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Im Winter-
quartal gerin-

gere BIP-Wachs-

tumsrate als in
Vorquartalen zu
erwarten

Kraftige Delle in
der industriellen
Erzeugung im
Februar

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die Hochkonjunktur der deutschen Wirtschaft
halt an, auch wenn die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im ersten Vierteljahr 2018 spur-
bar niedriger ausgefallen sein kénnte als in den
Vorquartalen. Entgegen den bisherigen Erwar-
tungen durfte das Verarbeitende Gewerbe
allenfalls geringfugig zur gesamtwirtschaft-
lichen Expansion beigetragen haben. Die Indus-
trieproduktion ging im Februar stark zurtck,
und aufSerdem wurden die Angaben flr den
Januar nach unten revidiert. Mit Blick auf die
niedrige Erzeugung im Februar durften die
Streiks in der Metall- und Elektroindustrie sowie
die ungewohnlich starke Grippewelle eine Rolle
gespielt haben. Letztere wird wohl auch die
wirtschaftliche Aktivitdt in anderen Branchen
gedampft haben. Im Einklang mit dem Produk-
tionsrickgang im Verarbeitenden Gewerbe
mussten die deutschen Unternehmen im Februar
auch einen empfindlichen Ricksetzer bei ihren
Exportgeschaften verkraften. Die Auftragslage
in der Industrie ist aber nach wie vor sehr gut,
und auch im Baugewerbe mangelt es nicht an
neuen Auftragen. Die jlingste Aufwartsrevision
der statistischen Angaben zur Bauproduktion
stltzt das Bild einer an der Kapazitatsgrenze be-
findlichen Branche.

Industrie

Die Erzeugung in der deutschen Industrie sank
im Februar 2018 kraftig. Zu dem Rickgang um
saisonbereinigt 2% gegenlber dem Vormonat
durften die Streiks in der Metall- und Elektro-
industrie sowie die in diesem Jahr besonders
starke Grippewelle beigetragen haben. Im
Januar fiel die Wirkung dieser Sondereffekte
noch verhalten aus, und im Durchschnitt der
Monate Januar und Februar ging die Industrie-
produktion mit %% gegenlber dem vierten
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Quartal 2017 deutlich weniger zurtick. Nach
Branchen aufgegliedert hatten vor allem die
deutschen Maschinenbauer herbe Produktions-
einschnitte zu verkraften. Auch die Ausbrin-
gung von Datenverarbeitungsgeraten sowie
von elektronischen und optischen Erzeugnissen
gab kraftig nach. Im Einklang damit sank die
Produktion von Investitionsgltern insgesamt
am starksten (— 34%). Die VorleistungsgUterher-
steller konnten das hohe Produktionsniveau des
letzten Vorjahresquartals ebenfalls nicht halten
(= ¥2%), wahrend erheblich mehr Konsumguter
erzeugt wurden (+1%2%),.

Der industrielle Auftragseingang stieg im
Februar 2018 saisonbereinigt im Vormonatsver-
gleich leicht an (+ %4 %). Im Mittel der Monate
Januar und Februar lag der Orderzufluss jedoch
erheblich unter dem Vorquartalsstand (= 1%2%).
In regionaler Betrachtung wirkte vor allem die
rlcklaufige Nachfrage aus dem Inland und aus
Drittstaaten aufserhalb der Europaischen Wah-
rungsunion dampfend. Flr Auftrieb sorgte hin-
gegen die lebhafte konjunkturelle Entwicklung
im Euroraum, aus dem betrachtlich mehr neue
Bestellungen eingingen. Der Blick auf die einzel-
nen Branchen zeigt, dass vor allem in den Auf-
tragsblchern von Vorleistungsguterherstellern
weniger neue Orders zu vermelden waren
(= 2%2%). Ferner sahen sich auch die Produzen-
ten von Investitionsgltern einem gedampften
Kaufinteresse gegenlber (—1%%). Der Order-
zufluss im Konsumgutergewerbe konnte hin-
gegen den hohen Stand des letzten Quartals
des Vorjahres halten. Insgesamt ist der jungste
Rickgang der Auftragseingange in der deut-
schen Industrie vor dem Hintergrund des aus-
gesprochen umfangreichen Bestellvolumens ge-
gen Ende des Jahres 2017 zu sehen. So lag der
Auftragsbestand in der Industrie im Februar klar
Uber dem Wert flr das vierte Quartal 2017. Die
Auftragslage ist daher nach wie vor als sehr
gunstig zu bewerten.
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Auftragseingang (Volumen)

Industrie; 2015 = 100 2010 =100
GETTEI: Bauhaupt-
Zeit insgesamt  Inland Ausland gewerbe
2017 2. Vj. 105,7 104,9 106,3 129,9
3.Vj. 108,1 105,9 109,8 127,7
4. Vj. 11,9 107,3 115,4 140,7
Dez. 114,0 107,8 118,7 157.1
2018 Jan. 110,0 105,3 113,6 137,0
Febr. 1103 103,8 115,2
Produktion; 2015 = 100
Industrie
darunter:
Vorleis- Inves-
tungs- titions-
guter- guter-
produ- produ- Bau-
insgesamt  zenten zenten gewerbe
2017 2. Vj. 104,1 104,1 104,3 109,8
3.Vj. 105,7 105,8 106,0 109,3
4.Vj. 106,9 107,4 107,2 109,9
Dez. 107,7 108,5 108,2 109,4
2018 Jan. 107,6 107,1 108,0 112,4
Febr. 105,5 106,4 104,7 109,9
AuBenhandel; Mrd € nachr.:
Leis-
tungs-
bilanz-
saldo;
Ausfuhr Einfuhr Saldo Mrd €
2017 2. Vj. 318,48 257,86 60,62 59,52
3.Vj. 320,57 258,57 62,00 68,24
4.Vj. 330,04 265,94 64,10 70,90
Dez. 111,49 89,70 21,79 24,80
2018 Jan. 110,99 89,50 21,49 25,96
Febr. 107,48 88,31 19,17 22,38
Arbeitsmarkt
Erwerbs-  Offene Arbeits- @;Z‘;':[Si
tatige Stellen )  lose
quote
Anzahl in 1000 in %
2017 3. Vj. 44 365 744 2522 57
4.Vj. 44 517 770 2 466 5,5
2018 1. Vj. 783 2393 5,4
Jan. 44 645 782 2415 5,4
Febr. 44 690 784 2392 5,4
Marz 784 2373 53
Preise
Erzeuger- Harmo-
preise nisierte
gewerb- Ver-
Einfuhr- licher Bau- braucher-
preise Produkte  preise 2) preise
2010 =100 2015=100
2017 3. Vj. 100,3 104,9 117,5 102,2
4.Vj. 102,2 105,7 118,4 102,7
2018 1. Vj. 106,3 120,4 103,1
Jan. 102,7 106,4 103,0
Febr. 102,1 106,2 103,1
Marz 106,3 103,1

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistisches Bei-
heft Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne gefdrderte
Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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Die Umsatze in der Industrie folgten im Februar
2018 der industriellen Erzeugung und gingen
saisonbereinigt gegentiber dem Vormonat kraf-
tig zurtck (=2%). Im Mittel von Januar und
Februar fiel der Rickgang gegenlber dem letz-
ten Vierteljahr 2017 mit %% deutlich geringer
aus. Regional gesehen war ein starkes Minus in
den Landern auferhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets fUr das verhaltene Gesamtergebnis aus-
schlaggebend. Hier schlug vor allem der rick-
laufige Kfz-Absatz kraftig zu Buche. Die Ver-
kaufe im Inland sowie im Euroraum legten hin-
gegen weiter splrbar zu. Mit Blick auf die
Wirtschaftszweige gingen die Umséatze breit-
flachig zuruck, denn der Absatz von Vorleis-
tungs-, Investitions- und Konsumgutern sank in
ahnlicher GréfRenordnung. Im Einklang damit
gaben die nominalen Ausfuhren im Februar sai-
sonbereinigt gegenuber dem Vormonatsstand
betrachtlich nach (- 3%9%). Damit lagen sie im
Durchschnitt von Januar und Februar deutlich
unter dem Niveau des vierten Quartals 2017
(— 349%). Preisbereinigt war die Abwartsbewe-
gung mit 1% sogar noch etwas starker. Im Ver-
gleich zu den Exporten verringerten sich die
nominalen Einfuhren im Februar gegenuber
dem Vormonat deutlich weniger (=1%%). Im
Mittel von Januar und Februar ergab sich damit
gegenuber dem Vorquartal noch ein leichtes
Plus (+ ¥4%), das allerdings allein auf hohere
Preise zurlckging.

Baugewerbe

Die Produktion im Baugewerbe gab im Februar
2018 gegenuber dem Vormonat stark nach. Der
Ruckgang um saisonbereinigt 2%% ist aller-
dings vor dem Hintergrund der fur diesen Zeit-
raum Uberdurchschnittlich kalten Witterung
sowie einer deutlichen Aufwartsrevision der
Vormonate zu sehen. Damit ergab sich im Mit-
tel von Januar und Februar ein betrachtlicher
Zuwachs der Bautatigkeit gegentiber dem letz-
ten Quartal des Vorjahres (+ 1%%). Die Aktivitat
im Ausbaugewerbe (+134%) weitete sich dabei
etwas starker aus als im Bauhauptgewerbe
(+ 3%%). Ferner deuten auch andere Konjunk-

Industrieumsdtze
und Exporte im
Februar ein-
gebrochen

Bauboom
hdlt an



Erwerbstdtigkeit
weiter gestie-
gen, positive,
aber nicht
weiter verbes-
serte Aussichten

Registrierte
Arbeitslosigkeit
erheblich
gesunken

turindikatoren darauf hin, dass der Bauboom in
Deutschland anhalt. So sank zwar der Auftrags-
eingang im Bauhauptgewerbe im Januar — bis
dahin liegen Angaben vor — gegenlber dem
Durchschnitt des dufSerst starken Jahresschluss-
quartals 2017 ganz erheblich. Gleichwohl lag
das Ordervolumen klar Uber dem Mittel des
dritten Quartals 2017. Die Zunahme der Preise
fur Bauleistungen verstarkte sich nach dem
Baupreisindex des Statistischen Bundesamtes
weiter und erreichte im Februar 4,2% gegen-
Uber dem Vorjahr.

Arbeitsmarkt

Der Umfang der Erwerbstatigkeit wuchs im
Februar 2018 stark an, wenngleich in etwas ge-
ringerem Mal3 als in den drei Monaten zuvor.
Die Beschaftigung insgesamt erhdhte sich in
saisonbereinigter Rechnung um 45 000 Per-
sonen gegenlber dem Vormonat. Innerhalb der
letzten 12 Monate betrug der Zuwachs 618 000
Personen beziehungsweise 1,4%. Getragen
wurde die Ausweitung der gesamten Erwerbs-
tatigkeit wie zuvor von der kraftigen Zunahme
sozialversicherungspflichtiger Stellen, von de-
nen es im Januar 2018 sogar 762 000 mehr gab
als im Vorjahresmonat. Die Zahl der Selbstandi-
gen und der ausschlieSlich geringfligig Beschaf-
tigten ging im 12-Monatsvergleich dagegen
jeweils deutlich zurtck, wenngleich sich die
Abwartsbewegung bei letzteren vorerst ver-
langsamte. Die Fruhindikatoren der Arbeits-
nachfrage, wie der Stellenindex BA-X der Bun-
desagentur fUr Arbeit und das Arbeitsmarkt-
barometer Beschaftigung des Instituts fur
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), sind
alle weiter auf ausgesprochen hohem Niveau,
aber insgesamt nicht mehr gestiegen. Das ifo
Beschaftigungsbarometer hat sich sogar spur-
bar verringert.

Die Arbeitslosigkeit ging im Marz 2018 gegen-
Uber dem Vormonat saisonbereinigt deutlich
zurlck. Bei der Bundesagentur flr Arbeit waren
2,37 Millionen Personen arbeitslos gemeldet,
19 000 weniger als noch im Februar. Die zu-
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gehdrige Quote verminderte sich um 0,1 Pro-
zentpunkte auf nunmehr 5,3%. Damit waren
204 000 Personen weniger arbeitslos gemeldet
als noch im Marz 2017. Die gesamte Unter-
beschaftigung verringerte sich sogar noch
etwas starker, da auch die Zahl der Personen in
arbeitsmarktpolitischen MalSnahmen allmahlich
sank. Die Komponente Arbeitslosigkeit des
Arbeitsmarktbarometers des IAB erhohte sich
im Marz ein wenig und lasst fur die nachsten
drei Monate eine weiter sinkende Arbeitslosig-
keit erwarten.

Preise

Die RohélInotierungen verharrten im Marz 2018
zunachst lange auf dem niedrigeren Niveau
von Ende Februar. Vor allem aufgrund geopoli-
tischer Unsicherheiten stiegen sie zur Monats-
mitte jedoch betrachtlich an. Im Durchschnitt
wurde der Stand des Vormonats um 1,6% Uber-
schritten. In der ersten Aprilhalfte zogen die
Notierungen weiter erheblich an. Zum Ab-
schluss dieses Berichts notierte das Fass Brent
bei 74 US-S. Der Abschlag fur zukinftige Roh-
ollieferungen betrug bei Bezug in sechs Mona-
ten 234 US-S und bei Lieferung in 12 Monaten
534 US-S.

Im Februar 2018 gaben die Einfuhrpreise vor
allem wegen der Energiekomponente deutlich
nach. Aber auch ohne Energie gerechnet wirkte
sich die vorangegangene Aufwertung des Euro
weiter preissenkend aus. Im Inlandsabsatz, fur
den bereits Angaben zum Marz vorliegen,
blieben die Preise dagegen mit und ohne Ener-
gie weitgehend stabil. Der Vorjahresabstand
drehte sich zuletzt bei den Einfuhrpreisen ins
Negative (= 0,6%) und verharrte bei den ge-
werblichen Erzeugerpreisen um + 2,0%.

Die Verbraucherpreise (HVPI) stiegen im Marz
2018 saisonbereinigt nicht weiter an. Eine
etwas starkere Verteuerung bei Dienstleistun-
gen und eine moderate Aufwartsdynamik bei
Mieten wurden durch fallende Preise fir Ener-
gie und andere Industrieguter ausgeglichen. Die
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2017 nochmals
krdftig gestiege-
ner Uberschuss
bei deutlichem
Einnahmen-
wachstum

Preise fir Nahrungsmittel blieben weitgehend
konstant. Die Vorjahresrate erhohte sich auch
wegen des kraftigen Ruckgangs der Nahrungs-
mittelpreise im Marz 2017 von +1,2% auf
+1,5% (VPI +1,6%, nach +1,4%). Ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel gerechnet, verminderte
sich die entsprechende Rate von +1,4% auf
+1,3%. Dabei Uberlagerten ein negativer Basis-
effekt bei Industriegltern ohne Energie und de-
ren Preisrickgang im laufenden Monat die
preissteigernden Auswirkungen des frihen
Ostertermins auf die Dienstleistungen.

B Offentliche Finanzen"

Kommunalfinanzen

Die kommunalen Kern- und Extrahaushalte er-
zielten nach einem erneut sehr guten Schluss-
quartal im Jahr 2017 einen Uberschuss von
10%2 Mrd €. Damit wurde das bereits glnstige
Vorjahresergebnis verdoppelt. Die Gesamtein-
nahmen legten weiterhin deutlich um 4%2% zu
(11% Mrd €). Den grofSten Beitrag hierzu lie-
ferte das Mehraufkommen von 6 Mrd € bei den
Steuern (+7%), das besonders von den Einkom-
mensteueranteilen getragen wurde. Aber auch
die Gewerbesteuerertrage sowie die Umsatz-
steuermittel (infolge der Abtretung von 1 Mrd €
durch den Bund) stiegen spurbar. Aus den Zu-
weisungen der Lander resultierte ein Einnah-
menzuwachs um 22 Mrd € (+ 3%). Dabei nah-
men einerseits die Schlusselzuweisungen im
Rahmen der kommunalen Finanzausgleichssys-
teme und die auch zum Ausgleich von Flicht-
lingsbelastungen aufgestockte Bundesbetei-
ligung an den Unterkunftskosten der Arbeits-
losengeld lI-Beziehenden um je 1%2 Mrd € zu.
Doch kam es andererseits insbesondere bei den
Erstattungen — wohl nicht zuletzt im Zusam-
menhang mit rucklaufigen Asylbewerberzah-
len — zu einem merklichen Ruckgang. Die Ein-
nahmen aus Geblhren wuchsen mit 6% (172
Mrd €) erneut kraftig, nicht zuletzt weil im
ersten Halbjahr noch eine Erweiterung des
Berichtskreises in Nordrhein-Westfalen nach-
wirkte.?

Bei den Ausgaben blieb der Anstieg mit 2%2%
(6 Mrd €) insgesamt deutlich verhaltener. In die-
sem Tempo wuchs auch der laufende Sachauf-
wand (um 1%2 Mrd €). Die Personalausgaben
legten hingegen recht stark um 4%2% (3 Mrd €)
zu, was rechnerisch nur etwa zur Halfte auf die
zweite Stufe der allgemeinen Tarifanhebung
zum Februar 2017 zurtckzufuhren ist. Fur so-
ziale Leistungen wurde indes etwas weniger
aufgewendet. Vor dem Hintergrund eines deut-
lichen Zuwachses anerkannter Schutzrechte fir
die zugewanderten Flichtlinge kam es hier
zwar zu einem deutlichen Plus der Unterkunfts-
kosten bei Bezug von (bundesfinanziertem)
Arbeitslosengeld Il (+ 6% oder Y2 Mrd €), die
vor Anerkennung von Schutzrechten gewahr-
ten Asylbewerberleistungen gingen allerdings
insgesamt erheblich starker zurtick (~ 349% oder
— 2 Mrd €). Die Ausgaben fur Sozialhilfe stiegen
— trotz gewisser Entlastungen durch die Leis-
tungsausweitungen der sozialen Pflegeversiche-
rung im letzten Jahr® — weiter merklich (+ 3%
oder 1 Mrd €). Bei den Sachinvestitionen stand
dank einer dynamischen Entwicklung im
Schlussquartal ein Zuwachs um 3%2% (1 Mrd €)
zu Buche. Insgesamt erhéhten sich die Aus-
gaben vor allem fir den Erwerb von Grundver-
mogen und beweglichen Anlagegitern. Im
gewichtigsten Teilbereich der Bauinvestitionen
gingen sie dagegen leicht zurlick, wobei die
Entwicklung landerweise sehr unterschiedlich
ausfiel.

Ab dem laufenden Jahr werden die Gemeinde-
haushalte durch ein dauerhaftes Paket des Bun-
des um zusatzlich 2%2 Mrd € entlastet. AulSer-
dem werden weiter merkliche Zuwachse bei
den sonstigen Einnahmen aus Steuern und Lan-

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

2 Im dritten Quartal 2016 wurden weitere Extrahaushalte
in den Berichtskreis der Kassenstatistik aufgenommen.
Hierdurch wurden noch Einnahmen- und Ausgaben-
zuwachsraten im ersten Halbjahr 2017 nach oben verzerrt.
3 Vgl. zu den Auswirkungen dort: Deutsche Bundesbank,
Kurzberichte, Monatsbericht, Marz 2018, S. 11.

Ausgaben-
entwicklung
nicht zuletzt
dank stark
riicklaufiger
Asylbewerber-
leistungen
geddmpfter

Mittelfristig
weiter gunstige
Finanz-
perspektive



Schulden 2017
merklich zurtick-
gefihrt mit
Abbau von
Kassenkrediten
in besonders
betroffenen
Ldndern

derzuweisungen erwartet. Im Vergleich dazu
durften Belastungen etwa aus der ausgehan-
delten Tarifvereinbarung fir die kommunalen
Kern- und Extrahaushalte weniger stark zu
Buche schlagen. Insgesamt sollten somit auch
noch Mittel fur eine deutliche Ausweitung der
kommunalen Sachinvestitionen zur Verfligung
stehen, ohne dass damit die Uberschiisse voll-
standig abgebaut wirden. Mittelfristig schlagen
zudem weitere Entlastungen etwa durch aus-
laufende Sonderumlagen bei der Gewerbe-
steuer zu Buche. Das Bundesverfassungsgericht
hat zwar mit seinem jlngsten Urteil die Grund-
steuer in ihrer derzeitigen Form flr verfassungs-
widrig erklart, aber im Vergleich zu anderen
Entscheidungen lange Ubergangsfristen zur
Weiteranwendung des bisherigen Rechts zu-
gestanden.® Damit sollte es moglich sein, einen
Ausfall dieser wichtigen Einnahmenquelle zu
verhindern. Insgesamt sind die Perspektiven flr
die Gemeindehaushalte somit gunstig, und es
sollten vielfach Haushaltsspielraume vorhanden
sein.

Da die Gemeinden mit einem guten Teil ihrer
Uberschusse Rucklagen aufstockten, blieb der
Schuldenruckgang deutlich hinter dem Kassen-
Uberschuss zurtck. Verglichen mit dem Stand
zum Jahresende 2016 nahmen die Gemeinde-
schulden aber merklich um 6 Mrd € auf 1427
Mrd € ab.” Dabei wurden reguldre Kredite und
Wertpapierschulden um 1% Mrd € auf 98%:
Mrd € zurlickgeflhrt. Der Bestand an Kassen-
krediten sank starker um 4% Mrd € auf 43%
Mrd €. Eine hohe Pro-Kopf-Verschuldung mit
solchen eigentlich nur zum Uberbricken von
kurzfristigen Liquiditatsengpassen vorgesehe-
nen Krediten ist ein guter Indikator fur eine an-
gespannte Finanzlage. Bei einer landerweisen
Betrachtung ubertreffen die Werte fur das Saar-
land, Rheinland-Pfalz, Nordrhein-Westfalen und
Hessen das bundesweite Ergebnis seit einigen
Jahren erheblich. Dass auf die Gemeinden die-
ser vier Lander per saldo fast der gesamte Ruck-
gang der Kassenkredite entfiel, deutet darauf
hin, dass auch hier nunmehr merkliche Sanie-
rungsfortschritte erzielt wurden.
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Finanzierungssalden der
Gemeindehaushalte

Mrd €

Vierteljahresergebnis

Kernhaushalte
+g [ Extrahaushalte
i
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+4
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Kumuliert ab Jahresbeginn
(Kern- und Extrahaushalte)
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im Februar 2018 mit 99,4 Mrd €
leicht Uber dem Wert des Vormonats (96,2
Mrd €). Nach Abzug der gegentber dem Vor-
monat niedrigeren Tilgungen und unter Berlck-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
der Emittenten stieg der Umlauf heimischer
Rentenwerte um 5,3 Mrd €. Auslandische
Schuldverschreibungen wurden fur netto 0,4
Mrd € am deutschen Markt untergebracht. Im

4 Ohne Neuregelung darf das bisherige Recht bis Ende des
Jahres 2019 angewendet werden. Nach einer gesetzlichen
Neufassung verlangert sich die Ubergangszeit um weitere
flnf Jahre und damit langstens bis zum Jahresende 2024.
5 Schulden gegenuber allen Kreditgebern aufSer anderen
Kommunen und Zweckverbanden. Fir das Jahr 2017 wurde
noch auf die vorlaufige Vierteljahresstatistik zuriickgegrif-
fen, deren Berichtskreis grundsatzlich dem der Jahresstatis-
tik 2016 angeglichen ist.

