtfalligen Schuldverschreibungen, bis zur

mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldver-
schreibungen. 4 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die Ergebnisse fiir das
Jahr 2020 wurden revidiert. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind
vorlaufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten *

Mio € Nominalwert

Veranderung des Kapitals inldndischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen Vermdgens- anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien Sachwerten Ubertragung Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
2016 176 355 | - 1062 3272 319 337 - 953 | - 2165 | - 1865 1676 397
2017 178 828 2471 3894 776 533 | - 457 | - 661 | - 1615 1933733
2018 180 187 1357 3670 716 82| - 1055 - T - 946 1634155
2019 3)4) 183 461 1673 2411 2419 542 | - 858 | - 65| - 2775 1950 224
2020 4 181 881 - 2872 1877 219 178 | - 2051 - 460 | - 2635 1963 588
2021 186 580 4152 9561 672 35| - 326 | - 212 ) - 5578 2301942
2022 199 789 12 272 14 950 224 371 - 29| - 293 | - 2952 1858 963
2023 182246 | - 15984 3377 3 50 - 564 | - 2515 | - 16 335 2051675
2024 181022 | - 1387 2415 27 o - 147 | - 679 | - 3004 2213188
2024 Juni 181236 | — 317 31 8 o - 9| - 73| - 274 2135158
Juli 181104 | - 143 17 20 -1 - 5| - "Ml - 263 2131696
Aug. 181117 7 316 - -1 - 761 - 55| - 177 2162 378
Sept. 181 288 128 444 - -1 - 33| - 38| - 245 2221347
Okt. 181 470 179 565 - -1 - 5| - 3| - 377 2175920
Nov. 181512 44 127 - -1 - 5| - 0] - 68 2 188 640
Dez. 181022 | - 521 67 - - -1 - 10| - 578 2213188
2025 Jan. 180887 | — 147 158 - - -1 - 9| - 207 2391497
Febr. 180708 | - 179 24 - -1 - 81 - 71 - 114 2455163
Marz 180660 | — 55 132 - - -1 - 12| - 175 2393944
April 180556 | — 104 34 - - -1 - 9| - 129 2 445 186
Mai 180 321 - 235 26 - -1 - o] - 2| - 259 2556414

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-
wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und

der Deutsche Borse AG. 3 Methodische Veranderungen ab Berichtsmonat Oktober
2019. 4 Anderungen aufgrund statistischer Bereinigungen.
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5. Renditen deutscher Wertpapiere
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1 Festverzinsliche Inhaberschuldverschreibungen inlandischer Emittenten mit einer lang-
sten Laufzeit gemaR Emissionsbedingungen von Uber 4 Jahren. Aufer Betracht bleiben
strukturierte Produkte, Schuldverschreibungen mit nicht gesamtfélliger Tilgung, Null-Ku-
pon-Anleihen, variabel verzinsliche Anleihen und nicht auf Euro lautende Anleihen. Die
Gruppenrenditen fur die Wertpapierarten sind gewogen mit den Umlaufsbetragen der

Emissionsrenditen Umlaufsrenditen festverzinslicher Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten 1)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Anleihen der 6ffentlichen Hand Bankschuldverschreibungen
borsennotierte
Bundeswertpapiere
darunter Anleihen
boérsennotierte mit Restlaufzeit mit Restlauf- von Unter-
Bundeswert- | Bankschuld- von 9 bis zeit Uber 9 bis | nehmen
insgesamt zusammen papiere verschreibungen| insgesamt zusammen zusammen 10 Jahren 2) zusammen 10 Jahre (Nicht-MFls)
% p.a.
0,4 0,1 - 0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1
0,6 0,4 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,9 1,7
0,7 0,6 0,4 0,6 04 03 0,3 04 0,6 1,0 2,5
0,2 - 0,1 - 0,3 04| - 0,1 - 0,2 - 0,3 - 0,3 0,1 0,3 2,5
0,1 - 0,3 - 0,5 0,1 - 0,2 - 04| - 0,5 - 0,5 - 0,0 0,1 1,7
00| - 0,2 - 0,3 0,1 - 0,1 - 0,3 - 04| - 04| - 0,1 0,2 0,9
1,6 1.3 1.2 1.9 1.5 1,2 11 1.1 1.9 1.9 33
2,9 2,6 2,5 3,4 2,9 2,6 2,5 2,4 3,3 3,2 4,2
2,8 2,5 2,4 3,0 2,6 2,4 2,3 2,3 2,9 3,1 3,7
2,92 2,64 2,64 3,31 2,86 2,63 2,55 2,48 3,17 3,26 3,87
2,88 2,55 2,55 3,08 2,80 2,58 2,50 2,46 3,09 3,24 3,74
2,44 2,31 2,31 2,69 2,53 2,31 2,23 2,21 2,81 3,04 3,58
2,75 2,24 2,24 2,88 2,46 2,25 2,17 2,17 2,71 2,98 3,53
2,81 2,42 2,42 2,74 2,48 2,29 2,21 2,23 2,71 2,97 3,49
2,96 2,21 2,21 2,94 2,53 2,34 2,26 2,31 2,72 2,92 3,52
2,84 2,42 2,42 2,73 2,41 2,23 2,14 2,18 2,61 2,83 3,40
2,78 2,63 2,63 2,93 2,70 2,52 2,44 2,48 2,87 3,14 3,67
2,65 2,49 2,49 2,76 2,59 2,43 2,36 2,40 2,74 3,05 3,49
2,90 2,73 2,73 3,00 2,85 2,70 2,64 2,74 2,94 3,27 3,72
2,67 2,53 2,53 2,73 2,64 2,47 2,39 2,51 2,74 3,10 3,73
2,80 2,66 2,66 2,72 2,67 2,52 2,45 2,56 2,74 3,08 3,61

in die Berechnung einbezogenen Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus
den Renditen aller Geschaftstage eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind unge-
wogene Mittel der Monatszahlen. Anpassung des Kreises der einbezogenen Papiere
zum 01.05.2020. 2 Einbezogen sind nur futurefdhige Anleihen; als ungewogener
Durchschnitt ermittelt.

6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland

Mio €
Absatz Erwerb
Offene inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen (ibrige Sektoren 3)
darunter
Absatz
= aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- bilien- Spezial- sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
samt sammen | sammen | fonds fonds fonds fonds Fonds4) | sammen | sammen Anteile sammen | Anteile lander 5)

149 288 119 369 21301 | - 342 11131 7384 98 068 29919 156 236 2877 - 3172 153 359 33091 | - 6948
148 214 94 921 29560 | - 235 21970 4 406 65 361 53292 150 740 4938 1048 145 802 52244 | - 2526
108 293 103 694 15279 377 4166 6 168 88 415 4599 114973 2979 | - 2306 111994 6905 | - 6680
171 666 122 546 17032 | — 447 5097 10 580 105514 49 120 176 210 2719 - 812 173 491 49932 | - 4544
157 349 116 028 19193 | - 42 11343 8795 96 835 41321 156 421 336 | - 1656 156 085 42 977 928
281018 157 861 41016 482 31023 7 841 116 845 123157 289 400 13154 254 276 246 122903 | - 8383
111 321 79 022 6 057 482 444 5071 72991 32299 114 603 3170 - 1459 111433 33758 | - 3281
74014 44 484 5969 460 4951 723 38461 29530 76234 | - 4778 | - 2054 81012 31584 | - 2220
152 206 40124 | - 1659 1692 1992 | - 5890 41784 112 082 153 803 8704 2614 145 099 109468 | — 1598
10128 1653 461 161 493 | - 241 1190 8475 9 600 74| - 31 9526 8506 528
11075 1969 225 285 566 | - 729 1744 9105 10478 149 47 10329 9058 596
7802 - 767 723 407 804 | - 725| - 149 8569 7181 235 | - 289 6 946 8858 620
6 286 113 321 260 476 | - 477 ) - 208 6173 7 405 669 380 6736 5793 | - 1119
18134 5565 559 56 1129 - 688 5006 12 569 19 087 634 199 18 453 12370 | - 953
16 622 1778 — 1841 | - 231 | - 1154 | - 571 3616 14 843 17197 555 | - 172 16 642 15015 | - 575
27 208 12681 | — 438 46| - 160 - 611 13119 14 527 27 756 3296 2368 24 460 12159 | - 548
25562 5441 | - 1332 184 734 - 499 6773 20120 25 361 1010 32 24 351 20 088 201
20919 6451 2243 83 2654 | - 730 4209 14 468 17 362 303 | - 27 17 059 14 495 3557
12870 5595 3775 253 3962 | - 870 1821 7275 10 843 853 271 9990 7 004 2027
6353 4180 | - 322 520 | - 492 | - 691 4503 2173 5719 18| - 340 5601 2513 634
17 549 5136 3820 86 4106 | - 579 1316 12412 17 637 415 305 17 222 12107 | - 89

1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Ausldnder; Transaktionswerte. — Die

4 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile
durch Inldnder; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (-)

Ergebnisse fiir den jeweils neuesten
besonders angemerkt.

Termin sind vorlaufig, Korrekturen werden nicht
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IX. Finanzierungsrechnung

1. Geldvermégensbildung und AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

Mrd €
2023 2024 2025
Positionen 2022 2023 2024 4.Vj. 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. Vj. 1. Vj.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen | 6732| - 18| 4339| 1153| - 1625| - 1023 | 3454| 3534 - 33,71
Schuldverschreibungen insgesamt 4,16 6,44 2,09 - 1,29 5,67 127 - 041 - 445 0,86
kurzfristige Schuldverschreibungen 1,24 1,62 1,53 - 1,29 2,49 162 - 070 - 188 - 1,31
langfristige Schuldverschreibungen 2,92 4,83 0,56 0,00 3,18 - 035 029 | - 257 2,17
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 3,40 667 - 043| - 0,32 2,93 1,28 - 145) - 3,19 0,26
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 086 | - 003| - 1,39 0,03 0,64 009 | - 124| - 087 0,13
Finanzielle Kapitalgesellschaften 1,79 3,19 0,97 0,05 0,84 1,54 0,09 | - 1,51 0,17
Staat 0,74 351| - 001| - 040 145 - 035) - 031| - 081| - 0,04

Schuldverschreibungen des Auslands 076 | - 0,23 252 | - 096 2,74 | - 0,01 105 - 1,26 0,60

Kredite insgesamt 197,54 89,21 78,30 49,10 28,58 5,39 25,82 18,51 12,55
kurzfristige Kredite 179,72 41,69 64,01 16,38 25,94 11,12 13,60 13,36 22,67
langfristige Kredite 17,82 47,52 14,28 32,73 264 | - 572 12,22 515 - 10,12
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 178,63 70,65 58,04 27,43 20,23 4,53 11,14 22,14 6,63
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 174,80 31,66 4699 | - 1,10 15,26 4,80 3,26 23,67 4,74
Finanzielle Kapitalgesellschaften 1,78 6,86 12,170 | — 2,00 7,67 0,62 39 | - 0,14 2,74
Staat 2,05 32,13 | - 1,05 3052 | - 270| - 0,88 392| - 140| - 085

Kredite an das Ausland 18,91 18,57 20,26 21,68 8,35 0,86 14,68 | - 3,63 5,92

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 130,18 51,22 50,54 9,28 22,54 23,20 16,98 | - 12,18 17,43
Anteilsrechte insgesamt 130,01 47,80 44,04 10,23 16,77 20,22 16,03 | - 8,98 12,42

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 44,06 | - 14,32 200| - 826 3,45 2,81 408 | - 834| - 412
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,79 | - 1391 2,89 | - 821 2,43 2,83 389 - 627 | - 405
finanzielle Kapitalgesellschaften 027| - 041) - 08| - 0,05 1,02 - 0,02 018 | - 207} - 0,07

Borsennotierte Aktien des Auslands 061 - 3939 | - 435| - 164 017 | - 194 - 115| - 143| - 0,38

Ubrige Anteilsrechte 1) 85,35 101,52 46,39 20,13 13,15 19,34 13,11 0,79 16,92

Anteile an Investmentfonds 0,17 3,41 6,50 | — 0,95 5,77 2,98 095 | - 3,20 5,01
Geldmarktfonds - 038| - 058 1,38 003| - 0,53 067 | - 0,18 1,42 1,40
Sonstige Investmentfonds 0,55 4,00 512 | - 0,98 6,30 2,31 113 - 4,62 3,61

Versicherungstechnische Riickstellungen | 1,96 | 8,45 | 543 | 1,72 | 4,63 | 005| - 019 0,94 | 7,90

Finanzderivate | 1294 1013 9,85 | 2,84 | 2,19 | 4,58 | 380 | - 072 - 1,12

Sonstige Forderungen 77,20 11,24 | - 48,58 15,57 79,05 | - 56,72 32,93 | -103,84 110,44

Insgesamt 491,31 174,85 141,02 88,76 126,41 | — 32,46 113,48 | - 66,40 114,35

Aufenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 14,16 0,35 1332 | - 5,04 6,82 707 - 029| - 0,27 2,89
kurzfristige Schuldverschreibungen - 036 - 4,68 0,26 | — 2,99 1,01 249 | - 1,22 - 202 0,65
langfristige Schuldverschreibungen 14,52 5,03 13,06 | — 2,05 5,80 4,58 0,93 1,75 2,25
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 5,80 065 - 241| - 205 2,08 1,19 - 3,19 - 249 0,74
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 086 - 003| - 1,39 0,03 0,64 009 - 124| - 087 0,13
Finanzielle Kapitalgesellschaften 441 - 2,83 - 258| - 278 1,01 043 - 210| - 192 0,19
Staat - 007 - 011| - 004| - 0,00 0,01 000| - 002| - 002 - 0,00
Private Haushalte 0,60 3,61 1,59 0,70 0,42 0,67 0,17 0,33 0,42

Schuldverschreibungen des Auslands 836 | - 0,30 1573 | = 2,99 4,74 5,88 2,90 2,21 2,15

Kredite insgesamt 331,59 59,64 73,82 30,31 25,08 20,05 29,20 - 0,51 31,37
kurzfristige Kredite 230,71 | - 584 45,61 | - 3,61 23,26 20,63 13,51 | - 11,79 30,47
langfristige Kredite 100,87 65,48 28,21 33,91 1,82 - 0,58 15,69 11,28 0,91
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 304,31 72,54 51,18 15,79 25,44 6,69 7,98 11,07 21,20
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 174,80 31,66 46,99 | - 1,10 15,26 4,80 3,26 23,67 4,74
Finanzielle Kapitalgesellschaften 108,28 59,82 14,62 19,29 17,35 4,32 425 - 11,31 24,59
Staat 2123 | - 1894 | - 1043 | - 241 | - 717 | - 243 046 | - 129| - 813

Kredite aus dem Ausland 27,28 | - 12,90 22,64 14,52 | - 0,36 13,36 21,23 | - 11,59 10,18

Anteilsrechte insgesamt 36,17 5,46 3798 | - 259 10,71 10,84 9,04 7,38 10,32
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 57,05 | - 27,72 | - 1694 | - 1071 - 224 - 414| - 095| - 962| - 586

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 43,79 | - 13,91 289 | - 821 2,43 2,83 38 | - 627 | - 4,05

Finanzielle Kapitalgesellschaften 221 - 832| - 14| - 120 - 201 |- 38| - 461| - 093| - 014

Staat 076 | - 1,12 - 3,99 001| - 212| - 29 0,96 008| - 0,17

Private Haushalte 1029 | - 437 - 444 - 131| - 053 - 022| - 119| - 250| - 1,49

Borsennotierte Aktien des Auslands - 952 13,70 23,65 2,51 5,21 7,88 2,13 8,43 5,98
Ubrige Anteilsrechte 1) - 11,36 19,48 31,27 5,60 7,74 7,10 7,86 8,57 10,19

Versicherungstechnische Riickstellungen | 9,14 | 5,26 | 6,12 | 133 | 1,54 | 1,52 | 1,52 | 1,54 | 1,53

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | - 47,42 1455 | - 316 2455 - 292| - 464 ]| 1387 | - 946 - 0,15

Sonstige Verbindlichkeiten 195,06 43,53 42,47 10,33 9,52 6,08 4,78 22,09 9,68

Insgesamt 538,70 128,79 170,55 58,88 50,75 40,92 58,12 20,76 55,65

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermdégen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2023 2024 2025
Positionen 2022 2023 2024 4. Vj. 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. Vj. 1. Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen | 821| 8467| 8875| 8467| 8302| 8199| 8542 8875| 8527
Schuldverschreibungen insgesamt 53,9 62,1 66,1 62,1 68,1 69,5 70,0 66,1 66,9
kurzfristige Schuldverschreibungen 8,4 9,8 11,9 9,8 12,7 14,4 13,8 11,9 10,6
langfristige Schuldverschreibungen 45,5 52,3 54,2 52,3 55,4 55,1 56,3 54,2 56,3
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 24,7 32,2 33,0 32,2 35,4 36,9 36,0 33,0 33,4
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 58 58 4,5 5,8 6,6 6,6 5,4 4,5 4,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 15,0 18,8 20,8 18,8 19,8 21,5 22,0 20,8 21,0
Staat 3,9 7.6 7.7 7.6 9,0 8,7 8,5 7.7 7.7

Schuldverschreibungen des Auslands 29,2 29,9 331 29,9 32,7 32,7 34,1 33,1 33,5

Kredite insgesamt 17257 1810,6 18925 1810,6 1839,8 1845,8 1869,6 18925 1904,0
kurzfristige Kredite 1447,6 1486,1 15528 1486,1 15124 1524,0 1536,3 15528 1573,6
langfristige Kredite 278,1 324,5 339,6 324,5 327,4 321,7 3333 339,6 330,4
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 1337,3 1407,9 1466,0 14079 1428,2 14327 1443,8 1466,0 1472,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 12211 1252,8 1299,7 1252,8 1268,0 1272,8 1276,1 1299,7 1304,5
finanzielle Kapitalgesellschaften 91,3 98,1 110,2 98,1 105,8 106,4 110,4 110,2 113,0
Staat 24,9 57,1 56,0 57,1 54,4 53,5 57,4 56,0 55,1

Kredite an das Ausland 388,4 402,7 426,5 402,7 1,7 4131 425,8 426,5 431,4

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 3837,8| 40053 4101,7 4005,3 4078,2 4070,0 | 41090 | 4101,7 4106,7
Anteilsrechte insgesamt 3625,2 3769,7 38389 3769,7 3829,2 3816,0 3850,0 38389 3850,9
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 331,8 3345 327,3 3345 359,7 333,0 3383 327,3 327,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 324,5 326,7 320,8 326,7 351,0 324,5 331,5 320,8 320,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 7,4 7,8 6,5 7.8 8,6 8,5 6,8 6,5 73
Borsennotierte Aktien des Auslands 64,7 45,9 51,7 45,9 48,6 49,5 52,3 51,7 50,4
Ubrige Anteilsrechte 1) 3228,6 3389,3 3459,8 3389,3 34209 34335 3459,3 3459,8 34729
Anteile an Investmentfonds 212,6 235,6 262,9 235,6 249,0 254,0 259,0 262,9 255,9
Geldmarktfonds 7,2 6,9 11,9 6,9 6,4 71 7.0 11,9 13,3
Sonstige Investmentfonds 205,4 228,7 251,0 228,7 242,6 246,9 252,0 251,0 242,5
Versicherungstechnische Riickstellungen | 383 | 48,7 | 52,0 | 48,7 | 52,1 | 52,3 | 50,8 | 52,0 | 56,3
Finanzderivate | 92,2 | 333 355 | 333 | 35,0 | 35,1 | 27,3 | 355 | 30,1
Sonstige Forderungen 1697,4 1807,8 17971 1807,8 1859,1 1835,0 1885,3 17971 19515
Insgesamt 8297,2 8614,4 88324 8614,4 87624 8727,6 8 866,3 88324 8968,3
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 228,7 239,7 260,2 239,7 247,0 254,7 259,1 260,2 264,5
kurzfristige Schuldverschreibungen 9,3 4,5 5,4 4,5 5,6 8,7 7.4 5,4 6,0
langfristige Schuldverschreibungen 219,4 235,2 254,8 235,2 241,4 246,0 251,7 254,8 258,5
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 90,9 96,3 99,4 96,3 102,3 103,4 102,1 99,4 99,9
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 58 58 4,5 58 6,6 6,6 54 4,5 4,7
finanzielle Kapitalgesellschaften 73,4 74,8 77,5 74,8 79,2 79,5 79,5 77,5 77,5
Staat 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Private Haushalte 11,4 15,5 171 15,5 16,3 16,9 16,9 171 17,5

Schuldverschreibungen des Auslands 137,8 143,4 160,9 143,4 144,7 151,3 157,0 160,9 164,6

Kredite insgesamt 3467,5 3515,8 35929 35158 3537,2 3558,0 3584,8 35929 3622,1
kurzfristige Kredite 17854 1770,8 1814,0 1770,8 1786,7 1808,2 1819,9 1814,0 1842,6
langfristige Kredite 1682,2 1745,0 17789 1745,0 1750,5 1749,8 1765,0 17789 1779,4
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 24951 2567,7 26214 2567,7 2594,7 2601,5 26104 26214 2641,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 12211 1252,8 1299,7 1252,8 1268,0 1272,8 1276,1 1299,7 1304,5
finanzielle Kapitalgesellschaften 1148,0 1207,2 12228 1207,2 12257 1230,2 12339 12228 1246,0
Staat 126,0 107,8 98,9 107,8 100,9 98,4 100,4 98,9 91,2
Kredite aus dem Ausland 972,4 948,1 971,5 948,1 942,5 956,6 974,5 971,5 980,4
Anteilsrechte insgesamt 5004,4 5315,1 5461,0 5315,1 5464,3 5418,0 5505,3 5461,0 5626,2
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 761,3 807,7 804,7 807,7 851,7 806,2 821,7 804,7 845,1
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 324,5 326,7 320,8 326,7 351,0 324,5 331,5 320,8 320,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 151,2 173,3 174,3 173,3 175,3 175,9 175,5 174,3 181,6
Staat 69,2 76,0 78,5 76,0 81,0 75,7 78,8 78,5 90,1
Private Haushalte 216,4 231,7 231,1 231,7 2443 230,1 2359 231,1 253,2
Borsennotierte Aktien des Auslands 823,2 951,0 1059,7 951,0 1029,4 1000,8 1046,7 1059,7 1133,0
Ubrige Anteilsrechte 1) 3419,9 3556,4 3596,5 3556,4 3583,2 3611,1 3636,8 3596,5 3648,1
Versicherungstechnische Riickstellungen | 3330| 3382| 3443| 3382 3398| 3413 3428| 3443| 3459
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 74,5 | 343 | 29,4 | 343 | 31,7 | 23,2 | 304 | 29,4 | 26,4
Sonstige Verbindlichkeiten 1787,2 1836,8 1908,9 1836,8 1832,2 1850,5 1896,9 1908,9 1895,0

Insgesamt 10895,2 | 11280,0| 115968 | 11280,0 | 11452,1 | 114457 | 116194 | 11596,8 | 11779,9

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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3. Geldvermdégensbildung und Auf3enfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2023 2024 2025
Positionen 2022 2023 2024 4.Vj. 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. Vj. 1. Vj.
Geldvermogensbildung
Bargeld und Einlagen 110,35 90,34 142,71 62,21 31,74 45,77 17,47 47,72 2,54
Bargeld 44,19 14,04 20,73 5,41 1,19 3,66 5,55 10,33 2,44
Einlagen insgesamt 66,16 76,29 121,97 56,80 30,55 42,11 11,92 37,40 0,10

Sichteinlagen 47,63 | —129,98 21,88 | - 18,65 | — 33,47 843 | - 7,62 54,53 14,80

Termineinlagen 34,48 184,52 117,08 48,33 60,27 36,02 21,92 - 1,13| - 6,62

Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 15,94 21,75 | - 16,98 27,12 375| - 234| - 238 - 1600| — 8,09

Schuldverschreibungen insgesamt 25,03 65,03 2,45 0,56 6,25 38| - 066| - 6,93 1,41
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,01 11,75 - 969 | - 404 - 278 - 18| - 198| - 306| - 074
langfristige Schuldverschreibungen 23,02 53,28 12,14 4,60 9,03 5,68 131 - 387 2,15
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 20,32 5394 - 283| - 037 4,78 1,06 - 092 - 7,76 | — 0,27
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,50 3,41 1,53 0,68 0,39 0,62 0,21 0,30 0,40
finanzielle Kapitalgesellschaften 17,47 42,65 - 341 - 095 4,44 052) - 133| - 704| - 044
Staat 2,35 78| - 095| - 011) - 004| - 0,08 020 - 102| - 024

Schuldverschreibungen des Auslands 4,72 11,10 5,29 0,94 1,47 2,73 0,26 0,83 1,68

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 96,68 38,35 101,10 4,90 14,97 21,19 29,16 35,78 37,17
Anteilsrechte insgesamt 45,49 2,46 779 | - 1,58 1,56 4,37 6,07 | — 4,21 8,84

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 1238| - 469 - 649 - 239| - 115| - 060 - 192 - 282| - 243
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 99 | - 364 - 431 - 131| - 052| - 019| - 119 - 242 - 1,31
finanzielle Kapitalgesellschaften 242 - 106| - 217| - 108 - 063| - 041| - 073| - 040 - 113

Borsennotierte Aktien des Auslands 8,39 2,73 6,49 0,77 1,72 2,43 2,02 0,32 4,11

Ubrige Anteilsrechte 1) 24,72 4,43 7,79 0,04 0,99 2,53 59 | - 1,70 7,17

Anteile an Investmentfonds 51,19 35,89 93,31 6,48 13,41 16,82 23,10 39,98 28,33
Geldmarktfonds 0,82 4,40 33,46 0,82 1,48 2,02 9,17 20,79 7,30
Sonstige Investmentfonds 50,36 31,50 59,85 5,66 11,93 14,80 13,92 19,19 21,02

Ansprlche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien - 04 1,18 253 - 222 1012 | - 206 - 156 | - 3,98 7,99

Anspriche privater Haushalte aus Rlckstellungen bei

Lebensversicherungen 10,86 | — 12,89 34,14 | - 11,08 8,01 11,08 8,61 6,44 3,47

Anspriche aus Rickstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 34,33 26,02 11,21 15,10 | - 1,06 - 4,05 2,30 14,01 1,25

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

Sonstige Forderungen 2) 0,20 49,42 12,02 | - 4,05 1415 | - 6,47 17,60 | — 13,27 36,28

