
Ausgabe Nr. 13 / 20.3.2019 

 



�� � ���� �� ���� ����������

M    NEY MARKETS

����������� � ���� �� ����������������������
������
�

����������������
����������

������������������

�����
�����
���
�	
 

������������������������

��������������������
 �
����
������������



� ���� �� ���� ���������� ��

��������

�������
�	���������������������•���•
�������•�����
�•����������	�����������

���������••�����	��������•••�•�  ­€�� ‚ƒ ­��„ �������…�†•���
�����
�•�‡�	�
���
����•�

–3

–1

1

3

5

%Realzinsen in Deutschland und den USA Anleihenrendite minus Inflationsrate, in Prozent

USADeutschland

05 101990 95 2000 1506 1191 96 01 1607 1292 97 02 1708 1393 98 03 1809 1494 99 04 2019

	���
��������������������������������
���
�����
���ˆ�����
�������•�•������‰������
�Š��
�����
��ƒ�

•�•‹����•����‡������������
�Œ�•�
������Ž•���������������
‘���•����•�������•�������‰�•���‚‰������
‡�	���	����•�����������•�•��‡���

��•������
�����
���•��
†•������•

����������������������������������

� �
���

	�������������������	
�•���•�•����•	
�•�	�
•�

�� •��
� �
	� 
��•��� � � ������������
�­� €�� ���� ‚��


��•�������‚��ƒ���
	�•�����

��������
�ƒ������„� …���
†����	��•����	
�•
�������•	�����‡��
�
	�•���������‚�

����
����•�̂ �������������„����ƒ�

�…���	•���������•���•��•���
‰
	��
�� �	�ˆ�����Š������‚Š�‹���	Œ‹
��•�‹�Ž‘��­�����ˆ���

Œ

	���
��

�
�•�’���������“Œ�
�•��„��	��
…��ƒ�”�„‚•� �	�
�•���� „��

	��	�‹��•� ����…����	
� ��� ����‰…
�•�����‹� ��
�
‚��‹�
�
����ƒ	­�� ���� �� ���� ����
–
���	������“���‹��
�

��•�̂ �
�•������������‹•��
���•��	��
�

��•�����
�‹	•�̂ ���
�
�� ���
�����“Œ�
�•��—��	
�•��	

–
	� �
	�•	­�‰�‘���� �

Œ

	�� ���� �� ���� ��Š����˜“��	���•��—��	�ƒ�  ��•�����
“�Œ‹���	�…�������•� ˆ�
� ��� ���� ��•� ���� �„‚� ����…�� �
������

�
�
�•��™Œ��	�����ˆ�
�“�

������ Š

	�­�

���������� �����������• �—��� �Š����� ��
� 
�•��� ˆ������
����
	Š� �
�•��„��	������
	�

��•�ˆ��
�����—��	
�•��	�����
�� � ����“Œ�
�•��� †��	����	� ����—���� ��
� ���� ��‹�
��
‹���  ���ˆ���­�€����•�
…�•����������������	���ƒ�����
‹���	��������‹���
�	�����Š��ˆ��	
�•��	
��•��„�
�  �����
…��	�������	ˆ��ƒ
��‹�”����•��•���š��‹��
��‰����‹��Œ�•�
�Š����
����	
�•��—��	
�•��	
ˆ��•
	� �•����•›������•œ�š���
•��	����
	�
�•����•���	��­�����
��•��…
�•ˆŒ�•�������•��
��
�
�•������ƒ	•���
�‚��˜�	��•��
•�������•�
���
“���
�����
����“���������™�  �����ž����


	���	�‹ƒ��	��� �	�����
��‰�•��	��
�

����•����“����­���
�‹
���•���“��
�����������
���„���­��Š����������	��	�����
�������–
	� 
�
�	•	������
�������
�—��•
	� ������•��š��•��	�Ÿ������ž�
…�����‹•�
���•�� ������˜“��	�����������›����•�������‰�
	��‹�� �
�•��š��•��	�ƒ�
ƒ�
���	�•�		��­�

���� ��� €	�
���� 
�•
Œ‹	� ���� ¡�•�

���� ¢�	•	� ���‹Š
	�‹�
����•­� ���ƒ� ���� Žƒ��� �
�•��� •��
	����•���� ��� ����
�š�“�
�
	���¡�‹�����‹����•��	�������������	� �	����� �
����
�•����•��š��•��	­���…����
	���
��

�
����•�‹������•	�
����	����‹� ��‘�
	­�—��	����†����ƒ	��������•���	���
�•���
�������•	���
‹�
�•
�

��­

�����•���������•�������• �����̂ �
�•���•�
ƒ
ˆ��	
�•��	
��•��
���•���
 �
� ‹����	� ���•� ˆ���� ���� †��¢��ƒ	��� 
�• 	•�

¡��•	�‹•� ���� ��	��…��ƒ� 	��		� �Š�� ‹�ˆŽ•�
��•� ��� ��
�•���
���‹•�
��ƒ	�����£��	•��
�����ƒ��…�
	�����•�…�

�‹����†���
��	�� �Š��†��
� ��	��� ���� ��	����• ��� ����—��	
�•��	�
��­���  ����•�ˆ����
��•�����„��
������•	� �•��
��ƒ���

�

��•�ˆ��
�����„��	��
…��ƒ�ƒ�����“��
��� � �•��…
��…	­�
��  ����•�̂ ����‹�������
�����¡��
�	Œ	���	
“���•	�Ÿ�����
�…�����
��
	� � ��	���������

­�

���� ����“Œ�
�•�� „��	��
…��ƒ� ”�„‚•� •�	� �•�� ‹�
� 	�
�
š�
•���…����	
� 
��	� �Œ�•� ���¤�•��
�•�

��­� ���	•��� 
��‹	�
���� £��	•��
�…��� ��

� š��•��	“��ƒ	��­� „��
	���
�•
��“•��

���•�����‹���ˆ�
�•��¡�‹��‹��­�����…�� ������Ž
�•���

�•
���…
��…	��
’�‚�������
�	•	����„‚���	•��‹�� �œ­��Œ�•�
�����•��ƒŠ���	�������„��	��
…��ƒ��•�� ���

•��
���
	•�
�
	���•��ˆ�

��•�����•ˆ���…�
� ����
	��
�•� �¥�•��
����­�
‡��� ������ •�•��� ��‹����	�	���  Ž‹
��•��� ¦����ˆ�����
•� ��������
���  ��
�ˆ������•	� �•������¡���­�‰�‹��

��•	
� ���� ���ƒ�  ������—��	
�•��	
™��	�� ��� ���� �����
„����ƒ�  	���
����•	�ˆ��ƒ
��•�Š…����
�•���­�

���� ˆ��� 
����	� ˆ��	��•��� ��	��� ���� „��

	��	�‹��� ����
�„‚•�����ƒ
����� �“����•�‹������ � �•��
��§���� ���	
�•�

���­�—����

������
	��‹�����„��
���������
� �¥�•��
�	•	�•�
ˆ�����…�� �

���		Œ�
�•	­�‰ �¦�� �� ��ƒ	����•��������
�����˜“��	����Š����Š•�
	��
�ž��…
	������ �	����� �� �
���ƒ��������������ƒ���	����„‚�„��	��
�­�

••������•�•��� �­€�•�����������‚��• ��������‹����Œ�‹	�
��•�
���•��…�ˆ��� �		
��ˆ��
������•�
�
–
	� �•�…��•���

�����
���•�����•�����•���������‹•��
������ƒ	������	­�€��¥�“���
•� �‚��
“��
�
�‹�����£��	•��
�
��	����¨�����•Ž•����

��•¨�
š��•��	•� 
��	� ���¤� 
��‹	� ��� 
�‹���…���  ���
� �•��š��•��	�Ÿ�
…���������‹���—��•
	� 
��	����������•��‹��‹�����¥�•�
���­����•	���
��

�������¥�“���
�����‹•

ƒ•‚‚�����
�‚�����
	��„ ���
�‡��•������…�� ���

•��
�
•��•�
�	����� ��������•�
�•��•	
…Š�•��’��� ����•��	�‹���
�„‚�š�Œ
����	������������‹•�­�‚
��…	��
�…���������
	‹��
��������� ��

•� �
	� ����€	�
������ ���� ��
	�� ����…�
•��� ����
•�‹���„‚�š�Œ
����	•�����ˆŒ•�����
������‹�
� 	���‰ 	
�
•��	�Ÿ� �  ��•��� ��•	� ¥�•���Ÿ�ƒ���� ���•�‹�
� ��
� ����



�� � ���� �� ���� ����������

MONEY MARKETS


�����	��

£��	•��
� ��•Ž•	�­� ‰…‹�
�•��� •��� ���
��� ¡�����	�•� 	����
�����

���

�ƒ��������£��	•��
����•�‹������•	�
��ƒ��­�¥�����
ˆŠ�������•�
����	�
����•�
��•� �†��	���…•�…��������
�
��������“��
	�� “��
	��ƒ��•�� ���•
��‘���•����…�ˆ�•����
����� •��	�� �ž��
� •��‹��…��•� � � 
��•� ���� ��‹�	�••���

���•����	•��•��­���	Š�
��•�‹�…	��
�
��	����©�����
•��
���
�Š���������
�‹�������•�
�•Œ�	
…��ƒ���…��������„‚­�‰…���

����� ˆ��� �•�
��••� ���� ��‹�	�•��� £��	•��
� �
	� ���•	� ���
�
�
	�
�•­�����¢�	•	�	��������•�	 ��’����••�‹�������
��
	���ª�

������������…�†�����������• �‰

��	��‹…Š‹�
•�
	����Š�����
‹�	�••��
�������	�
��•�¢�	•	������„‚��Œ 
��•�����€�	�����
	����
�� —Œ•���‹
����
� ”€—�•� ��­� ���� …������ €—��«ƒ��
�� ��� ��‹��� †��‹
	��“� ���� ¡��•��� ‰‹��ˆ�
� 
“���•���

��•�‰����‹� ��…����� ���� �� � ��§•��

��� ‚
�‹� ���� €�
	��
	�	�������Š����
•������š���

�
ˆŒ•���‹����•��Š•���•�� �
��
�	��
�‚��‹�
�� �

�•��…•�ˆ��	�������•ˆ��	��
���‹��
	�••��
������•��Š•���­�� �����„��
�����	�����

�•����Š�
�ƒ��•�…����•	��
�‹���ƒ����‚��‹�
�•��…�	­�����€����
��•	�
•��•���

�����„��	��
…��ƒ�����•�
� ��‹�����‚��‹�
������
�
�ƒ	����
�•�
�•�
��”��•�
�¬��“��������•���ƒ��	��•�����

“
�		�	­� ���Š�� 
�‹	� 
��� •ˆ�
�•��� …������ ������ � ���•�
���‹
ƒ��
� ��
	•� …��� �� � ���� —��	� ��
� ‚��‹�
�
� ‹�‹���
Š…����� ���•�
��•� �‚��
“��
�� �¢Œ•�
��•������š��•��	�
�…��  	­� •
���••��	�‹� �Š•�	� 
��� …�� � ��•�
�� ��‹�	�•�
•��
������­��������
�•Œ	•��‹�����«ƒ��� ��’�����•�����
��‹�	�••��
��� …�� � ��•�
�� 
��ƒ	� ���� —��•
�
ƒ��
� ��
�
‚��‹�
�
­� ���� „��	���
…��ƒ� ƒŽ��	�� ���� …�� � � ���•�
���‹
ƒ��
� •��� ‚��‹�
�� •�� ��•�
�� 
�ˆ���…�� � ��‹�	�•�
•��
�����‹
���•���“��•��	��
���—��	���
	
�‹��­���
�ˆŠ��
���…����	��’�£Œ‹��������‹�	�••��
�������‚��ƒ���
�‹��…���
�����š��•��	•�ˆŒ�������•����� �¥�•��
	�		��������������
���•��œ������������ �†��	�­�•
���•�
�“�

���	•�̂ ��������
���•����� �¥�•�����������‚��‹�
��������
�†��	�����‹��
•�•
	� ˆŠ����­� ��� ����†��
� ��	���  �	� ‚��‹�
�� ���� ��
•�
�� ”���� ���� †����	ƒ��	��•� ���ƒ�����•� ‹�•��� ���� •��

�•Œ�	����•��Š…��•��•���—���� �	�…������—Œ•���‹���•��
…�“���
��­�®������•�̂ Š���������‚�� �		�
�
�ˆ�•
�‹�‹���
Š…�������—�����ˆ������•��� ���•�
�����—��	�•��
�����­�
�
�‹Œ…��ƒ������‡��	��
� �•�•�‚�� �		�
�� �‡��•Œ
	��
�•��

‚��ƒ‹�	•�…���•��•�
	��¯•�
������…������€—��«ƒ��� ��­�
†��•� ’�����‰��…�ˆ�•���‹�����“��
	�Š “���•���•
��‘�Œ�
�•��������†�
	���•��	�� �ž��
�̂ Œ���‹����
�����		��ƒ	�•�
ˆ��������� �†��	�•����…�����š���

�
ˆŒ•���‹������—��	�
•��
�����­����
��•�ˆ�������
���������•���
��������
�•�	•�

��������‚Š�‹���•� �•�
���
‹�…���‹�•ˆ��‹��­�

������
‹�’���	����
� �€—������

�•��
���	���
�‚��‹�
��

��������‹���
��•���ƒ	���
	�ƒ� �������•�	•���ƒ	���•����
�����������	����	��‹���‹����
�	•	­�����‰…
�•�����‹���
�
‚��‹�
�
�ˆŒ��� 
�	•	
��•� ����†��
�°���•­� ��
�  �

�  ���

��•� ���� ���� „��‹�� •��‹�•��� 
�

��’� ‚�� � €—��Ÿ� ������
��‹���
�	��������‡�����	�����	�����•�����������•�������
����•��	� •��••Œ
	�Ÿ� ��…��	���«ƒ��� ��� �����•� ���� �����
•��	�����‚Š�‹����������•�
�ˆ�
	•�������
�‚��‹�
��•ˆ����
�

�
� �	� 
��•�…���‹	•��…•�
�•�����­� ‚
��ƒ������
��
� ����
‹�����¦•�����•

�������������������•� ���� �„‚�ˆŠ���� ���•� ��� �

� 
��
ˆ��	�‹�•���������‹�	�••��
�������Š•���•�����•�¥�	•	�…�	�
	��•ˆ�� �
�	����£��	�•�
��­�‚����	
�� �•��‹��‹�����¥�•��
“�…
�•���	������€—�������	�����®•�
�“�
�	�ƒ� �	���‹�	�•���
„��

Œ	•��’� ��	ƒ�““
��‹� •��� ‚��‹�
�� ���� ��•�
�¯�  �	�
�� ��˜	�� •��
�•
�‹•���
�‚��‹�
��•����	ˆ��	��������…�
•�
�•�����­�����‰�	����’�����…����	
�‹�����	��«ƒ��� ���
��‹���†��‹
	��“� ����†�	����‰

�� ��•���—�
�•�­� ����
¢�	•	�•�
	��� ���� 
��•� ��
	’�‰

�� ��•���—�
�•�� �
	� ���•	�
��‹�������¡Œ�
����� ��„‚�•�…�
��•�
��������ƒ	��

��£���

��
�����������
��	
 ����•�����������‡�����������������

ˆ�����������������
�����������������
���� ������•‰�‚

5,2Niederlande

5,3Frankreich

5,8Deutschland

6,0Österreich

20,1Italien

8,3Spanien

6,3Belgien

Zombie-Kredite in der Euro-Zone
in Prozent der Unternehmenskredite europäischer Banken
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Wunschrendite, Kaufkraft heute 1800 Euro
Wunschrendite in�ationiert, d. h. im Jahr 2050 3217 Euro
gesetzliche Rente im Jahr 2050, brutto 2432 Euro
gesetzliche Rente im Jahr 2050, netto 1978 Euro
Rentenlücke im Jahr 2050 1239 Euro
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nötige Sparrate bei Niedrigzinsniveau, 
1,5 % Rendite 570 Euro

realistische Sparrate von 200 Euro, 
nötige Rendite 5,78 Prozent
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100Deutschland

97Frankreich

103Italien

307Litauen

193Österreich

1238Malta

1018Luxemburg

Stimmengewichtung im EU-Parlament
Gewichtung in Prozent (Deutschland = 100)

 81,8 Mio. Einwohner, 96 Abgeordnete

 64,7 Mio. Einwohner, 74 Abgeordnete

 60,3 Mio. Einwohner, 73 Abgeordnete

3,3 Mio. Einwohner, 12 Abgeordnete

 0,5 Mio. Einwohner, 6 Abgeordnete

0,4 Mio. Einwohner, 6 Abgeordnete

 8,4 Mio. Einwohner, 19 Abgeordnete

100Deutschland

126Frankreich

136Italien

2479Litauen

974Österreich

20 450Malta

16 360Luxemburg

Gewichtung der Stimmen im EZB-Rat
in Prozent (Deutschland = 100), jeweils 1 Direktor pro Land
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