Schwacher
Nettoabsatz
am deutschen
Rentenmarkt

9
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Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Nettoemissionen
der
Unternehmen

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2017 2018
Position Februar Januar Februar
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 1 - 22 -23 5,3
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 12,4 1,2 12,7
Anleihen der
offentlichen Hand -16,3 -4,0 -9,5
Auslandische Schuld-
verschreibungen 2) 5,5 17,1 0,4
Erwerb
Inlander 20,9 19,7 1,8
Kreditinstitute 3) - 50 1,2 -5,0
Deutsche
Bundesbank 16,7 6,1 57
Ubrige Sektoren 4 9,3 12,4 1,1
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 5,6 -0,6 0,4
Auslander 2) -17,6 -4,9 3,8
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 3,3 14,8 5,7

1 Nettoabsatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
anderungen bei den Emittenten. 2 Transaktionswerte. 3 Buch-
werte, statistisch bereinigt. 4 Als Rest errechnet.
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Ergebnis nahm damit der Umlauf von Schuld-
verschreibungen in Deutschland um 5,7 Mrd €
ZU.

Die Kreditinstitute emittierten im Berichtsmonat
Schuldverschreibungen fir netto 12,7 Mrd €,
nach 1,2 Mrd € im vorangegangenen Monat.
Dies war im Ergebnis fast ausschliefslich auf
Schuldverschreibungen der Spezialkreditinsti-
tute zuruckzufihren, deren Umlauf um 10,4
Mrd € anstieg. In geringerem Umfang wurden
auch Sonstige Bankschuldverschreibungen (1,7
Mrd €), Hypothekenpfandbriefe (0,5 Mrd €)
und Offentliche Pfandbriefe (0,1 Mrd €) netto
begeben.

Inlandische Unternehmen erhohten im Februar
ihre Kapitalmarktverschuldung per saldo um 2,1
Mrd €, nach 0,5 Mrd € im Monat davor. Dabei
wurden vor allem Papiere mit einer Laufzeit von
Uber einem Jahr emittiert (1,1 Mrd €).

Die offentliche Hand verringerte im Berichts-
monat ihren Bestand an Rentenmarktverbind-
lichkeiten dagegen um netto 9,5 Mrd €, nach
4,0 Mrd € im Monat zuvor. Dies war im Ergeb-
nis Uberwiegend auf die Lander und Gemein-
den zurlckzufuhren, welche Wertpapiere fur
per saldo 8,0 Mrd € tilgten. Der Bund tilgte vor
allem flnfjahrige Bundesobligationen in Hohe
von netto 13,7 Mrd €. Dem standen Nettoemis-
sionen von zweijahrigen Schatzanweisungen
(5,9 Mrd €) sowie von zehn- und 30-jahrigen
Anleihen (3,8 Mrd € bzw. 1,7 Mrd €) und unver-
zinslichen Bubills (1,0 Mrd €) gegenuber.

Auf der Erwerberseite trat im Februar insbeson-
dere die Bundesbank in Erscheinung, die — vor
allem im Rahmen der Ankaufprogramme des
Eurosystems — Schuldverschreibungen flr netto
5,7 Mrd € auf ihre Bilanz nahm. Gebietsfremde
Investoren und inlandische Nichtbanken erwar-
ben Rentenwerte fur per saldo 3,8 Mrd € bezie-
hungsweise 1,1 Mrd €. Heimische Kreditinsti-
tute veraufserten hingegen Schuldverschreibun-
gen fUr netto 5,0 Mrd €.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt wurden im Berichts-
monat junge Aktien fur 1,1 Mrd € begeben. Im
gleichen Zeitraum stieg der Umlauf auslan-
discher Aktien in Deutschland um 14,0 Mrd €.
Unter den Erwerbern dominierten im Februar
inlandische Nichtbanken, die Aktien fUr netto
19,2 Mrd € erwarben. Hingegen veraulSerten
hiesige Kreditinstitute sowie gebietsfremde In-
vestoren Dividendenpapiere fir per saldo 3,7
Mrd € beziehungsweise 0,3 Mrd €.

Investmentfonds

Den inlandischen Investmentfonds flossen im
Februar mit 8,6 Mrd € weniger neue Mittel zu
als im Monat davor (15,0 Mrd €). Die Gelder
kamen vor allem den institutionellen Anlegern
vorbehaltenen Spezialfonds zugute (6,8 Mrd €).
Unter den Anlageklassen verzeichneten vor

Gesunkene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der dffentlichen
Hand

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Nettoemissionen
am deutschen
Aktienmarkt

Deutsche Invest-
mentfonds
verzeichnen
schwache
Mittelzuflisse



Leistungsbilanz-
Uberschuss leicht
gestiegen

Aktivsaldo im
Warenhandel
ausgeweitet

Uberschuss

bei den
unsichtbaren”
Leistungs-
transaktionen
zurlickgegangen

allem Aktienfonds Mittelzuflsse (2,3 Mrd €),
aber auch Dachfonds (1,7 Mrd €), Gemischte
Wertpapierfonds (1,6 Mrd €), Offene Immo-
bilienfonds (1,3 Mrd €) und Rentenfonds (1,0
Mrd €) akquirierten neue Mittel. Hingegen ver-
ringerte sich das Volumen auslandischer Fonds-
anteile am deutschen Markt im Februar um 1,4
Mrd €. Erworben wurden Investmentfonds-
anteile im Ergebnis ausschlieflich von inlan-
dischen Nichtbanken (7,3 Mrd €). Hiesige Kre-
ditinstitute und auslandische Anleger waren
dagegen im Ergebnis kaum am Markt aktiv.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
Februar 2018 einen Uberschuss von 20,7 Mrd €.
Das Ergebnis lag um 0,4 Mrd € Uber dem
Niveau des Vormonats. Ursachlich dafur war,
dass die Zunahme des Aktivsaldos im Waren-
handel den Rickgang des Aktivsaldos im Be-
reich der ,unsichtbaren” Leistungstransaktio-
nen, die Dienstleistungen sowie Primar- und
Sekundareinkommen umfassen, leicht Uber-
wog.

Der Uberschuss im Warenhandel weitete sich
im Vormonatsvergleich um 1,5 Mrd € auf 19,8
Mrd € im Berichtsmonat aus. Dabei gaben die
Warenimporte starker als die Warenexporte
nach.

Der Positivsaldo bei den ,unsichtbaren” Leis-
tungstransaktionen sank im Februar um 1,1
Mrd € auf 0,9 Mrd €. Ausschlaggebend daflr
war, dass die Verschlechterung des Saldos bei
den Primareinkommen die Saldenverbesserung
in der Dienstleistungsbilanz Uberkompensierte.
Die Nettoeinnahmen bei den Primareinkommen
verminderten sich um 1,9 Mrd € auf 5,7 Mrd £,
wobei im Wesentlichen hohere Dividendenzah-
lungen fur Wertpapierengagements Gebiets-
fremder eine Rolle spielten. Zudem stieg das
Defizit bei den Sekundareinkommen leicht um
0,3 Mrd € auf 5,4 Mrd €. Dagegen wies die
Dienstleistungsbilanz im Februar einen Uber-
schuss von 0,7 Mrd € auf, nach einem Negativ-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2017 2018
Position Febr. Jan. Febr.p)
I Leistungsbilanz +23,4 +20,3 +20,7
1. Warenhandel 1 +22,3  +183 +198
Ausfuhr (fob) 101,3 106,4 103,7
Einfuhr (fob) 79,0 88,1 83,8
nachrichtlich:
AufBenhandel 2) +19,8 +17,3 +184
Ausfuhr (fob) 102,3 107,1 104,7
Einfuhr (cif) 82,4 89,8 86,3
2. Dienstleistungen 3) - 06 - 05 + 07
Einnahmen 19,4 21,5 20,9
Ausgaben 19,9 22,0 20,3
3. Primareinkommen + 6,3 + 76 + 57
Einnahmen 17,4 15,9 16,1
Ausgaben 1.1 8,3 10,5
4. Sekundareinkommen - 46 - 51 - 54
Il. Vermdgensanderungsbilanz + 0,3 + 0,5 0,0
III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +14,4 +26,0 +18,3
1. Direktinvestition + 4,1 + 42 + 45
Inlandische Anlagen
im Ausland - 23 + 7,8 +13,6
Auslandische Anlagen
im Inland - 64 + 36 + 91
2. Wertpapieranlagen +28,7 +38,7 - 0,5
Inldndische Anlagen
in Wertpapieren aus-
landischer Emittenten +10,4 +331 + 29
Aktien 4) + 1,7 + 62 + 39
Investmentfonds-
anteile 5) + 3,1 + 98 - 14
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 34 +146 + 15
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 21 + 25 - 11
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer
Emittenten -18,4 - 56 + 35
Aktien 4 - 06 - 15 -04
Investmentfondsanteile - 0,1 + 0,9 0,0
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) -13,2 +11,3 - 3,8
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) - 44 -162 + 7,7
3. Finanzderivate 8) + 3,1 - 05 + 24
4. Ubriger Kapitalverkehr 9) -21,3  -163 +11,4
Monetare Finanz-
institute 10) - 12 -508 + 84
darunter: kurzfristig - 58 -513 + 53
Unternehmen und
Privatpersonen 11) -10,2  +125 + 1,0
Staat + 2,8 + 09 - 72
Bundesbank -12,7 +21,1 + 92
5. Wahrungsreserven = 02 = 0,10+ 06
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 12) - 93 + 52 - 24

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AufSenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AulRenhandels. 4 Einschl. Genussscheine.
5 Einschl. reinvestierter Ertrage. 6 Langfristig: urspringliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegren-
zung. 7 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr.
8 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 9 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 10 Ohne Bundesbank. 11 Enthalt finanzielle Kapital-
gesellschaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und
private Organisationen ohne Erwerbszweck. 12 Statistischer
Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapital-
bilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogens-
anderungsbilanz abbildet.
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Mittelzufluss
im Wertpapier-
verkehr

Netto-
Kapitalexporte
bei Direkt-
investitionen

saldo von 0,5 Mrd € im Januar. Hinter dem Um-
schwung stand, dass die Ausgaben starker san-
ken als die Einnahmen. Im Einzelnen gab es auf
beiden Bilanzseiten Uberwiegend kleinere Riick-
gange in mehreren Positionen, aber einen spur-
baren Anstieg bei den EinklUnften aus EDV-
Diensten.

An den internationalen Finanzmarkten kam es
im Februar zu Kurskorrekturen an den Aktien-
markten und steigenden Renditen von Staats-
anleihen. Vor diesem Hintergrund ergaben sich
im grenzUberschreitenden Wertpapierverkehr
Deutschlands Netto-Kapitalimporte in Hohe von
0,5 Mrd € (Januar: Netto-Kapitalexporte von
38,7 Mrd €). Auslandische Investoren kauften in
Deutschland per saldo Wertpapiere fir 3,5
Mrd €. Dabei galt ihr Interesse vor allem Geld-
marktpapieren (7,7 Mrd €). Hingegen verkauf-
ten sie im Ergebnis Anleihen (3,8 Mrd €) und
Aktien (0,4 Mrd €). Heimische Investoren entfal-
teten eine nur verhaltene Nachfrage nach aus-
landischen Wertpapieren und erwarben per
saldo auslandische Titel in Hohe von 2,9 Mrd €.
Dabei konzentrierten sie sich vor allem auf
Aktien (3,9 Mrd €). In geringerem Umfang nah-
men sie auch im Ausland begebene Anleihen
(1,5 Mrd €) zusatzlich in ihre Portfolios. Da-
gegen trennten sie sich von Investmentzertifika-
ten (1,4 Mrd €) und Geldmarktpapieren (1,1
Mrd €).

Im Bereich der Direktinvestitionen ergaben sich
im Februar Netto-Kapitalexporte in Hohe von
4,5 Mrd € (Januar: 4,2 Mrd €). Inlandische
Unternehmen flhrten verbundenen Unterneh-
men im Ausland per saldo Mittel in Héhe von
13,6 Mrd € zu. Hierflur stockten sie erneut vor

allem das Beteiligungskapital ihrer Auslands-
niederlassungen auf (16,4 Mrd €), und zwar
sowohl Uber Beteiligungskapital im engeren
Sinne als auch Uber reinvestierte Gewinne. Die
konzerninterne Kreditgewahrung wurde hin-
gegen zurlckgefuhrt (2,8 Mrd €). Auslandische
Unternehmen investierten ihrerseits 9,1 Mrd €
in verbundene Unternehmen in Deutschland.
Sie vergaben vor allem Mittel Uber Finanzkredite
(7,3 Mrd €). DarUber hinaus erhohten auslan-
dische Investoren ihr Beteiligungskapital bei
verbundenen Unternehmen in Deutschland (1,8
Mrd €). Dies geschah Uberwiegend mittels
reinvestierter Gewinne.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der Finanz- und Handelskredite (soweit diese
nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, kam
es im Februar zu Netto-Kapitalexporten in Hohe
von 11,4 Mrd € (Januar: Netto-Kapitalimporte
von 16,3 Mrd €). Ausschlaggebend waren Mit-
telabfllsse im Bankensystem (17,6 Mrd €), und
zwar sowohl bei der Bundesbank (9,2 Mrd €)
als auch bei den Monetaren Finanzinstituten
(8,4 Mrd €). Dabei stiegen die Forderungen an
das Ausland jeweils starker als die Verbindlich-
keiten. Der TARGET2-Saldo der Bundesbank er-
hohte sich um 31,9 Mrd €. Die Transaktionen
von Unternehmen und Privatpersonen flihrten
im Ergebnis ebenfalls zu einem Kapitalexport ins
Ausland (1,0 Mrd €), wahrend dem Staat Mittel
aus anderen Landern zuflossen (7,2 Mrd €).

Die Wahrungsreserven der Bundesbank ver-
zeichneten im Februar — zu Transaktionswerten
gerechnet — eine Zunahme um 0,6 Mrd €.

Ubriger Kapital-
verkehr: Netto-
Kapitalexporte

Wdhrungs-
reserven
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Lohnwachstum in Deutschland:
Einschatzung und Einflussfaktoren der
jungeren Entwicklung

Mit der raschen gesamtwirtschaftlichen Erholung in Deutschland nach dem Ende der jingsten
Rezession setzte ein krdftiges Beschdftigungswachstum ein. Zudem erreichte die Arbeitslosigkeit
im vergangenen Jahr den niedrigsten Stand seit der deutschen Wiedervereinigung. Wdhrend es in
der Anfangsphase der wirtschaftlichen Erholung zu Aufholeffekten bei den nominalen Lohn-
zuwdchsen gekommen war, hielt der Anstieg der Stundenverdienste seit dem Jahr 2014 nicht
Schritt mit der anhaltend hohen Arbeitskrdftenachfrage. Der Befund einer in den letzten Jahren
vergleichsweise moderaten Lohnentwicklung fand auch internationale Beachtung. Da die Lohn-
entwicklung zudem ein wesentlicher Einflussfaktor fir die Tendenz der Inflation ist, liegt es im
Interesse der Geldpolitik, den Lohnbildungsprozess zu beobachten und zu analysieren.

Vergleiche mit dhnlichen konjunkturellen Phasen vor der Grofsen Rezession und mit dem Lohn-
wachstum in anderen Ldndern des Euroraums sprechen nicht fir eine abgeschwdchte Lohn-
dynamik. Auch der Verteilungsspielraum, der durch die Arbeitsproduktivitdt und die Preisentwick-
lung abgegrenzt werden kann, wurde in den letzten Jahren anders als in der Dekade zuvor recht
gut ausgeschopft. Der Befund einer moderaten Lohnentwicklung tritt allerdings klarer hervor,
wenn sie in den empirischen Zusammenhang mit in der 6konomischen Literatur verwendeten Ein-
flussfaktoren gebracht wird. Analysen im Rahmen des Konzeptes der Beveridge-Kurve und der
Lohn-Phillips-Kurve liefern das Bild einer spiirbar geddmpften Lohndynamik.

Die Ergebnisse deuten auch darauf hin, dass die in den vergangenen Jahren hohe arbeitsmarkt-
orientierte Nettomigration vor allem aus anderen EU-Ldndern half, die zunehmende Nachfrage
nach Arbeitskrdften zu befriedigen. Damit ging eine tendenziell lohnddmpfende Wirkung einher.
Insgesamt spricht auf Basis der aktuell zur Verfigung stehenden Daten einiges daftr, dass dieser
Effekt zu einem Gutteil daher riihrt, dass viele zugewanderte Arbeitskrdfte ihre Beschdftigung in
vergleichsweise niedrig entlohnten Tdtigkeitsbereichen beziehungsweise Branchen aufnahmen.

In den vergangenen Jahren spielten auch der relativ verhaltene Produktivitdtsanstieg und die
gedrtickte Teuerung selbst eine Rolle fiir das Lohnwachstum. Ihr Erkldrungsbeitrag erscheint jedoch
in dieser Phase nicht Gberdurchschnittlich grofs. Darlber hinaus hatten nicht lohnbezogene
Faktoren in den Tarifvereinbarungen, wie beispielsweise die Flexibilisierung der individuellen
Arbeitszeit in Kombination mit Wahlmaoglichkeiten zwischen einem hoheren Lohnplus und mehr
Freizeit, eine grofse Bedeutung, ihre Auswirkungen auf die Lohndynamik sind indes schwer zu
beziffern.

Mit Blick in die Zukunft spricht viel dafir, dass sich die ddmpfenden Einflisse in ihrer Wirkung
abschwdchen werden. Damit sollte die anhand zahlreicher Indikatoren bereits heute schon erkenn-
bare Anspannung am Arbeitsmarkt stdrker das Lohnwachstum prdgen.
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Moderate Lohnentwicklung
bei hohem Beschaftigungs-
zuwachs

Lohnentwicklung Mt der raschen gesamtwirtschaftlichen Erho-

seit dem Jahr
2014 eher
moderat

lung in Deutschland nach dem Ende der Rezes-
sion in den Jahren 2008/2009 setzte ein kraf-
tiges Beschaftigungswachstum ein. Die seitdem
rlcklaufige Arbeitslosigkeit erreichte im vergan-
genen Jahr einen Tiefstand seit der deutschen
Wiedervereinigung. Zudem erzielten die Tarif-
partner wieder hohere Lohnabschllsse im Ver-
gleich zur Phase der ausgepragten Lohnmode-
ration der Jahre 1997 bis 2007. Hinzu kamen
hohere Erfolgsbeteiligungen, die den Beschaf-
tigten auch als Ausgleich fir Lohnzugestand-
nisse wahrend der Krise und mit Blick auf stei-
gende Unternehmensgewinne gewahrt wur-
den.” Auch in den nachfolgenden Jahren wur-
den insbesondere in den GrofSunternehmen der
Industrie hohe Pramienzahlungen geleistet. In
den vergangenen Jahren setzte sich die auf-
wartsgerichtete Dynamik der Tarifentgelte wie

Tarif- und Effektivverdienste in
Deutschland

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Stundenbasis

Tarifverdienste

Effektivverdienste +4
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Effektivverdienste) und eigene
Berechnungen (Tarifverdienste). 1 Der hohe Effektivverdienst-
anstieg im Jahr 2009 ist auf Sonderfaktoren wahrend der
Grofen Rezession zurlickzufihren, wie den Abbau von Positiv-
guthaben auf Arbeitszeitkonten bei ungekurzter Vergttung.
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auch der Bruttoverdienste indes nicht in
gleichem Mal3 fort. Die Tarifverglitungen auf
Stundenbasis stiegen im Zeitraum der Jahre
2014 bis 2017 im Jahresdurchschnitt vergleichs-
weise moderat um 2,4%.2 Im Fall der Effektiv-
verdienste sind die Zuwachse in diesem Zeit-
raum mit jahresdurchschnittlich 2,7% gemessen
an der anhaltend guten Arbeitsmarktentwick-

lung wohl ebenfalls als eher mafsig anzusehen.?

Die in den vergangenen Jahren moderate nomi-
nale Lohndynamik in Deutschland steht fur sich
genommen in einem Spannungsverhaltnis mit
der Uberaus hohen Arbeitskraftenachfrage. Ver-
schiedene Umfrageergebnisse und Indikatoren
weisen seit einigen Jahren auf zunehmende
Knappheiten am deutschen Arbeitsmarkt hin.
Beispielsweise erreichten der Arbeitskrafteman-
gelindikator des ifo Instituts®, der Stellenindex
der Bundesagentur fir Arbeit und das gesamt-
wirtschaftliche Verhaltnis von Vakanzen zu Ar-
beitslosen seit dem Jahr 2015 Hochststande.

FUr die Geldpolitik kommt der Analyse der
Lohnentwicklung mit Blick auf mégliche Preis-
Uberwalzungen, die sich im Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex niederschlagen konnten,

1 Wahrend der Tarifverhandlungen in der Metall- und Elek-
troindustrie im Winter des Jahres 2010 erhob bspw. die
IG Metall erstmalig keine konkret bezifferte Lohnforderung
und verzichtete im ausgehandelten Entgelt-Tarifvertrag fur
11 Monate auf eine Anhebung der tabellenwirksamen Leis-
tungen. Als Kompensation erhielten die Tarifbeschaftigten
zwei Einmalzahlungen. Im Tarifabschluss des Jahres 2012
erfolgte dann eine dauerhafte Anhebung der tabellenwirk-
samen Leistungen um 4,3% ab Mai 2012.

2 Berechnungen anhand der Tarifverdienststatistik der
Deutschen Bundesbank, die etwa 500 Entgelt-Tarifvertrage
und Besoldungsregelungen mit Bezug auf annahernd drei
Finftel der Arbeitnehmer umfasst. Die in Branchen- oder
Firmentarifvertragen vereinbarte Entgeltentwicklung dient
bis zu einem weiteren Funftel der Arbeitnehmer als Orientie-
rungsmarke. Vgl. hierzu: P. Ellguth und S. Kohaut, Tarifbin-
dung und betriebliche Interessenvertretung: Ergebnisse aus
dem IAB-Betriebspanel 2016, WSI-Mitteilungen, S. 278—
286.

3 In den als Effektivverdiensten bezeichneten Bruttoléhnen
und -gehaltern je Arbeitnehmerstunde werden auch indivi-
duelle Zuschlage, Pramienzahlungen, auf3ertarifliche Zu-
lagen und andere, bspw. provisionsbasierte, Vergutungs-
bestandteile erfasst. Sie decken samtliche Formen abhangi-
ger Beschaftigung ab.

4 Gemafs Angaben des ifo Instituts fir das Verarbeitende
Gewerbe und das Bauhauptgewerbe. Langjdhrige und kon-
sistente Zeitreihen seit dem Jahr 1991 liegen lediglich fur
diese beiden Wirtschaftsbereiche vor.

Zunehmende
Arbeitsmarkt-
knappheiten

Positive Analyse
der Lohn-
entwicklung



Verschiedene
Referenzwerte
fir die jingere
Lohndynamik

Verdienst-
zunahme seit
2014 stdrker als
in friheren
Expansions-
phasen

eine wichtige Bedeutung zu.® Allerdings sind
die Lohne lediglich einer unter mehreren preis-
bestimmenden Faktoren. Zudem stellen sie
keine politisch steuerbare gesamtwirtschaftliche
Grofse dar, sondern sind das Ergebnis eines im
Grundgesetz verankerten Verhandlungsprozes-
ses zwischen den autonomen Tarifpartnern be-
ziehungsweise individuellen Arbeitgebern und
Arbeitnehmern. Aus geldpolitischer Perspektive
liegt der Analyse der Lohnentwicklung daher
ein positiver Ansatz zugrunde. Ziel ist es, die
Lohndynamik nicht nur mit Blick auf die real-
wirtschaftliche Lage an den Guter- und Arbeits-
markten einzuordnen, sondern auch sie in Be-
zug zur aktuellen und voraussichtlichen gesamt-
wirtschaftlichen Preisentwicklung zu setzen.
Denn an Letzterer bestimmt sich im Wesent-
lichen die Ausrichtung der Geldpolitik.