Insgesamt 277,03 257,46 306,15 65,43 84,18 69,26 72,93 79,78 90,11

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 83,22 14,71 13,01 026 - 1,72 2,46 7,99 4,27 4,78
kurzfristige Kredite 259| - 09| - 09% | - 08 |- 08| - 118 1,22| - 020 0,30
langfristige Kredite 80,63 15,61 13,97 1,12 - 092 3,64 6,78 4,47 4,48
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 79,24 19,16 17,70 411 | - 0,18 4,85 7,63 5,40 5,34

Konsumentenkredite 4,60 1,44 044 - 202| - 041 - 077 1,42 0,20 0,07

Gewerbliche Kredite - 061 - 58| - 513| - 18| - 113} - 161| - 106| - 133| - 063

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 82,56 12,26 1825| - 064 - 024 3,58 9,19 573 5,10

Kredite von finanziellen Kapitalgesellschaften ohne MFI 0,66 245 - 524 09 | - 148| - 112| - 120 - 145) - 033

Kredite vom Staat und Ausland 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Finanzderivate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Insgesamt 83,22 14,71 13,01 026 | - 1,72 2,46 7,99 4,27 4,78

1 Einschl. nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich

angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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IX. Finanzierungsrechnung
4. Geldvermoégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2023 2024 2025
Positionen 2022 2023 2024 4. Vj. 1. Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4. Vj. 1. Vj.
Geldvermdogen
Bargeld und Einlagen 3120,1 3219,5 3400,6 3219,5 32529 32994 33453 3400,6 33946
Bargeld 431,4 445,4 466,1 445,4 446,6 450,2 455,8 466,1 468,6
Einlagen insgesamt 2 688,7 27741 2934,5 27741 2 806,3 2849,2 2889,5 2934,5 2926,0

Sichteinlagen 1811,7 1686,3 1740,0 1686,3 16529 1661,2 1685,5 1740,0 1749,5

Termineinlagen 334,8 528,7 660,0 528,7 590,6 627,5 645,9 660,0 650,2

Spareinlagen einschl. Sparbriefe 542,3 559,1 534,5 559,1 562,8 560,5 558,1 534,5 526,4

Schuldverschreibungen insgesamt 125,0 198,2 210,1 198,2 206,9 213,3 215,6 210,1 212,9
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,9 12,5 11,3 12,5 18,4 16,9 15,0 11,3 1,1
langfristige Schuldverschreibungen 1211 185,7 198,8 185,7 188,5 196,4 200,6 198,8 201,7
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 88,4 147,8 151,9 147,8 154,5 157,9 159,3 151,9 153,6
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 9,7 13,5 14,9 13,5 14,1 14,7 14,7 14,9 15,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 74,5 122,0 125,4 122,0 1281 130,9 1321 125,4 1271
Staat 4,2 12,3 11,5 12,3 12,3 12,2 12,6 11,5 11,2

Schuldverschreibungen des Auslands 36,6 50,4 58,3 50,4 52,4 55,4 56,3 58,3 59,2

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 23309 2559,0 2857,1 2559,0 26917 27240 27933 2857,1 2893,1
Anteilsrechte insgesamt 14749 1596,4 1689,7 1596,4 1654,8 1659,4 1691,0 1689,7 1727,4

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 255,9 279,2 289,1 279,2 299,6 283,9 294,0 289,1 322,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 208,7 223,9 223,0 223,9 236,5 222,3 227,5 223,0 244,4
finanzielle Kapitalgesellschaften 47,2 55,3 66,1 55,3 63,1 61,6 66,4 66,1 78,3

Borsennotierte Aktien des Auslands 209,3 247,9 301,1 247,9 270,2 282,9 285,5 301,1 290,7

Ubrige Anteilsrechte 1) 1009,7 1069,3 1099,5 1069,3 1085,1 1092,6 1111,5 1099,5 1114,0

Anteile an Investmentfonds 856,0 962,6 1167,5 962,6 1036,9 1064,6 1102,2 1167,5 1165,7
Geldmarktfonds 3,3 7.9 41,6 7.9 9,3 11,4 20,7 41,6 48,8
Sonstige Investmentfonds 852,7 954,8 11258 954,8 1027,6 1053,2 1081,6 11258 1116,9

Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 40,7 43,0 46,4 43,0 51,8 50,3 49,9 46,4 52,1

Anspriche privater Haushalte aus Rickstellungen bei

Lebensversicherungen 1104,5 11519 1265,5 11519 1175,3 12179 1260,4 1265,5 1240,0

Anspriiche aus Ruckstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 11784 12346 1260,9 12346 12376 12413 12479 1260,9 1256,7

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

Sonstige Forderungen 2) 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8

Insgesamt 7903,3 8410,1 9 044,5 8410,1 8619,9 8749,9 8916,2 9 044,5 9 053,1

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 2100,8 2117,8 2131,4 2117,8 2116,4 2118,5 2126,9 2131,4 2135,2
kurzfristige Kredite 55,5 55,1 54,4 55,1 54,4 53,2 54,4 54,4 54,7
langfristige Kredite 2 045,2 2062,7 2077,0 2062,7 2061,9 2 065,3 20724 2077,0 2 080,5
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 16213 1643,6 1660,5 1643,6 1643,6 16485 1656,5 1660,5 1665,6

Konsumentenkredite 228,9 230,0 225,0 230,0 229,6 228,5 229,5 225,0 2231

Gewerbliche Kredite 250,6 244,2 2459 244,2 243,2 241,5 240,9 2459 246,5

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 2004,0 2016,3 2034,6 2016,3 2016,2 20194 20287 2034,6 20394

Kredite von finanziellen Kapitalgesellschaften ohne MFI 96,7 101,5 96,8 101,5 100,2 99,2 98,2 96,8 95,9

Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzderivate | 00| 00| 00| 00 | 00 | 00| 00 | 00| 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten 4,3 4,9 5.1 4,9 4,9 5,0 5,0 5.1 5.1

Insgesamt 2105,1 21227 2136,4 21227 21213 2123,5 21319 2136,4 21403

1 Einschl. nicht bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich
angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

1. Gesamtstaat: Finanzierungssaldo und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Zeit Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
2018 + 64,7 + 22,4 + 10,7 + 15,8 + 15,7 + 1,9 + 0,7 + 0,3 + 0,5 + 0,5
2019 + 47,0 + 1822 + 12,9 + 7,0 + 89 + 1,3 + 0,5 + 04 + 0,2 + 0,3
2020 - 1511 - 913 - 313 + 6,3 - 349 - 44 - 26 - 09 + 0,2 - 10
2021p) - 116,4 - 132,0 + 68 + 6,3 + 24 - 3,2 - 3,6 + 0,2 + 0,2 + 0,1
2022p) - 849 - 115,2 + 16,8 + 48 + 88 - 2,1 - 29 + 0,4 + 0,1 + 0,2
2023p) - 103,8 - 928 - 90 - 11,0 + 90 - 25 - 22 - 02 - 03 + 0,2
20241ts) - 115,6 - 60,2 - 249 - 19,5 - 11,0 - 27 - 14 - 06 - 05 - 03
2023 1.Hj.p) - 372 - 414 - 33 - 21 + 96 - 18 - 20 - 0.2 - 0,1 + 0,5
2.Hj.p) - 66,6 - 514 - 57 - 89 - 06 - 31 - 24 - 03 - 04 - 00
2024 1.Hj.t9) - 489 - 269 - 13,0 - 88 - 01 - 23 - 13 - 06 - 04 - 00
2.Hj.t9) - 668 - 333 - 11,8 - 10,8 - 10,9 -3 - 15 - 05 - 05 - 05
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2018 2 086,4 1337,2 603,4 162,4 0,7 60,8 39,0 17,6 4,7 0,0
2019 2 075,7 1315,6 615,7 161,1 0,9 58,7 37,2 17,4 4,6 0,0
2020 23478 1530,4 667,8 163,0 7.6 68,1 44,4 19,4 4,7 0,2
2021p) 2503,7 1683,4 669,0 165,4 0,9 68,1 45,8 18,2 4,5 0,0
2022p) 2570,8 1780,2 639,0 1721 3,2 65,0 45,0 16,2 4,4 0,1
2023p) 2632,1 1856,6 623,1 180,2 3,2 62,9 44,4 14,9 4,3 0,1
2024p) 26889 1892,8 638,0 194,0 3,0 62,5 44,0 14,8 4,5 0,1
2023 1Vj.p) 2597,7 1803,8 637,1 173,4 3,5 64,6 44,8 15,8 4,3 0,1
2Vj.p 25958 1811,6 628,3 172,8 2,8 63,6 44,4 15,4 4,2 0,1
3Vj.p 26380 1855,0 626,2 175,4 3,8 63,8 44,9 15,1 4,2 0,1
4Vj.p 2632,1 1856,6 623,1 180,2 3,2 62,9 44,4 14,9 4,3 0,1
2024 1Vj.p) 2639,8 1859,8 630,8 180,8 3,2 62,6 44,1 15,0 4,3 0,1
2Vj.p) 26358 1851,6 631,5 183,3 3,5 62,0 43,5 14,8 4,3 0,1
3Vj.p 26723 18791 637,5 188,0 3,2 62,4 43,9 14,9 4,4 0,1
4Vj.p) 26889 18928 638,0 194,0 3,0 62,5 44,0 14,8 4,5 0,1
2025 1Vj.p) 26988 1890,9 646,2 200,1 2,9 62,3 43,7 14,9 4,6 0,1
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo
gemaR ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Vierteljahresangaben in %
des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezogen.
2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen *
Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- Belastung
Zeit insgesamt | Steuern beitrage sonstige insgesamt | leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
2018 1598,0 832,9 572,6 192,5 15333 803,9 270,7 188,2 89,8 31,8 149,0 + 64,7 14125
2019 1657,6 859,3 598,2 200,1 1610,6 844,6 285,1 199,5 96,1 28,1 157,3 + 47,0 1464,6
2020 1612,7 808,9 608,1 195,7 1763,8 900,3 296,7 226,9 105,7 22,4 211,7 - 1511 1424,0
20219 17479 907,4 632,2 208,3 1864,3 937,2 307,2 2437 106,2 21,7 2483 - 116,44 1547,4
2022p) 1852,6 970,0 667,1 215,5 1937,5 968,5 320,7 252,2 112,2 27,9 256,0 - 849 1647,2
2023p) 1921,2 970,6 709,9 240,7 20250 1019,1 337,6 264,0 1171 36,6 250,7 - 103,8 1688,8
2024ts) 2022,2 1004,9 755,7 261,6 2137,8 1094,3 358,3 284,2 125,7 46,1 229,3 - 115,6 1766,2
in % des BIP
2018 46,6 24,3 16,7 5,6 44,7 23,4 7,9 55 2,6 0,9 4,3 + 19 41,2
2019 46,9 24,3 16,9 57 45,6 23,9 8,1 5,6 2,7 0,8 4,4 + 13 41,4
2020 46,7 23,4 17,6 5,7 51,1 26,1 8,6 6,6 3,1 0,6 6,1 - 44 41,3
2021p) 47,5 24,7 17,2 57 50,7 25,5 8,4 6,6 2,9 0,6 6,8 - 32 42,1
2022p) 46,9 24,5 16,9 5,4 49,0 24,5 8,1 6,4 2,8 0,7 6,5 - 21 41,7
2023p) 45,9 23,2 17,0 58 48,4 24,3 8,1 6,3 2,8 0,9 6,0 - 25 40,3
20241ts) 47,0 23,3 17,6 6,1 49,7 25,4 83 6,6 2,9 1.1 53 - 27 41,0
Zuwachsraten in %
2018 + 45 + 4,2 + 4,2 + 68 + 33 + 2,6 + 4,0 + 39 + 10,0 7.8 + 3,6 + 4,2
2019 3,7 + 3.2 + 45 + 39 + 50 + 51 + 53 + 6,0 + 71 11,8 + 56 + 37
2020 - 27 - 59 + 16 - 22 + 95 + 66 + 41 + 13,7 + 99 - 20,2 + 34,6 - 28
2021 + 84 + 12,2 + 4,0 + 65 + 57 + 41 + 35 + 74 + 05 - 29 +17,3 + 87
2022p) + 6,0 + 69 + 55 + 34 + 39 + 33 + 4,4 + 35 + 57 + 28,2 + 31 + 65
2023p) + 37 + 0,1 + 64 + 11,7 + 45 + 52 + 53 + 47 + 44 + 31,2 - 21 + 25
2024ts) + 53 + 35 + 65 + 87 + 56 + 74 + 6,1 + 77 + 73 + 26,0 - 85 + 4,6

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemal ESVG 2010. 1 Steuern und Sozial-
beitrage zzgl. Z6llen und Bankenabgaben an den Einheitlichen Abwicklungsfonds.
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Mrd €
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) Offentliche Haushalte insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- Laufen- | Zins- Sach- | Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- aus- investi- | aktio- Einnah- | Aus- Ein- Aus-
gesamt 4)| Steuern | nen 5) gesamt 4)| gaben schiisse | gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6) | gaben Saldo nahmen | gaben Saldo
949,1 776,3 6,0 904,0 272,4 337,2 39,1 55,1 16,1 + 452 656,2 642,5 + 13,6| 14881 | 14293 + 588
1007,6 799,4 11,0 973,9 285,9 348,9 33,5 62,2 16,8 + 338 685,0 676,7 + 83| 1571,1| 15291 + 42,0
944,3 739,9 13,7 ] 1109,7 299,4 422,0 25,8 68,6 599 | - 1654 719,5 747,8 - 283 | 15162 | 1709,8 -193,7
1105,6 833,3 253 | 12401 310,7 531,0 21,0 69,3 26,1 - 1345 769,2 7771 - 79| 1701,8 | 18442 -142,4
1144,4 895,9 32,4 | 1286,2 325,7 498,8 33,5 72,5 79,3 - 141,8 800,4 793,2 + 7,2 1772,1 ) 1906,7 -134,6
1217,3 915,9 36,2 | 1311,2 346,6 479,7 64,2 81,9 31,5 - 939 820,3 814,4 + 59| 1897,4| 19854 - 88,0
1279,4 947,9 325 13943 380,8 471,0 59,1 105,4 29,8 - 1149 856,2 870,1 - 139 19976 | 21264 -128,8
278,2 224,0 5,0 279,3 79,6 116,8 55 11,9 700 - 1,0|m193,8|pP 1998 P — 60|p430,7|p 4378 |p - 7,1
287,9 224,6 51 294,2 77,8 126,4 10,6 15,3 59 - 6,2|P 1999 | P 196,7 | P + 3,2 |p 4442 |p 4472 |p - 3,1
267,7 207,0 13,3 298,8 78,1 116,8 10,8 17,7 108 - 31,0/ 1940 |P 1976 |P - 3,6|P 4192 |p 4538 |p - 34,6
318,55 244,5 9,0 413,5 89,7 138,5 6,5 27,5 556 | — 950 | 2105 |® 1981 |® + 12,4 | P 486,0 | P 5685 | P — 82,5
281,9 215,4 9,3 331,8 81,3 130,7 20,1 13,6 17,8 - 499 |p 1954 |p 2008 | P - 54|p 4417 | p 4970 | P - 553
311,6 226,3 9,4 3131 84,7 17,7 24,2 17,8 2,2 - 1,6|mM1993|m 1989 |PM + 04]|P 4762 | 4773 |P - 1,1
290,5 229,6 7.2 303,1 86,5 103,2 12,6 21,0 4,5 - 12,6 |® 201,5|P 2050 |P — 3,6 P 457,1|p 4733 |P - 16,1
338,8 244,4 10,3 366,3 93,7 126,4 11,3 29,3 70| - 275|m2184|m 2087 |P + 97|P5221|p5399|p - 17,9
290,7 225,5 7.9 310,7 92,3 113,8 16,8 17,6 3,7 - 20,1 | 204,0 P 212,1|P — 871 |P 459,9 |p) 488,1 | P — 282
311,9 230,7 6.3 329,0 92,2 110,7 13,7 22,7 8,1 - 17,1 |®213,0| P 2147 |P - 1,7 | P 490,7 | P 509,4 | P — 18,8
309,7 236,1 9,0 341,0 92,4 113,6 18,2 27,0 5.7 - 31,2|m210,8 | 2188 |P - 81 |P 4859 |p 5252 |p - 393
387,7 256,1 9,3 413,0 103,9 131,3 10,4 38,2 12,3 - 254 2411 236,7 + 45 590,2 611,1 - 209

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Vierteljahresangaben des Statistischen Bundesam-
tes, Daten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte. 2 Die Jahres-
ergebnisse weichen von der Summe der Vierteljahreszahlen ab, da es sich bei Letzteren
stets um vorldufige Angaben handelt. Vierteljahresangaben bei einzelnen Versiche-
rungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den ausgewiesenen Ausgabenarten

werden teilweise durch statistische Umstellungen beeinflusst. 4 Einschl. Differenzen im
Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorperschaften. 5 Auf der Einnahmenseite
beinhaltet dies als Beteiligungsverauerungen und als Darlehensriickfliisse verbuchte Er-
I6se, auf der Ausgabenseite Beteiligungserwerbe und Darlehensvergaben. 6 Ohne Zu-
schuss zum Defizitausgleich oder Darlehen des Bundes an die Bundesagentur fiir
Arbeit.

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

Mrd €
Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)
Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
374,4 363,5 + 10,9 419,6 399,8 + 199 270,0 260,1 + 98
382,5 369,2 + 13,3 435,0 417,9 + 17,0 282,4 276,7 + 56
341,4 4721 - 130,7 454,2 487,7 - 335 295,2 293,2 + 20
370,3 511,9 - 1416 507,9 507,3 + 06 308,0 303,4 + 46
399,6 515,6 - 116,0 533,5 521,1 + 12,4 328,4 325,8 + 26
425,3 490,2 - 64,9 529,5 530,2 - 07 349,4 356,0 - 66
473,7 498,8 - 250 544,1 561,7 - 177 376,1 400,9 - 248
94,7 114,0 - 193 134,6 122,7 + 119 68,4 73,8 - 54
99,7 123,5 - 237 133,2 123,6 + 96 81,0 77,3 + 37
89,0 127,8 - 387 126,1 121,4 + 47 81,1 80,3 + 08
116,1 150,4 - 34,2 139,6 153,4 - 138 98,0 94,5 + 35
96,2 116,9 - 20,7 121,0 122,3 - 13 733 81,0 - 77
101,8 119,6 - 17,7 138,5 133,6 + 49 87,0 86,6 + 04
106,1 115,9 - 98 1231 120,0 + 32 87,4 91,5 - 41
121,2 137,8 - 16,6 146,9 154,4 - 75 101,7 96,9 + 48
102,8 111,6 - 87 129,2 133,9 - 47 76,7 90,6 - 139
109,9 1151 - 52 134,4 1331 + 13 91,7 95,0 - 34
1141 1231 - 90 134,1 134,2 - 02 92,3 100,9 - 86
146,9 149,1 - 22 146,4 160,5 141 115,5 114,4 + 1,1

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt und eigene Berech-
nungen. 1 Soweit die Gewinnabflihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermégen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt wird,

bleibt sie hier unberiicksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaaten. 3 Da-
ten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte.
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5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Zeit Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)
2018 776 314 665 005 349 134 287 282 28589 111 308 + 1 26775
2019 799 416 684 491 355 050 298519 30921 114 902 + 23 25998
2020 739911 632 268 313381 286 065 32822 107 916 - 274 30 266
2021 833337 706 978 342988 325768 38222 125 000 + 1359 29321
2022 895 854 760 321 372121 349 583 38617 134 146 + 1387 34911
2023 915 893 774112 389 114 349 554 35 444 143 663 - 1882 33073
2024 947 904 801796 408 036 361749 32011 145 700 + 408 33 087
2023 1Vj. 220950 186 173 93 366 83536 9271 26 505 + 8271 7 665
2Vj. 221225 186 597 94 492 82 961 9144 35152 - 525 8959
3Vj. 230 151 195 334 98 626 87 824 8 884 34958 141 8678
4Vj. 243 568 206 008 102 631 95 233 8145 47 048 - 9488 7770
2024 1Vj. 225304 188 806 96 283 85 277 7 246 25910 + 10588 7 999
2Vj. 232175 196 883 100 461 88 881 7541 35730 - 438 8306
3Vj. 234 085 197 514 100 548 89 000 7 965 36 267 + 304 9337
4Vj. 256 341 218593 110 744 98 591 9258 47 793 - 10 045 7 445
2025 1Vj. 206 776 106 268 92 221 8287 8145
2024 April 54202 27 595 24 273 2333 2769
Mai 57 375 29 479 25543 2353 2769
2025 April 59917 28264 28706 2947 2830
Mai 58 679 29 540 26 220 2919 2830
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun- Mehrwertsteuer- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. 3 Einschl. Gemeindesteu-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander Gberwiesenen Bundes- ern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks. 4 Differenz zwi-
erganzungszuweisungen (BEZ), Regionalisierungsmittel (OPNV), Kompensation fir die schen dem in der betreffenden Periode bei den Landerkassen eingegangenen Gemein-
Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshilfen. Zum deanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hierzu Tabelle X. 6) und den im glei-
Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten Betrdge siehe chen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in Funote
letzte Spalte. 2 Zolle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bundes verbuchten 1 genannten Positionen.
6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten
Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 7) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Korper- Kapital- Einfuhr- steuer- | Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- | schaft- ertrag- zu- Umsatz- umsatz- umla- steuern Lander- EU- lichen
Zeit Insgesamt 1) | sammen steuer 3) steuer 4) steuer 5) steuer 6) sammen steuer steuer gen 8) 9) steuern 9) | Zolle Steuern
2018 713576 332141 208 231 60 415 33425 30 069 234800 | 175437 59 363 9078 | 108586 23913 5057 48 571
2019 735 869 344016 219 660 63711 32013 28632 243256 | 183113 60 143 8114 | 109548 25850 5 085 51379
2020 682 376 320798 209 286 58 982 24268 28261 219484 | 168700 50 784 3954 | 105632 27775 4734 50 107
2021 760 953 370 296 218 407 72 342 42124 37 423 250800 | 187631 63 169 4951 98 171 31613 5122 53976
2022 814 886 390 111 227 205 77 411 46 334 39161 284850 | 198201 86 649 6347 96 652 30 097 6829 54 565
2023 829774 399 271 236 227 73388 44 852 44 803 291394 | 212596 78798 6347 | 101829 25199 5734 55 662
2024 861103 416 813 248 920 74 845 39758 53290 302143 | 228651 73 493 6647 | 103528 26 509 5463 59 307
2023 1Vj. 199 764 94 453 55 669 19728 10 700 8357 73522 52197 21325 370 23110 6815 1494 13591
2\Vj. 199 993 98917 59538 15 467 12 406 11 506 67 260 47 855 19 405 1499 24740 6142 1435 13396
3Vj. 208722 98 832 56 370 17 010 9902 15 550 76 093 56 986 19 106 1583 24 665 6160 1389 13388
4Vj. 221295 107 069 64 651 21184 11844 9390 74519 55 557 18 962 2895 29314 6 082 1417 15 287
2024 1Vj. 202 975 97 423 57 101 19102 10 141 11 080 73613 56 469 17 144 489 23 846 6478 1125 14168
2\Vj. 211033 105 931 62 650 14 831 10 361 18 089 71247 52 496 18 751 1604 24 634 6 257 1360 14 150
3Vj. 211963 99 029 60 055 18 787 8696 11492 76 383 58 085 18 298 1544 | 26550 7041 1416 14 450
4Vj. 235132 114 429 69 115 22125 10 560 12 629 80901 61 600 19 300 3010 28 498 6732 1562 16 539
2025 1Vj. 222 259 106 560 61306 20 068 10 640 14 547 79018 61110 17 908 322 27 473 7529 1357 15 483
2024 April 58 136 24043 20954 - 361 - 155 3604 22 567 16 494 6073 1354 7 685 2041 446 3934
Mai 61173 25 453 19929 - 308 665 5167 24517 17 975 6542 244 8208 2285 465 3798
2025 April 64 081 26 070 21729 - 321 234 4428 22530 16784 5746 983 8042 5950 506 4164
Mai 62 780 24520 21764 - 436 - 671 3863 26782 20036 6746 522 8091 2386 479 4101

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

sorgezulage. 4 Nach Abzug der Arbeitnehmererstattungen und Forschungszulage.
5 Nach Abzug der Forschungszulage. 6 Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauRerungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 7 Die haufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2024: 48,1/49,1/2,8. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 8 Anteile von Bund/Ldndern (in %) fur 2024: 41,4/58,6.
9 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Rennwett-
Soli- Versi- fahr- Grund- Erb- und
Energie- | daritdts- | cherung- | Tabak- zeug- Strom- Alkohol- erwerb- | schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
Zeit steuer zuschlag | steuer steuer steuer steuer steuer sonstige | steuer steuer steuer sonstige | gesamt steuer 2) | steuern
2018 40 882 18927 13779 14 339 9 047 6858 2133 2622 14 083 6813 1894 1122 71817 55 904 14 203
2019 40 683 19 646 14136 14 257 9372 6 689 2118 2648 15789 6987 1975 1099 71661 55527 14 439
2020 37 635 18676 14 553 14 651 9526 6561 2238 1792 16 055 8 600 2 044 1076 61489 45 471 14 676
2021 37120 11028 14 980 14733 9 546 6691 2 089 1984 18335 9824 2333 1121 77 335 61251 14 985
2022 33667 11978 15672 14 229 9 499 6830 2191 2585 17 122 9226 2 569 1180 87 315 70 382 15282
2023 36 658 12 239 16 851 14672 9514 6832 2159 2904 12 203 9 286 2477 1233 92 466 75 265 15493
2024 35087 12 634 18 227 15 637 9 667 5153 1980 5142 12750 9990 2 486 1283 93 448 75 491 16 067
2023 1Vj. 4362 2 888 7 637 2 669 2632 1749 530 643 3362 2368 666 420 21555 17 471 3610
2Vj. 8796 3649 3091 3830 2 475 1669 517 712 2937 2323 615 267 22731 18117 4192
3V 9477 2 607 3309 3879 2339 1749 532 773 2997 2302 577 284 23013 18 294 4271
4Vj. 14 023 3095 2813 4294 2 068 1665 580 776 2907 2292 620 263 25168 21383 3421
2024 1Vj. 4488 3028 8255 2672 2661 1540 520 681 2 986 2388 651 453 22819 18 587 3718
2Vj. 8717 3491 3355 3905 2533 1313 460 859 3050 2314 609 285 22745 17976 4312
3V 9299 2872 3546 3884 2373 1362 503 2711 3410 2751 592 288 23 666 18 705 4 455
4Vj. 12583 3243 3071 5177 2101 937 496 890 3304 2538 633 258 24 219 20224 3582
2025 1Vj. 5962 3344 8863 3415 2 659 2021 519 690 3726 2 681 640 481
2024 April 2777 652 1116 1404 868 486 137 245 1016 735 204 87
Mai 2918 789 1285 1493 882 450 151 241 1051 940 202 91
2025 April 2678 698 1152 1813 841 461 136 263 1270 4377 218 84
Mai 2985 642 1420 1326 836 436 145 299 1260 858 191 78
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Zur Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Einschl. Einnahmen aus Offshore-Windparks.
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermégen
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1) Vermégen 3)
darunter: darunter:
Saldo der
Kranken- Einnahmen Nachrichtlich:
Zahlungen versicherung | und Verwaltungs-
Zeit insgesamt Beitrage 2 des Bundes insgesamt Renten der Rentner Ausgaben insgesamt Einlagen 4) Wertpapiere | vermdgen
2018 312788 221572 90 408 308 356 263 338 18 588 + 4432 40 345 38314 1713 4008
2019 327 298 232014 94 467 325436 277 282 20 960 + 1861 42 963 40 531 2074 3974
2020 335185 235988 98 447 339072 289 284 21 865 - 3887 39 880 38 196 1286 3901
2021 348 679 245 185 102 772 347 486 296 343 22734 + 1192 42 014 40 320 1241 3807
2022 363 871 258 269 104 876 360 436 308 168 23792 + 3435 46 087 44181 1399 3746
2023 382 540 271 852 108 836 381073 325 369 25 346 + 1467 48 869 46 649 1637 3697
2024 403 481 287 193 113 432 404 257 344 683 27 339 - 775 48 747 45 592 2 454 3722
2022 1Vj. 86 684 60 599 25937 86 841 74 568 5734 - 157 41784 39952 1367 3783
2Vij. 90 040 63 978 25879 87 138 74 644 5756 + 2903 44 425 42 441 1513 3761
3Vj. 89 284 62 891 26 218 92 606 79 400 6127 - 3322 41548 39767 1315 3775
4Vj. 96 931 70750 25995 93 444 79 944 6170 + 3487 46 082 44 186 1399 3767
2023 1Vj. 91370 64171 26972 92 422 79 330 6142 - 1052 45 109 43 030 1569 3724
2Vj. 94 735 67 459 26 942 92 585 79177 6 165 + 2151 47 245 45 043 1693 3705
3Vi. 93776 66 300 26 950 97 619 83 549 6513 - 3843 44 354 42 208 1632 3703
4Vj. 101578 73 852 27 041 97 967 83678 6520 + 3611 48 825 46 660 1637 3697
2024 1Vj. 96 340 67 378 28 344 97 801 83 894 6 560 - 1461 46 926 44 166 2179 3758
2Vj. 99 956 71411 27 848 98 246 83818 6 604 + 1710 48 873 46 253 2024 3748
3V 98 881 70 041 28 091 103 565 88 506 7 058 - 4684 44 821 42 036 2179 3744
4Vj. 106 704 77 833 28143 104 229 88 864 7113 + 2474 48 698 45 596 2454 3740
2025 1Vj. 101 459 71286 29 479 104 229 89 066 7 306 - 2770 46 312 43 429 2180 3741
Quellen: Deutsche Rentenversicherung und eigene Berechnungen. * Ohne Deutsche der Kapitalrechnung. 2 Einschl. Beitrage fir Empfanger offentlicher Geldleistungen.
Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee. Die endgiiltigen Jahresergebnisse weichen 3 Entspricht im Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Vier-
in der Regel von der Summe der zuvor verdffentlichten Vierteljahresergebnisse ab, da teljahresende. 4 Einschl. Barmittel.