Zur Einordnung der jlingeren Lohndynamik in
Deutschland wird zum einen zurlckgegriffen
auf Vergleiche mit friheren Hochkonjunktur-
phasen der deutschen Wirtschaft, mit der Lohn-
dynamik in den Ubrigen Landern des Euroraums
sowie mit dem nominalen Verteilungsspiel-
raum, der sich aus der Entwicklung der Produk-
tivitat und der Teuerung ergibt. Zum anderen
kann die Lohnentwicklung in Anlehnnung an
starker okonomisch gepragte Modellansatze
beurteilt werden. Zwei haufig verwendete Kon-
zepte zur Analyse der zyklischen Entwicklung
der Lohne sind das Suchmodell des Arbeits-
marktes, zu dessen Kernbestandteilen die Be-
veridge-Kurve gehért, und die (Lohn-)Phillips-
Kurve.

Einordnung der aktuellen
Lohndynamik anhand
historischer und regionaler
Vergleiche

Die Lohndynamik in den letzten Jahren fiel zwar
schwacher aus als in Perioden konjunktureller
Prosperitat in der alten Bundesrepublik. Sie war
aber deutlich starker als in den beiden friiheren
gesamtdeutschen Expansionsphasen, dem Wirt-
schaftsaufschwung um die Jahrtausendwende

Deutsche Bundesbank

Arbeitslosigkeit in Deutschland
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Quelle: Eurostat (Erwerbslosenquote) und eigene Berechnun-
gen (strukturelle Arbeitslosigkeit).
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sowie der konjunkturellen Hochphase unmittel-
bar vor Ausbruch der GrofSen Rezession der
Jahre 2008/2009. So nahmen die effektiven
Stundenverdienste in Deutschland im Durch-
schnitt der Jahre 2014 bis 2017 um 2,7% zu,
wahrend der Anstieg in den beiden Vierjahres-
zeitraumen von 1997 bis 2000 beziehungs-
weise von 2004 bis 2007 lediglich 2,0% sowie
0,6% pro Jahr betragen hatte.® Ein ahnliches
Bild zeigt sich bei den Tarifverdiensten auf Stun-
denbasis, die im Durchschnitt der Jahre 2014 bis

5 Lohne und Preise stehen dabei in einer wechselseitigen
Beziehung; es kann auch zu Riickwirkungen von der Infla-
tion auf die Lohnbildung kommen. Eine aus Sicht der Sozial-
partner und fur realwirtschaftliche Fragestellungen mog-
licherweise naherliegende Betrachtung der Reallohne steht
aus dem geldpolitischen Blickwinkel heraus weniger im Fokus.
6 Hierbei spielten auch die Einfuhrung des allgemeinen ge-
setzlichen Mindestlohns zu Anfang des Jahres 2015 und
seine jungste Anhebung im Jahr 2017 eine gewisse Rolle.
Uberschlagsweise trug die Mindestlohneinfihrung einmalig
rd. ¥2 Prozentpunkt zum Anstieg der Effektivverdienste im
Jahr 2015 bei. Auf den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Tarifverdienste hatte die Mindestlohneinflihrung einen ge-
ringen Effekt, da der mindestlohninduzierte Lohnschub
vorwiegend nicht tarifgebundene Geringverdiener betraf.
Zudem wurden unmittelbar vor 2015 eine Reihe von allge-
meinverbindlichen Branchenmindestlohnen splrbar ange-
hoben, bspw. im Friseurhandwerk. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Auswirkungen der Einfhrung des Mindestlohns
auf die Verbraucherpreise — erste Erfahrungen, Monats-
bericht, Mai 2015, S. 66—68. Zusammen mit dem allgemei-
nen gesetzlichen Mindestlohn strahlte dies auch auf hoher
gelegene Entgeltgruppen aus. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Erste Anhaltspunkte zur Wirkung des Mindestlohns auf den
Verdienstanstieg, Monatsbericht, Juni 2015, S. 58—-59. Die
aufwartsgerichteten Lohnimpulse infolge der jungsten Min-
destlohnanhebung im Jahr 2017 blieben aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive Uberschaubar.
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Hohere
Effektivverdienst-
zuwdchse in
Deutschland als
im Durchschnitt
des Euroraums

Tarif- und Effektivverdienste aus
langfristiger Perspektive

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Effektivverdienste) und eigene
Berechnungen (Tarifverdienste). 1 Methodische Anderung im
Jahr 1985; Angaben sind mit den Werten davor nur einge-
schrankt vergleichbar. o bis 1991 Westdeutschland, danach
Gesamtdeutschland.
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2017 mit 2,4% ebenfalls einen hoheren Zu-
wachs aufwiesen als in den beiden Vergleichs-
zeitraumen, in denen das jahresdurchschnitt-
liche Plus 1,9% beziehungsweise 1,0% betra-
gen hatte. Dies spiegelte sich auch in der zuletzt
positiven Lohndrift — der Differenz zwischen
den Veranderungsraten der Effektiv- und der
Tarifverdienste — wider. Der langerfristige Durch-
schnitt seit dem Jahr 1994 von 2,1% pro Jahr
bei den tariflichen Stundenentgelten und von
2,2% pro Jahr bei den effektiven Stundenver-
gutungen wurde im Mittel der letzten vier Jahre
ebenfalls Ubertroffen.

Auch im Vergleich mit den anderen Landern des
Euroraums erhéhten sich die Stundenentgelte
in Deutschland in jungerer Zeit relativ kraftig.
Seit dem Jahr 2014, als die jungste wirtschaft-
liche Aufschwungphase im Euroraum einsetzte,
stiegen die Effektivverdienste in Deutschland
— wie bereits erwahnt — um durchschnittlich
2,7% pro Jahr, wahrend sie seitdem im Durch-
schnitt der Ubrigen Euro-Lander um lediglich

1% zunahmen.” Vor der Finanz- und Wirt-
schaftskrise hatten sich die Brutto-Stundenver-
dienste in den Jahren 2000 bis 2007 in den an-
deren Landern des Euroraums hingegen mit
3,5% kraftig erhoht, wahrend sie in Deutsch-
land mit 1,4% erheblich schwacher zulegten.
Insgesamt zeigt sich anhand der Lohnentwick-
lung seit der Finanz- und Wirtschaftskrise, dass
die Periode der Lohnmoderation in Deutschland
abgeschlossen ist. Zudem geht seitdem von der
Lohndynamik in Deutschland ein positiver Im-
puls auf die Gesamtrate des Lohnzuwachses im
Euroraum aus.

Lohnentwicklung
und Verteilungsspielraum

Eine wichtige Orientierungsgrofe fur das ge-
samtwirtschaftliche Lohnwachstum in der lan-
gen Frist ergibt sich aus dem verteilungsneutra-
len Spielraum. Steigen die preisbereinigten
Stundenldéhne und -gehalter im langjahrigen
Durchschnitt mit der gleichen Rate wie die
Arbeitsproduktivitat, so schwankt die gesamt-
wirtschaftliche Lohnquote um einen mit einem
langfristigen Wachstumsgleichgewicht konsis-
tenten unveranderten Mittelwert. Daher durfte
sich die marktbasierte Lohnentwicklung lang-
fristig sowohl an der Entwicklung der Arbeits-
produktivitat als auch am allgemeinen Preis-
niveau orientieren.® Allerdings kdnnen struktu-
relle Anderungen im institutionellen Rahmen
einer Volkswirtschaft dazu fUhren, dass sich das
Niveau der gleichgewichtigen Lohnquote im
Zeitverlauf andert; zudem koénnen zyklische Fak-
toren Uber mehrere Jahre ihre Wirkung auf die

7 In vielen Mitgliedstaaten waren fur die Lohnzuwachse
nach der Finanz- und Wirtschafts- bzw. der Staatsschulden-
krise auch die teilweise deutliche Unterauslastung am
Arbeitsmarkt, landerspezifische Anpassungsprozesse sowie
in einigen Fallen die Arbeitsmarktwirkungen bedeutender
Reformen mafsgeblich. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Lohn-
dynamik bei hoher Arbeitslosigkeit im Euroraum, Monats-
bericht, Dezember 2016, S. 33—56.

8 Wahrend flr die Arbeitgeber die kostenseitige Wirkung
von Lohnzuwadchsen relativ zu den Absatzpreisen im Mittel-
punkt stehen durfte, spielt bei den Lohnforderungen der
Arbeitnehmer mit Blick auf die Kaufkraft der Lohnzuwachse
der Vergleich mit den Verbraucherpreisen eine besondere
Rolle.

Langffristig Preise
und Arbeits-
produktivitdt
von Bedeutung



Zeitweilig
trendmdapSiger
Riickgang der
Lohnquote

Lohnddmpfen-
der Effekt der
Kapitalinten-
sivierung jingst
schwdcher

Lohnquote entfalten. Infolgedessen kann es
dazu kommen, dass das gesamtwirtschaftliche
Lohnwachstum im Durchschnitt Uber mehrere
Jahre entweder Uber oder unter dem vertei-
lungsneutralen Spielraum bleibt, bis sich die
Lohnquote dem gleichgewichtigen Niveau an-
genahert hat.

Seit der deutschen Wiedervereinigung bis etwa
zum Jahr 2007 hielt der preisbereinigte Lohn-
anstieg mit dem hoéheren Wachstum der
Arbeitsproduktivitat nicht Schritt.® Diese Ent-
wicklung trug dazu bei, dass die gesamtwirt-
schaftliche Lohnquote in diesem Zeitraum einen
fallenden Trend aufwies. Die Lohnmoderation,
die etwa vom Jahr 1997 bis zum Jahr 2007 an-
hielt, war moglicherweise auch ein Reflex auf
den technologischen Wandel, insbesondere auf
die Kapitalintensivierung der Produktion von
Anfang der 1990er Jahre bis zum Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008; hier-
durch konnten die Beschaftigungsverluste auf-
grund einer verstarkten Substitution von Arbeit
durch Kapital vermutlich begrenzt werden.'®
Zur rlcklaufigen Lohnquote in diesem Zeitraum
durfte auch der laut 1AB-Betriebspanel abneh-
mende Tarifbindungsgrad der Beschaftigten
beigetragen haben. Der lohndampfende Effekt
der abnehmenden Tarifbindung ist vermutlich
auf die damit — zumindest in einigen Bran-
chen — verbundene geringere Durchsetzungs-
macht der Gewerkschaften in den Tarifverhand-
lungen zuruckzufihren.,

Im Zeitraum der Jahre 2011 bis 2017 nahm das
Tempo der Kapitalintensivierung ab, es wurden
also weniger Arbeitskrafte durch den Produk-
tionsfaktor Kapital ersetzt als zuvor. Zuletzt
blieb das Einsatzverhaltnis mehr oder weniger
unverandert. Daher war der lohndampfende
Effekt der Kapitalintensivierung in den vergan-
genen Jahren deutlich schwacher ausgepragt
als im langjahrigen Durchschnitt; er ist aller-
dings nach wie vor vorhanden. Auch der Ruck-
gang der Tarifbindung der Beschaftigten ver-
langsamte sich seit Ende der Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Im Einklang damit zeigen sich in
empirischen Modellanalysen seitdem auch rela-

Deutsche Bundesbank
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tiv geringe negative Wachstumsbeitrage zur
Lohnentwicklung. Allerdings ist die genaue zeit-
liche Verteilung der Wirkungen einer niedrige-
ren Tarifbindung und gesunkenen gewerk-
schaftlichen Verhandlungsmacht auf die Lohn-
bildung mit Unsicherheiten behaftet. Es ist nicht
auszuschlielden, dass diese Entwicklung die ge-
genwartige Lohndynamik starker pragt, als es
der zuletzt mehr oder weniger unveranderte
Tarifbindungsgrad nahelegen wirde.

Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung von den
Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise
erreichte die Arbeitsproduktivitat relativ rasch
wieder das zuvor erreichte Niveau. Seitdem

9 Die Arbeitsproduktivitat basiert in diesem Fall auf dem
Stundenkonzept, auch um dem im betrachteten Zeitraum
steigenden Anteil der Teilzeitbeschaftigten Rechnung zu tra-
gen.

10 Vgl.: L. Karabarbounis und B. Neiman (2014), The global
decline of the labor share, The Quarterly Journal of Eco-
nomics, S. 61-103; sowie D. Acemoglu und D. Autor (2011),
Skills, tasks and technologies: Implications for employment
and earnings, Handbook of labor economics 4b, Kap. 12.
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Tarifbindung der Beschaftigten auf
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Zuletzt verhal-  wuchs sie mit jahresdurchschnittlich etwa 0,8%
tene Impulse . . - .
von Arbeits- jedoch deutlich schwacher als in den Jahren vor

produktivitits-  der Krise.™ Die von der Arbeitsproduktivitat aus-
wachstum

und Inflation gehenden Impulse flr das Lohnwachstum waren

in den vergangenen Jahren demnach eher unter-
durchschnittlich. Zudem unterschritt die durch-
schnittliche Veranderungsrate der Verbraucher-
preise im Mittel der Jahre 2011 bis 2017 mit
1,3% ihren langerfristigen Durchschnitt. Die mit-
telfristig erwartete Inflationsrate schwankte An-
gaben von Consensus Economics zufolge bezo-
gen auf Horizonte von zwei bis zehn Jahren
lediglich geringfugig um ihren langjahrigen Mit-
telwert.' Darlber hinaus war die Inflationsrate
in den Jahren 2015 und 2016 wegen stark gefal-
lener Energiepreise ausgesprochen niedrig.
Unterteilt man den Zeitabschnitt seit dem Jahr
2011 nach den Einflissen der tatsachlichen und
erwarteten Preisentwicklung, dirften im Zeit-
raum der Jahre 2011 bis 2014 davon in einem
gewissen Maf3 lohnsteigernde und in den Jahren
danach eher lohndampfende Impulse ausgegan-
gen sein."®In der Summe lag das Lohnwachstum
in den zurlckliegenden Jahren oberhalb der Bei-
trage von Produktivitatsanstieg und Inflation.™
Damit kehrte sich der Trend der Lohnmoderation
um. Allerdings lag die gesamtwirtschaftliche
Lohnquote bis zuletzt noch immer unter dem
Niveau zu Beginn der 1990er Jahre."™)

Lohnentwicklung
im Spiegel von Beveridge-
und Phillips-Kurve

Die bislang vorgenommene Einordnung der
Lohnentwicklung in den letzten Jahren anhand
einfacher Vergleiche mit friheren Expansions-
phasen, mit anderen Landern und des produk-
tivitatsgetriebenen Verteilungsspielraums stutzt
nicht das Urteil einer Uberraschend schwachen
Lohnentwicklung in Deutschland. Allerdings
vernachlassigen derartige Vergleiche weit-
gehend das jeweilige wirtschaftliche Umfeld
und die Lage am Arbeitsmarkt selbst. Starker in
der empirischen 6konomischen Literatur ver-
wurzelte Konzepte, die diese Faktoren bertck-
sichtigen, stehen mit der Beveridge-Kurve und
der Phillips-Kurve zur Verfugung.

Das Lohnwachstum Ubertraf in der jingeren
Vergangenheit zwar seine Raten in friheren
Aufschwungphasen. Angesichts der gegenwar-
tig Uberaus hohen Auslastung am Arbeitsmarkt

11 Hierfur kdnnten auch produktivitdtsdampfende Auswir-
kungen der Arbeitsmarktintegration gering Qualifizierter im
Zuge der Arbeitsmarktreformen in der ersten Halfte der letz-
ten Dekade sowie der hohen Zuwanderung in den vergan-
genen Jahren eine Rolle gespielt haben. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Demografischer Wandel, Zuwanderung und das
Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft, Monats-
bericht, April 2017, S. 37-50.

12 Die erwartete Preissteigerungsrate wird in Pressemittei-
lungen einiger DGB-Gewerkschaften als Einflussfaktor in
den Tarifrunden genannt. Dabei kann die Bezifferung der
kunftigen Inflation vergangenheitsbezogen oder voraus-
schauend erfolgen; vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Fur eine zu-
kunftsorientierte Wirtschaftspolitik, Jahresgutachten 2017/
18, S. 128.

13 Einer Sondererhebung der Bundesbank zur Lohnrunde
der Jahre 2015/2016 zufolge waren damals flr die Tarifpart-
ner sowohl die niedrige tatsachliche Preissteigerungsrate als
auch die gedampften Inflationserwartungen fiir das verhal-
tene Verhandlungsergebnis relevant.

14 Dies gilt nicht nur fur das Wachstum der Tarifverdienste,
sondern auch insbesondere flr das der Effektivverdienste.
Fir die Entwicklung der Tarifverdienste waren in den ver-
gangenen Jahren die langfristigen Einflussfaktoren von gro-
[erer Bedeutung als fur diejenige der Effektivverdienste, die
starker auf Veranderungen der konjunkturellen Faktoren
reagierten. Dabei konnten auch variable Gehaltsbestand-
teile in den auRertariflichen Entlohnungsmodellen der
hoheren Einkommenssegmente eine Rolle gespielt haben.
15 Daten flr das alte Bundesgebiet legen nahe, dass die
gesamtwirtschaftliche Lohnquote bereits seit den frihen
1980er Jahren einem fallenden Trend folgt, der in den fru-
hen 1990er Jahren lediglich kurzfristig aufgrund hoher
Lohnsteigerungsraten, insbesondere in den neuen Bundes-
landern, unterbrochen wurde.

Mafstdbe
anhand der
empirischen
6konomischen
Literatur



Gemessen an
Arbeitsmarkt-
knappheit
aktuelles Lohn-
wachstum ledig-
lich moderat

Analyse im Rah-
men des Lohn-
Phillips-Kurven-
Zusammen-
hangs

stellt sich die aktuelle Lohnentwicklung im histo-
rischen Vergleich hingegen als lediglich moderat
dar. So ist das Verhaltnis von offenen Stellen zu
Arbeitslosen in den vergangenen Jahren gestie-
gen. Diese Entwicklung durfte auch mit der ver-
besserten Effizienz des Arbeitsmarktes zusam-
menhangen. Dies gilt nicht nur aufgrund kurz-
fristiger zyklischer Entwicklungen, sondern auch
fur die langerfristigen Trends von Arbeitslosigkeit
und Vakanzen. Setzt man diese Relation, welche
dem Konzept der Beveridge-Kurve zufolge ein
Indikator fur die Knappheiten am Arbeitsmarkt
ist, in Beziehung zum Lohnwachstum, so zeigt
sich, dass die Lohnentwicklung zwar im Einklang
mit der trendmaRigen Entwicklung des Verhalt-
nisses von Vakanzen und struktureller Arbeits-
losigkeit stand. Gemald der aktuellen tatsach-
lichen Anspannung am Arbeitsmarkt spielten
jedoch nicht nur trendmafige, sondern auch zy-
klische Faktoren eine Rolle. Mit Blick darauf fiel
den Schatzergebnissen zufolge das Lohnwachs-
tum schwacher aus, als es die tatsachliche
Arbeitsmarktknappheit fir sich genommen
nahelegte (vgl. Erlduterungen auf S. 20).'®

Das vermutlich prominenteste modellgestutzte
Werkzeug zur Analyse der zyklischen Lohn- und
Preisentwicklung aus gesamtwirtschaftlicher
Perspektive ist das Konzept der Phillips-Kurve.'”
Im Rahmen eines Lohn-Phillips-Kurven-Ansat-
zes, der in makrookonomischen Modellen den
Zusammenhang zwischen dem Arbeitsmarkt
auf der realwirtschaftlichen Seite und dem
nominalen Lohnwachstum darstellt, lasst sich
die Lohnentwicklung im Verhaltnis zu wesent-
lichen Einflussgrofsen analysieren. Zu den Kern-
bestandteilen zahlen ein Mal3 fur die Anspan-
nung am Arbeitsmarkt und eine Annahme Uber
die Art und Weise, wie die Partner in Lohnver-
handlungen ihre Inflationserwartungen bilden.
Hinzu kommen das Wachstum der Arbeitspro-
duktivitat sowie teilweise institutionell bedingte
Pfadabhangigkeiten im Lohnsetzungsprozess.
Zudem kdénnen Auswirkungen historisch aufser-
ordentlicher Faktoren, beispielsweise der deut-
schen Wiedervereinigung oder der aktuellen
arbeitsmarktorientierten Zuwanderung aus an-
deren EU-Mitgliedstaaten, eine Rolle spielen.

Deutsche Bundesbank
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Mithilfe ékonometrischer Schatzungen lassen
sich die unterstellten Zusammenhange beziffern
(vgl. Erlduterungen auf S. 23).

Gemafs dem Lohn-Phillips-Kurven-Ansatz be-
steht ein positiver Zusammenhang zwischen der
Lohndynamik und der aktuellen Anspannung
am Arbeitsmarkt. Dies lasst sich unter anderem
damit begrunden, dass in Zeiten hoher Beschaf-
tigung die Suche nach einer geeigneten Arbeits-
stelle erheblich leichter ist als in Zeiten hoher
Unterbeschaftigung. Es kann dazu kommen,
dass die Unternehmen ihre Lohnangebote er-
hohen, um neue Beschaftigte anzuwerben oder
bereits Beschaftigte zu halten. In Lohnverhand-
lungen durfte eine hohe Arbeitsnachfrage die
Verhandlungsposition der Arbeitnehmer gegen-
Uber der Arbeitgeberseite starken. Derzeit deu-
ten verflgbare Indikatoren darauf hin, dass die
Nachfrage am Arbeitsmarkt ausgesprochen
hoch ist. So befindet sich die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen auf ihrem niedrigsten Stand
seit der Wiedervereinigung. AulSerdem erreichte

16 Auch auf Basis von Umfragen wurde mit Blick auf das
makrodkonomische Gesamtbild vielfach ein kraftigeres
Lohnwachstum erwartet. Vgl.: Europdische Zentralbank,
Welche Erkenntnisse lassen sich aus dem Survey of Profes-
sional Forecasters der EZB bezuiglich der Wahrnehmung der
Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet ziehen?,
Monatsbericht, 2017 (8), S. 54—57.

17 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die Phillips-
Kurve als Instrument der Preisanalyse und Inflationsprog-
nose in Deutschland, Monatsbericht, April 2016, S. 31-46.

Monatsbericht
April 2018
19

Arbeits-
nachfrage auf
Rekordniveau



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
April 2018
20

Die Lohnentwicklung und Knappheiten am Arbeitsmarkt

aus Sicht der Beveridge-Kurve

Zur Einschatzung der aktuellen Lohnent-
wicklung in Deutschland kann in Erganzung
zu rein statistischen Vergleichsmal3staben
diejenige Lohndynamik herangezogen wer-
den, die sich auf Basis starker modell-
gestutzter Analysekonzepte ergabe. Dies
kann in einem zweistufigen Verfahren erfol-
gen. In einem ersten Schritt dient das her-
kommliche Suchmodell des Arbeitsmarktes,
in dem es auch im Gleichgewicht zu Arbeits-
losigkeit kommen kann, als ein moglicher
konzeptioneller Rahmen, in dem ein Trend-
mafs fur die Anspannung am Arbeitsmarkt
abgeleitet werden kann." Die gleichgewich-
tige Arbeitsmarktknappheit, also das ge-
samtwirtschaftliche Verhaltnis von offenen
Stellen und Arbeitslosigkeit, ergibt sich da-
rin aus dem Zusammenspiel von Lohnset-
zung und Stellenangebot. Dabei wird unter-
stellt, dass die Arbeitnehmer tendenziell
umso hohere Lohne durchsetzen kénnen, je
grofser das Verhaltnis der offenen Stellen
zur Arbeitslosenzahl ist. Das Stellenangebot
der Unternehmen durfte hingegen fir sich
genommen mit niedrigeren Léhnen zuneh-
men. Im Bestandsgleichgewicht (Steady

Lohnwachstum in Deutschland®
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* Tarifverdienste auf Stundenbasis gemal® Angaben der Bundes-
bank.
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State) steht das Verhaltnis von offenen Stel-
len zu Arbeitslosen demnach in Verbindung
mit einem gleichgewichtigen Lohn. Aus
empirischer Sicht spiegeln die Trendkom-
ponenten der ArbeitsmarktgréfSen nahe-
rungsweise das Bestandsgleichgewicht wi-
der. In einem zweiten Schritt wird als Refe-
renzmalS diejenige Lohnzuwachsrate ermit-
telt, die laut den Schatzergebnissen eines
herkdmmlichen vektor-autoregressiven
Modells mit der Entwicklung der trend-
mafsigen Arbeitsmarktanspannung einher-
geht.?

Ausgangspunkt zur Berechnung der trend-
maligen Arbeitsmarktanspannung ist die
sogenannte Beveridge-Kurve, die die Kom-
binationen von offenen Stellen und Arbeits-
losigkeit darstellt. |hr fallender Verlauf be-
ruht darauf, dass wirtschaftliche Auf-
schwungphasen typischerweise mit einem
Rickgang der Arbeitslosigkeit und einer
Zunahme des Stellenangebots einher-
gehen. Mithilfe von Angaben der Bundes-
agentur fur Arbeit zu Arbeitslosigkeit, ge-
meldeten offenen Stellen sowie den Strom-
groflen am Arbeitsmarkt kann diese ge-
samtwirtschaftliche Relation fur Deutsch-

1 Vgl.: C. Pissarides (2000), Equilibrium Unemployment
Theory, 2" edition, MIT Press.

2 Vgl.: F. Kajuth (2018), A benchmark for wage growth
through the lens of the Beveridge curve, Applied Eco-
nomics Letters 25 (7), S. 487—-492.



land ermittelt werden.® Eine zusatzliche
Schwierigkeit bei der empirischen Umset-
zung ergibt sich daraus, dass sich die Rah-
menbedingungen am Arbeitsmarkt mit den
weitreichenden Reformen in Deutschland
in der ersten Halfte der 2000er Jahre teil-
weise substanziell geandert haben. Laut
den Schatzergebnissen hat sich die Bever-
idge-Kurve nach den Arbeitsmarktreformen
deutlich verandert.® Darin dirften sich im
Einklang mit den Wirkungsmechanismen
auf Basis des Modellansatzes vorwiegend
die seitdem verbesserten Beschaftigungs-
chancen Arbeitsloser widerspiegeln, die
unter anderem mit der intensivierten Be-
schaftigungsvermittiung sowie erhéhten
Anstrengungen bei der Stellensuche zu-
sammenhangen.®

Auf Basis des ermittelten Beveridge-Kurven-
Zusammenhangs kann unter Verwendung
von weiteren Angaben zur im Zeitverlauf
variierenden strukturellen Arbeitslosenquote
die Trendkomponente der Zahl der offenen
Stellen berechnet werden.® Das trend-
mafige Verhaltnis von offenen Stellen und
Arbeitslosen, der strukturelle Anspannungs-
grad am Arbeitsmarkt, hat sich den Ergeb-
nissen zufolge im Zeitraum seit den Arbeits-
marktreformen deutlich erhéht. Zuletzt
konnte es zudem noch etwas zugenommen
haben. Vergleicht man diese Trendgrofse als
ein strukturelles Referenzmafs mit der tat-
sachlichen Relation des Verhaltnisses von
offenen Stellen zu Arbeitslosigkeit, Ubertraf
die tatsachliche Arbeitsmarktanspannung in
den vergangenen Jahren ihre Trendkom-
ponente deutlich.

Die aus der Beveridge-Kurve gewonnene
trendmalfSige Anspannung am Arbeitsmarkt
wird nun in eine 6konometrische Schatzung
als eine erklarende Variable fur die Lohnent-
wicklung eingebaut. Weitere erkldrende
GrofRen sind die Arbeitsproduktivitat und

Deutsche Bundesbank

Arbeitsmarktanspannung in Deutschland
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1 Gesamtwirtschaftliche Zahl der offenen Stellen hochgerech-
net von der Zahl der registrierten ungeférderten offenen Stel-
len auf Basis von Angaben zur Meldequote des Instituts fur Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung (IAB). Arbeitslose im weiteren
Sinne gemal BA-Konzept.

Deutsche Bundesbank

3 Im Modellansatz spiegelt die Beveridge-Kurve Kom-
binationen von offenen Stellen und Arbeitslosen wider,
bei denen die zugehorige Arbeitslosenquote im Zeitverlauf
ohne Weiteres unverandert bleibt. Demnach entspricht
die Veranderungsrate der Zahl der Erwerbspersonen der-
jenigen der Erwerbstatigen; diese setzt sich aus den Ab-
gangsquoten Arbeitsloser sowie Inaktiver in Erwerbstatig-
keit und den Abgangsquoten aus Erwerbstatigkeit in
Avrbeitslosigkeit und in Nichterwerbstatigkeit zusammen.
Vgl.: M. Daly, B. Hobjin, A. Sahin und R. Valletta (2012), A
search and matching approach to labor markets: Did the
natural rate of unemployment rise?, Journal of Economic
Perspectives 26 (3), S. 3—26; und R. Barnichon, M. Elsby,
B. Hobijn und A. Sahin (2010), Which Industries are Shift-
ing the Beveridge Curve?, Federal Reserve Bank of San
Francisco Working Paper 2010—32.

4 Mogliche Strukturbriiche aufgrund der Arbeitsmarkt-
reformen werden in den hier zugrunde liegenden Rech-
nungen im Einklang mit bestehenden wissenschaft-
lichen Untersuchungen mithilfe von Dummy-Variablen
berticksichtigt. Vgl.: R. Fahr und U. Sunde (2009), Did
the Hartz reforms speed up the matching process? A
macro-evaluation using empirical matching functions,
German Economic Review 10 (3), S. 284-316; S. Klin-
ger und T. Rothe (2012), The impact of labour market
reforms and economic performance on the matching
of the short-term and the long-term unemployed, Scot-
tish Journal of Political Economy 59 (1), S. 90—114.

5 Dafr spricht, dass sich die Ubergangsquoten Arbeits-
loser in Beschaftigung etwa ab dem Jahr 2007 anhal-
tend erhoht haben. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Makro-
O6konomische Auswirkungen von Arbeitsmarktreformen
in Deutschland, Monatsbericht, Januar 2014, S. 37—-39.
6 Als Mafs fur die strukturelle Arbeitslosenquote dient
die im Rahmen eines Phillips-Kurven-Ansatzes geschatzte
inflationsstabile Arbeitslosenquote (NAIRU). Vgl.: F. Ka-
juth (2016), NAIRU estimates for Germany: New evi-
dence on the inflation-unemployment trade-off, German
Economic Review 17 (1), S. 104-125. Sie bezieht sich im
Einklang mit den Uibrigen Daten zu den Stromgrof3en am
Arbeitsmarkt in den Rechnungen auf Angaben zur
Arbeitslosenquote gemals dem Konzept der Bundes-
agentur fur Arbeit. Die Verwendung der trendmalSigen
Arbeitslosenquote auf Basis des Hodrick-Prescott-Filters
liefert mehr oder weniger identische Ergebnisse.
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Breiter gefasste
Unterbeschdfti-
gung ebenfalls
sehr niedrig

die Preisentwicklung.” Diejenige Lohnent-
wicklung, die in den vergangenen Jahren
gemal$ den Modellrechnungen mit Blick auf
die strukturelle Arbeitsmarktknappheit zu
erwarten war, stellt das Referenzmaf$ fur
Lohnsteigerungen dar. Den Ergebnissen zu-
folge stand die tatsachliche Lohndynamik
der vergangenen Jahre mehr oder weniger
im Einklang mit der anziehenden Trend-
komponente der Arbeitsmarktanspan-
nung.® Mit Blick auf die zyklische Kom-
ponente der Arbeitsmarktknappheit waren
fur sich genommen gleichwohl hohere
Lohnzuwachse zu erwarten. Legt man im
Rahmen der Simulationsrechnungen das
tatsachliche Knappheitsverhaltnis zugrunde,
waren die Lohnsteigerungen im Zeitraum
etwa ab dem Jahr 2015 im Vergleich mit
der modellbasierten Dynamik als eher ge-
ring einzustufen. Diese Ergebnisse deuten
darauf hin, dass in den vergangenen Jahren
zusatzliche dampfende Faktoren auf die

das Verhaltnis der offenen Stellen zur Zah! der
registrierten Arbeitslosen im Jahr 2017 einen
Rekordwert. Auch die Vakanzquote nahm seit
Beginn des jlngsten Beschaftigungsauf-
schwungs im Jahr 2013 mehr oder weniger un-
unterbrochen zu. Darlber hinaus deuten um-
fragebasierte Indikatoren, wie der ifo Indikator
fur Arbeitskraftemangel oder das IAB-Arbeits-
marktbarometer, auf eine derzeit Uberaus hohe
Nachfrage nach Arbeitskraften in Deutschland
hin. Schatzungen der Arbeitslosigkeitsltcke,
also der Abweichung der Arbeitslosenquote
von ihrer strukturellen Quote, stehen im Ein-
klang mit diesem Befund. Mit Blick auf die ak-
tuellen Ergebnisse der verfligbaren Indikatoren
durfte die ausgezeichnete Lage am deutschen
Arbeitsmarkt in den vergangenen Jahren fur
sich genommen einen Aufwartsdruck auf die
Lohndynamik ausgeUbt haben.

Uber das Konzept der registrierten Arbeitslosig-
keit hinaus liegen weitere Ansatze zur Messung
der Arbeitslosigkeit vor, die auf einem breiter

konjunkturelle Komponente der Lohne
gewirkt haben.

7 Den Angaben zur Lohndynamik liegen die Tarifver-
dienste auf Stundenbasis zugrunde. Das Arbeitsproduk-
tivitatswachstum bezieht sich auf die reale Bruttowert-
schopfung je Erwerbstatigenstunde; als Inflationsmaf
dient die Veranderungsrate des Deflators der privaten
Konsumausgaben. Der Beurteilungszeitraum ab dem
Jahr 2013 floss nicht in den Stltzzeitraum der Schatz-
ergebnisse ein.

8 Die vergleichsweise hohe Zuwachsrate bei den Tarif-
verdiensten im Jahr 2014 hangt auch mit verzogerten
Zahlungen von im Jahr zuvor vereinbarten Entgeltanhe-
bungen im Einzelhandel zusammen. Vgl.: Deutsche
Bundesbank, Konjunktur in Deutschland, Monats-
bericht, Februar 2014, S. 62. Die Dynamik der Effektiv-
verdienste insgesamt schwankt im Beurteilungszeit-
raum in geringerem Mafs um den Referenzwert. Die Be-
urteilung der Lohndynamik andert sich fur den Fall der
Effektivverdienste je Stunde kaum.

gefassten Begriff der Unterbeschaftigung beru-
hen. Beispielsweise umfassen die Rechnungen
zur Unterbeschaftigung der Bundesagentur fur
Arbeit (BA) zusatzlich Teilnehmer an Maf3nah-
men der Arbeitsforderung oder kurzfristig er-
krankte Personen.'® Da Teilnehmer an Mafsnah-
men der Arbeitsférderung nicht den registrier-
ten Arbeitslosen zugerechnet werden, diese
aber bei Nichtteilnahme haufig arbeitslos
waren, durfte das Unterbeschaftigungskonzept
der BA das fur die Lohndynamik relevante Maf3
der Unterauslastung des Arbeitsangebots ad-
aquater abbilden." Die BA-Angaben zur Unter-
beschaftigung bestatigen die Befunde der en-
ger gefassten Indikatoren eines momentan

18 Vgl.: BA (2009), Umfassende Arbeitsmarktstatistik:
Arbeitslosigkeit und Unterbeschaftigung. Methodenbericht,
Statistik; und BA (2011), Weiterentwicklung des Messkon-
zepts der Unterbeschaftigung, Methodenbericht, Statistik.

19 Der Informationsgewinn ergibt sich insbesondere da-
durch, dass die Teilnahme an Mafsnahmen haufig adminis-
trativen Ursachen folgt — bspw. die Erprobung neuer oder
das Auslaufen schlecht evaluierter Programme — und daher
anderen Trends folgt als die registrierte Arbeitslosigkeit.
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Die Lohnentwicklung in Deutschland

in einem verallgemeinerten

Lohn-Phillips-Kurven-Zusammenhang

Ein verbreitetes modellgestitztes Analyse-
konzept der gesamtwirtschaftlichen Lohn-
dynamik ist dasjenige der Phillips-Kurve.
Dies wird hier an einem Beispiel illustriert,
das sich an der Lohngleichung des makro-
okonometrischen Modells der Bundesbank
orientiert. Sie kombiniert die gangigen Er-
klarungsansatze fur das Lohnwachstum in
der langen und in der kurzen Frist." Aus-
gehend von einem langfristigen Gleich-
gewicht am Arbeitsmarkt wird unterstellt,
dass sich der Nominallohnanstieg an der
Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus
und der Arbeitsproduktivitat orientiert. Zu-
satzlich konnen in der kurzen bis mittleren
Frist weitere konjunkturelle Faktoren, bei-
spielsweise die zyklisch schwankende Aus-
lastung des Arbeitskrafteangebots, eine
Rolle spielen:

Alog(w;) = ¢1 + ca{log(w;—1) — log(ps—1) — log(a;—1)}
m 0 n W
+ Zi:[] cibr—i + Zi:ﬂ cf Alog(a—;)
. T
+ Z,‘;U Ci Me—i + Zi:(] CiTy_
S u
+ Zi:o cEUIBUL ; + Zi:l ¢}’ Alog(wy—;)

+ Ei:ﬂ Ty +e

Die Spezifikation der Schatzgleichung bringt
die Wachstumsrate der Bruttolohne und
-gehalter, w,, in Verbindung mit der Ab-
weichung der Bruttoldohne und -gehalter
von ihrem Niveau auf Basis einer Langfrist-
beziehung mit der Arbeitsproduktivitat, a,
und dem Preisniveau gemafs dem Ver-
braucherpreisindex (ohne Nahrungsmittel
und Energie), p,, (jeweils in logarithmierter
Form).? Die Spezifikation unterstellt, dass
die Lohnentwicklung langfristig in Einklang
mit dem verteilungsneutralen Spielraum
steht, der sich aus der Entwicklung der
Arbeitsproduktivitat und der gesamtwirt-
schaftlichen Teuerung ergibt; ihr liegt die

Annahme zugrunde, dass die gesamtwirt-
schaftliche Lohnquote in der langen Frist um
einen konstanten Wert schwankt.?

In der kurzen bis mittleren Frist spielt annah-
megemals neben dem Grad der Arbeits-
marktanspannung 6, auch das Wachstum
der Arbeitsproduktivitat eine Rolle. Zudem
flieBen in die Schatzgleichung sowohl die
tatsachlichen Inflationsraten, =, als auch
umfragebasierte Inflationserwartungen, ¢,
ein, die dem vorausschauenden Verhalten
der Arbeitgeber und Arbeitnehmer Rech-
nung tragen.?® Die erwartete kunftige Infla-
tionsrate dient ihnen zur Einschatzung der
antizipierten realen Kaufkraft sowie Arbeits-
kosten.® Zusatzlich wird die Nettozuwan-
derung aus EU-Mitgliedstaaten
Deutschland relativ zur ansassigen Bevolke-
rung im Alter von 15 bis 65 Jahren, EUI,

nach

1 Vgl.: O. Blanchard und L. Katz (1999), Wage Dynam-
ics: Reconciling Theory and Evidence, American Eco-
nomic Review 89 (2), S. 69-74.

2 Die Lohn- und Produktivitatsgrofen flieBen in die
Rechnungen auf Stundenbasis ein.

3 Diese Annahme wird dadurch gestltzt, dass die
Lohnquote auf Basis der Effektivverdienste in Deutsch-
land im Stichprobenzeitraum zwar zeitweise — ins-
besondere im Zeitraum bis etwa zum Jahr 2007 — einen
fallenden Trend aufwies. Seit dem Jahr 2007 ist jedoch
ein positiver Trend zu beobachten, sodass sich die
Lohnquote aktuell wieder auf dhnlichem Niveau wie
Mitte der 1990er Jahre befindet.

4 Als Maf3 der Arbeitsmarktanspannung dient die Zahl
offener Stellen relativ zur Unterbeschaftigung gemaf
dem Konzept der Bundesagentur flr Arbeit, teilweise
auf Basis von Angaben des Sachverstandigenrats zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
Die umfragebasierten Inflationserwartungen laut Con-
sensus Economics beziehen sich auf den Horizont von
funf Jahren.

5 Weitere Sonderfaktoren, 7;, mit einem Einfluss auf
das Wachstum der Effektivverdienste pro Arbeitsstunde
gehen auch aus von irregularen Schwankungen in der
gesamtwirtschaftlichen Arbeitszeit, die u.a. von Krank-
heitswellen oder Witterungseinflussen (insbesondere in
der Bauwirtschaft) abhangt.
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Schatzergebnisse der Lohngleichung”

in % bzw. %-Punkten

Veranderungsrate der
Effektivverdienste auf Stundenbasis
gegenUber dem Vorquartal

t-Wert

Partieller bzw. Lag(s)
Einflussgrofe Effekt5) F-Statistik ~ Nr.6)
Fehlerkorrektur-
term 1) —0,032** -2,29 1
Avrbeitsproduk-
tivitatswachstum2) 0,105[***] 10,4 0 bis 2
Arbeitsmarkt-
anspannung3) 0,377[***] 6,05 1bis3
Zuwanderung® —-0,002* -1,8 10
Inflations-
erwartungen 0,004* 1,89 1
Vergangene Preis-
steigerungsraten 0,247[**] 2,97 1 bis 4
R? 0,73

* Schatzzeitraum 2 Vj. 1996 bis 4. Vj. 2017. Schatzungen
einschl. Konstante und Sondereffekten (nicht dargestellt).
1 Prozentuale Abweichung der Lohne von der modell-
basierten Langfristbeziehung. 2 Bruttowertschopfung im
Verhaltnis zum Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen. 3 Ver-
haltnis offener Stellen zur Unterbeschaftigung (BA-Kon-
zept). 4 Nettozuwanderung aus EU-Staaten im Verhaltnis
zur ansassigen Bevolkerung im Alter zwischen 15 und 65
Jahren. 5 */**/*** bezeichnet Signifikanz auf dem 10%-,
5%- bzw. 1%-Niveau. 6 Bezeichnet individuelle vergan-
gene Werte.

Deutsche Bundesbank

berucksichtigt.® Diese Grofse spiegelt das in
den vergangenen Jahren hinzugekommene
Arbeitsangebot aus anderen EU-Mitglieds-
landern wider und erganzt somit das her-
kommliche Mafé der Arbeitsmarktanspan-
nung.

Laut den Schatzergebnissen weisen alle
Koeffizienten ein 6konomisch plausibles
Vorzeichen auf und sind weitgehend statis-
tisch signifikant.” In der kurzen bis mittleren
Frist hangt das Wachstum der Effektivver-
dienste den Ergebnissen zufolge positiv von
Zuwachsen bei der Arbeitsproduktivitat,
dem Grad der Arbeitsmarktanspannung und
der tatsachlichen sowie der erwarteten In-
flationsrate ab. Dampfende Effekte gehen
den Ergebnissen zufolge indes von der
Nettozuwanderung aus anderen EU-Mit-
gliedstaaten aus. Zudem deuten die Ergeb-

nisse darauf hin, dass die Effektivverdienste
in der Vergangenheit umso starker anzogen,
je grofRer zuvor deren Abweichung von dem
Niveau ausfiel, das die Entwicklung der
Arbeitsproduktivitat und der Verbraucher-
preise nahelegte.

Auf Basis der Schatzergebnisse konnen die
Beitrage der Einflussfaktoren zur vergange-
nen Lohndynamik errechnet werden. Zwei
wichtige Faktoren der Lohnentwicklung
insgesamt waren der Verlauf der Ver-
braucherpreise und der Arbeitsproduktivi-
tat. DarUber hinaus lieferte unter den zy-
klischen Faktoren die Arbeitsmarktanspan-
nung in den vergangenen Jahren zuneh-
mend positive Wachstumsbeitrage. Dies
spiegelt auch die ausgezeichnete Lage am
deutschen Arbeitsmarkt vor dem Hinter-
grund eines intakten Lohn-Phillips-Kurven-
Zusammenhangs wider.® Mit Blick auf die
fallende Unterbeschaftigung in den zurtick-
liegenden Jahren waren die Unternehmen
offensichtlich geneigt, ihre Lohnangebote
tendenziell zu erhdhen, um neue Beschaf-
tigte anzuwerben oder bereits beschaftigte
Arbeitnehmer zu halten. Von der erwarte-
ten Inflationsrate ging im Zeitraum von
etwa dem Jahr 2012 bis 2014 ein Uber-
durchschnittlicher Beitrag zum Lohnwachs-
tum aus, der seitdem mehr oder weniger
neutral war.

6 Bei der Zuwanderung aus EU-Mitgliedstaaten handelt
es sich in der Regel um arbeitsmarktorientierte Zuwan-
derung. Dafur sprechen u. a. die hohen Beschaftigungs-
raten von Staatsangehorigen dieser Lander in Deutsch-
land.

7 Die Schatzungen beruhen auf vierteljahrlichen Anga-
ben fir den Zeitraum der Jahre von 1996 bis 2017. Die
Anzahl vergangener Auspragungen der EinflussgrofSen
wurde auf Basis der statistischen Signifikanz einzelner
Lags bestimmt.

8 Dieser Befund ergibt sich auch unter Verwendung
alternativer Maf3e der Arbeitsmarktanspannung, wie
der Arbeitslosenquote, ihrer Abweichung von der
strukturellen Quote oder den Angaben des ifo Indika-
tors fur Arbeitskraftemangel im Verarbeitenden Ge-
werbe.



Beitrdge zum Lohnwachstum in Deutschland”

Veranderung gegenuber Vorjahr, in %-Punkten
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* Abweichungen vom geschatzten Mittelwert. Lohnwachstum gemaR Entwicklung der Bruttolohne und -gehélter (Stundenbasis).
Schatzzeitraum 2.Vj. 1996 bis 4.Vj.2017. 1 Nettozuwanderung aus EU-Staaten (jeweiliger Gebietsstand) nach Deutschland.
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Wachstumsdampfende Beitrage kamen in
den vergangenen Jahren von der kraftigen
arbeitsmarktorientierten Zuwanderung aus
anderen EU-Mitgliedstaaten. Allerdings
Ubertraf zuletzt den Rechnungen zufolge
der von der heimischen Arbeitskraftenach-
frage ausgehende Lohndruck den lohn-
dampfenden Beitrag der arbeitsmarkt-
orientierten Zuwanderung deutlich. Laut
den Schatzergebnissen entfaltete sich der
Lohneffekt der Zuwanderung mit einer Ver-
z6gerung von bis zu drei Jahren. Diese — auf
den ersten Blick relativ grof3e — Verzogerung
deckt sich mit den Erkenntnissen weiterer
Studien zur Dauer des Integrationsprozesses
von Zuwanderern in den deutschen Arbeits-
markt. Demzufolge erreichte beispielsweise
die Beschaftigungsquote von Zuwanderern,
die nicht im Rahmen der Fluchtmigration zu-
gewandert waren, Berechnungen auf Basis
der IAB-SOEP-Migrationsstichprobe zufolge
im Durchschnitt nach funf Jahren das Niveau
der ansassigen Bevolkerung.? Zu méglichen

Grunden flr diese Zeitspanne zahlen der
zeitintensive Erwerb heimischer Sprach-
kenntnisse, der Kenntnis der institutionellen
Gegebenheiten in Deutschland sowie die
graduelle Uberwindung kultureller Har-
den.'®

9 Vgl.: H. Brucker, H. Hauptmann und E. Vallizadeh
(2015), Flichtlinge und andere Migranten am deut-
schen Arbeitsmarkt: Der Stand im September 2015,
IAB Aktueller Bericht, Nr.14/2015, Institut fur Arbeits-
markt- und Berufsforschung.