Letztere nicht revidiert werden. 1 Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse
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9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Nachrichtlich:
darunter: darunter: Saldo der Zuschuss zum
Einnahmen Defizitausgleich
Insolvenz- Arbeitslosen- | Kurzarbeiter- | berufliche Insolvenz- Verwaltungs- | und oder Darlehen
Zeit insgesamt 1) | Beitrage geldumlage insgesamt geld 2 geld 3) Forderung 4 | geld ausgaben 5) | Ausgaben des Bundes
2018 39335 34172 622 33107 13757 761 6951 588 8129 + 6228 -
2019 35285 29 851 638 33154 15 009 772 7302 842 6252 + 2131 -
2020 33678 28 236 630 61013 20617 22719 7 384 1214 6076 - 27335 6913
2021 35830 29571 1302 57 570 19 460 21003 7 475 493 6 080 - 21739 16 935
2022 37 831 31651 1062 37530 16 588 3779 7125 534 6 256 + 300 423
2023 42 245 36 058 748 39233 18 799 981 7614 1236 7 006 + 3012 —423
2024 44 609 38 095 782 45214 22197 1276 8 641 1613 7715 - 605 -
2022 1Vj. 8827 7374 251 10 685 4424 2037 1821 135 1412 1858 -
2\Vj. 9327 7 857 262 9457 4091 1180 1794 147 1450 - 130 -
3Vi. 9278 7740 261 8 401 4056 406 1621 107 1506 + 877 -
4Vj. 10 398 8679 289 8 987 4016 156 1889 145 1888 1411 423
2023 1Vj. 9836 8 442 178 9942 4727 408 1858 376 1550 - 106 -
2\Vj. 10 387 8976 186 9661 4604 290 1902 271 1689 + 726 -
3Vi. 10 361 8 804 182 9351 4712 140 1775 284 1691 + 1010 -
4Vj. 11661 9836 202 10278 4755 144 2079 306 2076 + 1382 —423
2024 1Vj. 10 298 8903 183 11237 5511 465 2074 380 1729 939 -
2\Vj. 11019 9494 196 11175 5447 330 2167 498 1811 - 156 -
3Vi. 10982 9291 193 10918 5609 227 2027 365 1897 + 64 -
4Vj. 12 309 10 407 210 11 884 5631 255 2373 370 2278 + 425 -
2025 1Vj. 11130 9390 464 13 306 6558 539 2400 468 1868 - 2176 -
Quelle: Bundesagentur flr Arbeit und eigene Berechnungen. * Einschl. der Zufihrungen dung, Forderung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Integration, Entgeltsicherung
an den Versorgungsfonds. 1 Ohne Zuschisse zum Defizitausgleich oder Darlehen des und Forderung von Existenzgrindungen. 5 Einschl. Einzugskostenvergiitung an andere
Bundes. 2 Arbeitslosengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzar- Sozialversicherungstrager, ohne Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fir
beitergeld, TransfermaRnahmen und Erstattungen von Sozialbeitragen. 4 Berufliche Bil- Arbeitsuchende.
10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
zahn- Saldo der
arztliche Ver- Einnahmen
Bundes- Krankenhaus-| Arznei- arztliche Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und
Zeit insgesamt Beitrage mittel 2) insgesamt behandlung | mittel Behandlung | lung 3) Hilfsmittel geld ausgaben 4) | Ausgaben
2018 242 360 224912 14 500 239 706 74 506 38327 39 968 14 490 15965 13 090 11564 + 2654
2019 251295 233125 14 500 252 440 77 551 40 635 41 541 15010 17 656 14 402 11136 - 1145
2020 269 158 237 588 27 940 275 268 78 531 42 906 44 131 14 967 18133 15956 11 864 - 6110
2021 289 270 249734 36977 294 602 82748 46 199 45 058 16 335 20 163 16612 11727 - 5332
2022 315248 262 367 50223 310594 85061 48 354 46 379 16 737 21259 17 947 12418 + 4654
2023 304 441 278 742 21 896 309 596 91 380 50170 49 047 17610 23381 19112 12 681 - 5155
2024 318 440 298 186 15 497 327 822 99 451 55162 52 246 18216 25175 20 547 12 687 - 9382
2022 1Vj. 79 253 62 142 17 049 81493 20550 11891 11847 4286 5216 4574 3510 - 2240
2\Vj. 79 112 64611 14 280 79 269 21080 12 053 11753 4249 5335 4 457 2958 - 158
3Vi. 75516 65 242 9 804 75011 21164 12221 11384 3956 5352 4441 2996 + 505
4Vj. 81512 70384 9091 74 894 21659 12 242 11566 4310 5442 4 486 3148 + 6617
2023 1Vj. 73718 66513 6759 77 593 22293 12333 12477 4372 5 666 4927 3169 - 3875
2Vj. 73722 68 792 4495 76 031 22531 12414 12234 4481 5806 4682 3166 - 2309
3Vi. 75330 69 236 5244 76 967 22767 12 667 11959 4373 6001 4695 3030 - 1637
4Vj. 81548 74 199 5399 78 860 23364 12870 12415 4440 5845 4 809 3452 + 2688
2024 1Vj. 75 004 70700 3617 80 253 24188 13 455 13 042 4603 6194 5148 3069 - 5249
2\Vj. 79 051 73 540 4609 82224 24187 13777 12 945 4591 6337 5118 3190 - 3174
3Vi. 78 688 74 065 3679 81579 24 562 13882 12 954 4462 6 365 5133 3195 - 2891
4Vj. 85 481 79 881 3592 84127 25998 14132 13175 4580 6294 5147 3290 + 1354
2025 1Vj. 83 831 79722 3552 86 490 26 491 14 282 13939 4784 6577 5532 3247 - 2659

Quelle: Bundesministerium fur Gesundheit und eigene Berechnungen. 1 Die endgdlti-
gen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der zuvor verdffentlichten
Vierteljahresergebnisse ab, da Letztere nicht revidiert werden. Ohne Einnahmen und

Ausgaben im Rahmen des Risikostrukturausgleichs. 2 Bundeszuschuss und Liquiditats-
hilfen. 3 Einschl. Zahnersatz. 4 Netto, d.h. nach Abzug der Kostenerstattungen flir den
Beitragseinzug durch andere Sozialversicherungstrager.
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11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung *
Mio €
Einnahmen Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Saldo der
stationdre Beitrage zur Einnahmen
Pflege- Pflege Rentenver- Verwaltungs- und
insgesamt Beitrage insgesamt sachleistung insgesamt 2) Pflegegeld sicherung 3) ausgaben Ausgaben
37 949 37 886 41 265 7703 16 216 10 809 2093 1586 - 3315
47 228 46 508 44 008 8 257 16717 11 689 2392 1781 + 3220
50 622 48 003 49 284 8794 16 459 12786 2714 1946 + 1338
52573 49 764 53903 9573 16 511 13 865 3070 2024 - 1330
57 944 52 604 60 100 10 405 20542 14 872 3223 2166 - 2156
61374 58 807 59178 11 506 22513 16 035 3582 2 267 + 219
66 661 65 372 68 204 12771 24794 18 642 4043 2442 - 1543
12912 12412 14739 2564 4974 3572 775 529 - 1827
15 350 12 951 14 827 2 464 5026 3698 795 548 + 523
13708 13021 15 387 2638 5197 3755 802 542 - 1679
15813 14 067 15078 2581 5281 3892 837 528 + 735
14 283 13 169 14 698 2876 5377 3846 843 570 - 415
14 227 13 668 14 392 2745 5539 3940 869 561 - 165
15585 15228 14 823 2 867 5776 4074 891 571 + 762
16 920 16 469 15317 2863 5782 4317 949 560 + 1603
15 896 15525 16 546 3207 6038 4387 950 645 - 651
16 544 16223 16792 3161 6153 4581 988 607 - 247
16 468 16 200 17 162 3211 6308 4697 1026 600 - 694
17 753 17 423 17 704 3192 6294 4977 1080 589 + 49
17 556 17 347 17 643 3521 6388 4996 1104 664 - 88

Quelle: Bundesministerium fiir Gesundheit und eigene Berechnungen. * Die endg(iltigen
Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der zuvor veréffentlichten Vier-

teljahresergebnisse ab, da Letztere nicht revidiert werden. 1 Einschl. der Zuflihrungen

12. Maastricht-Verschuldung nach Glaubigern

an den Vorsorgefonds. 2 Einschl. Leistungen der Kurzzeitpflege sowie der Tages-/
Nachtpflege. 3 Fir nicht erwerbsméaRige Pflegepersonen.

Mio €
Bankensystem Inlandische Nichtbanken
sonstige inlandische finanzielle
Bundesbank inlandische MFls Unternehmen sonstige Inlander-Glaubiger Ausland
darunter: darunter: darunter: darunter: darunter:
Insgesamt insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere | insgesamt Wertpapiere
2 086 432 364731 350 487 508 832 167 506 186 346 89 794 54 594 8725 971929 892 221
2075743 366 562 352 025 468 708 158 119 183714 88771 67 083 7225 989 676 908 749
2347758 522392 507 534 508 339 157 828 190 566 99 175 57 394 8373 1069 067 997 077
2503 656 716 004 700 921 500 693 144 646 190 957 102 426 55413 7 435 1040 590 970 359
2570 847 742514 727 298 511776 128 893 210 227 125 381 63 002 10 782 1043 327 976 691
2632103 696 287 680 801 462 962 126 354 207 177 124176 80 089 23037 1185 589 1120173
2 688 879 633 608 618332 480 196 135342 203 676 124 825 77 917 21919 1293483 1230701
2506 057 737 978 722843 484117 143 411 193 485 105 554 53735 6959 1036 742 969 015
2543944 759 385 744 213 487 804 133999 202 225 15121 55 996 8086 1038533 971 491
2557 425 741 360 726 147 515379 126 865 201 750 115 740 57 830 8 987 1041106 969 192
2570 847 742514 727 298 511776 128 893 210 227 125 381 63 002 10782 1043 327 976 691
2 597 693 741 587 726 326 487 938 129372 208 206 124 049 65 348 16 123 1094614 1030874
2595817 719 981 704 639 461 905 125988 208 453 124 069 71758 20 884 1133721 1069 197
2 637 950 706 113 690 704 457 746 126 627 207 370 123410 76 407 23354 1190316 1124068
2632103 696 287 680 801 462 962 126 354 207 177 124176 80 089 23037 1185 589 1120173
2639 758 683 097 667 557 460 445 128 895 204319 123 505 78 758 24 405 1213139 1149511
2635750 661349 645 746 464 015 132539 202 039 122 056 77 629 24 160 1230718 1167 838
2672337 645 723 630 043 476 391 140 183 202 320 121917 81475 24 083 1266 427 1202 106
2 688 879 633 608 618332 480 196 135 342 203676 124 825 77 917 21919 1293 483 1230701
2698814 605 060 589 744 491701 152 351 205 733 126 882 76 801 21653 1319518 1257 296

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-

desamts.
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Stand am
Jahres- bzw.
Quartalsende

2018
2019
2020
2021

2022 1Vj.
2Vj.
3V
4Vvj.

2023 1Vj.
2Vj.
3Vi.
4Vj.

2024 1Vj.p)
2Vj.p
3Vj.p
4Vj.p)

2025 1Vj.p)

2018
2019

2020
2021

2022 1Vj.

2025 1Vj. p)

2018
2019

2020
2021

2022 1Vj.
2Vj.
3V
4Vj.

2023 1Vj.
2Vj.
3Vj.
4Vj.

2024 1Vj.p)
2Vj.p
3Vj.p
4Vj.p)

2025 1Vj. p)

2018
2019

2020
2021

2022 1Vj.
2Vj.
3Vi.
4Vj.

2023 1Vj.
2Vj.
3Vi.
4Vj.

2024 1Vj.p)
2Vj.p)
3Vj.n
4Vj.p)

2025 1Vj.p)

X. Offentliche Finanzen in Deutschland

13. Maastricht-Verschuldung nach Arten

Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere | Kurzfristige Kredite | Langfristige Kredite | gegenliber anderen | gegeniber anderen
Insgesamt Einlagen 1) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen | staatlichen Ebenen
Gesamtstaat
2 086 432 14 680 52572 1456 159 79 487 483 533
2075743 14 678 56 350 1458 540 67 532 478 643
2347758 14757 173 851 1596 136 88 865 474149
2503 656 18 040 195 421 1730 366 92 620 467 210
2506 057 15982 172 812 1774970 75782 466 511
2543 944 18 108 161 848 1811062 81385 471 541
2557 425 22 956 149 831 1797 101 86 899 500 639
2570 847 17 319 150 371 1818674 116 353 468 130
2597 693 15 337 145 250 1881494 88 982 466 629
2595817 15343 153 379 1891398 73 603 462 095
2 637 950 18123 164 481 1923681 67 200 464 466
2632103 16 886 146 625 1927916 68 484 472192
2639 758 14910 133 469 1960 403 64 656 466 318
2 635750 15 822 118 653 1973 685 58 936 468 652
2672 337 17 224 110 901 2007 431 63774 473 007
2 688 879 14 816 114 292 2016 828 67 731 475213
2698814 14611 94 587 2053339 58 878 477 398
Bund
1337194 14 680 42 246 1107 522 43 086 129 660 933 10 358
1315637 14 678 38 480 1102 058 29 956 130 465 605 10 493
1530351 14757 154 498 1180873 48 416 131 808 609 14716
1683411 18 040 176 428 1300 604 57 779 130 559 618 8276
1688334 15982 155123 1340 528 41679 135022 576 10 629
1727 566 18 108 147 681 1373 804 47 195 140 779 623 10 691
1761268 22 956 144 999 1369 815 55557 167 941 828 13302
1780 235 17 319 146 989 1391825 93225 130 878 8815 9213
1803 793 15337 140 238 1456 522 60414 131 281 3574 10710
1811623 15343 149 363 1472 451 42 689 131778 2 846 11453
1854 967 18123 159 932 1504 643 40 273 131 996 6427 10 081
1856 570 16 886 142 897 1512508 52 960 131320 15158 9 856
1859 758 14910 127 794 1534 058 51608 131387 18 264 10 662
1851557 15822 112 601 1548 050 45 204 129 879 17 663 10 495
1879 068 17 224 105 352 1578794 47 560 130 139 17 623 11583
1892819 14816 108 286 1587971 54 377 127 370 21649 11 805
1890924 14611 88 649 1613 446 46 730 127 487 23319 11 408
Lander
603 409 - 10 332 351994 19 506 221578 14 396 1891
615 709 - 17 873 360 495 22117 215 224 15115 1826
667 836 - 19 354 419 862 22932 205 687 12108 1410
669 041 - 18 994 435 430 17 925 196 691 12628 1792
666 609 - 17 691 440 264 16 416 192 237 11821 1935
662 770 - 14169 443117 16 320 189 164 11581 1762
645 865 - 4834 433147 18 822 189 061 14 256 2167
639 046 - 3384 432 686 14083 188 893 11776 1791
637 096 - 5112 430 715 14 922 186 347 12111 2424
628 296 - 4213 424 450 16 147 183 485 13 603 2168
626 217 - 4843 424 601 13298 183 475 11193 2847
623 087 - 4121 421451 12 899 184616 1774 5271
630 769 - 5999 432 488 13 088 179 194 12573 12223
631459 - 6 256 432753 12 369 180 081 12 525 9563
637 472 - 5690 435 609 15277 180 895 13537 10473
638 003 - 6112 436 138 16 152 179 602 13791 7676
646 175 - 6120 447 791 15 382 176 882 13 566 13 496
Gemeinden
162 376 - 1 3045 20 945 138 386 1906 497
161101 - - 2996 19 633 138472 1867 532
162 992 - - 3366 18 548 141 077 1413 330
165 380 - - 3241 17918 144 221 1844 313
164 684 - - 3052 18413 143 218 1915 349
166 630 - - 2902 18378 145 350 1755 370
166 378 - - 2 856 16 265 147 257 2130 392
172131 - - 2 896 17 668 151 567 1699 399
173 405 - - 2883 18414 152 107 2194 416
172 780 - - 2988 19 477 150 315 1776 741
175 373 - - 2825 20 150 152 398 2382 798
180 208 - - 2781 18 006 159 421 2528 463
180 838 - - 2723 19 007 159 108 2 405 848
183 340 - - 2 602 18770 161968 2402 907
187 955 - - 2917 19 685 165 353 2681 853
193 977 - - 2769 19 781 171 427 1987 868
200 103 - - 2493 21742 175 869 2896 479

Anmerkungen siehe Ende der Tabelle.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
noch: 13. Maastricht-Verschuldung nach Arten
Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere | Kurzfristige Kredite | Langfristige Kredite | gegentiber anderen | gegenuber anderen
Insgesamt Einlagen 1 (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen | staatlichen Ebenen
Sozialversicherungen
704 - - - 388 316 16 4506
899 - - - 375 524 16 4753
7 641 - - - 7128 513 6931 4 606
933 - - - 511 422 19 4729
3481 - - - 2990 491 2739 4140
3895 - - - 3312 583 2958 4095
4458 - - - 3780 678 3330 4683
3165 - - - 1036 2128 1442 12328
3542 - - - 1466 2077 2263 6593
2785 - - - 703 2082 1442 5306
3837 - - - 762 3075 2442 8719
3199 - - - 417 2782 1500 15370
3153 - - - 412 2741 1519 11027
3501 - - - 651 2850 1519 13143
3202 - - - 515 2 687 1519 12 451
3026 - - - 413 2613 1519 18 597
2909 - - - 512 2397 1519 15915

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamts und der Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH. 1 Insbesondere
Verbindlichkeiten aus dem Minzumlauf. 2 Forderungen und Verbindlichkeiten gegen-

Uber anderen staatlichen Ebenen umfassen neben den direkten Kreditbeziehungen auch
die Bestande am Markt erworbener Wertpapiere. Kein Ausweis beim Gesamtstaat, da
Verschuldung und Forderungen zwischen den staatlichen Ebenen konsolidiert sind.

14. Maastricht-Verschuldung des Bundes nach Arten und Instrumenten

Mio €
Bargeld und Einlagen 2) | Wertpapierverschuldung
darunter: 3) darunter: 3)
konven- Kapitalin-
konven- konven- tionelle Unver- inflations- | dexierung
tionelle tionelle Bundes- zinsliche Grlne indexierte | inflations- | Kredit-
Tages- Bundes- Bundes- schatzan- Schatzan- Bundes- Bundes- Bundeswert{ indexierter | verschul-
Insgesamt 1)| insgesamt 1)} anleihe insgesamt 1) anleihen obligationen| weisungen 4) | weisungen 5) | schatzbriefe | wertpapiere | papiere 6) | Wertpapiere| dung 1)
1000 426 6675 . 917 584 564 137 173949 102 083 37 385 10 287 13 464 506 76 167
1031948 12 466 3174 928 754 571913 164514 105 684 40 795 9 649 19 540 1336 90 728
1098 584 9981 2495 1013072 577 798 166 471 113 637 104 409 9471 24730 1369 75532
1349563 10 890 1975 | 1084019 602 624 185 586 126 220 85 867 8704 35 906 2396 254 654
1359 259 10429 2154 | 1121331 615 200 199 284 130 648 58 297 8208 44241 3961 227 499
1402 753 9742 1725) 1177 168 631425 217 586 117719 56 222 6818 52119 5374 215 843
1405 276 10 582 1397 | 1192025 643 200 234759 110 029 50 004 4488 51718 4730 202 668
1411880 12 146 1187 | 1206203 653 823 244 633 103 445 27 951 2375 63 245 5368 193 531
1385956 13949 1070 | 1188523 663 296 232 387 96 389 18 536 1305 74 495 5607 183 484
1380 165 15 491 1010 | 1179464 670 245 221551 95727 23609 737 66 464 3602 185 209
1363 920 14298 966 | 1168633 693 687 203 899 91013 10 037 289 72 855 4720 180 988
1337194 14 680 921 | 1149768 710513 182 847 86 009 12 949 48 64 647 5139 172 746
1315637 14 678 - | 1140538 719 747 174719 89 230 13 487 . 69 805 6021 160 422
1530351 14757 1335371 801910 179 560 98 543 113141 9876 58279 3692 180 223
1683411 18 040 1477 033 892 464 190 839 103 936 153978 21627 65 390 6722 188 338
1780 235 17 319 1538815 947 349 198 084 113141 137 990 36 411 72 357 15 844 224102
1856 570 16 886 1655404 | 1045613 216 276 119180 135 469 53 965 60 470 14 686 184 280
1892819 14 816 1696257 | 1105648 220673 119 830 104 430 66 428 59 941 15927 181 746
1688334 15982 1495651 911 280 204534 108 702 140 427 23961 67 776 7 809 176 701
1727 566 18 108 1521485 937 949 198 472 111 343 138 495 29 425 70217 11209 187 973
1761268 22 956 1514814 918 838 208 509 111675 137 740 35527 71498 12 879 223 498
1780 235 17 319 1538815 947 349 198 084 113141 137 990 36 411 72 357 15 844 224102
1803793 15 337 1596 760 987 363 213514 120 904 127 143 39 459 73 591 15 497 191 695
1811623 15343 1621814 | 1007 004 211742 124 160 139012 50 243 59 227 13 604 174 466
1854 967 18123 1664575 | 1021675 226 340 125 255 148 407 52763 59 923 13 863 172 270
1856 570 16 886 1655404 | 1045613 216 276 119180 135 469 53 965 60 470 14 686 184 280
1859758 14910 1661852 | 1054941 226 133 119517 119 164 58 565 60312 14 048 182 995
1851557 15 822 1660652 | 1066616 217 406 124 243 106 105 65 074 59 968 15 386 175 083
1879 068 17 224 1684146 | 1081652 232 490 124 060 101 317 65 349 59 874 15 641 177 698
1892819 14816 1696257 | 1105648 220673 119 830 104 430 66 428 59 941 15927 181 746
1890 924 14611 1702096 | 1110516 236 891 120 819 87279 70 287 59 730 15 669 174 217

Quelle: Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH, Statistisches Bundesamt,
eigene Berechnungen. 1 Umfasst die gesamte zentralstaatliche Ebene, d.h. neben dem
Kernhaushalt samtliche Extrahaushalte des Bundes einschl. der staatlichen Bad Bank
,FMS Wertmanagement” sowie Verbindlichkeiten, die dem Bund nach MaRgabe des
Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG) 2010 aus
O6konomischer Sicht zugerechnet werden. 2 Insbesondere Verbindlichkeiten aus dem

Miinzumlauf. 3 Emissionen der Bundesrepublik Deutschland. Ohne Eigenbestande des
Emittenten, aber einschlieBlich der Bestande, die von anderen staatlichen Einheiten ge-
halten werden. 4 Einschl. Medium-Term-Notes der Treuhandanstalt (2011 ausgelaufen).
5 Einschl. Finanzierungsschéatze (2014 ausgelaufen). 6 Ohne inflationsbedingte Kapital-
indexierung.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2025. 1 Erbringung von freiberuf-
lichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen.
2 Bruttowertschopfung zuzlglich Gltersteuern (saldiert mit Gutersubventionen).