10 Vgl.: A. Romiti, P. Tribswetter und E. Vallizadeh
(2015), Lohnanpassung von Migranten: Das soziale
Umfeld gibt die Richtung vor, IAB Kurzbericht, Nr. 25/
2015, Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung.
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Seit einigen
Jahren krdftige
arbeitsmarkt-
orientierte
Zuwanderung

Behinderung der Produktion durch
Arbeitskraftemangel

Anteil der Betriebe in %, saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: ifo Institut.
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hohen Auslastungsgrades am Arbeitsmarkt.
Weitere, alternative Mafse der Arbeitslosigkeit
— beispielsweise die standardisierte Erwerbs-
losenquote (ILO-Konzept) oder das breite Unter-
beschaftigungsmafs auf Basis von Eurostat-Indi-
katoren — weisen im Grof3en und Ganzen ahn-
liche Verlaufe wie die registrierte Arbeitslosig-
keit beziehungsweise die Unterbeschaftigung
gemals BA-Konzept auf und bieten daher kei-
nen nennenswerten zusatzlichen Erklarungs-
gehalt fur die Lohnentwicklung.2®

Mit Blick auf die seit etwa dem Jahr 2011 hohen
Zuwanderungsraten — insbesondere aus den
seit dem Jahr 2004 beigetretenen mittel- und
osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten sowie den
stdeuropdischen Landern — kénnten herkdmm-
liche Malle, wie die Quote der offenen Stellen
in Deutschland relativ zur Unterbeschaftigung,
die tatsachliche Arbeitsmarktanspannung nur
unzureichend widergeben.2” Unter anderem
vergrofserte sich mit der EinfUhrung der voll-
standigen Arbeitnehmerfreizlgigkeit in der EU

seit dem Jahr 2011 das potenzielle Arbeitsange-
bot in Deutschland deutlich.?2? Bis Mitte des
Jahres 2017 (bis dahin reichen entsprechende
Angaben) wanderten insgesamt rund 1,8 Millio-
nen Personen per saldo aus anderen EU-Mit-
gliedstaaten nach Deutschland ein.

Zuwanderung kann die Lohndynamik in
Deutschland Uber verschiedene Wirkungskanale
Hierbei
unterschieden werden, ob das Qualifikations-

beeinflussen. muss unter anderem
profil der Zuwanderer demjenigen der einhei-
mischen Beschaftigten relativ ahnlich ist oder
ob es dasjenige der einheimischen Beschaftig-
ten — Uber ein sogenanntes Komplementarver-
haltnis — eher erganzt.?? Im ersten Fall traten
die Zuwanderer mit den einheimischen Beschaf-
tigten auf dem deutschen Arbeitsmarkt in Wett-
bewerb. Die Ausweitung des relevanten Arbeits-
angebots durfte dann die Lohndynamik damp-
fen — sowohl gesamtwirtschaftlich als auch die
Einheimischen betreffend. Im zweiten Fall wr-
den die Lohne der ansassigen Bevolkerung ten-
denziell ansteigen, da deren Qualifikationsprofil
durch die Zuwanderung relativ knapper gewor-
den ist. Gleichwohl kann es auch in diesem Fall
zu einem gedampften Lohnwachstum auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene kommen - falls die
Zuwanderer selbst Uberwiegend in relativ nied-
rig entlohnten Arbeitsverhaltnissen tatig sind
und dieser Effekt gesamtwirtschaftlich Uber-
wiegt.

20 Das breite Unterbeschaftigungsmaf3 auf Basis von Euro-
stat-Indikatoren umfasst die standardisierte Erwerbslosigkeit
(ILO-Konzept) und berucksichtigt zusatzlich Personen, die
entweder unfreiwillig lediglich einer Teilzeitbeschaftigung
nachgehen oder eine Beschaftigung suchen, dem Arbeits-
markt aber aktuell nicht zur Verfligung stehen, oder dem
Arbeitsmarkt zur Verfigung stehen, aktuell aber keine Be-
schaftigung suchen. Dieses Mafs dhnelt der U6-Arbeits-
losenquote des US-amerikanischen Bureau of Labor Statis-
tics.

21 Die Zahl offener Stellen in Deutschland wendet sich prin-
zipiell an alle Arbeitssuchenden im In- und EU-Ausland,
wahrend die Unterbeschaftigung einem rein inlandischen
Konzept folgt.

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank, a.a.O., Monatsbericht,
April 2017, S. 37-50.

23 Zu Lohn- und Beschaftigungseffekten arbeitsmarkt-
orientierter Zuwanderung aus konzeptioneller Sicht vgl.:
A. Chassamboulli und T. Pavlios (2014), A search-equilibrium
approach to the effects of immigration on labor market
outcomes, International Economic Review 55 (1), S. 111—
129.
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Stufen-
anhebungen in
Tarifvertrdgen

Zuwanderer nahmen in den vergangenen Jahren
—auch begulnstigt durch vorangegangene Libe-
ralisierungen der institutionellen Gegebenhei-
ten am deutschen Arbeitsmarkt — vorwiegend
eine Beschaftigung in Branchen und Tatigkeits-
bereichen mit einem eher unterdurchschnitt-
lichen Lohnniveau auf.2¥ In den 1990er Jahren,
der vorherigen Phase mit kraftiger Nettozuwan-
derung nach Deutschland, hingegen waren die
Moglichkeiten zur Aufnahme derartiger Be-
schaftigungsverhaltnisse, die haufig dem Ein-
stieg in den Arbeitsmarkt dienen, starker be-
grenzt; die sektoralen Verschiebungen hin zu
gering vergUteten Beschaftigungsverhaltnissen
waren damals deutlich kleiner.2)

Insgesamt spricht auf Basis aktuell zur Verfi-
gung stehender Daten einiges daflr, dass der
auf die arbeitsmarktorientierte Zuwanderung
zurlckgehende dampfende Effekt auf das Lohn-
wachstum zu einem Gutteil auf die relativ nied-
rige Entlohnung unter den Zuwanderern selbst
— und weniger auf einen von den Zuwanderern
ausgehenden dampfenden Effekt auf die Lohne
der Einheimischen — zurtckzufihren ist.28 DarU-
ber hinaus lasst der Vergleich mit friiheren Zu-
wanderergruppen erwarten, dass sich das bis-
lang vergleichsweise niedrige durchschnittliche
Lohnniveau von Zuwanderern im Zuge der fort-
schreitenden Integration in den deutschen Ar-
beitsmarkt deutlich erhoht. Insofern ist in den
kommenden Jahren mit daraus resultierenden
lohnsteigernden Effekten zu rechnen.

B Institutionelle Faktoren

Laut Schatzungen der Lohn-Phillips-Kurve spie-
len im Fall der Tarifverdienste auch die Wachs-
tumsraten der Tarifverdienste in vorangegange-
nen Perioden eine Rolle fUr die aktuelle Ent-
wicklung. Ein Grund dieser vergangenheits-
orientierten Komponente durfte in den
inzwischen recht haufigen zweistufigen Tarifver-
einbarungen bei Vertragen mit langerer Laufzeit
liegen. In der Regel erfolgt im Rahmen eines flr
zwei Jahre abgeschlossenen Tarifvertrages eine
erste Anhebung zu Beginn der Laufzeit und eine
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weitere Anhebung nach Ablauf des ersten
Jahres. Die zweite Stufenanhebung fallt in vie-
len Fallen etwas schwacher aus, orientiert sich
der Héhe nach gleichwohl an der ersten Stufen-
anhebung.?”

In Erganzung zu den modellbasierten Ergebnis-  Zunehmende
sen liegen noch weitere Bestimmungsgrunde 5/.667575;]’22620_
fUr die Lohnentwicklung in jingerer Vergangen-  gener Tarif-
heit vor. So nahm in den vergangenen Jahren bestandteile
die Bedeutung von nichtlohnbezogenen Be-

standteilen in den Tarifvereinbarungen zu.?®
Beispielsweise spielten in der Tarifrunde des
6ffentlichen Dienstes des Bundes und der Kom-

munen im Jahr 2016 Fragen der Nachhaltigkeit

der betrieblichen Altersvorsorge und in der

jungsten Tarifrunde in der Metall- und Elektro-

industrie eine flexiblere Gestaltung der indivi-

duellen Arbeitszeiten kombiniert mit mehr
WahImaoglichkeiten und Selbstbestimmung hin-

sichtlich verfigbarer Zeit fur Familie, die Pflege
Angehdriger sowie Erholung im Fall besonders
beanspruchter Beschaftigtengruppen eine her-
vorgehobene Rolle.?? Die Effekte solcher Kom-

24 Zuwanderer aus diesen Landern waren im Jahr 2017
zum GrofSteil als Helfer bzw. Fachkrafte in Wirtschaftszwei-
gen mit eher niedrigem Lohnniveau (Landwirtschaft, Arbeit-
nehmeriiberlassung (ANU), Gastgewerbe, sonstige wirt-
schaftliche Dienstleistungen ohne ANU, Baugewerbe sowie
Verkehr und Lagerei) tatig.

25 Zu den Lohneffekten der Zuwanderungsphase in den
1990er Jahren in Deutschland vgl.: C. Dustmann, U. Schon-
berg und J. Stuhler (2017), Labor supply shocks, native
wages, and the adjustment of local employment, The Quar-
terly Journal of Economics 132(1), S. 435-483; sowie
F.D'Amuri, G. Ottaviano und G. Peri (2010), The labor mar-
ket impact of immigration in Western Germany in the
1990s, European Economic Review 54, S. 550-570.

26 Diese Einschatzung steht im Einklang mit den Ergebnis-
sen von Fallstudien zu Phasen arbeitsmarktorientierter
Migration innerhalb der EU in den 2000er Jahren. Vgl.:
B. Galgoczi, J. Leschke und A. Watt (2009), EU labour mi-
gration since enlargement. Trends, impacts, and policies,
Ashgate Publishing, Farnham (GB).

27 Bspw. ist das eher moderate Wachstum der Tarifver-
dienste im Jahr 2017 u.a. auf Stufenanhebungen zurlck-
zufuhren, die mehr als ein Jahr zuvor unter dem Eindruck
damals sehr niedriger Preissteigerungsraten vereinbart wur-
den. Eine Reihe groRerer Wirtschaftszweige wie die Metall-
und Elektroindustrie verhandelte planmafSig im Jahr 2018,
nach der jungsten Runde im Jahr 2016.

28 Zu den qualitativen Komponenten in den Tarifverhand-
lungen vgl.z.B.: Deutsche Bundesbank, Konjunktur in
Deutschland, Monatsbericht, August 2017, S. 58.

29 Auch die jungsten Tarifabschltsse der Deutschen Bahn,
von Volkswagen und der Deutschen Post bieten den Tarif-
beschéftigten die Option, entweder das vereinbarte Lohn-
plus oder mehr Freizeit zu wahlen.
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Lohnaufwdrts-
druck aufgrund
inlandischer
Arbeitsmarkt-
knappheit
durch Netto-
zuwanderung

geddampft

ponenten auf die vereinbarten Tarifverdienst-
zuwachse sind schwer zu quantifizieren. Unter
Umstanden konnten sie beispielsweise im Fall
hoheren Verwaltungsaufwands aufgrund auf-
wendigeren Personalmanagements aus Unter-
nehmenssicht mittel- oder unmittelbar kosten-
steigernd wirken. Zudem erhdhen vereinbarte
Altersvorsorgeleistungen die Arbeitnehmerent-
gelte. Generell ist davon auszugehen, dass das
Verhandlungsergebnis fur den Tariflohn nicht
unabhangig von weiteren Vereinbarungen zu
anderen nicht direkt lohnbezogenen Bestand-
teilen ist. Da dabei in den vergangenen Jahren
vermehrt die Interessen der Arbeitnehmerseite
befriedigt wurden, durfte dadurch das tarifliche
Lohnplus geschmalert worden sein.?®

B Fazit und Ausblick

Vergleiche mit friiheren Expansionsphasen, mit
der Entwicklung in anderen Landern und an-
hand des Verteilungsspielraums geben keine
Hinweise darauf, dass der nominale Lohn-
anstieg in Deutschland in den vergangenen
Jahren ungewohnlich schwach war. Mit Blick
auf den Uberaus hohen Beschaftigungsstand
und den zunehmenden Engpass an qualifizier-
ten Arbeitskraften waren in den vergangenen
Jahren auf Basis historischer RegelmafSigkeiten
fur sich genommen splrbar héhere Lohnzu-
wachse zu erwarten gewesen. Eine Reihe von
Faktoren wirkte dieser Tendenz allerdings ent-
gegen. Zum einen dampfte das gestiegene An-
gebot an verflgbaren Arbeitskraften aus der EU
die gesamtwirtschaftlichen Lohnzuwachse. Da-
bei spielte eine wesentliche Rolle, dass sich
die zuwanderungsbedingte Ausweitung des
Arbeitsangebots haufig auf Branchen und Tatig-
keiten mit unterdurchschnittlichem Lohnniveau
konzentrierte. Darlber hinaus Ubten die nied-
rigen Inflationsraten in den Jahren 2015 und
2016 und die vergleichsweise geringen Produk-

tivitatszuwachse in vergangenen Jahren lohn-
dampfende Effekte aus. Zudem nahm die Be-
deutung qualitativer nichtlohnbezogener Be-
standteile der Tarifabschltsse zu, deren direkte
und indirekte Lohneffekte jedoch schwierig zu
quantifizieren sind. Eine Rolle spielte auch, dass
die Tarifbindung der Beschaftigten Uber lange
Phasen der vergangenen 20 Jahre deutlich ab-
genommen hat. Dieser Prozess ist erst in den
letzten Jahren abgemildert worden, dirfte aber
noch Wirkungen entfaltet haben.

Mit Blick auf die gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen sind zuklnftig hdhere nomi-
nale Tarifverdienststeigerungen als in den ver-
gangenen Jahren aus heutiger Sicht als wahr-
scheinlich einzuschatzen. Zwar konnte der
dampfende Einfluss der arbeitsmarktorientier-
ten Nettomigration auf die durchschnittlichen
Verdienste, der Schatzergebnissen zufolge mit
zeitlicher Verzogerung wirkt, noch eine Weile
bemerkbar sein. Dem steht aber gegenuUber,
dass das allmahliche Anziehen der Inflationsrate
fur sich genommen das Lohnwachstum in
naherer Zukunft unterstltzen durfte, die bereits
ausgepragte Arbeitsmarktknappheit den ver-
fugbaren Indikatoren zufolge vermutlich noch
weiter zunimmt und die Konjunkturperspek-
tiven weiterhin glnstig sind. Insofern spricht
viel dafur, dass sich in den kommenden Jahren
die zunehmenden Knappheiten am Arbeits-
markt starker in der tatsachlichen Lohnentwick-
lung niederschlagen werden.3"

30 In den hier vorgelegten empirischen Untersuchungen
auf Basis der Beveridge-Kurve und der Lohn-Phillips-Kurve
wird dieser Effekt nicht direkt erfasst; vielmehr spiegelt er
sich in den Residuen der jeweiligen Schatzgleichungen
wider, oder er wird implizit berlicksichtigt Uber andere Be-
stimmungsfaktoren, die mit diesem Effekt eine statistische
Korrelation aufweisen.

31 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Perspektiven der deutschen
Wirtschaft — gesamtwirtschaftliche Vorausschatzungen flr
die Jahre 2018 und 2019 mit einem Ausblick auf das Jahr
2020, Monatsbericht, Dezember 2017, S. 291.

Gesamtwirt-
schaftliche
Ausgangslage
beglinstigt
kiinftig héhere
Nominallohn-
zuwdchse
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Das deutsche Auslandsvermadgen:
neue statistische Konzepte und Ergebnisse
seit der Finanzkrise

Der deutsche Auslandsvermdgensstatus (AVS) stellt die zu Marktpreisen bewerteten finanziellen
Forderungen und Verbindlichkeiten von Inldndern gegeniiber Ausldndern dar. Er dokumentiert und
veranschaulicht damit die VVermdgensposition Deutschlands gegenuber der Ubrigen Welt. Als
makrookonomisches Rechenwerk hat er seit der Finanzkrise an Bedeutung gewonnen, weil er
aufSenwirtschaftliche Verflechtungen und damit mdgliche Ansteckungskandle aufzeigt. So ist der
AVS auch Teil der G20-Initiative, Datenllicken zu identifizieren und zu schliefSen. Das deutsche
Netto-Auslandsvermdgen — also die Forderungen abzuglich der Verbindlichkeiten von Inldndern
gegenuber Ausldndern — ist gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) von Anfang 2007
bis Ende 2017 von knapp 20% auf rund 60% angewachsen. Den Auslandsforderungen in Héhe
von 8 346 Mrd € stehen dabei Verbindlichkeiten in Hohe von 6 417 Mrd € gegeniber. Das Netto-
Auslandsvermégen in Relation zum BIP ist ein Indikator im Verfahren der Europdischen Union (EU)
zur Vermeidung und Korrektur makrookonomischer Ungleichgewichte.

Der Aufsatz stellt ein dreidimensionales Darstellungskonzept vor, das die Verdnderungen des
deutschen Netto-Auslandsvermdgens in einer Entstehungs-, Verwendungs- und Verteilungs-
rechnung von unterschiedlichen Seiten beleuchtet. Entstehungsseitig waren die erwirtschafteten
Leistungsbilanztiberschisse Deutschlands die treibende Kraft, der allerdings negative Bewertungs-
effekte und statistische Anpassungen gegenuberstanden. Deshalb blieb der Zuwachs des deutschen
Netto-Auslandsvermégens in den Jahren 2007 bis 2017 hinter der Entwicklung der kumulierten
Leistungsbilanziiberschusse zurick; er war aber mit einem Plus von 1457 Mrd € oder rund 40
Prozentpunkten in Relation zum BIP durchaus beachtlich.

Mit Blick auf die Kategorien der Finanzanlagen zeigt die Verwendungsrechnung die hohe Bedeutung
der Wertpapierinvestments im deutschen AVS. Erstmals seit Uber 30 Jahren halten Inldnder mehr
ausldndische Wertpapiere in ihren Depots als Ausldnder Wertpapiere deutscher Emittenten. Zum
einen haben hiesige Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen krdftig in diese Anlagekategorie
investiert. Zum anderen gaben ausldndische Investoren deutsche Staatsanleihen seit 2015 per
saldo ab, sodass ihr Bestand in ausldndischen Portfolios um gut ein Viertel zuriickgegangen ist.
Vor allem der Start des geldpolitischen Programms zum Ankauf von Vermdégenswerten (Asset
Purchase Programme: APP) dlirfte zu dem Umschwung beigetragen haben. In der Verteilungsrech-
nung nach Sektoren verzeichneten die Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen den hdchsten
Vermogenszuwachs, sie bleiben damit grofster Netto-Gldubigersektor gegentiber dem Ausland. Es
folgt die Bundesbank, die sich durch den Anstieqg ihrer TARGET2-Forderungen zum derzeit
zweitgrofsten Netto-Gldubigersektor entwickelt hat. Dagegen ist die Netto-Forderungsposition der
Monetdren Finanzinstitute zurlickgegangen. Einziger Nettoschuldner bleibt der Sektor Staat.

SchliefSlich stellt der Aufsatz mit den Indizes der Wechselkurseffekte im Auslandsvermdégensstatus
noch ein neu entwickeltes Konzept vor, das den Datenfundus AVS mit Wechselkursinformationen
verkniipft, um den Einfluss von Wechselkurseffekten besser erklcren und modellieren zu kénnen.
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Das Netto-Aus-
landsvermdgen
der deutschen
Volkswirtschaft
hat stark zuge-
nommen

Der AVS als aulsenwirtschaft-
liches Rechenwerk im euro-
paischen und internationalen
Kontext

Der AVS bildet alle finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen Inlandern und
Auslandern ab, bewertet mit den Marktpreisen
und Wechselkursen am jeweiligen Stichtag. Da-
mit ist der AVS eine zeitpunktbezogene Be-
standsstatistik, zu der die Kapitalbilanz — als Teil-
bilanz der Zahlungsbilanz — die korrespondie-
renden Finanzstrome erfasst." Veranderungen
des AVS setzen sich zusammen aus Finanztrans-
aktionen mit dem Ausland, die in der Kapital-
bilanz ausgewiesen werden, sowie Bewertungs-
effekten, wenn sich Marktpreise oder Wechsel-
kurse verandern.? Die Bestande grenzlber-
schreitend gehaltener Finanzvermogen haben
in den letzten Jahrzehnten stark zugenommen,
und zwar die Auslandsforderungen deutlich
starker als die Verbindlichkeiten: Im Ergebnis
hat das deutsche Netto-Auslandsvermogen in
dem Zeitraum von Anfang 2007 bis Ende 2017
von knapp 20% auf rund 60% in Relation zum
BIP zugelegt. Zu Beginn der Europaischen Wah-
rungsunion Anfang 1999 hatte Deutschland
eine Netto-Schuldnerposition gegenlber dem
Ausland ausgewiesen.?

Das deutsche Auslandsvermégen
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In absoluten Zahlen lag das deutsche Netto-
Auslandsvermogen Ende 2017 bei 1929 Mrd €.
Ein Blick auf die Bruttogréfsen zeigt, dass inlan-
dische Glaubiger auslandische Vermégenswerte
in Hohe von 8 346 Mrd € halten, wahrend die
deutschen Auslandsverbindlichkeiten bei 6 417
Mrd € liegen. Somit addieren sich die Auslands-
forderungen und -verbindlichkeiten aktuell auf
das Viereinhalbfache des deutschen BIP. Diese
Kennziffer, die auch herangezogen wird, um
den finanziellen Offenheitsgrad einer Volkswirt-
schaft zu beschreiben, nahm bis 2012 recht
stetig zu; seitdem verharrt sie auf hohem Niveau.

In dem hohen finanziellen Offenheitsgrad spie-
gelt sich auch der Wunsch der Akteure nach
international diversifizierten Anlagen. Aus An-
legersicht verringern héhere Auslandsanlagen
die Anfalligkeit eines Portfolios gegenuber
nationalen Schocks und verstetigen so die
Ertragsperspektiven. Wenn in den Portfolios in-
landischer Anleger ein immer groferer Teil auf
auslandische Investments entfallt oder auf
Fremdwahrungen lautet, verringert sich der so-
genannte Home Bias bei Wertpapieranlagen,
der dadurch gekennzeichnet ist, dass Wert-
papierbestande einzelner Lander meist deutlich
zugunsten der jeweiligen inlandischen Instru-
mente ausgerichtet sind.®

1 Fir weiterfihrende Informationen und Daten zum deut-
schen AVS vgl.: http:/Awww.bundesbank.de/Navigation/DE/
Statistiken/Aussenwirtschaft/Auslandsvermoegensstatus/
auslandsvermoegensstatus.html. Zum methodischen Kon-
zept vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (IWF) (2009), Bal-
ance of Payments and International Investment Position
Manual, Sixth Edition (BPM6); und Deutsche Bundesbank,
Anderungen in der Methodik und Systematik der Zahlungs-
bilanz und des Auslandsvermogensstatus, Monatsbericht,
Juni 2014, S. 59-70.