2023 2024 2025
2022 2023 2024 2022 2023 2024 3Vj. 4Vij. 1Vj. | 2Vj. | 3Vj. | 4Vj. 1Vj.
Position Index 2020=100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 103,7 103,9 1009 | - 1.7 0,1 -28)| -33 2,1 24| -05| - 11 - 71 - 23
Baugewerbe 85,6 85,0 818| -112| -08| - 38 04| - 01 -24| -35| -40| - 41 - 35
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 107,0 105,0 105,2 5,5 - 18 0,2 - 23 - 14 - 1,1 0,7 0,3 - 0,1 - 0,0
Information und Kommunikation 109,3 113,0 115,4 0,7 33 2,1 23 2,9 4,5 3,1 1.9 0,8 0,7
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 100,0 99,0 94| -73 - 10| -05 1.1 - 16| - 35 02| -06| —-20] -38
Grundstticks- und Wohnungswesen 104,3 105,3 106,3 1,9 0,9 0,9 1,0 0,9 1,0 1,8 05| -02| -06
Unternehmensdienstleister 1) 112,9 112,9 1131 ,5 0,1 0,1 0,2 0,4 - 09 ,0 - 0,1 - 1,1 - 1,0
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 106,1 107,5 109,6 4,5 1,3 , 0,5 0,8 2,5 1,6 2,6 2,5 1,6
Sonstige Dienstleister 118,2 120,3 121,6 17,0 1,8 11 1,6 11 2,9 11 1,4 0,7 0,1
Bruttowertschopfung 105,6 105,8 105,6 1,7 0,2 - 03 - 07 0,7 0,8 0,6 0,2 - 1,7 - 07
Bruttoinlandsprodukt 2) 105,1 104,8 104,6 14 -03| -02| -07| -04 0,6 0,1 0,1 -04| -02
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 108,0 107,6 107,8 5,6 - 04 0,2 - 11 - 0,2 0,1 - 0,3 0,2 04 0,5
Konsumausgaben des Staates 103,6 103,4 106,7 0,1 - 0,1 3,2 1,2 1.9 - 16 3,6 4.1 3,6 2,6
Ausrlstungen 108,2 107,3 101,5 45| - 08| -54| -29| -37 43| -48) -60| -59| -38
Bauten 93,1 89,9 870| -39| -34| -32| -28| -34| -43| -34) -27| -18| -10
Sonstige Anlagen 4) 109,8 115,0 119,4 2,6 4,7 3,9 4,4 5.1 4,9 4,4 4,0 2,4 3,5
Vorratsveranderungen 5) 6) . . . - 0,1 0,1 0,1 - 03 - 09 1,0 - 08 0,4 1,5 0,6
Inléndische Verwendung 105,9 105,4 105,7 28| -04 03| -09| -1.2 07| -07 0,8 2,1 1,2
Aufenbeitrag 6) . . . - 1,3 0,1 - 0,5 0,2 0,8 -0,.2 0,7 - 07 - 24 - 14
Exporte 113,3 113,0 110,9 31 -03| - 18| -17| -25 2,5 12 -07| -47) - 11
Importe 116,6 115,9 115,1 700 -06| -07| -23| - 44 33| -05 1,1 1,0 2,5
Bruttoinlandsprodukt 2) 105,1 104,8 104,6 14| -03| -02| -07| -04 0,6 0,1 0,1 -04| -02
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
IIl. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 2075,1| 22056 | 22704 12,7 6,3 29 5.1 4,5 8,8 2,7 29 2,8 3,2
Konsumausgaben des Staates 869,8 905,2 960,2 6,1 41 6,1 5,4 53 2,3 71 6,5 4,8 5,4
Ausrustungen 263,0 275,7 265,3 11,7 4,8 - 38 2,0 0,4 12,2 - 3.1 - 45 - 473 - 18
Bauten 446,5 466,1 464,8 10,5 4,4 - 03 3,0 0,7 9,5 - 08 0,5 1,4 2,1
Sonstige Anlagen 4) 148,8 158,0 168,4 6,5 6,2 6,6 5.9 6,6 6,4 7,5 7.1 5.4 71
Vorratsveranderungen 5) 52,0 7,2 7,2
Inléndische Verwendung 3855140179 | 4136,3 10,6 4,2 2,9 2,9 2,9 6,8 2,5 33 43 4,1
Aufenbeitrag 98,7 167,7 169,0 . . . . . . . . . .
Exporte 1810,1 | 1816,6 | 1799,6 15,4 04| -09| -37| -34 7,8 1,9 07| - 32 1,0
Importe 1711,4 | 1649,0 | 1630,6 241 -36| - 11| -92| -85 66| - 1.0 1,8 1,7 3
Bruttoinlandsprodukt 2) 3953,9 | 41856 | 43053 7,5 59 2,9 5.4 5,0 73 3,6 2,8 2,1 2,4
IV. Preise (2020=100)
Privater Konsum 109,9 117,2 120,4 6,8 6,7 2,7 6,3 4,7 8,6 3,0 2,7 2,4 2,7
Bruttoinlandsprodukt 109,1 115,8 119,4 6,1 6,1 3,1 6,1 54 6,7 3,5 2,7 2,5 2,6
Terms of Trade 94,0 97,6 988 | - 35 3,8 1.3 5.5 3,5 1,8 1,1 0,7 08| - 06
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 2087,0 | 2229,0| 23559 6,0 6,8 57 7,2 6,4 6,7 6,0 58 4,6 4,6
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 850,8 | 903,7| 8328 3,8 62| - 78 46| - 07 16| -58) -100| -64| -13
Volkseinkommen 2937,8|3132,7 | 31887 54 6,6 1.8 6,4 4,5 82 2,7 1,0 1,8 2,9
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 4097,1 | 4332,2| 44628 7,8 57 3,0 54 4,5 7,2 3,7 2,5 3,1 33

3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum (u.a.
EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozugang
an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland
2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung nischen und
und -bear- optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- | Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- | Herstellung | sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- glter- guter- guter- guter- von Metall- | elektrischen | Maschinen- | und Kraftwa-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen produzenten | produzenten | produzenten | produzenten | erzeugnissen | Ausriistungen| bau genteilen
2021 =100
Gewichtin % 1) 100 17,08 8,21 74,71 27,84 33,97 2,53 10,36 9,71 9,59 11,83 12,21
Zeit
2021 99,3 99,1 99,9 99,3 99,4 99,2 99,2 99,4 99,4 99,3 99,3 98,9
2022 98,7 96,7 98,7 99,2 96,3 101,1 101,0 100,1 97,3 103,0 100,2 102,9
2023 97,0 95,6 84,8 98,6 90,7 106,4 93,5 95,6 93,5 103,7 99,3 116,1
2024 92,7 92,5 82,3 93,9 86,1 100,5 87,5 94,7 88,7 93,8 91,7 107,3
2024 1V;j. 92,1 80,4 90,6 95,0 89,2 100,1 89,2 95,4 90,7 95,4 90,0 11,8
2Vj. 92,8 93,7 76,4 94,4 88,2 100,3 87,5 93,7 90,2 92,2 90,4 110,4
3Vj. 91,5 95,6 74,5 92,4 85,2 98,2 84,9 94,7 87,2 92,1 89,6 103,4
4Vj. 94,3 100,3 87,8 93,7 81,9 103,4 88,4 94,8 86,5 95,6 96,9 103,6
2025 1Vj. ¥ 90,1 781 90,0 92,8 86,6 97,3 86,7 96,4 87,2 93,6 86,4 107,0
2024 Mai 89,8 91,9 75,3 91,0 86,3 94,6 80,1 94,2 87,8 87,3 86,0 100,7
Juni 95,5 96,4 741 97,6 89,8 105,4 94,8 93,9 92,5 97.1 96,8 13,7
Juli 2 92,3 99,2 74,4 92,7 87,2 97,2 84,1 94,5 88,1 90,9 89,2 102,1
Aug. 2 86,5 90,7 73,7 86,9 82,2 89,9 76,8 92,5 82,7 88,2 81,6 91,7
Sept. 95,7 96,9 75,4 97,7 86,2 107,5 93,8 97.1 90,8 97,2 97,9 116,3
Okt. 94,5 98,1 79.1 95,3 87,4 101,4 89,2 97,7 90,7 95,1 90,3 11,3
Nov. 99,4 101,5 90,3 100,0 87,7 11,0 95,9 97,7 92,2 99,5 96,8 121,4
Dez. 89,1 101,2 93,9 85,8 70,7 97,7 80,2 88,9 76,5 92,2 103,6 78,0
2025 Jan. ¥ 82,1 64,7 96,2 84,5 81,5 84,5 78,3 94,0 80,0 85,3 74,9 91,6
Febr. 87,0 75.1 86,5 89,7 84,0 95,0 83,3 89,5 84,6 90,7 83,7 105,9
Mérz 101,2 94,5 87,4 104,3 94,2 112,5 98,5 105,8 97.1 104,7 100,5 123,6
April ® 91,1 91,8 78,1 92,3 85,7 97,5 86,7 94,6 86,3 90,7 84,9 110,3
Mai  xp) 90,7 88,8 80,5 92,3 83,7 99,0 81,8 95,9 86,3 87,9 84,9 114,4
Veranderung gegentuiber Vorjahr in %
2021 + 3,5 - 23 + 3,1 + 47 + 8,2 + 2,6 + 6, + 1,9 + 9,2 + 103 + 7,2 - 2,8
2022 - 06 - 24 - 1.2 - 01 - 31 + 19 + 1.8 + 07 - 21 + 37 + 09 + 40
2023 - 1,7 - 11 - 141 - 0,6 - 5.8 + 5.2 - 7.4 - 4,5 - 3,9 + 0,7 - 0,9 + 128
2024 - 4,4 - 3,2 - 2,9 - 4,8 - 5.1 - 5.5 - 6,4 - 0,9 - 5.1 - 9,5 - 7,7 - 7,6
2024 1Vj. - 5.1 - 2,4 - 7,8 - 5,2 - 5.6 - 6,1 - 9,2 - 0,3 - 5.4 - 9,8 - 6,4 - 10,0
2. - 52 - 48| - 15| - 56| - 49| - 11 - 54| - 16| - 60| - 1.2 - 91 - 91
3Vj. - 4,4 - 4,6 + 2,4 - 4,9 - 6.1 - 4,8 - 7.9 - 2,0 - 6.6 - 1.8 - 9,3 - 3,5
4Vj. - 2,9 - 11 - 3,2 - 33 - 3,4 - 4,2 - 2,9 - 0,1 - 2,6 - 5.2 - 5,6 - 73
2025 1Vj. ¥ - 2,2 - 2,9 - 0,6 - 2,3 - 3,0 - 2,8 - 2,8 + 1,1 - 3,9 - 2,0 - 4,0 - 43
2024 Mai - 7,7 - 6,5 - 0,1 - 8,5 - 6,6 - 123 - 121 + 1,2 - 8,1 - 147 - 121 - 191
Juni - 38 - 3,6 + 2,3 - 4,4 - 3,9 - 5.0 + 0,9 - 4,5 - 4,4 - 10,1 - 8,2 - 5.6
Juli 2 - 5.4 - 5.6 - 1,2 - 5.8 - 5.6 - 6,5 - 8,0 - 3,2 - 6.5 - 126 - 103 - 6,1
Aug. 2 - 3,5 - 3,8 + 2,9 - 4,0 - 6.2 - 2,2 - 9,3 - 2,4 - 7.8 - 125 - 8,7 + 1,6
Sept. - 43 - 43 + 56 - 5.0 - 6.4 - 5.2 - 6,5 - 0,3 - 5.7 - 103 - 8,9 - 4,9
Okt. - 3,9 - 3,1 - 58 - 3,9 - 4,7 - 4,2 - 7.3 - 0,5 - 4,5 - 8,4 - 53 - 4,6
Nov. - 2,6 - 1,8 - 0,9 - 2,9 - 38 - 3,1 - 1,3 - 1,0 - 3,2 - 5.2 - 6,1 - 5.5
Dez. - 2,2 + 1,6 - 3,0 - 3,1 - 11 - 54 + 0,5 + 1,4 + 0,7 - 1,6 - 5,5 - 132
2025 Jan. ¥ - 1,8 + 3,9 - 3,0 - 2,6 - 33 - 3,8 - 4,2 + 2,6 - 5.9 - 5.1 - 6,5 - 4,6
Febr. - 4,3 - 7.2 + 0,8 - 4,4 - 43 - 4,5 - 7,2 - 3.1 - 5.1 - 23 - 4,9 - 7,6
Marz x) - 0,7 - 3,7 + 0,8 - 0,2 - 1.4 - 0,5 + 2,4 + 3,5 - 1,0 + 1.1 - 1.4 - 1.0
April ¥ - 2,1 - 1.1 - 2,3 - 2,5 - 3,2 - 3,4 - 11 + 1.6 - 4,4 - 1,6 - 4,1 - 5,6
Mai  x)p) + 1,0 - 3,4 + 6,9 + 1,4 - 3,0 + 4,7 + 2,1 + 1,8 - 1,7 + 0,7 - 13 + 136
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe Statistische Ferientermine. x Vorldufig; vom Statistischen Bundesamt schatzungsweise vorab
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen I1l.1.a bis 1ll.1.c o Mithilfe von angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen Produktionserhebung bzw. der

JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Anteil an der Bruttowertschopfung zu Faktorkosten des Vierteljéhrlichen Erhebung im Ausbaugewerbe.
Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2021. 2 Beeinflusst durch Verschiebung der
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3. Auftragseingang in der Industrie

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Veranderung Verdanderung Veranderung Veranderung Veranderung Veranderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Zeit 2021 =100 | Vorjahrin % | 2021 =100 | Vorjahrin % |2021 =100 | Vorjahrin % |2021 =100 | Vorjahrin % |2021 =100 | Vorjahrin % | 2021 =100 | Vorjahrin %
insgesamt
2022 105,1 + 57 110,3 + 11,0 101,1 + 1,7 109,6 + 10,3 113,2 + 139 108,0 + 8,8
2023 101,2 - 3,7 100,0 - 9,3 101,6 + 0,5 105,1 - 4,1 100,3 - 114 107,3 - 0,6
2024 98,1 - 3.1 93,7 - 6,3 100,3 - 1,3 103,2 - 1,8 94,8 - 55 107,0 - 0,3
2024 Mai 92,6 - 8,0 93,8 - 5,4 89,9 - 11,6 106,5 + 7.5 13,3 + 236 103,4 + 1,0
Juni 101,4 - 103 94,3 - 7.5 105,5 - 12,7 105,2 - 2,9 96,5 - 8,4 109,0 - 0,5
Juli 100,1 + 4,6 97,3 + 2,5 101,8 + 7.0 100,9 - 3,7 90,8 + 2,6 105,5 - 6,0
Aug. 86,5 - 3,7 86,7 - 4,4 85,0 - 2,1 97,7 - 9,6 81,0 - 229 105,2 - 3,9
Sept. 102,5 + 4,0 90,7 - 6,1 110,6 + 11,0 100,7 + 0,0 97,4 + 1.8 102,3 - 0,7
Okt. 101,4 + 5,4 92,5 - 4,7 106,5 + 128 107,7 + 1.7 106,6 + 7,6 108,3 - 0,6
Nov. 98,9 - 0,7 95,4 - 1,0 101,0 + 0,6 100,5 - 84 90,1 - 196 105,2 - 3,1
Dez. 101,8 - 6,6 84,7 - 83 113,8 - 6,3 95,9 - 0,6 88,3 + 0,1 99,3 - 1,0
2025 Jan. 98,2 + 1,4 100,2 + 1,2 95,8 + 0,7 107,2 + 7.8 85,1 + 0,9 117,3 + 10,2
Febr. 96,6 + 0,9 94,1 - 0,3 97,4 + 2,1 103,1 - 2,8 84,9 - 4,6 11,3 - 2,2
Marz 11,2 + 4,8 105,0 + 2,5 114,3 + 6,2 118,8 + 4,5 96,1 - 8,7 129,2 + 9,9
April 99,0 + 6,5 93,0 - 0,7 102,5 + 12,6 102,8 - 1,0 96,7 + 2,3 105,5 - 2,4
Mai ) 98,1 + 59 88,7 - 5,4 103,8 + 155 103,0 - 3,3 88,2 - 222 109,8 + 6,2
aus dem Inland
2022 105,6 + 6,3 112,6 + 133 98,7 - 0,5 109,7 + 10,5 11,2 + 121 1091 + 9,9
2023 100,9 - 4,5 103,1 - 8,4 99,1 + 0,4 99,7 - 9,1 99,5 - 105 99,7 - 8,6
2024 95,8 - 51 93,6 - 9,2 97,8 - 1.3 96,5 - 3, 90,3 - 9,2 99,0 - 0,7
2024 Mai 91,3 - 13,6 92,5 - 105 90,2 - 173 91,7 - 4,6 85,0 - 144 94,4 - 0,5
Juni 101,7 - 5,6 95,6 - 4,1 108,1 - 7.3 95,8 + 0,0 90,9 - 3,2 97,7 + 1.2
Juli 104,2 + 59 99,9 + 2,5 109,2 + 103 96,4 - 3,6 87,1 - 10,7 100,0 - 1,0
Aug. 84,5 - 7.0 88,0 - 7.3 79,7 - 7.5 96,3 - 2,7 84,6 - 184 100,9 + 3,8
Sept. 95,7 + 2.1 87,4 - 8,4 102,9 + 127 97,4 - 1.7 100,6 - 2,6 96,2 - 1.3
Okt. 90,4 - 58 90,8 - 9,5 88,5 - 3,0 101,0 - 1.9 96,4 + 2,9 102,8 - 3,6
Nov. 97,7 - 1.4 95,5 - 4,5 99,3 + 1.2 99,9 + 0,1 90,0 - 7,6 103,8 + 3,1
Dez. 101,7 + 3,4 80,5 - 17,0 122,9 + 224 86,4 - 7,9 85,1 - 53 86,9 - 88
2025 Jan. 96,1 + 1.4 97,4 - 3,5 94,8 + 59 97,5 + 4,2 81,8 - 2,2 103,7 + 6,3
Febr. 94,3 - 0,4 92,6 - 3,4 95,2 + 2,1 99,1 + 1,3 84,5 - 1,2 104,8 + 2,1
Mérz 107,2 + 4,7 105,8 + 3,8 108,5 + 6,0 106,3 + 0,6 96,3 - 3,5 110,3 + 2,1
April 97,5 + 7.1 92,4 - 2,1 102,1 + 17,2 97.3 + 1.1 91,6 - 3.9 99,5 + 3,1
Mai ) 90,2 - 1,2 88,1 - 4,8 91,2 + 11 97,0 + 5, 86,8 + 2,1 101,0 + 7,0
aus dem Ausland
2022 104,8 + 53 108,1 + 8,8 102,5 + 3,0 109,6 + 10,3 114,4 + 150 107,2 + 8,0
2023 101,5 - 3.1 96,8 - 105 103,0 + 0,5 108,8 - 0,7 100,8 - 119 112,8 + 5,2
2024 99,7 - 1.8 93,9 - 3,0 101,7 - 1.3 107,7 - 1,0 97,3 - 3,5 112,9 + 0,1
2024 Mai 935| - 36 95,0 £ 00 898| - 79 116,5 + 152 1296 | + 483 110,0 + 19
Juni 1011 - 134 31| - 107 1040| - 157 M5 - 45 99,7 - 109 173 - 15
Juli 97,2 + 3,6 94,8 + 2,6 97,6 + 52 104,0 - 3,8 93,0 + 11,6 109,5 - 9,1
Aug. 87,9 - 1,2 85,4 - 1.3 88,0 + 0,9 98,6 13,7 79,0 - 253 108,3 - 8,6
Sept. 107,4 + 52 94,0 - 3,8 115,1 + 10,2 103,0 1.2 95,5 + 4,5 106,7 - 0,3
Okt. 109,3 + 134 94,2 + 0,3 116,8 + 213 112,3 + 4,1 112,5 + 10,1 112,3 + 1.4
Nov. 99,8 - 0,2 95,4 + 2,8 101,9 + 0,1 100,9 - 133 90,2 - 251 106,2 - 7.1
Dez. 101,8 - 127 88,8 + 1,0 108,5 - 188 102,4 + 4,1 90,2 + 3.4 108,4 + 4,2
2025 Jan. 99,7 + 1.4 102,9 + 59 96,3 - 2,0 113,8 + 10,1 87,0 + 2,7 127,2 + 12,8
Febr. 98,2 + 1.8 95,5 + 2,8 98,7 + 2,2 105,8 - 53 85,2 - 6,4 116,1 - 4,8
Marz 1141 + 4,9 104,2 + 1,3 17,7 + 6,4 127,3 + 6,8 96,0 - 115 143,0 + 14,8
April 100,1 + 6,0 93,5 + 0,5 102,8 + 10,2 106,5 - 2,3 99,7 + 6,0 109,9 - 57
Mai P 103,8 + 11,0 89,3 - 6,0 111,0 + 236 1071 - 8,1 89,0 - 313 116,2 + 5,6

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlduterun-
gen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 111.2.a bis

I1.2.c. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13).
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Angaben
ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirt-

5. Umsatze des Einzelhandels

Kalenderbereinigt o)

Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)

Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-

derung derung derung derung derung derung derung derung

gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen

Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr

2021 =100 % 2021 =100 % 2021 =100 % 2021 =100 % 2021 =100/ % 2021 =100 % 2021 =100| % 2021 = 100 %

95| + 9.2 99,4 | +13,7 96|+ 84 99,4 | +20,3 99,1 | + 12,1 99,6 | + 4.1 995 +158 95| + 25
1044 | + 49 980 - 14 957 |- 3.9 984 | - 1,0 1043 |+ 52 12,4 +12,9 1058 | + 63 1088 | + 93
1083 | + 3,7 936 | - 45 83,2 |- 13,1 96,2 | - 2.2 1214 | + 16,4 1266 | +12,6 17,4 +11,0 1148 | + 55
1096 | + 1,2 90,2 | - 3,6 813|- 23 91,2 | - 52 1184 |- 25 1339 + 58 117,5) + 01 120,1 + 4,6
1099 | + 4.2 857 | - 37 823|- 06 829 | - 67 1082 |- 3.4 140,2 | +11,2 1751 + 7.9 1204 | + 23
1128 + 2,3 97,7 | + 49 850 |- 33 1084 | +15,7 1042 |- 438 1316 - 01 1193 + 33 1247 ) + 4,2
1195 + 53 96,9 | - 27 84,3 |- 10,6 100,9 | +16,8 127,8 | - 235 147,7 | +12,7 130,2 | +18,0 131,4) - 01
1109 | - 84 87,7 | -151 80,8 |- 12,2 83,4 | -204 1281 |- 7.4 1400 | - 2.2 112,0| - 40 131,3| -11,0
116,6 | — 3,0 953 | + 2,1 806 |+ 06 1048 | + 50 1130 |- 31 1433 | - 68 1342 | - 99 1205 + 69
1089 | - 96 93,1| —-16,6 853 |+ 29 91,2 | —24,7 128,6 | - 28,6 1285 | - 2.2 1146 | —-16,7 1187 | - 57
108,1 + 1,1 87,8| + 0,0 80,0 |- 23 884 | - 11 113,8 | + 10,5 1335 + 21 1203 - 05 1130 + 55
109,8 | +19,2 874 | + 50 834 |+ 17,6 870| - 26 1036 |- 14 137,6 | +33.2 126,7 | +20,9 107,4| +17,4
1129 | + 25 986| + 08 908 |- 09 94,2 | + 57 1432 |- 59 1306 | + 3,9 1151 - 2,0 1259 | +10,1
96,8 | +13,0 795| +10,6 83,1 |+ 37,6 746 | - 4.2 848 |- 7.0 1183 | +14,9 109,5| +13,1 26| + 07
985 + 1,8 86,5| +11,0 788 |+ 96 80,6 | +11,6 136,0 | + 12,9 1134 - 58 102,1| + 03 1081 - 04
149,7 | +211 1104 | + 8,0 97,7 |+ 71 109,7 | + 6,5 158,5 | + 14,2 198,7 | +32.1 1715 | +41,.2 1596 | + 6,7
1189 | + 82 101,8 | +1838 90,6 | + 10,1 103,9 | +253 134,9 | + 24,7 140,1 | - 0.1 1272 | + 83 1287 | + 69

schaftszahlen, Tabelle 111.2.f. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Ohne Wohnungs-
bauauftrage. 2 Einschl. StraRenbau.

darunter:
in Verkaufsraumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Geréte der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbelage, mit medizinischen Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2015 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 = 100| % 2015 =100| % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ %
1247 + 2,7 116,7 | + 0,7 121,7| + 03 781 |- 46 954 | -108 1104 ) - 57 1352 ) + 7,8 190,1 +12,8
1344 | + 7.8 1158 | - 08 1282 | + 53 102,9 | + 31,8 107,8 | +13,0 122,8| +11,2 144,7| + 7,0 1889 | - 06
1376 | + 24 12,2 | - 31 1360 | + 6,1 106,0 | + 3,0 1080 | + 0,2 183 | - 37 1495| + 33 186,7 | - 1,2
1409 | + 24 11341 + 11 1399 | + 29 1050 |- 09 1068 | - 11 1143 | - 34 1593 | + 6,6 1957 | + 48
1413 | + 01 132 - 14 14141 + 11 12,1 |- 03 916 | - 0.1 1204 | - 56 1553 | + 5,1 1835| - 0,7
1373) - 04 1102 - 1,8 1409 | + 31 1023 |- 123 98,1 + 3,2 1129 - 6.2 1540 + 3, 1757 ) - 24
1413 + 1,2 1140| = 0,0 1416 + 11 1066 |- 1,4 982 | - 1,2 135 - 39 1644 | + 7,5 1848 | + 08
1366 | + 3,1 1101 | + 2,1 1392 | + 47 982 |- 33 935 | - 37 1057 | - 49 1544 | + 6,0 183,1| + 85
1389 | + 45 1121 + 4,4 1341 + 1,3 1109 |+ 65 1024 - 1.3 1099 - 20 1624 + 84 201,5| +189
146,6 | + 3,5 1176 | + 26 1423 | + 3,8 116,6 |- 3,5 1M1,1| = 0,0 189 | - 21 166,0 | + 6,1 2128 | + 87
1543 | + 45 1244 | + 3,6 1439 | + 45 1162 |- 04 1405 | + 23 1219 - 04 1684 | + 7,5 2515 + 87
160,2 | + 3,9 1284 | + 2,8 1589 | + 2,5 1136 |- 26 1438 | + 0,8 155 - 1,7 1756 | + 5,1 2469 | +14,4
1324 | + 43 1064 | + 33 1312 + 29 844 |- 23 107,0| - 1,6 985 | + 0,5 1630 | + 81 194,8 | +10,0
1300 | + 53 1039 | + 43 1315 + 55 794 |- 40 942 | - 40 1008 | - 28 1573 | + 7,6 183,6 | +14,1
150,0 | + 4,5 1193 | + 3,6 1496 | + 4,0 110,2 52 96,6 | — 4,5 1235 - 3,0 167,6 | + 6,1 2099 | + 94
146,3 | + 41 116,0 | + 3,0 146,8 | + 4,7 106,7 | - 2.8 887 | - 62 1224 - 1,0 1648 | + 6,0 202,8 | +13,2
146,5 | + 3,7 116,0 | + 25 1473 ) + 4.2 1069 | - 4.6 89,2 | - 26 183 | - 1,7 163,7| + 54 2005 | + 9.3
Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erldute- 2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden oder auf Mérkten. 3 Angaben ab

rungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle II1.4.c.
o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Auch an Verkaufsstanden und auf Mérkten.

Januar 2024 vorlaufig, teilweise revidiert und in den jingsten Monaten aufgrund von
Schatzungen fiir fehlende Meldungen besonders unsicher.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland

6. Arbeitsmarkt

Erwerbstatige 1)

Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 2)

Kurzarbeiter 3)

Avrbeitslose 4)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit. * Jahres- und Quartalswer-
te: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Werten
sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte: Endstdnde.
3 Anzahl innerhalb eines Monats. 4 Stand zur Monatsmitte. 5 Gemessen an allen zivilen
Erwerbspersonen. 6 Gemeldete Arbeitsstellen ohne geférderte Stellen und ohne Saison-
stellen, einschl. Stellen mit Arbeitsort im Ausland. 7 Erste vorldufige Schatzung des Sta-

insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl.
tungsbe- gering-
reich ohne fugig
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- dem
ande- ande- Zieren- nehmer- nehmer- | lohnte konjunk- Rechtskreis | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- Beschaf- turell SGB Il losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt | zugeordnet | quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te 4)5) len 4) 6)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
44 965 -07 33579 + 0,2 9395 23277 660 4290 2939 2 847 2695 1137 59 613
45 052 + 0,2 33897 + 09 9344 23602 702 4101 1852 1744 2613 999 57 706
45 675 + 1,4 34 507 + 1,8 9400 24135 721 4125 426 337 2418 808 53 845
46 011 + 0,7 34790 + 0,8 9425 24 430 687 4198 241 147 2609 875 57 761
46 081 + 0,2 34934 + 04 9361 24711 615 4180 298 210 2787 980 6,0 694
45 605 + 1,6 34 401 + 2,0 9372 24 056 718 4112 337 324 2311 777 50 864
45776 + 1,2 34522 + 1,7 9405 24133 724 4159 103 92 2501 804 55 880
46 035 + 1,1 34 864 + 1,4 9475 24 409 730 4166 229 139 2443 778 53 817
45712 + 0,9 34614 + 1,1 9395 24 288 696 4152 430 153 2610 900 57 773
45 981 + 0,8 34702 + 09 9410 24 352 687 4209 152 146 2561 839 5,6 770
46 080 + 0,7 34762 + 0,7 9421 24 398 686 4242 128 122 2 647 885 57 768
46 269 + 0,5 35082 + 0,6 9471 24 682 680 4189 253 166 2617 874 5,7 732
45 879 + 04 34795 + 0,5 9366 24 563 630 4154 468 200 2796 1000 6,1 704
46 089 + 0,2 34 858 + 04 9355 24 635 615 4207 212 204 2733 939 59 701
46 106 + 0,1 34 892 + 04 9348 24 678 610 4214 201 192 2829 998 6,0 699
46 250 - 00 35193 + 03 9374 24 969 603 4146 311 245 2790 983 6,0 670
7 45819 |7 -0,1)9® 34872 |8 +02|8 9248 |8 24834 |8 558 |8 4110 8) 268 2983 1120 6,4 638
. 2922 1067 | 9 6,2 638
45 263 + 1,6 34243 + 2,2 9346 23939 719 4049 1087 803 2428 884 53 822
45 370 + 1,6 34334 + 2,1 9369 23999 719 4061 888 727 2362 835 51 839
45 489 + 1,6 34 368 + 2,0 9366 24 037 713 4091 453 439 2309 800 5,0 852
45 621 + 1,7 34 445 + 2,1 9376 24 089 719 4131 318 305 2260 771 4,9 865
45 705 + 1,5 34 445 + 19 9376 24 084 724 4164 241 228 2363 761 52 877
45 663 + 1,3 34 322 + 1,8 9361 23988 718 4176 115 102 2470 801 5,4 881
45716 + 1,2 34571 + 1,7 9417 24 169 725 4151 87 76 2547 827 5,6 887
45 948 + 1,2 34 899 + 1,7 9499 24 401 733 4136 108 97 2486 782 5,4 873
46 070 + 1,2 34 893 + 1,5 9489 24414 734 4161 134 124 2442 764 53 846
46 078 + 1,1 34 897 + 13 9478 24 435 738 4179 156 147 2434 770 53 823
45 957 + 1,1 34 705 + 1,2 9414 24 357 704 4182 397 146 2454 799 5,4 781
45 651 + 1,0 34 550 + 1,1 9381 24 240 697 4138 451 145 2616 911 57 764
45 697 + 1,0 34 601 + 1,0 9392 24279 692 4148 441 157 2620 910 5,7 778
45789 + 0,9 34 679 + 1,0 9412 24 332 692 4157 398 159 2594 878 57 777
45 886 + 0,9 34 685 + 09 9410 24 342 684 4188 146 139 2586 855 57 773
45994 + 0,8 34728 + 0,8 9413 24 371 687 4228 149 142 2544 829 5,5 767
46 062 + 0,8 34709 + 0,8 9404 24 357 690 4266 162 156 2555 833 5,5 769
46 030 + 0,8 34584 + 0,8 9382 24 261 687 4279 113 107 2617 878 57 772
46 013 + 0,6 34 804 + 0,7 9429 24 433 685 4221 113 107 2696 910 5,8 771
46 196 + 0,5 35089 + 0,5 9500 24 641 684 4186 158 152 2627 869 57 761
46 296 + 0,5 35117 + 0,6 9490 24 686 686 4181 183 177 2 607 861 57 749
46 319 + 0,5 35126 + 0,7 9473 24719 688 4195 181 174 2 606 865 5,6 733
46 193 + 0,5 34915 + 0,6 9401 24 637 648 4197 395 148 2637 896 57 713
45 849 + 04 34754 + 0,6 9359 24528 635 4138 540 189 2 805 1006 6,1 699
45 860 + 0,4 34770 + 0,5 9359 24 548 625 4141 485 201 2814 1015 6,1 706
45929 +0,3 34 810 + 04 9360 24 591 615 4169 379 210 2769 977 6,0 707
46 018 + 0,3 34 863 + 0,5 9362 24 633 618 4190 224 215 2750 949 6,0 701
46 116 + 0,3 34 886 + 0,5 9354 24 661 615 4222 200 191 2723 930 58 702
46 132 + 0,2 34837 + 0,4 9336 24 635 611 4 250 213 204 2727 937 5,8 701
46 080 + 0,1 34729 + 04 9313 24 551 613 4253 203 194 2809 989 6,0 703
46 037 + 0,1 34918 + 03 9353 24702 606 4192 174 165 2872 1021 6,1 699
46 202 + 0,0 35220 + 0,4 9418 24929 612 4145 226 217 2 806 985 6,0 696
46 300 + 0,0 35237 + 03 9394 24 978 613 4137 269 259 2791 974 6,0 689
46 296 - 0,0 35222 + 0,3 9369 25004 606 4152 275 266 2774 973 59 668
46 153 - 0,1 35018 + 03 9300 24 920 569 4150 389 211 2807 1003 6,0 654
45784 -01|8 34815|8 +02|8 9240 |8 24788 |8 558 | 8 4096 8) 277 2993 1127 6,4 632
45 802 - 018 34847 |8 + 028 9235|8 24823|8 554 |8 4101 8) 271 2989 1128 6,4 639
7 45872 |71 -0,1)9® 34893 |8 +02|8 92368 24859 |8 556 | 8 4113 8) 258 2967 1104 6,4 643
7 45957 |7 -0,1]® 34909 |8 + 0,18 92248 24881 |8 557 | 8 4143 8) 214 2932 1077 6,3 646
7 46055171 - 0,1 2919 1062 | 9 6,2 634
. 2914 1062 6,2 632

tistischen Bundesamtes. 8 Ursprungswerte von der Bundesagentur flr Arbeit geschatzt.
Die Schatzwerte fiir Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2023 und 2024 bei
den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 0,1 %, bei den ausschlie3-
lich geringfligig entlohnten Beschaftigten um maximal 0,5 % sowie bei den konjunktu-
rell bedingten Kurzarbeitern um maximal 23,6 % von den endgultigen Angaben ab.
9 Ab Mai 2025 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonenzahlen.
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7. Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im
AuBenhandel
davon Index der
Erzeuger- Index der
darunter: preise Erzeuger-
Industrie- nachrichtlich: gewerb- preise
Nah- erzeug- Tatsach- Verbraucher- licher landwirt-
rungs- nisse Dienst- liche preisindex Produkte schaft-
mittel ohne leis- Miet- (nationale Baupreis- im Inlands- | licher Pro-
insgesamt 1) | 1)2) Energie 1) Energie 1) tungen 1) zahlungen Abgrenzung) | index absatz 3) dukte 3) Ausfuhr Einfuhr
Zeit 2015 =100 2020 =100 | 2021 =100 2020 =100 | 2021=100
Indexstand
2021 4) 1092 | @ 14,1 |4 106,7 | 4 109,0 | 4 109,0 109,0 | @ 103,1 | @ 100,0 100,0 106,9 100,0 100,0
2022 118,7 126,2 112,7 146,8 112,2 110,8 110,2 116,6 129,8 141,0 113,5 121,8
2023 125,9 140,9 1191 154,2 117,6 1131 116,7 126,7 130,1 141,3 114,2 113,9
2024 129,0 144,8 120,8 149,3 122,6 115,5 119,3 130,8 127,7 |5 1391 114,5 112,5
2023 Aug. 127,2 141,0 119,2 156,5 119,8 113,5 117,5 1271 129,2 142,5 113,7 112,0
Sept. 127,4 141,5 120,1 157,6 119,3 113,6 117,8 129,3 137,0 114,0 113,3
Okt. 127,2 141,6 120,5 154,7 1191 13,7 117,8 129,1 135,0 1141 113,4
Nov. 126,3 142,4 120,5 151,6 117,6 113,9 117,3 127,7 128,3 1354 113,8 112,8
Dez. 126,6 142,4 120,5 148,4 118,7 114,0 117,4 127,3 137,3 113,5 11,7
2024 Jan. 126,4 143,7 119,7 150,2 118,1 114,4 117,6 127,6 138,4 113,6 11,7
Febr. 127,2 143,6 120,3 150,9 119,3 114,6 118,1 129,5 1271 139,9 113,8 11,5
Marz 128,0 143,5 120,9 150,5 120,7 114,9 118,6 127,3 141,2 113,9 111,9
April 128,8 144,3 1211 154,0 121,3 115,1 119,2 127,5 1421 114,4 112,7
Mai 129,1 144,0 120,9 152,1 122,4 115,3 119,3 130,4 127,5 144,0 114,4 112,7
Juni 129,3 144,4 120,8 150,3 1233 115,5 119,4 127,7 146,5 114,7 13,1
Juli 130,0 144,6 120,1 150,7 124,9 115,7 119,8 127,9 145,5 114,6 112,6
Aug. 129,8 144,6 120,0 148,5 125,1 115,8 119,7 131,4 128,2 139,1 114,6 112,2
Sept. 129,7 145,2 120,9 145,8 124,6 116,0 119,7 127,5 136,8 114,5 11,8
Okt. 130,2 146,3 121,5 146,4 124,8 116,2 120,2 127,7 | 9 138,3 114,8 112,5
Nov. 129,3 146,6 121,7 146,1 122,9 116,3 119,9 132,0 128,4 140,4 115,2 113,5
Dez. 130,2 146,9 1221 146,2 124,2 116,5 120,5 128,3 1421 115,5 113,9
2025 Jan. 129,9 146,5 1211 148,2 1241 116,7 120,3 128,2 141,5 116,3 115,2
Febr. 130,5 147,8 121,0 148,9 1249 117,0 120,8 133,8 128,0 143,7 116,7 115,5
Marz 131,0 148,2 121,9 146,6 125,6 171 121,2 1271 143,4 116,2 114,3
April 131,6 148,8 1221 145,8 126,8 117,5 121,7 126,3 146,7 115,6 112,3
Mai 131,8 148,9 1221 145,2 127,0 17,7 121,8 134,9 126,0 147,4 115,6 11,5
Juni 131,9 | 9 148,4 | 9 121,9 | 9 1450 | 9 127,6 117,9 121,8
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2021 49+ 32|49+ 29|49 + 25|19 + 101 |4 + 2,0 + 1319 +31|49+ 88 + 96 + 69 + 52 + 11,4
2022 + 87 + 10,6 + 57 + 347 + 2,9 + 1,7 + 6,9 + 16,6 + 298 + 319 + 135 + 21,8
2023 + 6,0 + 11,7 + 56 + 51 + 4,8 + 2,1 +59 + 87 + 02 + 02 + 06 - 65
2024 + 25 + 2, + 1,5 - 3,2 + 4,3 + 2,2 +22 + 32 - 1,85 - 16 + 03 - 12
2023 Aug. + 64 + 9,2 + 55 + 53 + 6,8 + 2,2 + 6,1 + 65 - 76 1,5 3,6 - 129
Sept. + 43 + 8,1 + 4,9 - 0,8 + 4,7 + 2,2 + 4,5 - 91 - 7.7 - 26 - 1,0
Okt. + 3,0 + 71 + 4,1 - 6,0 + 4,2 + 2,1 + 3,8 - 73 - 107 - 11 - 95
Nov. + 23 + 6,6 + 3,6 - 73 + 3,4 + 2,1 + 3,2 + 46 - 50 - 108 - 12 - 72
Dez. + 38 + 58 + 33 + 31 + 3,4 + 2,1 + 3,7 - 51 - 97 - 14 - 70
2024 Jan. + 3,1 + 51 + 2,8 - 3,0 + 3,8 + 2,1 +29 - 44 - 75 - 13 - 59
Febr. + 2,7 + 2,9 + 2,8 - 2,6 + 3,7 + 2,1 + 25 + 3,2 - 4,1 - 59 - 1.1 - 4,9
Marz + 23 + 1,6 + 2,2 - 2,9 + 4,0 + 2,1 +2,2 - 29 - 24 - 10 - 36
April + 24 + 2,3 + 1,8 - 1,3 + 3,6 + 2,2 + 2.2 - 3,3 + 0,1 - 0,2 - 1,7
Mai + 2,8 + 21 + 1,3 - 1,2 + 4,7 + 2,2 + 2,4 + 3,0 - 2,2 + 3,5 + 0,2 - 0,4
Juni + 25 + 2,3 + 1,1 - 2,2 + 4,7 + 2,2 + 2,2 - 1,6 + 3,6 + 0,6 + 0,7
Juli + 2,6 + 2,4 + 11 - 1,9 + 4,4 + 2,2 + 2,3 - 0,8 + 2,1 + 0,8 + 0,9
Aug. + 2,0 + 2,6 + 0,7 - 51 + 4,4 + 2,0 + 19 + 3,4 - 0,8 - 2,4 + 0,8 + 0,2
Sept. + 1,8 + 2,6 + 0,7 - 7.5 + 4,4 + 2,1 + 1,6 - 1,4 - 0,1 + 0,4 - 1.3
Okt. + 24 + 33 + 0,8 - 5,4 + 4,8 + 2,2 + 2,0 - 1119 + 2,4 + 0,6 - 0,8
Nov. + 24 + 2,9 + 1,0 - 3,6 + 4,5 + 2,1 + 2,2 + 3,4 + 0,1 + 3,7 + 1,2 + 0,6
Dez. + 28 + 3.2 + 1.3 - 1.5 + 4,6 + 2,2 + 2,6 + 0,8 + 3,5 + 1.8 + 2,0
2025 Jan. + 28 + 1.9 + 1.2 - 1.3 + 5,1 + 2,0 + 23 + 0,5 + 2,2 + 2,4 + 3,1
Febr. + 2,6 + 2,9 + 0,6 - 1.3 + 4,7 + 2,1 + 23 + 3,3 + 0,7 + 2,7 + 2,5 + 3,
Marz + 23 + 33 + 0,8 - 2,6 + 4,1 + 1.9 + 2,2 - 0,2 + 1,6 + 2,0 + 2,1
April + 2,2 + 3.1 + 0,8 - 53 + 4,5 + 2,1 + 2.1 - 09 + 32 + 1,0 - 04
Mai + 2,1 + 3,4 + 1,0 - 4,5 + 3,8 + 2,1 + 2,1 + 35 - 12 + 24 + 10 - 11
Juni + 209 + 28 |9 + 099 - 359 + 3,5 + 2,1 + 2,0 . . .
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwendung ke und Tabakwaren. 3 Ohne Umsatzsteuer. 4 Beeinflusst durch eine befristete Mehr-

von Angaben des Statistischen Bundesamtes. 1 Letzter Datenpunkt basiert zeitweise auf wertsteuersenkung von Juli bis Dezember 2020. 5 Ab Oktober 2024 vorlaufig.
eigenen Schatzungen der Deutschen Bundesbank. 2 EinschlieBlich alkoholischer Getran-
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8. Einkommen der privaten Haushalte *)

Empfangene
Bruttoléhne und Nettoléhne und monetére Sozial- Massen- Verfugbares Spar-
-gehalter 1 -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Zeit Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
2017 14353 4,5 971,8 4,3 447,9 3,5 1419,7 4,1 1955,2 3,6 201,4 7.1 10,3
2018 1506,6 5,0 1019,6 4,9 461,5 3,0 1481,2 4,3 202838 3,8 220,3 9,4 10,9
2019 1572,6 4,4 1069,5 4,9 479,2 3,8 1548,7 4,6 2 080,6 2,6 215,5 - 22 10,4
2020 1561,7 - 07 1066,1 - 03 521,5 8,8 1587,6 2,5 2 080,7 0,0 3319 54,0 16,0
2021 1620,5 3,8 1111,3 4,2 531,5 1.9 16428 3,5 21444 3,1 303,6 - 86 14,2
2022 17187 6,1 11748 57 539,6 1,5 17144 4,4 23126 7.8 237,5 - 21,8 10,3
2023 1846,0 7.4 1286,5 9,5 5714 59 18579 8,4 24623 6,5 256,7 8,1 10,4
2024 19533 58 1364,1 6,0 607,7 6,4 1971,8 6,1 25594 3,9 289,0 12,6 11,3
2023 4Vj. 511,7 6,9 357,9 9,2 143,5 6,0 501,3 8,2 630,2 4,8 62,4 7.5 9,9
2024 1Vj. 461,9 6,9 324,5 7.7 151,7 6,1 476,2 7.2 632,5 4,9 85,9 15,8 13,6
2\Vj. 4721 6,1 3227 6,4 149,2 6,7 471,9 6,5 630,0 3,4 68,1 9,9 10,8
3V;j. 484,0 59 343,8 6,1 154,5 6,5 498,3 6,3 645,0 4,0 67,0 15,3 10,4
4Vj. 535,4 4,6 373,2 4,3 152,2 6,1 525,4 4,8 651,9 3,4 68,0 8,9 10,4
2025 1Vj. 480,1 3,9 3330 2,6 160,7 59 493,6 3,7 647,9 2,4 84,0 - 23 13,0

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2025. * Private Haushalte einschl.
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Abzug der von
den Bruttoléhnen und -gehaltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozialbeitra-
gen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskorperschaf-
ten und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Sicherungssyste-
men, abzuglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steuern und staat-
liche GebUhren. 4 Nettoléhne und -gehalter zuziiglich empfangene monetare Soziallei-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

stungen. 5 Masseneinkommen zuzlglich Betriebstiberschuss, Selbstandigeneinkommen,
Vermdgenseinkommen (netto), librige empfangene laufende Transfers, Einkommen der
privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abzliglich Steuern (ohne Lohnsteuer und
verbrauchsnahe Steuern) und Ubriger geleisteter laufender Transfers. Einschl. der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zunahme betrieblicher Ver-
sorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfligbaren Einkommens.

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Léhne und Gehalter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundverglitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen

Zeit 2020=100 Vorjahr 2020=100 Vorjahr 2020=100 Vorjahr 2020=100 Vorjahr 2020=100 Vorjahr
2017 92,2 2,3 92,2 2,3 92,6 2,3 92,9 2,4 94,0 2,8
2018 94,9 3,0 95,0 3,0 95,2 2,8 95,5 2,8 97,2 33
2019 97,8 3,0 97.8 3,0 98,0 2,9 98,0 2,6 100,2 3.1
2020 100,0 2,3 100,0 2,2 100,0 2,1 100,0 2,1 100,0 - 0,2
2021 101,5 1,5 101,5 1,5 101,7 1,7 101,5 1,5 103,3 3,3
2022 104,2 2,6 104,1 2,6 103,9 2,2 103,6 2,0 107,8 4,3
2023 108,4 4,0 108,3 4,0 106,7 2,7 106,3 2,6 14,8 6,4
2024 15,1 6,1 14,9 6,1 11,9 4,9 11,6 4,9 121,0 5,5
2023 4Vj. 119,2 3,7 19,1 3,7 118,2 2,6 107,2 2,5 126,4 6,2
2024 1Vj. 108,1 6,3 108,0 6,3 101,9 31 108,5 3,1 115,0 6,3

2Vj. 104,1 31 103,9 3,1 103,5 43 110,6 43 117,0 5.6

3Vj. 121,8 8,9 121,6 8,9 116,5 5,5 12,9 5.7 119,9 5.6

4Vj. 126,2 59 126,0 5.8 125,8 6,5 114,2 6,6 132,0 4,5
2025 1Vj. 109,2 0,9 109,0 0,9 108,7 6,6 115,8 6,7 119,5 3,9
2024 Nov. 163,5 6,6 163,2 6,5 163,2 6,7 114,5 6,9

Dez. 108,9 6,2 108,8 6,1 108,5 6,6 14,6 6,8
2025 Jan. 107,0 3,2 106,8 3,1 107,2 6,6 1151 6,7

Febr. 112,5 2,1 112,2 2,1 110,5 7.3 116,0 7,5

Marz 108,0 - 2,3 107,8 - 2,4 108,3 5.9 116,2 5.9

April 110,1 5.8 109,9 5.8 110,3 7,0 17,7 7.1

Mai 110,3 57 110,1 5,7 110,5 6,4 118,1 6,5

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korrigiert.
2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonderzahlungen

z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvorsorge-
leistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: Mai 2025.
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10. Aktiva und Passiva bérsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *
Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende
Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermo- | Vermo- Vermo- | Vermo- und Zah- Finanz- Finanz- | und
Bilanz- gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun- | lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
Zeit summe | werte werte anlagen | werte werte Vorrate | gen mittel 1) | kapital gesamt | sammen | den sammen | den gen
Insgesamt (Mrd €)
2021 3292,0| 19716 680,1 773,8 384,8 | 13204 2721 261,5 261,5 994,4 | 22976 | 12069 772,17 1090,7 3214 236,7
2022 3431,6 | 2057,0 713,5 804,3 414,0 | 13746 326,2 268,3 2443 | 1133,2| 22984 | 11957 760,2 | 11028 3323 2733
2023 3320,5| 20387 699,2 823,2 3855 | 12818 325,2 259,9 251,4 | 11453 | 21751 | 11463 763,3 | 10288 3341 261,7
2024p) 3446,1| 21615 732,4 891,6 398,6 | 1284,6 3353 256,1 263,8 | 1202,1| 22440 11963 826,1 | 1047,7 348,3 256,9
2023 1.Hj. 3322,4| 20095 699,5 799,0 377,0 | 13129 343,9 263,7 2352 | 11340 21883 | 1130,8 7489 | 1057,5 329,7 259,9
2.Hj. 3320,5| 20387 699,2 823,2 3855| 12818 325,2 259,9 251,4 | 11453 | 21751 | 11463 763,3 | 10288 3341 261,7
2024 1.Hj. 33839 | 20856 7121 846,6 390,2 | 12983 350,4 267,1 233,7| 11533 | 22306 | 11695 793,0 | 1061,1 3441 254,8

2.Hj.p) 3446,1 | 2161,5 732,4 891,6 3986 | 12846 3353 256,1 263,8 | 1202,1| 22440
in % der Bilanzsumme

196,3 826,1 | 10477 348,3 256,9

2021 100,0 59,9 20,7 235 1,7 40,1 83 7,9 7,9 30,2 69,8 36,7 23,5 33,1 9,8 7.2
2022 100,0 59,9 20,8 23,4 12,1 40,1 9,5 7.8 7,1 33,0 67,0 34,8 22,2 32,1 9,7 8,0
2023 100,0 61,4 21,1 24,8 11,6 38,6 9.8 7,8 7,6 34,5 65,5 34,5 23,0 31,0 10,1 7,9
2024p) 100,0 62,7 21,3 25,9 11,6 37,3 9,7 7.4 7.7 349 65,1 34,7 24,0 30,4 10,1 7.5
2023 1.Hj. 100,0 60,5 21,1 24,1 11,4 39,5 10,4 7,9 7,1 34,1 65,9 34,0 22,5 31,8 9,9 7.8

2Hj. 100,0 61,4 21,1 24,8 11,6 38,6 9.8 7.8 7,6 34,5 65,5 34,5 23,0 31,0 10,1 7,9
2024 1.Hj. 100,0 61,6 21,0 25,0 11,5 38,4 10,4 7,9 6.9 34,1 65,9 34,6 23,4 31,4 10,2 7.5

2HjP 100,0 62,7 21,3 25,9 11,6 37,3 97 7.4 7.7 34,9 65,1 34,7 24,0 30,4 10,1 7.5

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2

2021 26257 | 147838 441,3 573,9 363,5| 1146,9 254,4 206,2 2041 764,4 | 1861,3 918,2 548,2 943,1 285,9 184,0
2022 27301 | 15378 461,2| 5917 | 3922| 11923| 3077| 209,1| 1864 | 8794 18508 | 912,4| 5341| 9384 291,6| 2152
2023 26195 | 15124 | 4462 | 6045| 3631| 1107,1| 3052| 202,1| 2033| 8885| 1731,1| 8595| 5366 871,6| 2949| 2066
2024p) 2701,7 | 1602,1 459,9 662,7 371,2 | 1099,6 313,4 195,4 207,7 931,9| 17698 893,9 584,2 875,9 306,3 200,3
2023 1.Hj. 2650,2 | 15036 4599| 5888 3523| 11467| 3264| 2108| 1844| 8922 17580| 8543 5286 9037 2851 2100