2 Anderungen im AVS ergeben sich schlieflich noch durch
die sog. anderen Anpassungen. Sie umfassen im Wesent-
lichen konzeptionelle und methodische Abweichungen zur
Zahlungsbilanz und koénnen erhebliche Gréf3enordnungen
annehmen. Daruber hinaus werden hier Umschichtungen
dokumentiert, die sich bspw. durch die Neuzuordnung einer
Investition in eine andere Funktionalkategorie oder eines
Unternehmens in einen anderen Sektor ergeben.

3 Zum deutschen AVS von 1999 bis 2007 vgl.: Deutsche
Bundesbank, Das deutsche Auslandsvermdgen seit Beginn
der Wahrungsunion: Entwicklung und Struktur, Monats-
bericht, Oktober 2008, S. 15—33.

4 \/gl. fur die Entwicklung seit Beginn der Wahrungsunion:
Deutsche Bundesbank, Entwicklung des Home Bias bei
Wertpapieren, Monatsbericht, Oktober 2008, S. 24.
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Gleichzeitig gewinnen aber auch die Kapital-
marktentwicklungen in anderen Landern oder
Wechselkursbewegungen mehr Einfluss auf die
nationale Wirtschaft: Konjunkturelle Impulse
Ubertragen sich zusatzlich zu den traditionellen
Kanalen — wie den internationalen Handels-
beziehungen — verstarkt auch Uber Einkom-
mens- und Vermogenseffekte, die durch
Niveau- und Strukturverschiebungen im Aus-
landsvermaégen bestimmt werden.® Das zeigte
sich auch wahrend der internationalen Finanz-
und Staatsschuldenkrise.® Da der AVS nicht nur
Aggregate und Nettogrof3en abbildet, sondern
auch die Struktur der Aktiv- und der Passivseite,
lassen sich fur die unterschiedlichen Sektoren,
beispielsweise anhand von Kapitalstruktur, Lauf-
zeitenprofil und Wahrungszusammensetzung,
Risikoanalysen und Sensitivitatsuntersuchungen
durchflhren.” So kénnen erste Hinweise auf
potenzielle Vermogensveranderungen infolge
von Marktpreis- oder Wechselkursbewegungen
gewonnen werden.®

Der gewachsenen Bedeutung des AVS als
makrookonomisches Rechenwerk tragen auch
die Beschlisse der Finanzminister und Noten-
bank-Gouverneure der G20-Lander aus den
Jahren 2009 und 2015 zur Data Gaps Initiative
Rechnung.? Ziel dieser Initiative ist es, Licken in
den Wirtschafts- und Finanzstatistiken zu schlie-
Sen, die im Verlauf der globalen Finanzkrise
offensichtlich geworden sind. Fur den AVS wird
von allen G20-Landern eine Aufgliederung ihrer
Vermoégens- und Schuldpositionen nach den
wichtigsten Wahrungen gefordert. Zudem sol-
len die inldndischen Sektoren tiefer als bisher
untergliedert werden.

Die Persistenz makrookonomischer Fehlent-
wicklungen kann mithilfe der Bestandsgréf3en
umfassender und zuverlassiger beurteilt werden
als bei ausschliefSlicher Betrachtung der zu-
grunde liegenden Stromgrofen.'® So ist es bei-
spielsweise maoglich, dass ein Leistungsbilanz-
Uberschuss und der damit einhergehende trans-
aktionsbedingte Anstieg der Nettoforderungen
von negativen Bewertungseffekten Gbertroffen
werden. Vor allem bei starken Neubewertun-

Deutsche Bundesbank

gen an den Finanzmarkten kann dies der Fall
sein.

Das Makrodkonomische Uberwachungsverfah-
ren (MIP)" der EU enthalt daher nicht nur fur
den Leistungsbilanzsaldo als auf3enwirtschaft-
lichen Indikator einen Grenzwert, sondern auch
fir die Netto-Auslandsposition: Wenn die
Netto-Auslandsverbindlichkeiten eines Mitglied-
staates 35% des BIP Uberschreiten, ist eine ver-
tiefte Analyse durch die Europaische Kommis-
sion vorgesehen. In der Vergangenheit haben
sich vor allem hohe Netto-Verbindlichkeiten als
nicht nachhaltig erwiesen. Fur ein Netto-Aus-
landsvermégen wurde deshalb kein Grenzwert
festgelegt, weil eine hohe Glaubigerposition
nicht als grundsatzlich problematisch fur ein

5 Vgl.: J. Kearns und N. Patel, Does the financial channel of
exchange rates offset the trade channel?, in: BIS Quarterly
Review, December 2016, S. 95—113. Die Autoren weisen
darauf hin, dass Wechselkurseffekte Uber eine hohe in
Fremdwahrung denominierte Auslandsverschuldung unter
Umstanden gegenldufige Effekte des Handelskanals Gber-
kompensieren kénnen.

6 Fur einen Uberblick vgl.: P-O. Gourinchas und H. Rey
(2014), External Adjustment, Global Imbalances, Valuation
Effects, in: Handbook of International Economics, Volume 4,
S. 585-645; sowie P.R. Lane und G.M. Milesi-Ferretti
(2014), Global Imbalances and External Adjustment after
the Crisis, IMF Working Paper, 14/151.

7 Vgl.: G. Bruneau., M. Leboeuf und G. Nolin (2017),
Canada’s International Investment Position: Benefits and Po-
tential Vulnerabilities, in: Bank of Canada, Financial System
Review, June 2017, S. 43—-57; sowie L. Berger-Thompson
und B. Chapman (2017), Foreign Currency Exposure and
Hedging in Australia, in: Reserve Bank of Australia, Bulletin,
December Quarter 2017, S. 67-75.

8 Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu bertcksich-
tigen, dass die Investoren Marktpreis- oder Wechselkursrisi-
ken moglicherweise ganz oder teilweise absichern.

9 Vgl.: IWF und Finanzstabilitatsrat (FSB) (2009), The Finan-
cial Crisis and Information Gaps, Report to the G-20 Finance
Ministers and Central Bank Governors, Empfehlung Nr. 12;
sowie IWF und FSB (2015), The Financial Crisis and Informa-
tion Gaps, Sixth Progress Report on the Implementation of
the G-20 Data Gaps Initiative, Empfehlung Nr. 11.10.

10 Vgl.: IWF (2014), Are Global Imbalances at a Turning
Point?, World Economic Outlook, October 2014, Chapter 4,
S. 115-154.

11 Macroeconomic Imbalance Procedure, Verordnung (EU)
1176/2011 vom 16. November 2011 und Europaische Kom-
mission (2012), Macroeconomic Imbalance Procedure,
Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbal-
ances, European Economy, Occasional papers 92.
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unterschiedliche
Aspekte des AVS

Datenwiirfel Auslandsvermogensstatus

Bewertungseffekte/
Transaktionen

zum Beispiel:
Direktinvestitionen

zum Beispiel:
Marktpreiseffekte/
langfristige Schuld-
verschreibungen/
Staat

Sektor

Anlagekategorie

Deutsche Bundesbank

Mitgliedsland oder das Funktionieren der Wah-
rungsunion eingeschatzt wird.'?

Dreidimensionales
Darstellungskonzept fur die
Veranderung des Netto-AVS

In den Jahren 2007 bis 2017 hat das deutsche
Netto-Auslandsvermogen um 1457 Mrd € oder
knapp 40 Prozentpunkte in Relation zum BIP
zugelegt. Um einerseits die Bestimmungsfak-
toren dieses Wachstums zu analysieren und
andererseits dessen Niederschlag in den jewei-
ligen Anlagekategorien und in der Verteilung
auf die inlandischen Sektoren zu untersuchen,
bietet der AVS ein dreidimensionales Darstel-
lungskonzept an. In diesem einheitlichen Rah-
men werden die Veranderungen des Netto-AVS
in einer Entstehungs-, Verwendungs- und Ver-
teilungsrechnung erlautert. Die Entstehungs-
rechnung stellt den Zusammenhang zur Zah-
lungsbilanz her, die Verwendungsrechnung
zeigt die unterschiedlichen Anlagekategorien,
und die Verteilungsrechnung betrachtet die in-
volvierten inlandischen Sektoren.')

In Kombination ergeben diese drei Dimensio-
nen einen umfassenden ,Datenwdurfel”, von
dem beliebige Ausschnitte fur verschiedene
analytische Zwecke untersucht werden konnen.

Sollen mehrere Merkmalsauspragungen kom-
biniert werden, kdnnen ,Scheiben” des Wirfels
gebildet werden. So ist es moglich, die , Scheibe”
Direktinvestitionen herauszuschneiden und zu
untersuchen, wie sich bei dieser Anlagekate-
gorie das Wachstum des Netto-Auslandsver-
mogens auf die heimischen Sektoren verteilt
oder wie grofs der Anteil von Bewertungseffek-
ten an der Gesamtveranderung der Netto-
Direktinvestitionen ist. Werden Merkmale aus
allen drei Dimensionen gewahlt, liegt der Fokus
auf einem einzelnen kleinen Quader oder Da-
tenpunkt, zum Beispiel wenn geprift wird, in
welcher Hohe Marktpreiseffekte auf die lang-
fristigen Schuldverschreibungen des Staates Ein-
fluss genommen haben.

Dabei muss der Wrfel nicht notwendigerweise
Nettowerte enthalten. Auch eine getrennte
Darstellung der Aktiv- oder Passivseite ist mog-
lich. Grundsatzlich kann der vorgestellte Daten-
wdrfel fir den AVS mit zusatzlichen Merkmalen
— zum Beispiel Wahrungsgliederung und Part-
nerlander — zu einem Hyper-Kubus erweitert
werden. Wesentlich erleichtert wird die Aus-
wertung der Daten in der Praxis durch die Be-
reitstellung des AVS-Datenwdrfels in einem Sys-
tem international harmonisierter Zeitreihen-
schltssel. '

B AVS-Entstehungsrechnung

Die Entstehungsrechnung tragt dem gesamt-
wirtschaftlichen Zusammenhang Rechnung,

12 Mit Blick auf das wachsende Netto-Auslandsvermdgen
in einigen EU-Landern hat die Europaische Kommission
allerdings darauf hingewiesen, dass mit diesen hohen
Nettopositionen Risiken, vor allem Bewertungsverluste, ein-
hergehen koénnten. Vgl. bspw.: Europdische Kommission
(2016), Alert Mechanism Report 2017.

13 Zur ausfuhrlichen Darstellung dieses Konzepts vgl.:
U. Schipper und C. Jacker (2016), Transaktions- und Bewer-
tungseffekte im deutschen Auslandsvermoégen, WiSt 45/2,
S. 87-95.

14 Beim Statistical Data and Metadata Exchange (SDMX) ist
jeweils an einer festgelegten Stelle eine bestimmte Informa-
tion Uber die zugrunde liegende Zeitreihe in der Kodierung
zu finden. Hierdurch wird die Zuordnung entsprechender
Strome und Bestande, aber auch der Vergleich von Daten-
reihen aus unterschiedlichen nationalen und internationa-
len Quellen fir den Nutzer wesentlich erleichtert.

Die Kombination
der drei Dimen-
sionen ergibt
einen analy-
tischen Daten-
wiirfel

Datenwdirfel
kann erweitert
werden



Bewertungs-
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Unterschiedliche
Marktpreis-
effekte vor und
nach 2012 -
Wechselkurs-
effekte spielen
in kumulierter
Betrachtung
kaum eine Rolle

dass dem Aufbau von Auslandsvermégen meh-
rere Komponenten zugrunde liegen. Das Schau-
bild auf Seite 34 zeigt deutlich, dass der positive
Saldo der Leistungsbilanz im Zeitraum 2007 bis
2017 die treibende Kraft fir das Wachstum des
deutschen Netto-Auslandsvermégens war.
Jedoch blieb dieses hinter den Uberschissen
der Leistungsbilanz zurlick, die sich in der Ge-
samtperiode auf 2173 Mrd € kumulierten.'
Die Differenz zwischen den kumulierten Leis-
tungsbilanziberschissen und dem Anstieg des
Netto-Auslandsvermogens in Hohe von 716
Mrd € geht auf Bewertungseffekte'®, den Ein-
fluss der Finanzderivate'” und auf die anderen
Anpassungen, welche alle ein negatives Vor-
zeichen aufwiesen, zurlick.'™® Besonders ste-
chen die Krisenjahre 2007, 2008 und 2011 her-
vor, in denen das deutsche Netto-Auslandsver-
mogen — trotz Uberschiissen in der Leistungs-
bilanz — ricklaufig war. In diesen Jahren Ubertraf
die Summe der negativen Einflisse jeweils die
positiven Zahlungsbilanztransaktionen.

Im Betrachtungszeitraum glichen sich Bewer-
tungseffekte,' die sich aus Marktpreis- und
Wechselkurseinflissen zusammensetzen, weit-
gehend aus (=75 Mrd €). Den Ruckschlagen aus
den Krisenjahren folgte eine Gegenbewegung:
In der Phase unmittelbar nach dem Beginn der
Finanzkrise Anfang 2007 bis Ende 2011 war es
im Netto-Auslandsvermaogen zu Bewertungsver-
lusten in Hohe von 208 Mrd € gekommen. Seit
Anfang 2012 — im Zuge der langsamen Stabili-
sierung der Finanzmarkte — drehte das Vor-
zeichen und das deutsche Auslandsvermégen
verbuchte Bewertungsgewinne in Hohe von
133 Mrd €. Diese unterschiedliche Entwicklung
in den beiden Phasen ist vor allem den Markt-
preiseffekten geschuldet. Die Wechselkurs-
effekte spielten per saldo nur eine untergeord-
nete Rolle, weil die durchaus hohen Bewegun-
gen der einzelnen Jahre gegenlaufig waren und
sich so in den beiden Phasen weitgehend auf-
hoben.

Die hier beschriebenen Netto-Bewertungs-
effekte errechnen sich aus der Differenz der Ein-
flusse von Marktpreisen und Wechselkursen auf

Deutsche Bundesbank

die Auslandsforderungen und Auslandsverbind-
lichkeiten. Ein bewertungsbedingter Zuwachs
bei den Passiva verringert das Netto-Auslands-
vermogen. Kommt es zu einer breit angelegten
Aufwertung des Euro, vermindern sich auf bei-
den Bilanzseiten wechselkursbedingt die Fremd-
wahrungsanlagen, die in der Bilanz in Euro um-
gerechnet ausgewiesen werden. Der Netto-
effekt einer Auf- oder Abwertung hangt damit
letztlich von der Wahrungsstruktur der Aus-
landsaktiva und -passiva ab. Da im deutschen
AVS die Fremdwahrungsanlagen auf der Aktiv-
seite jene auf der Passivseite Ubersteigen, fihrt
eine Aufwertung der heimischen Wahrung fur
sich genommen zu Netto-Bewertungsverlusten
und zu einem Ruckgang des Netto-Auslandsver-
mogens. Der Nettoeffekt von Marktpreisande-
rungen auf die jeweiligen Vermdgens- und
Schuldpositionen muss ebenso differenziert
unter Berucksichtigung der Instrumentenstruk-
tur betrachtet werden.

Ein Beispiel liefert das Jahr 2017, in dem erst-
malig eine dreistellige wahrungsbedingte Wert-
anpassung auftrat, und zwar in Hohe von —123
Mrd €. Im letzten Jahr verzeichnete der Euro vor
allem durch die guten Konjunkturdaten im
Wahrungsraum deutliche Gewinne, nachdem

15 Einschl. Saldo der Vermogensanderungsbilanz.

16 Ohne Bewertungseffekte auf Finanzderivate.

17 Die Finanzderivate nehmen erhebungstechnisch und
konzeptionell eine Sonderrolle ein und werden hier deshalb
getrennt dargestellt. Von 2007 bis 2017 addiert sich ihr ne-
gativer Einfluss auf 312 Mrd €. Rund die Halfte fiel in den
Jahren 2007 bis 2011 an und war hauptsachlich auf die Ge-
schaftsaktivitaten inlandischer Zweckgesellschaften zurlick-
zufiihren. Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Zertifikate und
Optionsscheine in der Zahlungsbilanz, Monatsbericht, Marz
2008, S. 26f. Seit 2012 wirken sich hingegen per saldo die
mehrheitlich negativen grenziberschreitenden Zahlungs-
strome aus, die zu einem grofSen Teil im Zusammenhang
mit Zinsswaps stehen, die inlandische Kreditinstitute zur Ab-
sicherung festverzinslicher Wertpapiere gegen Zinsrisiken
abschliefsen.

18 Diese Diskrepanz wurde unter der Schlagzeile ,Sind die
deutschen schlechte Investoren?” thematisiert und kontro-
vers diskutiert. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Diskrepanz
zwischen der Veranderung des Auslandsvermdgens und des
kumulierten Saldos der Kapitalbilanz: kein geeigneter Indi-
kator fUr Vermogensverluste, Monatsbericht, Mai 2014,
S. 52-54; sowie R. Frey, U. Grosch und A. Lipponer (2014),
Fallstricke bei der Bestimmung von Vermogensverlusten
deutscher Anleger im Ausland, Wirtschaftsdienst, 94 (2014)
11,S.806—-812.

19 Ohne Bewertungseffekte auf Finanzderivate.
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Durch den
grofsen Euro-
Wirtschaftsraum
geringe Fremd-
wdhrungsanteile

Dreidimensionales Darstellungskonzept fiir die Veranderung des

Netto-Auslandsvermogens

kumuliert, Anfang 2007 bis Ende 2017, insgesamt: 1457 Mrd €
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1 Einschl. Vermogensénderungsbilanz. 2 Ohne Finanzderivate. 3 Einschl. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen der
Zahlungsbilanz. Die anderen Anpassungen umfassen im Wesentlichen konzeptionelle und methodische Abweichungen zur Zahlungsbi-
lanz, daneben auch Abschreibungen und statistisch bedingte Veranderungen. 4 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bargeld und Einla-
gen sowie sonstige Kapitalanlagen. 5 Enthalt sonstige finanzielle Kapitalgesellschaften, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private

Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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er zum Jahresende 2016 zunachst auf den tiefs-
ten Stand seit 14 Jahren gefallen war. Der Euro
schloss das Jahr 2017 mit einem Plus von rund
14% gegenlber dem US-Dollar, der mit Ab-
stand wichtigsten Fremdwahrung im deutschen
AVS.29 Wahrend die Euro-Aufwertung auf der
Aktivseite zu geringeren Wertansatzen in Hohe
von 207 Mrd € flhrte, betrugen die Abwarts-
korrekturen auf die Passivbestande nur 84
Mrd €, sodass sich per saldo die oben genann-
ten negativen Wechselkurseffekte ergeben, die
das deutsche Netto-Auslandsvermdgen 2017
um uber 6% reduzierten.

Hier spiegelt sich das in absoluter Rechnung
hohe Fremdwahrungs-Exposure wider, das de-
finiert ist als die Differenz aus Fremdwahrungs-
forderungen und Fremdwahrungsverbindlich-
keiten. Im Betrachtungszeitraum hat es sich ver-
doppelt und betrug Ende 2017 mit rund 1,5 Bil-
lionen € fast die Halfte des deutschen BIP. Dabei
ist der Fremdwahrungsanteil im deutschen AVS
in der langfristigen Betrachtung tendenziell

rcklaufig, nicht zuletzt weil mit der Euro-
paischen Wahrungsunion ein einheitlicher Wah-
rungsraum entstanden ist, der Investitions-
potenziale aulSerhalb der heimischen Volkswirt-
schaft er6ffnete, ohne dass Fremdwahrungs-
positionen eingegangen werden mussen. Auf
der Aktivseite ist seit Beginn der Wahrungs-
union bis zum Jahresende 2017 der in fremden
Wahrungen denominierte Anteil von 45% auf
33% gefallen; auf der Passivseite fiel diese
Kennzahl von 21% auf 19%.

Um den Einfluss von Wechselkurseffekten bes-
ser erklaren zu kdnnen, hat die Bundesbank die
Indizes der Wechselkurseffekte im AVS (IWA)
entwickelt, die auf Seite 36f. naher erlautert
werden. Diese auf der Wahrungsstruktur des

20 Die Bundesbank veréffentlicht fur den deutschen AVS
eine Wahrungsaufteilung in Euro und Fremdwahrung ab
dem Berichtszeitraum 1984. Den Anforderungen von BPM6
und der Data Gaps Initiative folgend hat sie Ende 2016 be-
gonnen, eine differenziertere Wahrungsuntergliederung
vorzunehmen und ab dem Berichtszeitraum 2012 gesondert
USD, GBP, JYP, CHF, CNY und CAD auszuweisen.

Indizes der
Wechselkurs-
effekte auf
den AVS



Bei der Inter-
pretation von
Bewertungs-

effekten ist Vor-

sicht geboten

AVS basierenden Indizes zeigen den Einfluss der
Wechselkurse auf die Gesamtpositionen sowie
auf einzelne Anlagekategorien und Sektoren.
Sie kdnnen darlber hinaus fur Sensitivitatsana-
lysen eingesetzt werden. Die Daten sind jeweils
unmittelbar nach Quartalsende verflgbar und
haben somit im Vergleich zur AVS-Statistik
einen dreimonatigen zeitlichen Vorlauf. So wei-
sen die Indizes fur das erste Quartal 2018 im
Vergleich zum Vorquartal auf der Aktivseite
auf Wechselkursverluste in Hohe 0,35% hin
(rd. =29 Mrd €) und bei den Verbindlichkeiten
in Hohe von 0,20% (rd. —13 Mrd €). Somit ist
bereits jetzt absehbar, dass die Wechselkurs-
effekte das Netto-Auslandsvermogen im Ver-
gleich zum Jahresende 2017 reduzieren werden.

Exkurs: Interpretation der
Bewertungseffekte

Grundsatzlich ist bei der Interpretation der Be-
wertungseffekte eine gewisse Vorsicht gebo-
ten. Die Korrektur der Wertansatze entspricht
zunachst lediglich der Buchungskonvention, die
AVS-Bestande moglichst marktnah bewertet
abzubilden. Es handelt sich hier also zunachst
nur um Buchwerte und nicht um realisierte
Gewinne oder Verluste. Vor allem bei der sek-
toralen Betrachtung ist zudem zu berlcksich-
tigen, dass die Auslandsposition nur einen Teil
der sektoralen Finanzvermogen abbildet. Auch
bleiben eventuelle Absicherungsgeschafte
(Hedging-Aktivitaten) unberlcksichtigt, mit de-
nen Investoren Bewertungsrisiken moglicher-
weise ganz oder teilweise ausgeschaltet haben,
sodass andere inlandische oder aber auslan-
dische Sektoren die offenen Positionen halten.
Dies sind Informationen, die der AVS entweder
konzeptionell nicht erfasst oder erhebungs-
bedingt nicht liefern kann. Die im AVS aus-
gewiesenen Bewertungseffekte durfen deshalb
nicht ohne Weiteres mit realisierten Verlusten
und Gewinnen gleichgesetzt werden.

Eine besondere Problematik kann sich durch die
Marktpreisbewertung von Staatsanleihen er-
geben: In den Krisenjahren zwischen 2007 und

Deutsche Bundesbank

Indizes der Wechselkurseffekte im
Auslandsvermdégensstatus
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2011 stiegen die Kurse von Bundesanleihen, so-
dass die Bestande bei auslandischen Investoren
kumuliert um 133 Mrd € hoher bewertet wur-
den. Allein durch diese hoher bewerteten
Staatsschulden auf der Passivseite fiel das zum
Jahresende 2011 ausgewiesene Netto-Aus-
landsvermogen in Relation zum BIP um 5 Pro-
zentpunkte. Dabei blieben die Zahlungsver-
pflichtungen des deutschen Staats unverandert,
weil bei Falligkeit der Nominalbetrag auszu-
gleichen ist. Diese Wirkungskette — nur mit um-
gekehrten Vorzeichen — kann bei Krisenlandern
zu dem folgenden Bewertungsparadoxon fih-
ren: Je weiter sich ein Staat Richtung Zahlungs-
unfahigkeit bewegt, desto mehr verbessert sich
die ausgewiesene Netto-Auslandsposition. Weil
die Kurse fir die ausfallgefahrdeten Staatsanlei-
hen fallen, werden diese Verbindlichkeiten auch
im AVS niedriger bewertet, obwohl die Zah-
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Neue Indizes der Wechselkurseffekte im

Auslandsvermdgensstatus

Ein nennenswerter Teil der Forderungen und
Verbindlichkeiten im deutschen Auslands-
vermogensstatus (AVS) ist in Fremdwahrung
denominiert (siehe Haupttext S. 34). Daher
spielen Wechselkursanderungen fur dessen
Entwicklung eine wesentliche Rolle. Ein neu
entwickeltes Indexkonzept erméglicht nun-
mehr tiefergehende Analysen. Die Indizes
der Wechselkurseffekte im Auslandsvermo-
gensstatus (IWA) zeigen, wie sich der Wert
des Auslandsvermaogens allein aufgrund von
Wechselkursbewegungen verandert.

Die IWA liegen in tiefer Gliederung vor und
erlauben Aussagen Uber die Auswirkungen
von Kursanderungen einzelner Wahrungen
auf die Vermogensbestande der Aktiv- und
Passivseite in sektoraler und instrumentaler
Hinsicht. Das Konzept beruht auf einem Sys-
tem von gewogenen Wechselkursen. Die
Gewichte des Indexsystems basieren auf
den nach Wahrungen, Sektoren und An-
lagekategorien gegliederten Bestanden des
AVS, getrennt nach Aktiv- und Passivpositio-
nen.” Die Wahl disaggregierter Gewich-
tungseinheiten ermaéglicht eine Aggregation
auf beliebiger Ebene entlang den Dimen-
sionen Wahrung, Sektor und Anlagekate-
gorie.

In der Berechnung der AVS-gewogenen In-
dizes der Wechselkurseffekte werden US-
Dollar, Pfund Sterling, Yen, Schweizer Fran-
ken, kanadischer Dollar und Renminbi be-
rucksichtigt. Zudem ist in der Gewichts-
matrix dem hohen Anteil des Euro auf der
Aktiv- und Passivseite Rechnung zu tragen,
der den Effekt der Wechselkursveranderun-
gen auf den aggregierten Marktwert des
Auslandsvermogens dampft.

Die Gewichtungsmatrix enthalt ferner die
Anlagekategorien, Uber die im AVS (vgl.
S. 39) berichtet wird. In sektoraler Glie-
derung legt die Gewichtsmatrix die im AVS
dargestellten Kernsektoren (vgl. S. 39) zu-

grunde. Dabei werden die finanziellen Kapi-
talgesellschaften in die Teilsektoren Zentral-
bank, Kreditinstitute, Geldmarktfonds und
sonstige finanzielle Kapitalgesellschaften
aufgegliedert.

Die Gewichtung der IWA basiert auf mog-
lichst aktuellen Daten, da abrupte trans-
aktionsbedingte Anpassungen von Ver-
mogens- oder Schuldenpositionen im AVS
nicht ausgeschlossen werden konnen. Aus-
gehend von den vierteljghrlichen Daten zum
AVS, der seit dem Ende des Jahres 2012
nach Wahrungen aufgeschlisselt verfugbar
ist, wird ein verketteter Laspeyres-Index fur
die Wechselkurse konstruiert. Die Ketten-
glieder ergeben sich als:

EF ;
M IW; = Zk Zz ZS W;gfﬁis,

wobei
gk,i,s _ Ef—lAf’—iis
= PIDIDIN Etk—lAf’—iis
mit

IW, dem Glied des Laspeyres-Wechselkurs-
index am Ende des Quartals t.

Ef dem Wechselkurs der Wahrung & (k =
1,.., K) gegenuber dem Euro zum
Ende des Quartals ¢. Die Wechselkurse
sind in Preisnotierung (z.B. 1 US-$ =

1 Im Unterschied dazu verdichten die bereits seit An-
fang der 1970er Jahre von der Bundesbank berech-
neten handelsgewichteten nominalen effektiven Wech-
selkurse die Entwicklung bilateraler Wechselkurse zu
einem gemeinsamen Index, mit dem sich bspw. die
Auswirkungen von Wechselkursanderungen auf die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Landes oder
Wahrungsraumes messen lassen (vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Anpassung der Berechnung von effektiven
Wechselkursen und Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit im August 2013, Monatsbericht,
August 2013, S. 51-53; sowie Deutsche Bundesbank,
Neuberechnung der Gewichte fur die Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft, Monatsbericht, August 2017, S. 43-45.)



0,88 €) dargestellt. Fur alle in Euro de-
nominierten Anlagen erfolgt keine
Wechselkursumrechnung, das heifst
E=1.

Akis dem Bestand in der Anlagekategorie 4,
der dem Sektor s zugeordnet ist, de-
nominiert in der Wahrung k& am Ende
des Vorquartals 1.

g% dem Gewicht am Ende des Vorquartals
t-1, wobei die in Euro denominierten
Auslandsvermégen fur die jeweilige
Wahrung-Sektor-Anlagekategorie-
Kombination in Relation zum gesam-
ten Auslandsvermogen stehen.

Um einen Index (auch fir die Entwicklungen
uber mehrere Perioden) zu gewinnen, wer-
den die vierteljahrlichen Glieder durch fort-
laufende Multiplikation verkettet:

) IWA, = 100-IW,-IW, ... - IW,
= IWA,,-IW,

1WA, bezeichnet den Indexwert zum Zeit-
punkt ¢, wobei der Wert fur das vierte Quar-
tal des Anfangsjahres als Referenzperiode
gleich 100 gesetzt wird (also 4. Quartal
2012 = 100). Der Ausdruck in Gleichung (2)
nach dem zweiten Gleichheitszeichen zeigt,
dass ein aktueller Indexwert durch die Multi-
plikation des vorangegangenen Wertes mit
dem aktuellen Kettenglied entsteht. Ein An-
stieg der IWA reprasentiert eine bestands-
gewichtete Abwertung des Euro und damit
einen Anstieg des in Euro umgerechneten
Vermogens- oder Schuldenstands.

Die IWA zeigen ahnliche Eigenschaften wie
die bekannteren Kettenindizes vom Typ
Annual-Overlap oder Monthly-Overlap, die
beispielsweise bei der Berechnung des preis-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts bezie-
hungsweise der harmonisierten Verbrau-
cherpreise verwendet werden. Durch die
verkettete Verwendung von Gewichten kon-
nen statistische Verzerrungen in Form von
,Pfadabhangigkeiten”? in der langerfristi-
gen Betrachtung entstehen, sodass die Tren-
nung von Wechselkurs- und Struktureffek-
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ten im Auslandsvermogen dann nicht mehr
vollstandig trennscharf erfolgt.

Analog zur Analyse anderer Kettenindizes
stehen fUr die IWA Programme zur Ver-
fugung®, um die Wachstumsbeitrage zur
prozentualen wechselkursbedingten Ver-
anderung eines Aggregats berechnen zu
kénnen. Beispielsweise lassen sich so die
rechnerischen Wachstumsbeitrage der Sek-
toren zur prozentualen Veranderung der
Wertpapieranlagen insgesamt ermitteln.

Mithilfe der IWA konnen auf Basis aktueller
Wechselkurse zeitnah die wechselkurs-
bedingten Vermogenseffekte naherungs-
weise ermittelt werden, die der AVS erst mit
einer Verzogerung von drei Monaten aus-
weist. Darlber hinaus lassen sich auch me-
thodisch weiterfihrende Risikoanalysen
durchfihren. Zudem kdénnen im Rahmen
von Sensitivitatsanalysen einzelne Sektoren
identifiziert werden, die in bestimmten Sze-
narien in grofSerem Umfang von (unterstell-
ten) Kursanderungen einzelner Wahrungen
betroffen waren. Ferner lassen sich zeitrei-
henanalytische Methoden auf die Indizes
anwenden, beispielsweise zur Messung der
wechselkursabhangigen Volatilitat des
Marktwerts einzelner Vermégensbestande.

Bei der Interpretation der IWA als Risikomal’
fur wechselkursbedingte Vermogensver-
anderungen einzelner inlandischer Sektoren
ist allerdings zu beachten, dass die von
Finanzmarktakteuren zur Reduktion des
Wahrungsrisikos getatigten Hedging-Ope-
rationen nicht erfasst werden. Auch bleiben
die Moglichkeiten einzelner Unternehmen
unbeachtet, ihre Wahrungsrisiken innerhalb
eines internationalen Konzerns auszuglei-
chen.

2 Vgl.: United Nations u.a., System of National
Accounts 2008 (2008 SNA), Ziffer 15.43, S. 300.

3 Das fur vierteljahrliche Verkettung entwickelte Pro-
gramm KIXCC wird auch fur externe Nutzer bereit-
gestellt.
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Differenzierung
zwischen
Gesamtertrag
und Primdrsaldo

Rlickkopplungs-
effekt zwischen
Auslandsver-
mdgen und
Vermogens-
einkommen

lungsverpflichtungen des Krisenlandes unver-
andert bleiben.2?

Vermogenseinkommen
in der AVS-Entstehungs-
rechnung

Die Entstehungsrechnung nimmt aufserdem
die Zerlegung der Veranderung des Netto-Aus-
landsvermégens in die Leistungsbilanz ohne
Vermdgenseinkommen (aufSenwirtschaftlicher
Primarbilanzsaldo) einerseits und den Gesamt-
kapitalertrag andererseits vor. Letzterer ist de-
finiert als die Bewertungseffekte zuzlglich des
Saldos der grenzlberschreitenden Vermogens-
einkommen. Um die Vermogenseinkommen als
einen Bestandteil der Veranderung des Netto-
Auslandsvermdgens darstellen zu kénnen, greift
die Entstehungsrechnung auf die Zusammen-
hange der Zahlungsbilanz zurlick. Anstatt die
Veranderungen des Netto-Auslandsvermdgens
wie Ublich als Summe des Kapitalbilanzsaldos,
der Bewertungseffekte und der anderen Anpas-
sungen zu beschreiben, wird der Bezug zum
Leistungsbilanzsaldo hergestellt und der darin
enthaltene Saldo der grenzuberschreitenden
Vermoégenseinkommen gesondert dargestellt.??

Der separate Ausweis der Vermogenseinkom-
men erfolgt, weil diese ebenso wie die Bewer-
tungseffekte durch die Héhe und die Struktur
der ausstehenden Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten determiniert werden. Zusam-
mengenommen kénnen die Vermdgenseinkom-
men und die Bewertungseffekte als Gesamt-
ertrag auf die einzelnen AVS-Positionen oder
das Netto-Auslandsvermogen interpretiert wer-
den. Die Entstehungsrechnung zeigt so den
Rickkopplungseffekt zwischen den finanziellen
Bestandsgrofden und den daraus resultierenden,
einkommensrelevanten Einnahmen oder Aus-
gaben. Hiervon abgegrenzt wird der — von der
Hohe und Struktur des aktuellen AVS unabhan-
gige — aufdenwirtschaftliche Priméarbilanzsaldo.
Er besteht aus dem Saldo der Leistungsbilanz
ohne Vermogenseinkommen plus dem quanti-

tativ kaum ins Gewicht fallenden Saldo der Ver-
mogensanderungsbilanz.3)

Der Saldo der Vermogenseinkommen kumuliert
sich im Berichtszeitraum von 2007 bis 2017 auf
595 Mrd €. Ein nennenswerter Teil des gesam-
ten Netto-Vermdgenszuwachses in Héhe von
1457 Mrd € geht damit auf die Verzinsung ver-
gangener Leistungsbilanziberschisse zurtck.
Uberschiisse enthalten insofern ein sich selbst
verstarkendes Element, da sie in der Regel mit
der Akkumulation renditetragender Anlagen
verbunden sind und die daraus resultierenden
Kapitalertrage wiederum positiv auf die Leis-
tungsbilanz wirken. Seit 2012 halt das Wachs-
tum der Netto-Vermdgenseinkommen jedoch
nicht mehr Schritt mit dem des Netto-Auslands-
vermogens, weil bei ersteren den unverandert
positiven Akkumulationseffekten nunmehr
negative Renditeeffekte entgegenwirken.?® So

21 Fur Schuldverschreibungen wird der Ausweis von Nomi-
nalwerten als Zusatzinformation bereits empfohlen. Vgl.:
IWF (2009), Balance of Payments and International Invest-
ment Position Manual, Sixth Edition (BPM®6), S. 125.

22 Diese Umformung ist moglich, weil fur die Teilbilanzen
der Zahlungsbilanz folgender Zusammenhang gilt: Saldo
der Kapitalbilanz = Saldo der Leistungsbilanz + Saldo der
Vermdgensanderungsbilanz + Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen. Vgl. Schaubild auf S. 34 und
die dort gegebenen Erlduterungen.

23 Bei der Analyse Offentlicher Budgetdefizite wird eben-
falls die Unterscheidung zwischen Zinszahlungen auf die
ausstehenden Schulden einerseits und Primarsaldo ander-
seits vorgenommen, u.a. um fur Sustainability-Berechnun-
gen zu ermitteln, wie hoch bei gegebener Zinslast der Pri-
maruberschuss sein muss, um die Schuldenstandsquote zu
stabilisieren. Die Europaische Kommission fuhrt fur AVS und
Leistungsbilanzsaldo vergleichbare Sustainability-Analysen
durch, bei denen als nachster Schritt der als Benchmark de-
finierte Leistungsbilanzsaldo weiter aufgeteilt werden
konnte in den Saldo der Vermogenseinkommen und den
aufSenwirtschaftlichen Primarsaldo. Vgl.: Europaische Kom-
mission (2017), Alert Mechanism Report 2018, S.7; sowie
Europaische Kommission (2016), Macroeconomic Imbal-
ance Procedure, Rationale, Process, Application: A Com-
pendium, European Economy, Institutional Paper 039,
November, S. 86.

24 Zur Zerlegung der Veranderung der Vermogenseinkom-
men in einen Akkumulations- und einen Renditeeffekt so-
wie zur Analyse der Vermogenseinkommen flr den Zeit-
raum 1999 bis 2014 vgl.: Deutsche Bundesbank, Effekte auf
den grenzlberschreitenden Vermogenseinkommenssaldo:
Vermogensakkumulation, Portfolioumschichtungen und
Renditeveranderungen, Monatsbericht, Marz 2015,
S. 86—-90; sowie T.A. Knetsch und A.J. Nagengast (2016),
On the dynamics of the investment income balance, Diskus-
sionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 21/2016. Fur
die Entwicklung am aktuellen Rand vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr 2017,
Monatsbericht, Marz 2018, S. 25.
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erklaren sich die im Trend ricklaufigen Einkom-
mensrenditen einerseits durch den Rendite-
niveau-Effekt, der das weltweit gesunkene Zins-
niveau widerspiegelt. Anderseits hat sich das
weiterhin bestehende positive Renditedifferen-
zial ein wenig vermindert, da die Einkommens-
renditen auf die deutschen Auslandsforderun-
gen starker gefallen sind als diejenigen auf die
Auslandsverbindlichkeiten. Diese Entwicklung
war besonders ausgepragt bei den langfristigen
Schuldverschreibungen, bei denen die Gegen-
bewegung auf die zuvor krisenbedingt hohen
Aufschlage an den Anleihemarkten eine Rolle
gespielt haben durfte.

B AVS-Verwendungsrechnung

Die AVS-Verwendungsrechnung zeigt, auf
welche Anlage- und Finanzierungsinstrumente
sich der Nettozuwachs verteilt, und zwar diffe-
renziert nach den fUnf Funktionalkategorien
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanz-
derivate, Ubrige Kapitalanlagen und Wahrungs-
reserven, die ihrerseits jeweils weiter unterglie-
dert sind. Mit den einzelnen Anlagekategorien
konnen unterschiedliche Investitionsziele, Zah-
lungsverpflichtungen, Ertragschancen, aber
auch Verlustrisiken verbunden sein. Fur den
Gesamtzeitraum 2007 bis 2017 ergab sich der
kraftigste Zuwachs bei den Wertpapierinvesti-
tionen (+738 Mrd €), gefolgt von den Direkt-
investitionen (+ 382 Mrd €) und den Ubrigen
Kapitalanlagen (+ 273 Mrd €). Der Zuwachs bei
den Wahrungsreserven (+ 82 Mrd €) war Uber-
wiegend durch eine héhere Bewertung der
Goldbestande bedingt. Der Nettobestand der
Finanzderivate ging leicht zurlck (=18 Mrd €).

Das Wachstum der Wertpapieranlagen verlief
sehr ungleichmafig: In der Phase von 2007 bis
2011 ging ihr Nettobestand zunachst um 330
Mrd € zurlick, vor allem bewertungsbedingt. In
dem darauf folgenden Zeitabschnitt erhéhte er
sich dann sehr deutlich. Mit einem hauptsach-
lich transaktionsbedingten Plus in Héhe von
1068 Mrd € entfielen auf die Portfolioinvestitio-
nen Uber 80% des Wachstums des Netto-Aus-
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landsvermogens dieser Periode. Der Saldo im
Bereich der Wertpapieranlagen drehte vor die-
sem Hintergrund im Verlauf des Jahres 2015
erstmals seit Uber 30 Jahren ins Positive.

Die Entwicklung bei den Wertpapieranlagen ist
nicht zuletzt auf die Veranderungen in der Hal-
terstruktur bei langfristigen Schuldverschreibun-
gen des deutschen Staates zurlckzuflihren:
Aufgrund ihrer ausgezeichneten Bonitat und
ihrer herausragenden Liquiditdt nehmen ge-
bietsfremde Investoren in der Regel Jahr fur Jahr
per saldo Bundesanleihen in ihre Portfolios auf.
Seit 2015 weist die Statistik allerdings aus, dass
sich auslandische Anleger per saldo von Bun-
deswertpapieren trennten. Im Ergebnis ist in
den letzten drei Jahren die ausgewiesene Aus-
landsverschuldung des Staates Uber dieses In-
strument um 312 Mrd € oder rund ein Viertel
gesunken. Hierzu hat seit Marz 2015 der Son-
dereffekt des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors durch
das Eurosystem malSgeblich beigetragen.

B AVS-Verteilungsrechnung

In der AVS-Verteilungsrechnung wird das sekto-
rale Glaubiger-Schuldner-Bild zwischen Inlan-
dern und Auslandern nach den inlandischen
Kernsektoren Staat, Zentralbank, Monetare
Finanzinstitute (MFIs)2%), sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften sowie dem Sektor nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck aufgegliedert.?® Auf dieser Basis konnen
die strukturellen Veranderungen in den Ver-
maogenspositionen der einzelnen Sektoren so-
wie sektorale Verschiebungen aufgezeigt wer-
den. Auch hier hat die Finanzkrise deutliche
Spuren hinterlassen.

25 Ohne Zentralbank.

26 Die Unterteilung in ,sonstige finanzielle Kapitalgesell-
schaften” und ,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, pri-
vate Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck” erfolgt erst seit dem Berichtszeitpunkt Jahresende
2012. Davor waren diese beiden Sektoren unter ,Wirt-
schaftsunternehmen und Privatpersonen” zusammen-
gefasst.
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MFls reduzieren
ihr Engagement

Bundesbank
wird zum
zweitgréfSten
Nettogldubiger
gegenuber dem
Ausland

Der Sektor Wirt-

schaftsunterneh-

men und Private
mit Abstand der
grofste Netto-
gldubiger

Die MFIs haben seit Anfang 2007 ihre Netto-
position gegenuber Gebietsfremden um 95
Mrd € zurlickgefUhrt; insgesamt ist ihr Netto-
Auslandsvermogen Ende 2017 auf 294 Mrd €
geschrumpft. Starker noch als die Nettoposition
sind zunachst durch das Deleveraging im Nach-
gang zur Finanzkrise die Bruttogrofien gefallen,
und zwar um 359 Mrd € auf der Aktiv- und um
253 Mrd € auf der Passivseite.?” In den letzten
Jahren hangt der Ruckgang des Netto-Aus-
landsvermogens der MFI mit den Auswirkungen
des APP zusammen. Rucklaufig war vor allem
die Nettoposition der MFI bei den Ubrigen Kapi-
talanlagen, in denen sich Einlagen von auslan-
dischen Geschaftsbanken mit Sitz innerhalb und
aullerhalb des Euroraums bei in Deutschland
ansassigen Kreditinstituten niederschlagen.
Diese stiegen unter anderem durch Wertpapier-
verkaufe gebietsfremder Anleger an das Euro-
system — also nicht nur an die Bundesbank, son-
dern auch an andere nationale Zentralbanken
und die EZB —, die Uber in Deutschland ansas-
sige Geschaftsbanken abgewickelt werden.2®

In diesen Fallen stellen die Einlagen der auslan-
dischen Geschaftsbanken einen Gegenposten
zu den gestiegenen TARGET2-Forderungen der
Bundesbank gegenuber der EZB dar. Insgesamt
hat die Netto-Auslandsposition der Bundesbank
von 2007 bis 2017 um 502 Mrd € zugelegt —
insbesondere durch den Anstieg der TARGET2-
Forderungen. Mit einem Netto-Auslandsver-
maogen in Hohe von 471 Mrd € zum Jahresende
2017 ist die Bundesbank zweitgrofSter inlan-
discher Netto-Glaubigersektor, nachdem sie zu
Beginn der Berichtsperiode noch Nettoschuld-
ner gewesen war.

Mit Abstand der grofdte Nettoglaubiger ist
jedoch der Sektor Wirtschaftsunternehmen und
Privatpersonen, der allein seit Anfang 2007 sein
Netto-Auslandsvermogen um 1197 Mrd € aus-
geweitet hat auf nunmehr 1981 Mrd € zum
Jahresende 2017. Mit 1845 Mrd € entfallt das
Gros dieser Position auf den Teilsektor sonstige
finanzielle Kapitalgesellschaften, zu dem unter
anderem Investmentfonds, Versicherungsunter-
nehmen und Altersvorsorgeeinrichtungen zah-

len. Angesichts der absehbaren Alterung der
Bevolkerung in Deutschland kann diese Position
vor allem darauf zurlickgeflhrt werden, dass
Anleger Vorsorge fir ihren kinftigen Finanzie-
rungsbedarf treffen.

Diese Kapitalgesellschaften engagieren sich vor
allem als Kaufer auslandischer Wertpapiere.
Rund 80% ihres Netto-Auslandsvermdgens ent-
fallt auf diese von Marktpreisdnderungen an
den Aktien- und Anleihemarkten besonders be-
troffene Kategorie. Demgegeniber tritt der
zweite Teilsektor, die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, privaten Haushalte und privaten
Organisationen ohne Erwerbszweck, vor allem
als Direktinvestor auf oder bildet die Destination
fur auslandisches Beteiligungskapital. Aus den
hohen Werten auf beiden Bilanzseiten (1980
Mrd € und 1844 Mrd €) ergibt sich allerdings
nur ein vergleichsweise geringes Netto-Aus-
landsvermogen in Hohe von 137 Mrd €.