2Hj. 26195 | 15124 | 4462 | 6045| 3631| 1107,1| 3052| 202,1| 2033| 8885| 1731,1| 8595| 5366 8716| 2949 2066
2024 1.Hj. 2671,3| 15509 | 4545| 6250 3665| 11204| 3299| 2084| 1875| 9058 17655| 8781 | 561,4| 8873| 3009 2010

2.Hj.p) 2701,7 | 16021 459,9 662,7 371,2 | 1099,6 313,4 195,4 207,7 931,9 | 1769,8 893,9 584,2 875,9 306,3 200,3
in % der Bilanzsumme

2021 100,0 56,3 16,8 21,9 13,8 43,7 9,7 7,9 7.8 29,1 70,9 35,0 20,9 35,9 10,9 7.0
2022 100,0 56,3 16,9 21,7 14,4 43,7 11,3 7,7 6,8 32,2 67,8 334 19,6 34,4 10,7 7.9
2023 100,0 57,7 17,0 23,1 13,9 42,3 11,7 7.7 7.8 33,9 66,1 32,8 20,5 333 11,3 7.9
2024p) 100,0 59,3 17,0 24,5 13,7 40,7 11,6 7.2 7.7 34,5 65,5 331 21,6 32,4 11,3 7.4
2023 1.Hj. 100,0 56,7 17,4 22,2 13,3 43,3 12,3 8,0 7,0 33,7 66,3 32,2 19,9 34,1 10,8 7.9
2.Hj. 100,0 57,7 17,0 23,1 13,9 42,3 11,7 7.7 7.8 33,9 66,1 32,8 20,5 333 11,3 7.9
2024 1.Hj. 100,0 58,1 17,0 23,4 13,7 41,9 12,4 7.8 7,0 33,9 66,1 32,9 21,0 33,2 11,3 7.5
2.Hj.p) 100,0 59,3 17,0 24,5 13,7 40,7 11,6 7,2 7.7 34,5 65,5 33,1 21,6 32,4 11,3 7.4
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
2021 666,3 492,7 2389 200,0 21,3 173,6 17,8 55,3 57.3 230,0 436,3 288,7 223,9 147,6 35,5 52,6
2022 701,5 519,2 252,3 212,6 21,8 182,3 18,5 59,2 57,9 253,8 447,7 283,3 226,2 164,4 40,7 58,1
2023 700,9 526,3 253,0 218,8 22,3 174,6 20,0 57,7 48,0 256,9 444,0 286,8 226,7 157,2 39,2 55,2
2024p) 744,4 559,5 272,5 228,9 27,4 185,0 21,8 60,7 56,1 270,2 474,2 302,3 242,0 171,9 41,9 56,6
2023 1.Hj. 672,1 505,9 239,5 210,2 24,7 166,2 17,5 52,9 50,8 241,8 430,3 276,5 220,4 153,9 44,6 49,9
2.Hj. 700,9 526,3 253,0 218,8 22,3 174,6 20,0 57,7 48,0 256,9 444,0 286,8 226,7 157,2 39,2 55,2
2024 1.Hj. 712,6 534,7 257,6 221,6 23,6 177,9 20,5 58,7 46,2 247,4 465,2 291,4 231,6 173,8 43,2 53,8
2.Hj.p) 744,4 559,5 272,5 228,9 27,4 185,0 21,8 60,7 56,1 270,2 474,2 302,3 242,0 171,9 41,9 56,6
in % der Bilanzsumme
2021 100,0 74,0 35,9 30,0 3.2 26,1 2,7 8,3 8,6 34,5 65,5 43,3 33,6 22,2 53 7.9
2022 100,0 74,0 36,0 30,3 3,1 26,0 2,6 8,4 83 36,2 63,8 40,4 32,2 23,4 5,8 83
2023 100,0 75,1 36,1 31,2 3,2 24,9 2,9 8,2 6,9 36,7 63,4 40,9 32,3 22,4 5,6 7.9
2024p) 100,0 75,2 36,6 30,8 3,7 24,9 2,9 8,2 7.5 36,3 63,7 40,6 32,5 23,1 5,6 7.6
2023 1.Hj. 100,0 75,3 35,6 31,3 3,7 24,7 2,6 7,9 7.6 36,0 64,0 411 32,8 22,9 6,6 7.4
2.Hj. 100,0 75,1 36,1 31,2 3,2 24,9 2,9 8,2 6,9 36,7 63,4 40,9 32,3 22,4 5,6 7.9
2024 1.Hj. 100,0 75,0 36,2 31,1 3.3 25,0 2,9 8,2 6,5 34,7 65,3 40,9 32,5 24,4 6,1 7.6
2.Hj.p) 100,0 75,2 36,6 30,8 3,7 24,9 2,9 8,2 7.5 36,3 63,7 40,6 32,5 231 5,6 7.6
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmittelaquivalenten. 2 Einschl.

ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
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Zeit

2017
20186)
2019

2020
2021
2022
2023
2024p)

2020 1.Hj.
2.Hj.
2021 1.Hj.
2.Hj.
2022 1.Hj.
2.Hj.
2023 1.Hj.
2.Hj.
2024 1.Hj.
2.Hj.p

2017
20186)
2019

2020
2021
2022
2023
2024p)

2020 1.Hj.
2.Hj.
2021 1.Hj.
2.Hj.
2022 1.Hj.
2.Hj.
2023 1.Hj.
2.Hj.
2024 1.Hj.
2.Hj.p)

2017

20186)

2019

2020

2021

2022

2023

2024p)

2020 1.Hj.
2.Hj.

2021 1.Hj.
2.Hj.

2022 1.Hj.
2.Hj.

2023 1.Hj.
2.Hj.

2024 1.Hj.
2.Hj.p

XI. Konjunkturlage in Deutschland

11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
Grundstlcks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortisation - Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Abschreibungen auf
immaterielle Vermoégenswerte (operatives Ergebnis vor Abschreibungen). 2 Earnings be-
fore interest and taxes - Ergebnis vor Zinsen und Steuern (operatives Ergebnis). 3 Quan-

EBITDA 1) EBIT 2)
in % des Umsatzes in % des Umsatzes
Verteilung 3) Verteilung 3)
Gewogener Gewogener
Umsatz EBITDA 1) Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil | EBIT 2 Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Mrd €4) | % 5) Mrd €4) | % 5 % ten 5) % % % Mrd €4) | % 5) % ten 5) % % %
Insgesamt
1719,3 5,1 243,4 14,6 14,2 1.2 7,0 11,0 18,0 141,9 33,3 83 1.8 2,5 6,8 121
1706,8 0,7 232,8 -09 13,6 -0,2 6,1 10,6 17,8 129,2 -6,3 7.6 -0,6 2,1 6,5 11,9
1764,6 2,6 233,6 0,4 13,2 -03 6,9 12,2 19,2 105,5 -17.9 6,0 -15 1.6 5,8 11,8
16328 -88| 2136 -7,7 13,1 0,2 6,5 11,5 17,9 52,1 -41,0 3.2 -2,1 -08 4,9 10,5
1994,7 20,4 297,7 37,7 14,9 1,9 7.8 13,4 19,9 161,5 212,6 8,1 5,0 2,9 8,2 12,2
24313 20,8 324,8 7.8 13,4 -1.6 6,4 11,8 18,4 170,0 3,5 7.0 -1.2 1.6 6,6 12,4
22383 =77 323,6 0,4 14,5 1,2 6,1 12,2 17,9 170,0 0,9 7.6 0,7 1.8 6,6 11,5
2199,6 -2,0 326,7 1,3 14,9 0,5 5,7 1,7 18,5 170,0 -0,6 7.7 0,1 1,2 5,9 12,0
7445 | 144 782 | -34,1 10,5 -3,0 438 9,9 16,7 79| -880 1,1 -53 -2,1 35 8,8
888,4 -33| 1354 17,1 15,2 2,8 7,6 13,2 19,8 44,2 8,6 5,0 0,7 1,7 6,5 11,6
920,0 20,3 151,5 87,2 16,5 59 7.4 12,6 19,5 84,5 . 9,2 83 2,3 7.8 12,2
1075,6 20,4 146,4 8,1 13,6 -1,6 7.9 13,2 20,8 77,0 731 7.2 2,2 2,9 7,7 13,4
1149,7 23,5 161,0 48 14,0 -25 6,1 11,5 18,4 84,9 -1,6 7.4 -1,9 1,6 6,4 11,8
12833 18,5 163,9 11,0 12,8 -0.9 59 11,6 189 85,2 9,1 6,6 -0,6 1,7 6,7 12,9
1112,0 -30| 1720 7.8 15,5 1,6 6,4 10,8 17,5 98,1 16,9 8,8 1,5 1,2 6.5 10,8
11276 -120| 151,7 -6,8 13,5 0,8 6,3 12,5 19,8 71,9 | -150 6,4 -0,2 1,2 7,0 13,0
10755 -3,3 160,7 -59 14,9 -04 6,1 11,0 16,7 89,7 -84 83 -05 1.6 59 10,3
11285 -0,7 166,0 9.4 14,7 1.4 5, 12,0 20,1 79,9 9,8 7.1 0,7 1,2 6,1 12,2
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 7)
1396,0 5,5 187,5 16,6 13,4 1,3 7.1 11,0 15,8 112,6 40,6 8,1 2,0 3,2 6,8 10,4
1367,7 1,0 175,7 -1,5 12,9 -03 6,9 10,7 15,8 100,7 -7.1 7.4 -0,6 2,9 7,0 11,3
1411,0 2,0 168,1 -44 11,9 -08 6,9 11,4 16,6 76,3 -23,8 5,4 -18 1,4 58 10,1
1285,2 -9/4 143,6 -8,6 11,2 0,1 5,4 10,6 16,4 29,1 —48,1 2,3 -23 -08 4,3 9,8
1585,7 22,4 208,8 46,0 13,2 2,1 7.9 12,8 17,5 118,6 325,6 7.5 5,4 2,8 7.8 11
19573 21,7 2229 4,7 11,4 -1.8 6,9 11,3 16,2 116,2 -4,7 59 -16 1.8 6,5 10,7
17838 -8,2 233,7 5,7 131 1,7 7.2 11,3 16,0 1241 7.6 7.0 1,0 2,1 6,6 11,3
1697,5 -39 230,2 -08 13,6 04 57 11,8 17,4 118,0 -4,8 7.0 -0,1 1,7 6,0 11,8
580,6 -16,0 49,0 -42,4 8,4 -3.8 4,4 8,8 14,9 02| —-101,7 0,0 -6,2 -2,4 3,1 7.8
704,6 -3,0 94,6 25,4 13,4 34 6,4 11,9 18,4 28,9 19,6 4,1 1.1 0,3 6,0 10,4
731,9 24,0 11,2 126,9 15,2 6,9 8,2 12,6 18,6 66,7 . 9,1 9,3 3,0 8,1 121
854,2 21,1 97,7 3,8 11,4 -1.9 7.8 12,2 17,4 51,9 80,7 6,1 2,0 2,6 6,9 11,4
923,3 23,8 110,8 =25 12,0 -33 7.5 11,4 16,2 59,0 -14,2 6,4 -2.8 2,3 6,3 10,3
1035,7 19,9 112,2 131 10,8 -0,7 5,9 10,8 16,7 57,4 7,7 5,5 -0,6 1,3 6,4 11,4
894,9 -2,9 128,9 16,7 14,4 2,4 7,0 11,7 16,2 76,7 30,5 8,6 2,2 2,1 6,6 10,7
889,9 -13,0 104,8 -5,0 11,8 1,0 6,6 12,3 17,3 47,5 -16,0 53 -0,2 1,7 6,6 11,9
838,3 -49| 1199 -58 14,3 -0,1 7,4 11,3 16,5 71,2 -6,8 8,5 -0.2 2,7 6.3 10,3
863,4 -28 110,2 54 12,8 1,0 5,6 11,3 17,0 46,5 -1,7 5,4 0,1 0,0 6,0 11,3
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
3233 3,5 55,8 83 17,3 0,8 6,8 11,1 23,0 29,4 11,4 9,1 0,6 2,1 6,9 15,1
339,1 -0,6 57.1 1.3 16,8 0,3 55 10,5 24,7 28,5 -35 8,4 -03 1.4 57 16,6
353,6 4,8 65,4 15,2 18,5 1.7 6,9 13,8 24,5 29,2 2,8 83 -0.2 2,4 59 16,2
347,6 -6,1 70,0 -54 20,1 0,1 7.2 13,5 221 23,0 =221 6,6 -14 -0,6 6,5 12,2
408,9 12,9 88,9 21,6 21,7 1,6 7.7 15,1 23,9 42,8 79,8 10,5 3,9 2,9 8,9 15,5
474,0 17,4 101,9 15,3 21,5 -04 5,2 13,4 22,8 53,8 26,4 11,4 0,8 1,0 7.3 14,5
454,6 -5,6 89,9 -11,2 19,8 -1.3 5,6 13,0 22,5 45,9 -13,7 10,1 -1,0 1.6 6,9 13,2
502,1 5,2 96,5 6,6 19,2 0,3 4,8 11,5 19,9 52,0 10,4 10,4 0,5 0,8 55 12,6
163,9 -8,1 29,2 -94 17,8 -0,3 5,6 10,8 21,3 7.7 -36,4 4,7 -2 -2,1 4,3 111
183,8 -4,2 40,8 -2.2 22,2 04 9,2 14,7 23,3 15,3 -12,8 83 -09 2,6 7.5 13,3
188,1 7.6 40,3 26,1 21,4 3,1 6,6 12,4 24,5 17,8 120,0 9,5 4,8 0,8 6,7 13,6
221,4 17,9 48,7 18,2 22,0 0,1 9,6 16,9 25,0 25,1 59,2 11,3 3,0 4,2 9,6 17,4
226,3 22,0 50,1 25,3 22,2 0,6 4,6 11,7 21,1 25,9 46,4 11,5 1,9 -0,5 6.5 14,2
247,6 13,4 51,8 7,0 20,9 -1,3 5,2 14,7 24,2 27,9 12,1 11,3 -0,1 2,2 7,7 16,6
2171 -3,6 43,1 -11.8 19,9 -1.9 4,7 9,9 19,5 21,5 -14,4 9,9 -1,3 =272 4,6 12,7
237,7 -75 46,8 -10,7 19,7 -0,7 59 14,8 23,5 24,4 -13,0 10,3 -0,7 0,9 7.5 16,1
237,2 3,0 40,7 -6,0 17,2 -1,7 55 8,7 171 18,5 -141 7.8 -1.6 -03 3,7 9,4
265,1 7,2 55,8 18,2 21,0 1.9 5,6 13,5 24,9 33,5 31,4 12,6 2,3 2,2 7.4 15,8

tilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatzrenditen der Unternehmens-
gruppen. 4 Jahreswerte entsprechen nicht zwangslaufig der Summe der Halbjahres-
werte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzernabschlussstatistik S. 3. 5 Bereinigt um erheb-
liche Veranderungen im Konsolidierungskreis grofler Unternehmensgruppen sowie im
Berichtskreis. Siehe Qualitatsbericht zur Konzernabschlussstatistik S. 6. 6 Ab 2018:
signifikante IFRS-Standardénderungen, die die Vergleichbarkeit mit den Vorperioden
einschranken. 7 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft.
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1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
202410 2025
Position 20221 20231 20241 3V;j. 4Vj. 1Vj. Februar Mérz n April p)
I Leistungsbilanz - 19291 | + 244539 | + 397986 | + 105700 | + 101058 | + 64760 | + 20601 | + 42193 | + 19292
1. Warenhandel
Einnahmen 2875131 2814975 2819192 696 636 718 301 740 053 238 667 271882 238775
Ausgaben 2920653 2563478 2 455 532 615 407 627 342 630 830 201 417 219911 213 062
Saldo — 45522 | + 251497 | + 363661 | + 81229 | + 90959 | + 109223 | + 37250| + 51970 | + 25713
2. Dienstleistungen
Einnahmen 1346 067 1391726 1520165 391693 393712 366 481 117 892 126 302 121965
Ausgaben 1178322 1259 636 1354328 338781 365 856 348 297 113 225 117 681 113999
Saldo + 167744 | + 132091 | + 165836 | + 52912 | + 27856 | + 18184 | + 4667 | + 8621 | + 7 966
3. Primareinkommen
Einnahmen 1083 935 1283668 1348918 328957 362 120 322048 101 848 112775 112 544
Ausgaben 1051109 1253937 1308 900 315 564 327014 336 423 107 472 115183 112725
Saldo + 32826 + 29731 | + 40018 + 13393 | + 35106 | — 14375| - 5625 - 2408 | - 181
4. Sekundareinkommen
Einnahmen 170 461 182 729 190 545 44 387 51728 47 663 15231 17 705 15 447
Ausgaben 344 802 351509 362 074 86 222 104 590 95936 30922 33695 29 653
Saldo - 174340 | - 168780 | — 171529 | - 41835| - 52862 | - 48272 | - 15690 | — 15990 | — 14206
IIl. Vermégensanderungsbilanz + 148797 | + 41336 | + 4864 | + 4559 | + 12085 + 5417 | + 1179 ) + 3386 | + 1906
II. Kapitalbilanz 1) + 58256 | + 311994 | + 469536 | + 151850 | + 87192 | + 55437 | + 17474 | + 28744 | + 27461
1. Direktinvestitionen + 252360 | + 47426 + 159332 | + 12746 | — 20586 | + 24281 | + 10136| - 16982 | — 13543
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums + 142024 | - 306703 | + 143876 | — 2433 | + 57742 + 90532 | + 47066 | — 14095 | + 45512
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums - 110336 | - 354129 | - 15455| - 15178 | + 78328 | + 66252 | + 36930 + 2886 | + 59055
2. Wertpapieranlagen - 250071 | - 54629 | - 74312 | - 26420 | + 58556 | + 30594 - 38416| + 31130 + 59887
Inldnd. Anlagen auRerhalb
des Euroraums - 156307 | + 482627 | + 770469 | + 195524 | + 219728 | + 206146 | + 40555| + 6499 | + 21519
Aktien und
Investmentfondsanteile - 157320 | + 93507 | + 240647 | + 61463 | + 88400 + 18109 | — 5682 | — 9271 | - 2172
kurzfristige
Schuldverschreibungen - 105508 | + 116046 | + 113672 | + 31169 | + 59464 | + 8087 | - 7782 - 2835 | + 21225
langfristige
Schuldverschreibungen + 106521 | + 273074 | + 416151 | + 102892 | + 71864 | + 179951 | + 54020 | + 77102 | + 2465
Ausland. Anlagen innerhalb
des Euroraums + 93764 | + 537256 | + 844781 | + 221944 | + 161172 | + 175552 | + 78971 | + 33867 | — 38369
Aktien und
Investmentfondsanteile + 61844 | + 172029 | + 408732 | + 129626 | + 116126 | + 111777 | + 73960 | + 3002 | - 12189
kurzfristige
Schuldverschreibungen - 7399 | - 16539 | - 17850 | + 11534| - 3372 + 8983 | - 8510 | + 32033 | - 16059
langfristige
Schuldverschreibungen + 105916 | + 381766 | + 453899 | + 80785 | + 48418 | + 54792 | + 13521 | - 1168 | — 10121
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 107079 | + 8143 | + 47347 - 4576 | + 18941 - 6300| + 2506 — 18100 | — 8903
4. Ubriger Kapitalverkehr - 69012 | + 323421 + 332521 | + 174054 | + 26571 | + 7673 + 41991 | + 33254 - 15135
Eurosystem + 172687 | + 317994 | + 39516 | + 30524 | — 47701 | + 40115 + 205 | + 19812 | + 3132
Staat - 51208 | - 7594 | - 23241 27099 | + 14693 26021 | - 4488 | - 21949 | - 9548
Monetare Finanzinstitute 2) - 305856 | + 155902 | + 360510 | + 167227 | + 46386 | — 432 ) + 57231 | - 10804 | - 2237
Unternehmen und Privatpersonen + 115365 | — 142881 | — 44263 | + 3402 | + 13193 | - 5989 | - 10956 | + 46194 | - 6483
5. Wahrungsreserven des Euroraums + 17900 | - 12368 | + 4648| — 3954 | + 3709 | - 811 | + 1257 | - 557 | + 5156
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen - 71249 + 26118 + 66686 | + 41590 | - 25951 | — 14741 | - 4306 | - 16835 | + 6263

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Waéhrungsfonds. 1 Zunahme: + / Abnahme: -.

2 Ohne Eurosystem.
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XIl. AuBenwirtschaft

2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz 3)
Warenhandel
darunter: Statistisch
Erganzungen nicht auf-
zum AulRen- Vermdgens- darunter: gliederbare
handel, Dienst- Primar- Sekundar- anderungs- Waéhrungs- Trans-
Zeit Insgesamt Insgesamt Saldo 1) leistungen einkommen einkommen bilanz 2) Insgesamt reserven aktionen 4)
2010 + 150210 | + 159328 | - 8801 | — 25147 | + 52346 | - 36317 | + 19| + 73036 | + 1613 | - 77 192
2011 + 172827 | + 164171 | - 8902 | - 30158 | + 70336 | - 31523 | - 1070 | + 101101 | + 2836 | - 70 657
2012 + 201277 | + 200916 | - 10420 | - 31425 | + 67297 | - 35511 | - 2167 | + 131252 | + 1297 | - 67 858
2013 + 192346 | + 199951 | - 17770 | - 34257 | + 66870 | — 40218 | - 2970 | + 200883 | + 838 | + 11507
2014 + 215932 | + 218515 | - 15863 | — 22941 | + 61801 — 41 443 336 | + 231400 | - 2564 | + 15132
2015 + 250088 | + 245054 | - 18813 | — 16236 | + 60040 | - 38770 | - 1769 | + 227420 | - 2213 | - 20899
2016 + 284662 | + 250397 | - 21830 | - 18346 | + 90869 | - 38259 | - 1345 | + 269282 | + 1686 | — 14 034
2017 + 268729 | + 257041 | - 12757 | - 21212 | + 83864 | - 50964 | - 6479 | + 274766 | - 1269 | + 12515
2018 + 289187 | + 218739 - 27726 | - 14010 | + 134180 | - 49722 | - 3602 | + 261115 + 392 | - 24 470
2019 + 278477 | + 213201 | - 39862 | - 14443 | + 130094 | - 50375 | - 4907 | + 200831 | - 544 | - 72739
2020 + 218031 | + 177742 | - 21461 | + 6633 | + 87061 | - 53406 | - 10520 | + 168954 | - 51| - 38557
2021 + 254406 | + 187 660 | — 5281 + 3833 | + 122860 | - 59947 | - 3480 | + 205068 | + 31892 | - 45 858
2022 + 152037 | + 133232 | + 19937 | - 32035 | + 119281 | - 68441 | - 20743 | + 150721 | + 4426 | + 19 427
2023 + 232793 | + 22714 | - 28799 | - 63437 | + 136787 | - 67671 | - 26771 | + 195438 | + 884 | - 10 584
2024 + 243782 | + 236866 | - 41809 | - 74825 | + 150268 | - 68528 | - 22856 | + 253030 | - 1440 | + 32104
2022 2Vj. + 23488 | + 30094 | + 8013 | - 5662 | + 12168 | - 13112 - 4656 | + 46178 | + 597 | + 27 347
3Vj. + 23992 | + 31087 | + 8246 | - 21778 | + 32105 | - 17423 | - 6581 | — 21278 | + 784 | - 38 689
4Vj. + 46330 | + 32455 | - 3162 | - 5879 | + 41418 | - 21665 | - 5670 | + 60460 | + 845 | + 19 801
2023 1Vj. + 61696 | + 54420 | - 6386 | — 9381 | + 33261 | - 16 605 | - 13907 | + 59707 | + 224 | + 11918
2Vj. + 39737 | + 52656 | - 4743 | - 17533 | + 14724 | - 10110 | - 399 | + 34049 | + 109 | - 1692
3Vj. + 59434 | + 58486 | - 7531 | - 24379 | + 41173 | - 15846 | - 3887 | + 30242 | - 790 | - 25305
4Vj. + 71926 | + 61552 | - 10139 | - 12145 | + 47629 | - 25110 | - 4981 | + 71440 | + 355 | + 4 495
2024 1Vj. + 83801 | + 69035 | - 9191 | - 9646 | + 40263 | - 15850 | — 9216 | + 47670 | + 378 | - 26916
2Vj. + 60520 | + 66772 | - 10392 | - 19506 | + 23411 | - 10157 | - 2467 | + 29038 | + 746 | - 29014
3V;j. + 54091 | + 56 166 | — 9241 | - 26960 | + 40186 | - 15301 | - 4670 | + 88089 | - 890 | + 38 668
4Vj. + 45369 | + 44892 | - 12985 | - 18712 | + 46 409 | - 27220 | - 6503 | + 88232 | - 1674 | + 49 366
2025 1Vj. + 74457 | + 54573 | - 7286 | - 12378 | + 48213 | - 15951 | - 6310 | + 83997 | + 79 | + 15 850
2022 Dez. + 20644 | + 12574 | - 766 | + 1616 | + 16568 | — 10114 | - 1877 | + 32746 | - 252 | + 13978
2023 Jan. + 15005 | + 11041 | - 1208 | - 2230 | + 11182 | - 4989 | - 5965 | - 13386 | — 341 | - 22 426
Febr. + 19943 | + 18856 | - 1904 | - 3052 | + 9280 | - 5142 | - 1915 | + 23790 | + 143 | + 5763
Marz + 26748 | + 24523 | - 3274 - 409 | + 12799 | - 6474 | - 6026 | + 49303 | + 423 | + 28 581
April + 16574 | + 14851 | - 1226 - 4192 | + 10957 | - 5041 | - 343 | - 28449 | + 88| - 44 680
Mai + 3703 | + 15916 | - 261 - 6228 | - 5840 | - 145 | - 2364 | + 7821 | + 45 | + 6482
Juni + 19460 | + 21889 | - 3255 | - 7113 | + 9608 | - 4924 | - 1289 | + 54678 | + 962 | + 36 507
Juli + 16515 | + 18549 | - 229 | - 7866 | + 11692 | - 5860 | - 4672 | - 4861 | - 18| - 16 704
Aug. + 19516 | + 19670 | - 2248 | - 10479 | + 15412 | - 5087 | - 683 | + 33984 | - 107 | + 15150
Sept. + 23403 | + 20267 | - 2986 | - 6035 | + 14070 | - 4898 1467 | + 1119 | - 566 | — 23751
Okt. + 18061 | + 21226 | - 239 | - 10961 | + 14061 | - 6265 | — 3426 | + 5057 | + 858 | — 9578
Nov. + 29176 | + 23576 | - 4755 | - 3224 | + 14992 | - 6169 | - 3838 | + 30547 | + 65| + 5209
Dez. + 24689 | + 16749 | - 2991 | + 2039 | + 18576 | — 12675 | + 2283 | + 35836 | - 569 | + 8864
2024 Jan. + 27850 | + 23092 | - 1915 | - 4326 | + 13658 | - 4574 | - 6188 | + 9653 | - 249 | - 12 009
Febr. + 27305 | + 23391 | - 3698 | - 2005 | + 10929 | - 5010 | - 2024 | + 14 651 1193 | - 10 630
Marz + 28646 | + 22552 | - 3577 | - 3315 | + 15676 | — 6267 | - 1003 | + 23366 | - 566 | — 4277
April + 24627 | + 24041 | - 3183 | - 6304 | + 10564 | - 3673 | - 2876 | - 3068 | - 317 | - 24 819
Mai + 15604 | + 22392 | - 2667 | - 7251 | + 1938 | - 1475 | - 1783 | + 22060 | + 156 | + 8239
Juni + 20289 | + 20340 | - 4542 | - 5951 | + 10909 | - 5009 | + 2192 | + 10046 | + 908 | - 12434
Juli + 18326 | + 20860 | - 2053 | - 9487 | + 12715 | - 5762 | - 2550 | + 43838 | - 1194 | + 28 062
Aug. + 15788 | + 17198 | - 3872 | - 10347 | + 14033 | - 5097 | + 450 | + 5238 | - 552 | - 11 000
Sept. + 19977 | + 18108 | — 3317 | - 7126 | + 13438 | - 4442 | - 2570 | + 39012 | + 855 | + 21 606
Okt. + 12492 | + 14749 | - 1109 | - 11069 | + 14781 | - 5970 | - 2618 | + 9603 | - 1367 | - 270
Nov. + 19665 | + 18795 | - 5387 - 6311 | + 14449 | - 7269 | - 1310 | + 32605 | + 1671 | + 14 250
Dez. + 13213 | + 11348 | - 6490 | - 1332 | + 17178 | - 13981 | - 2574 | + 46025 | - 1977 | + 35386
2025 Jan. + 15026 | + 13755 | - 671 — 6042 | + 12883 | — 5575 | - 1482 | + 14016 | + 1192 | + 472
Febr. + 26505 | + 20476 | - 838 | - 4024 | + 15294 | - 5241 | - 2913 | + 638 | - 64| - 22954
Marz + 32926 | + 20343 | - 5776 | - 2312 | + 20031 | - 5135 | - 1915 | + 69343 | - 332 | + 38332
April » + 18900 | + 15355 | - 1545 | - 6321 | + 14416 | - 4550 | - 1701 | + 18560 | + 516 | + 1361
Mai p) + 9587 | + 14483 | - 5441 | - 5211 | + 2697 | - 2382 - 2827 | + 29110 | + 640 | + 22350

-

Unter anderem Lagerverkehr auf inldndische Rechnung, Absetzungen der Rickwaren
und Absetzungen der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung.
2 Einschl.  Nettoerwerb/-verduBerung von nichtproduziertem  Sachvermdgen.

3 Zunahme an Nettoauslandsvermogen: + / Abnahme: -. 4 Statistischer Restposten, der
die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs-
sowie der Vermégensanderungsbilanz abbildet.
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3. AuRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern
Mio €
2024 2025
Landergruppe/Land 2022 2023 2024 Dezember Januar Februar Mérz April Mai
Alle Lander 1 Ausfuhr 1594 342 1575209 1548 745 111 840 125141 129 957 140 291 131 642 130 216
Einfuhr 1506 254 1357 465 1307 821 96 950 112 229 111263 117 705 115757 112 577
Saldo + 88088 | + 217744 ) + 240924 | + 14890 | + 12912 | + 18694 | + 22586 | + 15884 | + 17639
I. Europdische Lander Ausfuhr 1091 862 1072633 1053 366 74 666 87979 89 050 96 212 91577 91318
Einfuhr 973 845 874 238 836 038 60 304 70 463 73 483 75 140 73791 72 059
Saldo + 118016 | + 198396 | + 217328 | + 14362 + 17517 | + 15567 | + 21072 | + 17786 | + 19258
1. EU-Lander (27) Ausfuhr 878 946 859 537 838 756 59 458 70023 70 152 76 918 73016 72 403
Einfuhr 738 272 712019 679 531 48 158 55 054 58 523 60 659 60 070 58 699
Saldo + 140674 | + 147518 | + 159226 | + 11299 | + 14969 | + 11629 | + 16258 | + 12947 | + 13704
Euroraum (20) Ausfuhr 617 386 603 547 583 883 41928 48 884 48 763 53616 50 884 50 054
Einfuhr 507 264 474 607 449 600 32047 36214 38747 39748 39357 38775
Saldo + 110121 | + 128940 | + 134283 | + 98381 | + 12671 | + 10015| + 13868 | + 11527 | + 11279
darunter:
Belgien und Ausfuhr 70927 67 497 64 883 4793 5587 5250 5910 5561 5554
Luxemburg Einfuhr 67 200 56 141 51185 3560 4053 4117 4416 4361 4 245
Saldo + 3726 + 11356 | + 13698 | + 1233 ) + 1535 | + 1132 ) + 1494 | + 1200 | + 1308
Frankreich Ausfuhr 118 225 119 825 115 385 7 932 9 285 9 667 10 183 10014 9 550
Einfuhr 69 980 69 872 67 071 4 891 5062 5336 5888 5600 5726
Saldo + 48244 | + 49953 | + 48313 | + 3041 ) + 4223 | + 4331 ) + 429 + 4414 ) + 3824
Italien Ausfuhr 89 149 85 403 80 192 5477 6725 6 867 7 598 6904 6933
Einfuhr 73271 71323 67 354 5029 5265 6798 6 095 6005 6023
Saldo + 15878 | + 14080 | + 12838 | + 448 | + 1461 | + 700 + 1503 | + 900 | + 910
Niederlande Ausfuhr 112 496 111 835 109 413 8 466 9182 9024 9941 9416 9039
Einfuhr 115117 102 911 93717 6911 8072 8 085 8467 8485 8236
Saldo - 2621 | + 8924 | + 15696 | + 1555 + 1110 + 940 | + 1474 | + 931 | + 803
Osterreich Ausfuhr 90 280 80 355 76 329 5461 6 401 6338 6 882 6688 6480
Einfuhr 58 161 53744 50 959 3583 4083 4231 4523 4 600 4519
Saldo + 32119 + 26610 + 25371 | + 1878 | + 2318 + 2106 | + 2359 | + 2089 | + 1961
Spanien Ausfuhr 49 973 54 037 53631 3775 4622 4 596 5226 4901 4883
Einfuhr 37 636 38 636 37 994 2834 3085 3296 3 640 3172 3 460
Saldo + 12337 | + 15401 ) + 15637 | + 941 | + 1536 | + 1300 + 1586 | + 1730 | + 1423
Andere Ausfuhr 261 561 255 990 254 873 17 530 21138 21390 23302 22132 22 348
EU-Lander Einfuhr 231 008 237 412 229 930 16 111 18 840 19776 20911 20712 19924
Saldo + 30553 | + 18578 | + 24943 | + 1418 + 2298 | + 1614 + 2390 | + 1420 | + 2424
2. Andere europdische Ausfuhr 212915 213 096 214610 15208 17 957 18 898 19 295 18 561 18915
Lander Einfuhr 235573 162 219 156 507 12 145 15 409 14 960 14 481 13722 13 360
Saldo - 22658 | + 50878 | + 58102 | + 3063 | + 2548 | + 3938| + 4814 + 4840 + 5555
darunter:
Schweiz Ausfuhr 70611 66 780 67 980 5006 6 020 6 467 6433 6375 6028
Einfuhr 55734 51757 52576 3951 4810 5098 4728 4951 4 865
Saldo + 14877 | + 15022 ) + 15403 | + 1055 | + 1210 | + 1369 | + 1705 + 1424 | + 1164
Vereinigtes Ausfuhr 73767 78 427 80326 5281 6 625 6612 6851 6047 7163
Konigreich Einfuhr 40 452 36770 36 160 2635 3638 3506 3491 3032 3061
Saldo + 33315 | + 41657 | + 44166 | + 2646 | + 2987 | + 3106 | + 3360 | + 3015 + 4101
II. AuBereuropéische Ausfuhr 497 428 497 748 490 515 36 820 36 815 40 526 43 696 39 691 38585
Lander Einfuhr 531 456 482 269 470 585 36 543 41 625 37 606 42 363 41728 40 197
Saldo - 34028 | + 15480 | + 19930 | + 277 | - 4810 | + 2920 | + 1334 - 2036 | - 1613
1. Afrika Ausfuhr 26 462 28742 26 282 2082 2343 2289 2 468 2416 2335
Einfuhr 34 242 32477 32116 2787 2904 2388 2949 2833 2725
Saldo - 7781 | - 3735 | - 5834 | - 705 | - 561 | — 98| - 480 | - 416 | - 389
2. Amerika Ausfuhr 210 652 216 538 219 066 15 808 16 324 18 385 20120 17 503 16 320
Einfuhr 132019 130 487 129 094 10 004 11391 10 257 11 445 12016 10 530
Saldo + 78632 | + 86051 | + 89972 | + 5804 | + 4933 | + 8128 | + 8675 | + 5487 | + 5790
darunter:
Vereinigte Staaten Ausfuhr 156 208 157 930 161 382 11481 11974 13967 15 261 12 995 11753
Einfuhr 93 346 94 634 91536 6 740 7938 7 060 8452 8564 7317
Saldo + 62863 | + 6329 | + 69846 | + 4741 | + 4035 + 6907 | + 6809 | + 4431 | + 4436
3. Asien Ausfuhr 246 289 238 709 232137 17 987 17 277 18 884 20125 18 823 18 874
Einfuhr 357 680 313 055 303 609 23292 26776 24 478 27 384 26 399 26 336
Saldo - 111390 | - 74346 | - 71472 | - 5305 | - 9499 | - 5594 | - 7259 | - 7576 | - 7 462
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 29 648 32039 33897 3029 2776 2917 3009 2751 2 855
und mittleren Einfuhr 13 308 16 057 11 462 858 728 761 981 1023 984
Ostens Saldo + 16341 | + 15983 | + 22435 + 2171 ) + 2047 | + 2157 | + 2028 | + 1728 | + 1872
Japan Ausfuhr 20511 20 238 21562 1444 1784 2483 1761 1758 2 580
Einfuhr 25 420 25568 22619 1732 1789 1840 1920 1907 1924
Saldo - 4909 | - 5330 | - 1058 | - 288 | - 5| + 644 | - 159 | - 150 | + 656
Volksrepublik Ausfuhr 106 762 97 346 89931 6 047 6220 6503 7 840 7113 6898
China 2) Einfuhr 192 855 156 831 156 255 12128 14 047 12 682 13 909 13306 13561
Saldo - 86093 | - 59484 | - 66324 | - 6081 | — 7827 - 6179 | - 6069 | — 6193 | - 6 663
Neue Industriestaaten Ausfuhr 63344 60971 58 595 4563 4515 4725 4927 4807 4557
und Schwellenlander Einfuhr 70936 66716 61970 4832 5321 4796 5676 5461 5230
Asiens 3) Saldo - 7592 | - 5745 | - 3375 | - 269 | - 806 | — 70| - 749 | - 654 | - 673
4. Ozeanien und Ausfuhr 14 024 13759 13 030 943 872 968 983 950 1054
Polarregionen Einfuhr 7514 6249 5767 460 554 483 585 480 607
Saldo + 6510 | + 7510 + 7263 | + 483 | + 318 | + 484 | + 398 | + 469 | + 448
* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr (cif) sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong. 3 Brunei

aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea, Singapur,
neuesten Stand. Euroraum einschl. Kroatien. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf Taiwan und Thailand.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Juli 2025

78°

XIl. AuBenwirtschaft

4. Dienstleistungen und Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland (Salden)

Mio €
Dienstleistungen Primareinkommen
darunter:
Telekommuni- | Sonstige
Gebiihren fir | kations-, EDV- | unternehmens-
die Nutzung | und Informa- | bezogene Sonstiges
Transport- Reise- Finanzdienst- | von geistigem | tionsdienst- Dienst- Regierungs- Arbeitnehmer- | Vermogens- Primar-
Zeit Insgesamt leistungen verkehr 1 leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 2) | entgelt einkommen einkommen 3)
2020 + 6633 | - 5392 | - 14678 | + 9696 | + 18149 | - 7 941 - 4483 | + 2919 | + 5434 | + 83611 - 1984
2021 + 3833 | - 5966 | - 24323| + 8648 | + 32149 | - 9354 | - 9557 | + 3295 | + 5294 + 120632 | - 3065
2022 - 32035 - 10481 | — 54946 | + 915 | + 29937 | - 11073 | - 9429 | + 3865 | + 5502 + 119168 | - 5390
2023 - 63437 | - 10495 | - 71774| + 9412 | + 21684 | - 10961 | — 15676 | + 3402 | + 6153 | + 134966 | — 4332
2024 - 74825 | - 10849 | — 74060 | + 11129 + 17826 | - 10529 | - 21125 + 3493 | + 6103 | + 143900 | + 266
2023 3Vj. - 24379 | - 2562 | - 25304 | + 2699 | + 5066 | - 3521 - 4388 + 814 | + 1096 | + 41389 | - 1312
4Vj. - 12145 | - 3022 | - 17021 | + 2245 | + 6003 | - 885 | - 2769 | + 668 | + 1846 | + 43367 + 2416
2024 1Vj. - 9646 | — 1925 | - 11040 | + 2890 | + 4919 | - 3548 | - 4354 ) + 976 | + 1829 + 38712 279
2Vj. - 19506 | - 2083 | - 19410 | + 2890 | + 4678 | - 2275 | - 6213 | + 748 | + 1355 | + 22999 | - 943
3Vj. - 26960 | - 2628 | - 25954 | + 2623 | + 4338 | - 3244 | - 5196 | + 868 | + 1105 | + 40422 - 1341
4Vj. - 18712 | - 4213 | - 17656 | + 2726 + 3891 - 1462 | - 5362 | + 901 + 1814 + 41767 | + 2828
2025 1Vj. - 12378 | - 2959 | - 11813 | + 2829 | + 5474 | - 3433 | - 5736 | + 921 | + 1871 | + 47696 | - 1354
2024 Juli - 9487 | - 686 | — 7360 | + 1010 | + 1216 | - 2075 | - 2392 | + 278 | + 368 + 12761 | - 414
Aug. - 10347 | - 810 | - 9756 | + 705 | + 802 | - 853 | - 1507 | + 291 | + 368 + 14123 | - 458
Sept. - 7126 | - 1131 - 8838 | + 909 | + 2320 - 315 | - 1298 | + 298 | + 369 | + 13538 - 469
Okt. - 11069 | - 1371 | - 10914 + 983 | + 2319 | - 1509 | - 1729 ) + 329 | + 546 | + 13344 + 892
Nov. - 6311 | - 1380 | - 4692 | + 888 | + 1210 - 1038 | - 2523 ) + 458 | + 543 | + 12959 | + 947
Dez. - 1332 - 1462 | - 2050 | + 854 | + 362 | + 1085 | - 1110 | + 14| + 725 | + 15464 | + 990
2025 Jan. - 6042 | - 1009 | - 3863 | + 853 | + 1894 | - 1702 ) - 2940 | + 316 | + 623 | + 12742 | - 477
Febr. - 4024 | - 1163 | - 3278 | + 897 | + 1076 | - 1487 | - 1241 ) + 307 | + 623 + 15101 | - 430
Marz - 2312 | - 788 | - 4671 | + 1079 | + 2505 | - 244 | - 1555 ) + 298 | + 625 + 19852 | - 447
April n - 6321 - 705 | - 6472 | + 840 | + 2055 | - 1166 | - 2146 | + 301 + 462 | + 14416 | — 463
Mai P - 5211 | - 798 | - 5809 | + 1055 | + 1681 | — 931 | - 1636 ) + 250 | + 462 | + 2654 | - 420
1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushalts- auslandischer militérischer Dienststellen. 3 Enthdlt unter anderem Pacht, Produktions-
befragung genutzt. 2 Einnahmen und Ausgaben Offentlicher Stellen fiir Dienstleist- und Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.
ungen, soweit sie nicht unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. Einnahmen
5. Sekundareinkommen und Vermégensanderungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)
Mio €
Sekundareinkommen Vermégensanderungsbilanz
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)
darunter: darunter:
Ubertragungen
im Rahmen von | Laufende
internationaler | Steuern auf Personliche darunter: Nicht
Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produziertes Vermogens-
Zeit Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermégen, u.d. | Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen | Insgesamt Sachvermogen | Ubertragungen
2020 - 53406 | - 35008 | - 11620 | + 10959 | - 18398 | - 5920 | - 5908 | - 10520 | - 3547 | - 6973
2021 - 59947 | - 37264 | - 8935 | + 11840 | - 22683 | - 6178 | - 6170 | - 3480 | - 582 | - 2 899
2022 - 68441 | - 40473 | - 15081 | + 14036 | - 27968 | - 8029 | - 7149 | - 20743 | - 16009 | - 4733
2023 - 67671 | — 36704 | - 14101 | + 14605 | - 30967 | - 7420 | - 6805 | — 26771 | - 19265 | - 7 507
2024 - 68528 | — 34992 | - 14547 | + 14881 | - 33536 | - 8345 | - 7734 | - 22 856 15793 | - 7 063
2023 3Vj. - 15846 | — 9979 | - 2959 | + 2037 | - 5867 | - 1844 | - 1691 | - 3887 | - 2265 | - 1622
4Vj. - 25110 | - 13029 | - 6062 | + 2172 ) - 12081 | - 1847 ) - 1691 | - 4981 - 3393 | - 1588
2024 1Vj. - 15850 | — 9019 | - 3322 | + 2787 | - 6831 | - 2085 | - 1933 | - 9216 | - 6173 | - 3043
2\Vj. - 10157 | - 2986 | - 2323 | + 7705 | - 7171 | - 2086 | - 1933 | - 2467 | - 2124 | - 344
3Vj. - 15301 | - 9026 | - 2389 | + 2114 | - 6275 | - 2087 | - 1933 | - 4670 | - 3003 | - 1668
4Vj. - 27220 | - 13961 | - 6513 | + 2276 | - 13259 | - 2087 | - 1933 | - 6503 | - 4493 | - 2009
2025 1Vj. - 15951 | — 8582 | - 1942 | + 3359 | - 7369 | - 2035 | - 2028 | - 6310 | - 4850 | - 1460
2024 Juli - 5762 | - 3532 | - 1089 | + 403 | - 2230 | - 695 | - 644 | - 2550 | - 1886 | — 664
Aug. - 5097 | - 3168 | - 540 | + 520 | - 1929 | - 695 | — 644 | + 450 | + 790 | - 340
Sept. - 4442 | - 2326 | - 760 | + 1191 | - 2116 | - 696 | — 644 | — 2570 | - 1907 | - 663
Okt. - 5970 | - 3559 | - 1229 | + 510 | - 2411 | - 693 | - 641 | - 2618 | - 2231 - 388
Nov. - 7269 | - 4883 | - 2185 | + 458 | - 2386 | - 692 | - 641 | - 1310 | - 564 | - 746
Dez. - 13981 | - 5520 | - 3099 | + 1307 | - 8462 | - 702 | - 652 | - 2574 | - 1699 | - 876
2025 Jan. - 5575 - 3380 | - 698 | + 756 | - 2195 | - 679 | - 676 | — 1482 | - 370 | - 1112
Febr. - 5241 | - 3037 | - 685 | + 1277 ) - 2204 | - 678 | - 676 | - 2913 | - 2552 | - 361
Mérz - 5135 - 2166 | - 559 | + 1326 | - 2969 | - 678 | - 676 | — 1915 1928 | + 13
April © - 4550 | — 2551 | - 446 | + 1024 | - 1999 | - 678 | - 676 | — 1701 | - 1559 | - 142
Mai p) - 2382 | + 14| - 403 | + 4019 | - 23% | - 679 | - 676 | — 2827 | - 2576 | — 251

1 Ohne Vermdgensiibertragungen, soweit erkennbar. Enthalt unentgeltliche Leistungen
im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Ubertragungen.

2 Enthélt Pramien

und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebensversicherungen).

3 Ubertragungen zwischen inlandischen und ausléndischen Haushalten.
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6. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland (Salden)
Mio €
2024 2025
Position 2022 2023 2024 3Vj. 4Vj. 1Vj. Marz April ) Mai p)
I. Inldndische Nettokapital-
anlagen im Ausland (Zunahme: +) + 301274 | + 289509 | + 492973 | + 209573 | + 25927 | + 347024 | + 71139 + 84389 | + 45883
1. Direktinvestitionen + 142394 | + 95801 | + 73750 | + 26298 | + 409 | + 36993 | + 17711 | + 14695 | + 2222
Beteiligungskapital + 77311 | + 41499 | + 60401 | + 17493 | + 6226 | + 21744 + 4563 | + 9282 | + 11457
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 42816 + 26890 | + 46610 | + 11222 | + 6051 | + 18629 | + 6923 | + 7656 | + 6370
Direktinvestitionskredite + 65083 | + 54301 | + 13349 | + 8804 | — 5817 | + 15248 | + 13149 | + 5414 | - 9236
2. Wertpapieranlagen + 11568 | + 154690 | + 219810 | + 69959 | + 37636 | + 120934 | + 29816 | + 7624 | + 43544
Aktien 2) - 15196 | - 4848| + 4784 + 6863| - 5852+ 9795| - 3298| - 5778| + 8024
Investmentfondsanteile 3) + 32299 | + 29530 + 112082 | + 23847 | + 41939 | + 41863 | + 7275 | + 2173 | + 12412
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4) + 16257 | + 6516 | + 11825 + 5758 | - 913 | + 1513 | + 2114 ) + 190 | + 1281
langfristige
Schuldverschreibungen 5) - 21791 | + 123492 + 91119 | + 33490 | + 2462 | + 67762 ) + 23725| + 11040 + 21827
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteroptionen 6) + 44584 | + 35751 | + 42040 | + 17738 + 6191 | + 14128 | + 8006 | + 2778 | + 6619
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 98301 | + 2383| + 158813 | + 96468 | - 16636 | + 174173 | + 15938 | + 58776 | - 7142
Monetare Finanzinstitute 8) + 59454 | + 42146| + 163081 | + 79599 | - 20361 | + 124920 | + 49885 + 7990 | - 6918
kurzfristig + 34961 | + 16508 | + 141448 | + 67360 | - 23503 | + 111449 | + 45505| + 1063 | - 6566
langfristig + 24455 ) + 25571 | + 21591 | + 12226 | + 3098 | + 13467 | + 4373 | + 6922 | - 349
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 49731 | + 124975) + 59759 | + 34389 | + 32960 | + 28296 | - 19499 | + 46386 | + 7739
kurzfristig + 25101 | + 106012 | + 40480 | + 30571 | + 28721 + 25195| - 19463 | + 44785 | + 7239
langfristig - 7699 | + 1770 - 10220 - 2958 | - 3611 | - 1355 | - 1538 | + 170 | - 717
Staat - 25051 | + 7601 | - 9215| + 850 | - 4342 | + 359 ) - 2150 - 1927 | + 829
kurzfristig - 23462 | + 1732 - 5574 + 1666 | - 4215 + 864 | — 1955 | - 1810 | + 903
langfristig 1587 | + 5854 - 3701| - 816 | — 188 505 | - 196 192 | - 72
Bundesbank + 14167 | - 172339 | - 54813 | - 18371 | — 24893 | + 20598 | - 12298 | + 6327 | - 8792
5. Wahrungsreserven + 4426 + 884 | - 1440 | - 890 | - 1674 | + 79% | - 332 | + 516 | + 640
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland (Zunahme: +) + 150553 | + 94072 | + 239943 | + 121483 | - 62305 | + 263027 | + 1796 | + 65829 | + 16773
1. Direktinvestitionen + 81451 ) + 71645| + 43438 | + 24359 | - 19994 | + 29540 | + 5940 | + 15275 | + 9418
Beteiligungskapital + 41127 ) + 39664 | + 38938 | + 10370 | + 9496 | + 8035 | + 1214 ) + 8258 | — 52
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 20572 + 3605 | + 8390 | + 2313 | + 3349 | + 7085 + 1387 - 941 | - 1213
Direktinvestitionskredite + 40324 | + 31980 | + 4500 | + 13989 | — 29489 | + 21505 + 4726 | + 7017 | + 9470
2. Wertpapieranlagen - 2251 ) + 152519 | + 188399 | + 51105| + 36549 | + 76046 | + 26503 | — 7350 | + 27989
Aktien 2) - 5717 | - 13172 - 5628 | + 1204 | - 1337 | + 5733 + 1069 | - 2715 - 2078
Investmentfondsanteile 3) - 3281 - 2220 - 1598 | + 98 | - 2077 | + 5785 | + 2027 | + 634 | - 89
kurzfristige
Schuldverschreibungen 4) - 33835| + 8689 | - 14682 | + 6852 | + 10828 | + 7712 | + 12912 | - 13230 + 4536
langfristige
Schuldverschreibungen 5) + 40581 | + 159222 | + 210306 | + 42951 | + 29135| + 56815| + 10495| + 7960 | + 25620
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 71354| - 130092 | + 8106 | + 46020 | - 78861 | + 157441 | - 30647 | + 57904 | - 20635
Monetére Finanzinstitute 8) + 153090 | - 55218 | + 55688 | + 6158 | - 87373 | + 202516 | + 32826 | + 5511 | - 34434
kurzfristig + 160861 | — 88243 | + 23059 | — 9431 | - 101021 | + 197731 | + 29666 | + 10501 | - 38539
langfristig - 7773 | + 33019| + 32636 | + 15583 | + 13649 | + 4784 | + 3159 | - 4990 | + 4105
Unternehmen und
Privatpersonen 9) + 14648 | + 64406| + 13349 | + 30258 | - 33624 | + 8611 | - 48781 | + 45367 | + 3097
kurzfristig - 8243 | + 28982 | - 9340 | + 24969 | - 35358 + 1773 | - 48976 | + 40563 | - 629
langfristig + 10364 | + 21072 + 7698| + 1579 | - 1662 | + 2253 - 1333 + 2890 | + 2212
Staat - 5668 | - 1032 - 2876 | + 1623 | - 4887 | + 3512 | + 1681 | + 518 | + 2077
kurzfristig - 3253 | - 963 | - 2938 | + 1685 | — 5608 | + 3829 | + 1642 | + 711 ) + 2186
langfristig - 2413 | + 123 ) + 69| - 61| + 728 | - 316 | + 39| - 193 | - 109
Bundesbank - 90717 | - 138249 | - 58055 + 7981 | + 47023 - 57198 - 16372 + 6508 | + 8625
III. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
vermdgen: + / Abnahme: -) + 150721 | + 195438 | + 253030 + 88089 | + 88232 + 83997 | + 69343 | + 18560 | + 29110

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben iber den Stand der Direktinvestitionen im
Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Fachreihe, Direkt-
investitionsstatistiken). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrage.
4 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr. 5 Bis einschl. 2012 bereinigt um
Stlickzinsen. Langfristig: urspriingliche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine

Laufzeitbegrenzung. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und
Einlagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne
Monetdre Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte

und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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XIl. AuBenwirtschaft

7. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank *

Mio €
Auslandsaktiva
Waéhrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter:
Bargeld, Ein- Verrechnungs-

Gold und Sonder- Reserve- lagen und konten Netto-

Gold- ziehungs- position Wertpapier- innerhalb des | Wertpapier- Auslands- Auslands-
Insgesamt Insgesamt forderungen | rechte im IWF anlagen Insgesamt ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4) position 5)

95316 93 940 29312 1598 6863 56 167 1376 - - 9628 85 688
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84 765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134697 | - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71 046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237893 | - 7118
323 286 125 541 83939 13263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115 403 14104 4636 27 957 337921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463 311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424999 496 003
721741 143 753 94 876 12 837 7 961 28 080 523153 510 201 54 834 401 524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584 210 44 539 481 787 318921
990 450 175765 119 253 14938 6581 34993 767 128 754 263 47 557 592 723 397 727

1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923765 906 941 52 238 668 527 474 318
1209 982 173138 121 445 14 378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 770519 439 462
1160 971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895 219 52 031 663 320 497 651
1429 236 219127 166 904 14014 8143 30 066 1152757 1136 002 57 353 781339 647 898
1592 822 261 387 173 821 46 491 8426 32 649 1276 150 1260673 55 285 1009 488 583334
1617 056 276 488 184 036 48 567 9480 34 404 1290 317 1269 076 50 251 919 441 697 614
1455788 292 259 201 335 48 766 8782 33376 1117978 1093371 45 550 779 844 675943
1464 391 363 705 270 580 50 888 8267 33970 1063 165 1046 318 37 521 723234 741157
1508 507 281 692 190 062 48 256 9437 33938 1176 042 1162 354 50772 793716 714791
1455724 276 016 183 755 48 582 9 480 34199 1130353 1114888 49 356 743 006 712718
1522539 288 131 196 405 48 039 9373 34314 1184 604 1170 620 49 804 791 478 731061
1431180 285 667 194 679 47 642 9297 34 049 1096 324 1081284 49 189 726 986 704 194
1435 049 290 368 197 915 48 658 9379 34416 1095 750 1081900 48 931 701 467 733 582
1416 292 280 820 188 991 48618 9292 33919 1087 034 1068 747 48 438 718 324 697 969
1399 374 282 438 191 458 48 368 9184 33429 1068 875 1052218 48 061 689 447 709 927
1406 665 284 364 192914 48979 9218 33253 1074 575 1056 420 47 725 687 342 719 322
1393337 282 490 190 232 49 647 91278 33333 1064 193 1048 059 46 654 713 662 679 675
1415 403 295 288 202 630 49 531 9 256 33871 1074 627 1058 985 45 488 688 966 726 437
1414241 292718 201 195 48 939 8958 33627 1076 415 1060 074 45107 691 309 722 932
1455788 292 259 201 335 48 766 8782 33376 1117978 1093 371 45 550 779 844 675943
1397172 294 402 202 641 49 412 8921 33428 1058 508 1041902 44 261 669 890 727 281
1431638 295014 202 181 49 313 8777 34744 1093 262 1075510 43 361 679 579 752 058
1436723 312728 220571 49 281 8563 34314 1083 242 1065 759 40 754 666 365 770 359
1428136 324 404 232 438 49 368 8591 34007 1063 804 1047 932 39928 653 953 774183
1441 362 324 156 232717 49 501 8399 33538 1077 447 1061110 39758 663 179 778 183
1474113 328214 234 891 49 858 8355 35109 1106 429 1090 444 39 470 667 250 806 863
1435795 332 651 240 587 49 622 8401 34041 1064 405 1048 438 38739 655 396 780 399
1465316 335474 244 992 49 207 8318 32957 1090 965 1075239 38877 673 181 792 134
1472197 345338 254 267 49 081 8395 33595 1088 058 1073512 38 802 674 582 797 615
1483529 364 864 274 165 49 292 8339 33068 1080 082 1064 456 38583 673 967 809 562
1486 323 366 023 271 468 50617 8221 35717 1082 106 1066511 38197 670 005 816318
1464 391 363 705 270 580 50 888 8267 33970 1063 165 1046318 37521 723234 741 157
1506 156 385 150 290776 50 660 8448 35 265 1084 104 1068 023 36 902 682 654 823 501
1522873 390 627 295 956 50 869 8328 35475 1096 061 1080 833 36 185 682 507 840 367
1522244 402 671 310903 49 085 8044 34 639 1083763 1069 172 35810 665 048 857 196
1523635 399 435 310 207 47 647 8540 33041 1090 090 1075272 34110 670 200 853 435
1517 685 402 515 312 447 47 891 8493 33684 1081299 1066 843 33872 678 976 838 709
1488 429 389 303 301 591 46 914 8296 32502 1065 242 1051 250 33 885 681413 807 016

* Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber allen Landern innerhalb und auerhalb
des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartalsende aufgrund
der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen; innerhalb eines Quartals erfolgte die
Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grundlage kumulierter Transaktionswerte. Ab
Januar 2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen bewertet. 1 Enthélt vor
allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der jeweiligen Landerabgrenz-

ung), seit November 2000 auch die Salden gegenlber den Zentralbanken des
Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache langfristige Schuldverschrei-
bungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl. Schatzungen zum Bargeld-
umlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2014, Seite
24. 5 Differenz aus Auslandsaktiva und Auslandspassiva. 6 Euro-Eroffnungsbilanz der
Bundesbank zum 1. Januar 1999.
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8. Auslandspositionen der Unternehmen
Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegenuber ausléndischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Stand zum Guthaben aus Kredite aus spruch ge-
Ende des bei aus- Finanz- gewdhrte | geleistete von aus- Finanz- nommene | empfan-
Berichts- landischen bezie- Zahlungs- | An- landischen bezie- Zahlungs- | gene An-
zeitraums insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen | insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen
Alle Lander
2021 1173863 | 256664 | 917199 | 625190 | 292009 | 263878 28130 | 1598311 217032 | 1381278 | 1123522 | 257756 160 958 96 798
2022 1249914 | 250819 | 999094 | 677867 | 321227 | 291702 29525 | 1647 261 178781 | 1468480 | 1175223 | 293257 192732 100 525
2023 1391900 | 356561 1035339 | 720782 | 314556 | 282180 32376 | 1713800 | 218976 | 1494824 | 1206406 | 283418 181624 | 106794
2024 1429 321 341379 | 1087 942 781 336 306 606 271 655 34950 | 1723245 244614 | 1478 632 | 1 186 440 292 192 177 631 114 561
2024 Dez. 1429321 341379 | 1087942 | 781336 | 306606 | 271655 34950 | 1723245 | 244614 | 1478632 | 1186440 | 292192 177 631 114 561
2025 Jan. 1495633 | 408716 | 1086918 | 786266 | 300651 265943 34708 | 1782255 | 280585 1501671 1217307 | 284364 | 168696 115 668
Febr. 1481143 | 382290 | 1098852 | 793045 | 305808 | 270964 34844 | 1807069 | 289520 | 1517548 | 1230623 | 286926 170 086 116 839
Marz 1462 276 352442 | 1109 834 791 108 318726 284 361 34365 | 1754612 239240 | 1515372 | 1218 629 296 744 180 043 116 701
April » | 1501926 | 401855 | 1100071 788963 | 311107 | 276793 3431411799602 | 2713341528268 | 1236200 | 292068 173719 118349
Mai ) | 1499 988 403 959 | 1 096 029 791781 304 248 270 414 33834 | 1811847 284983 | 1526864 | 1238907 287 957 168 716 119 241

EU-Lander (27 ohne GB)

2021 664 781 193 308 471 473 362 948 108 525 95715 12810 | 1 000 796 153 000 847 796 743 381 104 415 74 871 29543
2022 715319 190 825 524 494 400 165 124 329 110 892 13436 | 1020635 128 411 892 225 777 106 115118 84 134 30985
2023 847 302 285 362 561 940 441 542 120 398 105 965 14 433 | 1 059 887 143175 916713 800 125 116 587 83803 32785
2024 836 409 275135 561275 440 892 120 382 104 694 15688 | 1078 474 176 005 902 469 785791 116 678 81252 35427
2024 Dez. 836 409 275135 561275 440 892 120 382 104 694 15688 | 1078 474 176 005 902 469 785791 116 678 81252 35427
2025 Jan. 900 476 337 642 562 834 444 439 118 395 102 727 15668 | 1116 431 196 100 920 331 804715 115616 79 587 36 030

Febr. 881 365 314939 566 427 443130 123 297 107 701 15595 | 1116308 195 920 920 388 800 798 119 590 82928 36 662

Maérz 861792 288 936 572 857 443 932 128 925 113 232 15693 | 1091 936 173 602 918 334 794 745 123 589 87 084 36 505

April » 903 313 335997 567 316 440 495 126 821 111027 15794 | 1122 529 186 841 935 688 815319 120 369 83 608 36 760
Mai p) 902 753 338 005 564 748 440910 123838 107 883 15955 | 1123988 191 467 932522 813 627 118 894 82 044 36 850

Extra-EU-Lander (27 einschl. GB)

2021 509 081 63 356 445726 262 242 183 484 168 164 15320 597 515 64 032 533 482 380 141 153 341 86 087 67 254
2022 534 595 59 995 474 600 277 702 196 898 180 809 16 089 626 626 50 370 576 256 398117 178 139 108 598 69 540
2023 544 598 71199 473 399 279 240 194 159 176 216 17 943 653912 75 801 578 111 406 281 171 831 97 822 74 009
2024 592 911 66 244 526 667 340 444 186 224 166 961 19 263 644772 68 609 576 162 400 649 175513 96 379 79 134
2024 Dez. 592 911 66 244 526 667 340 444 186 224 166 961 19 263 644 772 68 609 576 162 400 649 175513 96 379 79134
2025 Jan. 595 157 71074 524 083 341827 182 256 163 216 19 040 665 825 84 485 581339 412 592 168 748 89 109 79 638

Febr. 599 777 67 352 532 426 349915 182 511 163 263 19 248 690 761 93 600 597 161 429 825 167 336 87 159 80178

Marz 600 483 63 506 536 977 347 176 189 801 171130 18 672 662 676 65 638 597 038 423 883 173155 92 959 80 196

April » 598 613 65 858 532755 348 469 184 286 165 767 18 520 677 073 84 493 592 580 420 880 171700 90111 81589
Mai P 597 236 65 954 531281 350 871 180 411 162 532 17 879 687 859 93516 594 343 425 280 169 063 86 672 82 390

Euroraum (20)

2021 558 322 171 246 387 076 301672 85403 73756 11648 915 484 131168 784316 702011 82 306 58 889 23416
2022 608 500 171729 436 771 340 636 96 135 84 051 12 084 926 974 106 598 820376 731485 88 891 64 748 24143
2023 743 472 267 370 476 102 382 981 93121 80 105 13016 961323 122 072 839 251 749 573 89678 65 199 24 479
2024 728 709 255679 473 031 37971 93319 79 827 13493 968 460 148 244 820 215 731 845 88 370 63 527 24 843
2024 Dez. 728709 255679 473 031 379711 93319 79 827 13493 968 460 148 244 820215 731845 88370 63 527 24843
2025 Jan. 798 975 321 847 477128 385 265 91863 78 366 13497 | 1 005 045 168 549 836 497 750 351 86 145 61001 25144

Febr. 779 861 300 189 479 672 384 885 94 787 81361 13426 | 1000813 166 680 834133 746 419 87714 62 238 25476

Maérz 757 251 272 106 485 144 385971 99173 85 695 13478 975 239 145 300 829939 739 443 90 496 65 411 25 085

April » 800 141 319502 480 639 382 748 97 891 84 304 13587 998 991 156 036 842 954 754 151 88 803 63 389 25414
Mai p) 800 778 322 831 477 947 383 267 94 680 80990 13690 | 1001 296 161 381 839915 752 245 87670 62 288 25383

Extra-Euroraum (20)

2021 615 541 85418 530123 323518 206 605 190 123 16 483 682 827 85 864 596 962 421512 175 450 102 069 73 381
2022 641414 . . . 225092 207 651 17 441 720 287 . . . 204 366 127 984 76 382
2023 648 428 . . . 221436 202 075 19 361 752 476 . . . 198 740 116 425 82314
2024 700611 . . . 213 286 191 828 21458 754 786 . . . 203 821 114104 89718
2024 Dez. 700611 . . . 213 286 191 828 21458 754 786 . . . 203 821 114104 89718
2025 Jan. 696 659 . . . 208 788 187 577 21211 777 210 . . . 198 219 107 695 90 524
Febr. 701 282 . . . 211021 189 603 21417 806 256 . . . 199 212 107 849 91363
Maérz 705 025 . . . 219553 198 666 20 887 779 373 . . . 206 248 114 632 91616
April n 701784 . . . 213216 192 489 20727 800611 . . . 203 265 110 330 92 935
Mai P 699 211 . . . 209 568 189 424 20 144 810 551 . . . 200 287 106 429 93 858

* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFls) in Deutschland gegenuber dem dingte Zu- und Abgange sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderungen sind
Ausland werden im Abschnitt IV. Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statistisch be- insoweit mit den in der Tabelle XII. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleichbar.
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XIl. AuBenwirtschaft

9. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank fiir ausgewahlte Wahrungen *

1 EUR = ... Wéhrungseinheiten

Australien China Danemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
Staaten Konigreich
AUD CNY DKK JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7,8067 8,6515 1,2311 1,3281 0,84926
1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
1,4883 7,3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
1,4732 7,6290 7,4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,1117 1,1297 0,87667
1,5797 7,8081 7,4532 130,40 1,5294 9,5975 10,2583 1,1550 1,1810 0,88471
1,6109 7,7355 7,4661 122,01 1,4855 9,8511 10,5891 1,1124 1,1195 0,87777
1,6549 7,8747 7,4542 121,85 1,5300 10,7228 10,4848 1,0705 1,1422 0,88970
1,5749 7,6282 7,4370 129,88 1,4826 10,1633 10,1465 1,0811 1,1827 0,85960
1,5167 7,0788 7,4396 138,03 1,3695 10,1026 10,6296 1,0047 1,0530 0,85276
1,6288 7,6600 7,4509 151,99 1,4595 11,4248 11,4788 0,9718 1,0813 0,86979
1,6397 7,7875 7,4589 163,85 1,4821 11,6290 11,4325 0,9526 1,0824 0,84662
1,6533 7,7651 7,4550 161,38 1,4564 11,3843 11,2500 0,9462 1,0795 0,85466
1,6586 7,8297 7,4566 162,77 1,4726 11,5214 11,3054 0,9656 1,0872 0,85524
1,6469 7,7658 7,4596 165,03 1,4661 11,6828 11,5910 0,9761 1,0728 0,85658
1,6317 7,8206 7,4606 168,54 1,4780 11,5988 11,6186 0,9830 1,0812 0,85564
1,6206 7,8051 7,4592 169,81 1,4750 11,4178 11,2851 0,9616 1,0759 0,84643
1,6257 7,8750 7,4606 171,17 1,4868 11,7160 11,5324 0,9676 1,0844 0,84332
1,6559 7,8736 7,4614 161,06 1,5049 11,7895 11,4557 0,9450 1,1012 0,85150
1,6398 7,8611 7,4600 159,08 1,5037 11,7852 11,3577 0,9414 1,106 0,84021
1,6250 7,7276 7,4593 163,20 1,4993 11,7907 11,4048 0,9386 1,0904 0,83496
1,6267 7,6617 7,4583 163,23 1,4855 11,7408 11,5828 0,9355 1,0630 0,83379
1,6529 7,6298 7,4589 161,08 1,4915 11,7447 11,5040 0,9339 1,0479 0,82804
1,6626 7,5560 7,4609 161,92 1,4904 11,7456 11,4797 0,9414 1,0354 0,83908
1,6528 7,5749 7,4592 158,09 1,4893 11,6574 11,2474 0,9413 1,0413 0,83071
1,7158 7,8353 7,4597 161,17 1,5518 11,5472 10,9675 0,9548 1,0807 0,83703
1,7844 8,1850 7,4648 161,67 1,5701 11,8380 10,9744 0,9370 1,1214 0,85379
1,7521 8,1348 7,4600 163,14 1,5646 11,5968 10,8812 0,9356 1,1278 0,84350
1,7723 8,2700 7,4597 166,52 1,5754 11,5841 11,0094 0,9380 1,1516 0,84981
* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der tdglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistische Fachreihe Wechselkursstatistik.
10. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
Ab Land Wahrung ISO-Wahrungscode 1 EUR = ... Wéhrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzosischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Holldndischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund CYP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
2023 1. Januar Kroatien Kuna HRK 7,53450
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11. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1Vj. 1999 = 100

Effektive Wechselkurse des Euro gegenliber den Wahrungen des Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
Weiten EWK- auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
Erweiterten EWK-Landerkreises 1) Landerkreises 2) gegeniiber gegeniiber
real, real, 27 ausgewahlten Industrielandern 4)
auf Basis der | auf Basis der
real, Deflatoren | Lohnsttick- real, davon: 27 ausge-
auf Basis der| des Brutto- | kosten in der auf Basis der wahlten
Verbraucher-| inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- Industrie-
nominal | preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal | preisindizes |insgesamt | Euro-Lander | Euro-Lander | 37 Landern 5) | landern 4 | 37 Landern 5) | 60 Landern 6)
96,2 96,2 95,8 96,1 96,5 96,0 97,9 99,6 95,7 97,6 98,3 98,1 97,8
87,0 86,8 85,9 85,5 88,0 86,1 92,0 97,5 85,5 91,2 93,1 92,3 91,2
87,4 87,2 86,7 84,5 90,1 86,9 91,9 96,8 86,2 90,6 93,0 91,7 91,1
89,7 90,3 89,9 88,2 94,4 90,6 92,7 96,1 88,7 91,4 93,5 92,2 91,9
100,5 101,7 101,3 99,5 106,5 101,8 96,3 95,2 97,9 95,7 97,0 96,8 96,9
104,3 105,6 104,4 102,8 11,0 105,7 96,8 94,2 100,6 96,2 98,5 98,2 98,5
102,9 104,3 102,4 100,9 109,1 103,3 95,3 92,6 99,4 93,8 98,5 97,2 96,8
102,9 104,3 101,9 99,9 109,3 102,6 94,1 90,9 98,8 92,1 98,6 96,8 96,0
106,5 107,4 104,2 101,6 1129 104,8 95,2 90,2 102,8 92,6 100,9 98,3 97,4
110,4 110,3 106,3 105,6 17,8 107,3 95,6 88,9 106,0 92,0 102,4 98,5 97,6
11,9 11,1 107,6 109,1 120,8 108,3 96,2 90,1 105,8 93,0 101,9 98,6 97,9
104,6 103,3 99,2 101,7 12,1 99,3 93,3 89,5 99,2 88,9 98,8 94,3 92,5
104,4 102,4 97,4 100,0 12,9 98,8 93,0 89,2 98,6 88,1 98,2 93,5 91,9
98,6 97,1 91,7 94,2 107,6 94,0 90,8 89,0 93,4 85,4 95,9 90,5 88,9
102,2 100,2 94,8 97,2 12,4 97.1 93,3 89,6 98,6 87,5 98,1 92,3 90,9
102,4 99,5 94,7 97,4 114,7 97,4 94,0 90,5 99,0 88,3 98,2 92,5 91,5
92,5 89,6 85,9 86,6 106,1 88,7 90,7 91,1 90,0 84,4 94,3 87.8 86,9
95,2 91,6 882 | P 88,1 110,1 90,7 91,6 91,5 91,6 85,7 95,0 88,8 88,1
97,5 93,6 89,4 | p 89,0 112,5 92,0 92,8 91,6 94,5 86,4 96,3 89,9 88,9
100,0 95,8 91,0 | P 90,9 17,3 95,2 94,0 91,6 97,6 87,4 97,7 91,1 90,8
98,1 93,3 89,2 | P 88,5 115,5 92,5 93,0 91,8 94,7 86,5 96,4 89,9 89,4
99,7 93,7 90,5 | P 89,7 119,2 93,9 93,3 92,1 94,8 87,2 96,4 90,1 90,1
99,6 93,7 89,1 | p 87,6 120,5 94,3 94,1 92,3 96,7 87,2 97,4 90,7 90,9
95,3 90,8 843 | m 82,7 116,1 90,9 92,3 91,7 93,0 85,3 95,9 89,1 89,0
98,1 94,0 889 | P 86,3 121,8 94,7 93,7 91,9 96,4 87,3 98,0 91,3 91,6
98,4 94,4 89,5 | P 87,5 1241 95,0 93,8 92,1 96,3 87,8 98,0 91,6 91,9
97,1 92,8 119,2 93,1 97,5 90,3 90,4
97,0 93,1 873 | P 85,1 119,3 93,4 93,2 91,6 95,7 86,4 97,7 90,5 90,6
97,3 93,2 119,7 93,6 98,1 91,0 91,1
98,4 94,2 121,5 94,8 98,5 91,5 91,9
98,0 93,7 83,7 | n 85,9 120,9 94,2 93,8 91,8 96,6 87,1 98,1 91,1 91,4
98,2 93,8 121,8 94,7 98,2 91,3 91,8
99,2 95,0 123,7 96,1 98,4 91,9 92,5
99,0 95,1 89,8 | P 87.1 123,7 96,1 93,7 91,8 96,5 87,7 98,3 91,9 92,4
98,5 94,7 123,0 95,5 98,0 91,7 92,2
98,0 94,1 122,5 94,9 97,7 91,3 91,7
98,7 94,6 89,7 | » 87,1 123,4 95,2 94,3 92,4 97,0 88,1 98,1 91,5 91,9
98,2 93,9 123,2 94,8 97,6 91,1 91,5
98,4 94,4 123,6 95,2 97,8 91,4 91,8
98,1 94,1 89,5 | P 87,5 123,3 94,8 93,9 92,1 96,4 87,8 97,6 91,3 91,6
98,8 94,8 124,2 95,4 98,1 91,7 92,1
98,6 94,5 124,0 95,1 98,2 91,7 92,1
98,9 94,9 89,6 | P 87,7 124,4 95,3 94,0 92,1 96,9 87,9 98,6 92,0 92,2
98,5 94,5 124,0 95,0 98,1 91,8 92,0
99,0 95,1 124,8 95,5 98,4 92,0 92,2
99,0 95,0 899 | P 88,0 125,2 95,7 93,9 92,0 96,7 87,9 98,2 91,8 92,2
98,8 94,8 125,2 95,5 98,2 91,8 92,2
98,2 94,3 124,4 94,9 98,1 91,7 92,0
97,5 93,6 889 | P 86,8 123,5 94,1 93,5 92,3 95,2 87,6 97,4 91,2 91,4
96,9 93,0 122,7 93,5 97,2 91,0 911
96,7 92,9 1223 | o 931 96,9 90,6 | P 90,7
96,3 92,6 834 | p 86,1 121,8 | P 92,7 93,4 92,7 94,4 87,5 96,8 90,5 | ® 90,5
98,3 94,4 1245| » 94,6 97,6 91,5 | P 91,7
100,5| P 96,5 127,7 | P 96,9 98,2 | n 92,7 | ® 93,1
100,17 | » 96,0 1270 | P 96,2 98,4 | P 926 | P 92,8
101,3| » 97,0 1285| » 97,2 P 987 | P 93,1 | P 93,3

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen Auenwert der betreffenden
Waéhrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren zur Ermittlung des
effektiven Wechselkurses des Euro. Ein Rlickgang der Werte bedeutet eine Zunahme
der Wettbewerbsfahigkeit. Die Gewichte beruhen auf dem Handel mit gewerblichen
Erzeugnissen und Dienstleistungen. Nahere Erlduterungen zur Methodik und
Waégungsschemata siehe Website der Deutschen Bundesbank
(https://www.bundesbank.de/content/774128). 1 Berechnungen anhand der gewo-
genen Durchschnitte der Veranderungen der Euro-Wechselkurse gegentiber den Wah-
rungen folgender 18 Lénder: Australien, Bulgarien, China, Danemark, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, Polen, Ruménien, Schweden, Schweiz, Singapur, Studkorea,
Tschechien, Ungarn, USA und Vereinigtes Kénigreich. Soweit die aktuellen Preis- bzw.
Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind Schatzungen berticksichtigt. 2 Umfasst die
Lander des Erweiterten EWK-Landerkreises zzgl. folgender 23 Lander: Algerien, Argen-
tinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kolumbien, Malaysia, Marokko,

Mexiko, Neuseeland, Peru, Philippinen, Russische Foderation, Saudi-Arabien, Stidafrika,
Taiwan, Thailand, Turkei, Ukraine und Vereinigte Arabische Emirate. Die EZB hat die
Veroffentlichung des Euro-Referenzkurses zum Rubel mit Wirkung vom 2. Mérz 2022
bis auf Weiteres ausgesetzt. Zur Berechnung der effektiven Wechselkurse wird fiir die
Russische Foderation ab diesem Zeitpunkt ein Indikativkurs verwendet, der sich aus den
taglichen von der Bank of Russia festgestellten RUB/USD-Kursen in Verbindung mit dem
jeweiligen Euro-Referenzkurs der EZB zum US-Dollar errechnet. 3 Jahres- bzw. Viertel-
jahresdurchschnitte. 4 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007 einschl.
Slowenien, ab 2008 einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab 2011
einschl. Estland, ab 2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen, ab 2023 einschl.
Kroatien) sowie Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA und
Vereinigtes Konigreich. 5 Euro-Lander (in aktueller Zusammensetzung) sowie die Lander
der Gruppe des Erweiterten EWK-Landerkreises. 6 Euro-Lander (in aktueller Zusammen-
setzung) sowie die Lander der Gruppe des Weiten EWK-Landerkreises.