Einziger Nettoschuldner gegentiber dem Aus-
land ist der Sektor Staat. Zwar hat er seine Ver-
bindlichkeiten im gesamten Berichtszeitraum
seit 2007 um weitere 146 Mrd € auf 818 Mrd €
zum Jahresende 2017 erhoht. Allerdings hat
sich in den letzten drei Jahren das Bild gewen-
det: Die Kombination aus steigenden Haus-
haltsuberschiissen und den APP-Wertpapier-
kaufen des Eurosystems hat dazu gefiihrt, dass
die deutschen Staatsschulden gegenuber dem
Ausland deutlich gesunken sind.

B Fazit

Mit der Umsetzung des Methodenhandbuchs
BPM6 ist die deutsche AVS-Statistik zu einem
umfassenden Datenkubus angewachsen, aus
dem die Bundesbank die Lieferanforderungen
der europaischen und internationalen Organisa-

27 Ohne Finanzderivate, weil diese erst ab dem Jahresende
2010 im AVS erfasst werden.

28 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Anstieg der deutschen
TARGET2-Forderungen, Monatsbericht, Marz 2017, S. 33;
und Deutsche Bundesbank, Zu den Auswirkungen der
Wertpapierkdufe des Eurosystems auf die TARGET2-Salden,
Monatsbericht, Marz 2016, S. 56—58.
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Wertpapier-
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Der Sektor Staat
hat in den letz-
ten Jahren seine
Nettoschulden
gegenuber dem
Ausland redu-
ziert



tionen flr den AVS erflllt. Der AVS bietet nun-
mehr detaillierte Daten entlang der Dimensio-
nen Art der Bestandsveranderung, Anlagekate-
gorie, Sektor, Wahrung sowie Partnerland und
eroffnet damit ein weites Analysespektrum zu
den unterschiedlichsten Fragestellungen. Das
hier vorgestellte — und exemplarisch ange-
wandte — dreidimensionale Darstellungskon-
zept erweitert den Analyserahmen fur die Be-

Deutsche Bundesbank

standsgrofien des AVS, indem es eine konsis-
tente und umfassende Sicht auf die Verande-
rung der Auslandsaktiva und -passiva hinsichtlich
ihrer Bestimmungsgrofen, Anlagestruktur und
Verteilung auf die inlandischen Sektoren er-
moglicht. Die Indizes der Wechselkurseffekte
auf das Auslandsvermdgen bieten dartber
hinaus Moglichkeiten der Datenanalyse, auch
als Teil von Sensitivitatsbetrachtungen.
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Aktuelle regulatorische Entwicklungen
im Zahlungsverkehr sowie in der
Wertpapier- und Derivateabwicklung

Der Zahlungsverkehr und die Finanzmarktinfrastruktur haben sich in den letzten Jahren deutlich
weiterentwickelt. Das Eurosystem hat dazu mit TARGET2 und TARGET2-Securities wichtige Beitrdge
geleistet, (ber die im Monatsbericht Dezember 2017 umfassend berichtet wurde. Gleichzeitig hat
aber auch die Reqgulierung einen wesentlichen Einfluss auf die Entwicklungen. Ausgangspunkt ist
dabei, dass widerstandsfdhige Finanzmarktinfrastrukturen aufgrund ihrer zentralen Funktionen fir
das Finanzsystem und die Realwirtschaft erhebliche Bedeutung haben. Zur Gewdbhrleistung einer
sicheren Abwicklung des Zahlungsverkehrs und der Wertpapier- und Derivategeschdfte wurden
bereits im Jahr 2012 von den G20-Ldndern die Prinzipien fur Finanzmarktinfrastrukturen (PFMI) ver-
abschiedet. Entsprechend lag der Schwerpunkt in den letzten Jahren darauf, diese Prinzipien fir
Zahlungssysteme, Zentralverwahrer und zentrale Gegenparteien verbindlich zu verankern. Gegen-
stand der aktuellen Diskussion ist insbesondere die Uberarbeitung des seit 2012 existierenden Auf-
sichts- und Regulierungsrahmens fir zentrale Gegenparteien. Der aktuell diskutierte Rahmen in der
Europdischen Union sieht eine stdrkere Rolle der Notenbanken und der Europdischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (European Securities and Markets Authority: ESMA) vor sowie ins-
besondere ein strafferes Regime fiir die Beaufsichtigung von zentralen Gegenparteien in Dritt-
staaten. Dieser Aspekt hat durch den bevorstehenden Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
Europdischen Union eine besondere Bedeutung erlangt. Fir die Bewertung mdglicher Handlungs-
optionen steht dabei fur die Bundesbank vor allem die Sicherheit des Zahlungsverkehrs und der
Abwicklung von Wertpapier- und Derivategeschdften im Vordergrund. Zudem soll kinftig die
Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien durch die Umsetzung internationaler
Vereinbarungen europaweit vereinheitlicht werden. Die Anforderungen an die Uberwachung
systemrelevanter Zahlungsverkehrssysteme wurden verschdrft, um unter anderem der gestiegenen
Bedrohung aus dem Cyber-Raum zu begegnen und den Uberwachenden Notenbanken neue
Prifungskompetenzen einzurdumen. Gerade im Hinblick auf die gestiegene Bedrohungslage sind
im Bereich der Finanzmarktinfrastrukturen, aber auch im Finanzsektor insgesamt, nachhaltige
Anstrengungen erforderlich, um die Cyber-Widerstandsfdhigkeit zu verbessern. Im EU-Zahlungs-
verkehr werden mit der zweiten Zahlungsdiensterichtlinie (Payment Services Directive 2: PSD2) die
Regelungen deutlich gedndert. Zielsetzung ist dabei vor allem die Vertiefung der Marktintegration
innerhalb der Europdischen Union und die Stdrkung des Wettbewerbs. Insbesondere die Mdglich-
keit von Kontoinhabern, Drittparteien einen Zugang zum Konto zu gewdhren, was auch unter dem
Stichwort ,,open banking” diskutiert wird, kann erhebliche Strukturverdnderungen im Markt fir
Zahlungsdienste herbeifuhren.
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Finanzmarktinfrastrukturen
und Zahlungsdienste

Als Lektion aus der Finanzkrise wurde die Regu-
lierung der Finanzmarkte in den vergangenen
Jahren maf3geblich verscharft. Neben einer Fort-
entwicklung der Bankenregulierung wurden
auch die Regeln zur Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs und der Wertpapier- und Derivate-
geschafte Uberarbeitet und strenger gefasst. Als
Grundlage hierzu dienten die im Jahr 2012
von den G20-Landern international vereinbar-
ten Prinzipien fUr Finanzmarktinfrastrukturen?
(PFMI), die auch weit Uber diese Lander hinaus
Beachtung finden. Diese stellen einheitliche
Anforderungen an das Risikomanagement, die
Verwaltungsstrukturen und die Transparenz von
Finanzmarktinfrastrukturen. Letztere nehmen
eine wichtige Stellung im Finanzsystem ein,
denn sie dienen unter anderem der Abwicklung
von Finanztransaktionen. Sie konzentrieren Risi-
ken und konnen aufgrund ihrer zentralen Funk-
tion im eng geflochtenen Netzwerk der Finanz-
wirtschaft zu einem erheblichen Ansteckungs-
kanal in Krisensituationen werden. Zu den
Finanzmarktinfrastrukturen (vgl. Schaubild auf
S. 45) zahlen unter anderem:

— Zahlungsverkehrssysteme

Uber diese wickeln die Teilnehmer ihre Zah-
lungen ab. In einigen Fallen werden die Zah-
lungsverkehrssysteme auch von anderen
Finanzmarktinfrastrukturen zur geldlichen
Verrechnung genutzt.

— Zentralverwahrer
(Central Securities Depositories: CSDs)

Wertpapiere werden heute fast ausnahmslos
bei Zentralverwahrern hinterlegt. Anleger er-
halten die damit verbundenen Eigentums-
rechte Uber ein Depot, welches ihre Bank bei
einem Zentralverwahrer unterhalt.

— Wertpapierabwicklungssysteme

Diese werden von Zentralverwahrern betrie-
ben, um Wertpapiere beispielsweise beim
Kauf buchmafig von einem Depot zu einem
anderen zu Ubertragen und die Transaktion
endgultig durchzufthren.

— Zentrale Gegenparteien
(Central Counterparties: CCPs)

Sie Ubernehmen das Clearing — also die
Ubermittlung, Abstimmung und Aufrech-
nung sowie das Risikomanagement — von
noch schwebenden Wertpapier- und Deri-
vategeschaften bis zu deren Falligkeit und
schalten sich dabei zwischen zwei Handels-
partner. Die mit dem Clearing verbundenen
Risikopositionen werden durch die zentrale
Gegenpartei zeitnah und fortlaufend berech-
net und durch die Einforderung von Sicher-
heiten von den Vertragsparteien besichert.

— Transaktionsregister?

Sie erlauben eine zentralisierte und standar-
disierte Erfassung der Transaktions- und Posi-
tionsdaten von Derivategeschaften.

Innerhalb der EU haben die PFMI durch kon-
sequente Umsetzung in Form europaischer
Rechtsakte flr bestimmte Finanzmarktinfra-
strukturen (z. B. fir CCPs, CSDs und systemrele-
vante Zahlungsverkehrssysteme) bindende Wir-
kung erlangt. Der so geschaffene Rechtsrah-
men wird laufend weiterentwickelt, um aktuel-
len Entwicklungen und Erkenntnissen Rechnung
zu tragen.

Neben der Starkung der Sicherheit und Effizienz
der Finanzmarktinfrastrukturen zum Schutz vor
Krisen wird auch das gesetzliche Rahmenwerk

1 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Die neuen CPSS-
I0SCO-Prinzipien fur Finanzmarktinfrastrukturen, Monats-
bericht, Juli 2012, S. 39—51 und https://www.bis.org/cpmi/
publ/d101a.pdf

2 Transaktionsregister sind nicht Gegenstand dieses Auf-
satzes.

Zahlungsdienste
im Binnenmarkt
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* Exemplarische und stark vereinfachte Darstellung. 1 Prinzipien fur Finanzmarktinfrastrukturen.
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fur das Angebot von Zahlungsdiensten grund-
legend zur Foérderung von Innovationen und
Verbraucherrechten mit dem Ziel Uberarbeitet,
die Konvergenz im europaischen Binnenmarkt
fur Zahlungsverkehr zu unterstutzen.

0l Zentrale Gegenparteien

CCPs sind ein zentraler Bestandteil der Finanz-
marktinfrastruktur und dienen unter anderem
dazu, Risiken im Finanzsystem abzumildern und
die Abwicklung von Geschaften zu erleichtern.
Als zentrale Gegenpartei schalten sie sich
zwischen die Parteien von Finanzgeschaften,
die an einem Handelsplatz (z.B. einer Borse)
oder auch auferhalb (sog. Over-the-Counter-
Geschafte: OTC-Geschafte) gehandelt werden.
Eine zentrale Gegenpartei tritt flr den Kaufer an
die Stelle des Verkaufers und fur den Verkaufer
an die Stelle des Kaufers und Ubernimmt somit
gegenuber beiden die Vertragserfullung. CCPs
haben deshalb im normalen Geschaftsbetrieb
immer ein ausgeglichenes Buch, das heif3t, fur
jede Position, die von einer CCP gegenUber
einem Marktteilnehmer Gbernommen wird, gibt
es eine entsprechende gegenlaufige Position
bei einem anderen Marktteilnehmer. In diesem
Sinne sind sie Risikomanager fir ihre Clearing-
mitglieder und nur nachrangig Risikotrager.?
Beim Risikomanagement bedient sich die CCP

nur in geringerem Umfang ihres Eigenkapitals,
sondern nutzt vor allem die Mittel ihrer Clear-
ingmitglieder. Diese mussen fir die jeweils ge-
tatigten Geschafte Sicherheiten hinterlegen
(sog. Initial Margins) und zum Schutz des Ge-
samtsystems als erganzende Solidarhaftung in
einen sogenannten Ausfallfonds einzahlen. Die
Nutzung einer CCP dient den Marktteilnehmern
nicht nur zur Reduktion ihrer Kreditrisiken ge-
genUber ihren Geschaftspartnern, sondern er-
laubt ihnen, Uber sogenannte Nettingeffekte
bei gegenlaufigen Transaktionen in ihrem Ge-
samtportfolio ihre Finanzierungs- und Kapital-
kosten zu senken.

CCPs verflgen Ublicherweise Uber Quasi-Mono-
polstellungen in Teilmarkten und sind als sys-
temrelevante Finanzmarktinfrastrukturen nicht
leicht ersetzbar. Seit die G20-Lander im Jahr
2009 in Pittsburgh vereinbart haben, alle stan-
dardisierten OTC-Derivate-Geschafte Uber CCPs
abzuwickeln, ist die Bedeutung der CCPs fur die
Funktionsfahigkeit des Finanzsystems weiter ge-
stiegen.® Deshalb wird auf nationaler, euro-
paischer und internationaler Ebene und auch

3 Diese Feststellung gilt zumindest fur Verluste, die sich im
Zusammenhang mit dem Ausfall eines Clearingmitglieds er-
geben konnen.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bedeutung zentraler Gegen-
parteien gestiegen, Finanzstabilitatsbericht 2016, S. 83-94.
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EMIR

EMIR-Review
und REFIT

seitens der Bundesbank ein besonderes Augen-
merk auf CCPs gelegt.

Uberarbeitung des
regulatorischen Rahmenwerks

Fir CCPs wurden die internationalen Anfor-
derungen mit der am 16. August 2012 in Kraft
getretenen Verordnung Uber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregis-
ter (European Market Infrastructure Regulation:
EMIR®) sowie mit erganzenden technischen
Regulierungsstandards (Regulatory Technical
Standards: RTS) auf EU-Ebene in ein rechtlich
bindendes Regime Uberfuhrt. Mit EMIR wurden
die CCPs in der EU erstmals einem einheitlichen
Aufsichts- und Uberwachungsrahmen unter-
worfen. So wurden die deutschen CCPs Eurex
Clearing AG und European Commodity Clearing
AG im April beziehungsweise Juni 2014 nach
EMIR zugelassen. Neben aufsichtlichen Anfor-
derungen an CCPs werden in EMIR unter ande-
rem auch die Aufgaben und Zusammenarbeit
der Behorden bei der Aufsicht und Zulassung
von CCPs, die Pflicht zur Abwicklung bestimm-
ter OTC-Derivate Uber CCPs (sog. Clearing-
Pflicht), sowie Meldepflichten zu Derivatekon-
trakten gesetzlich verankert. EMIR sieht ferner
Anerkennungsregelungen fur CCPs mit Sitz in
Drittstaaten vor, die Dienstleistungen in der EU
anbieten mochten. Voraussetzung fur die An-
erkennung solcher CCPs ist unter anderem die
Gleichwertigkeit des Aufsichts- und Regulie-
rungsrahmens des Drittstaates mit EMIR.

Bereits im Jahr 2015 begann die Europadische
Kommission — wie in EMIR vorgesehen — mit
einer Uberprifung des Regulierungsrahmens.
Diese Uberprifung ist auch Bestandteil des
regulatorischen Eignungs- und Leistungspro-
gramms der Europaischen Kommission (Regula-
tory Fitness and Performance Programme:
REFIT), mit welchem eine Vereinfachung euro-
paischer Rechtsakte, insbesondere zur Reduzie-
rung von Burokratie und zur Senkung gesamt-
gesellschaftlicher Kosten, erzielt werden soll.

Nach dem Abschluss dieser Uberprifung legte
die Europaische Kommission im Mai 2017 einen
entsprechenden Verordnungsvorschlag zur
Anderung von EMIR vor.® Im Ergebnis sieht die-
ser Verordnungsvorschlag lediglich kleinere
Anderungen vor. So sollen zum Beispiel die bis-
herigen Regelungen zur Aussetzung der Clea-
ringpflicht vereinfacht werden und deren An-
wendung im Bedarfsfall schneller als bisher
maoglich sein. AufSerdem sollen Anreize zum
zentralen Clearing geschaffen und der Zugang
zu CCPs verbessert werden. Der Vorschlag ver-
folgt zudem das Ziel, eine grofsere Transparenz
hinsichtlich der Berechnung der Sicherheiten-
anforderungen durch CCPs sicherzustellen.

Vorschlage zur Aufsicht uber
Drittstaaten-CCPs und zur
Anderung des CCP-Aufsichts-
regimes uber EU-CCPs

Des Weiteren hat sich die Bedeutung des CCP-
Geschaftes — unter anderem aufgrund der Clea-
ringpflicht von standardisierten OTC-Geschaften
Uber CCPs — stark erhéht. Aufgrund der globa-
len Marktstruktur ist dabei eine Konzentration
bei CCPs in Drittstaaten, das heifst aufSerhalb
der EU, nicht ausgeschlossen. Dem tragt das
bisherige Anerkennungsverfahren nicht mehr
genligend Rechnung. Die Problematik der Be-
aufsichtigung und Uberwachung von Drittstaa-
ten-CCPs in Europa wird vor allem durch den
bevorstehenden Austritt des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU (,Brexit”) akzentuiert, da der-
zeit ein GrofSteil der aufSerborslich gehandelten
Zins- und Kreditderivate Uber CCPs in London
gecleart wird.

5 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 4. Juli 2012 Uber OTC-Derivate,
zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister.

6 Vorschlag vom 4. Mai 2017 fur eine Verordnung des
Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 in Bezug auf die Clearing-
pflicht, die Aussetzung der Clearingpflicht, die Meldepflich-
ten, die Risikominderungstechniken fir nicht durch eine
zentrale Gegenpartei geclearte OTC-Derivatekontrakte, die
Registrierung und Beaufsichtigung von Transaktionsregis-
tern und die Anforderungen an Transaktionsregister.

EMIRII



Drittstaaten-
CCPs

Noch unterliegen die britischen CCPs dem Auf-
sichts- und Regulierungsrahmen, der durch
EMIR vorgegeben wird. Nach dem wirksamen
Austritt des Vereinigten Konigreichs aus dem
europaischen Binnenmarkt kénnte eine Situa-
tion entstehen, in der britische CCPs auto-
matisch zu Drittstaaten-CCPs erklart werden,
sofern es keine Anschlussregelungen gibt. Die
dort getatigten Geschafte wirden dann aufser-
halb des gemeinsamen europaischen Aufsichts-
und Regulierungsrahmens stattfinden. Dies war
einer der Grunde, weshalb die Europaische
Kommission im Juni 2017 einen weiteren Vor-
schlag zur Uberarbeitung von EMIR (EMIRII)
vorlegte.”

Als Mafsstab fUr die kinftige Aufsicht Uber
Drittstaaten-CCPs durch EU-Behorden schlagt
die Europdische Kommission die Systemrelevanz
einer CCP vor. So sollen zukinftig die Anfor-
derungen an eine Drittstaaten-CCP je nach
Grad ihrer systemischen Relevanz flr die Finanz-
stabilitat der EU insgesamt oder eines oder
mehrerer Mitgliedstaaten unterschiedlich hoch
sein. Bei nicht systemrelevanten CCPs (,Tier 1"-
CCPs) soll das gegenwartig gultige Verfahren
der Prifung der Gleichwertigkeit des Aufsichts-
und Regulierungsrahmens mit EMIR weiterhin
Anwendung finden. Systemrelevante CCPs
(, Tier 2"-CCPs) mussten jedoch wesentliche An-
forderungen von EMIR erfullen und sich weit-
gehenden Informations- und Kontrollrechten
der Europadischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde (European Securities and Market
Authority: ESMA) unterwerfen. Dabei ist durch
Rechtsgutachten zu belegen, dass diese Einrau-
mung rechtswirksam erfolgt. Bei sogenannten
substanziell systemrelevanten CCPs kénnte die
Europaische Kommission zudem auf Empfeh-
lung der ESMA einen Durchflhrungsrechtsakt
erlassen, wonach eine solche CCP ihre Dienst-
leistungen innerhalb der EU nur dann anbieten
durfte, wenn sie innerhalb der EU zugelassen
und damit auch niedergelassen ist (,Lokations-
erfordernis”). Dies kann vor allem dann erfor-
derlich sein, wenn die Risiken einer substanziell
systemrelevanten Drittstaaten-CCP fur die
Finanzstabilitat in der EU oder einem EU-Mit-

Deutsche Bundesbank

gliedstaat selbst durch Einhaltung strenger auf-
sichtlicher Vorschriften nicht hinreichend ge-
mindert wurden. Aus Sicht der Bundesbank bie-
tet der dreistufige Ansatz der Europaischen
Kommission grundsatzlich einen zweckmalfSigen
Rahmen, um der unterschiedlichen systemischen
Bedeutung von CCPs Rechnung zu tragen.

Auch hinsichtlich der Organisation der inner-
europaischen Aufsicht schldgt die Europaische
Kommission zwei wesentliche Anderungen vor:
die Starkung der ESMA bei der Aufsicht Uber
EU-CCPs und die starkere Einbindung der be-
troffenen wahrungsemittierenden Zentralbank
(Central Bank of Issue: CBI). So mussten die
national zustandigen Behdrden fir CCPs — in
Deutschland die Bundesanstalt flr Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) — fur wesentliche Ent-
scheidungen im Zusammenhang mit der Auf-
sicht Uber CCPs kinftig die Zustimmung der
ESMA einholen. Zudem wird vorgeschlagen, in-
nerhalb der ESMA einen sogenannten CCP-Exe-
kutivausschuss zu schaffen, der fir allgemeine
Aufgaben im Zusammenhang mit CCPs sowie
die Aufsicht Uber EU-CCPs und Drittstaaten-
CCPs zustandig sein soll. Aus Sicht der Bundes-
bank sind diese Vorschlage kritisch einzustufen,
weil sich der bisherige Ansatz, zumal erst seit
kurzer Zeit in Kraft, im Grofsen und Ganzen be-
wahrt hat und die Neuerungen nicht zu einer
Vereinfachung, sondern zu einer Verkomplizie-
rung des Aufsichtsregimes fuhren dirften.

Anders ist der Vorschlag der Europaischen Kom-
mission zu bewerten, der wahrungsemittieren-
den Zentralbank kunftig bei der Autorisierung
und laufenden Aufsicht einen grof3eren Stellen-
wert einzurdumen. Da negative Auswirkungen
auf das reibungslose Funktionieren der Zah-
lungssysteme, auf das Liquiditatsmanagement

7 Vorschlag vom 13. Juni 2017 fir eine Verordnung des
Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 zur Errichtung einer Euro-
paischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde) sowie der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 hinsichtlich der fir die Zulassung von zentra-
len Gegenparteien anwendbaren Verfahren und zustandi-
gen Behorden und der Anforderungen fur die Anerkennung
zentraler Gegenparteien aus Drittstaaten.
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Rechte des Euro-
systems und der
EZB

Sanierung und
Abwicklung von
CCps

der Clearingteilnehmer und auf die allgemeine
Liquiditatslage am Geldmarkt verhindert wer-
den sollten, ware durch das so erweiterte Mit-
spracherecht der CBI ein starkerer Einfluss auf
das Risikomanagement der CCP gegeben. Das
Eurosystem nimmt schon jetzt die Rolle der CBI
flr den Euro wahr, und zwar im Wesentlichen
durch die Teilnahme an den bestehenden EMIR-
Aufsichtskollegien fur CCPs. Bei CCPs mit Sitz
innerhalb des Euroraums wird das Eurosystem
in der Regel durch die nationale Zentralbank im
Sitzland der CCP vertreten; aufSerhalb des Euro-
raums Ubernimmt die Europaische Zentralbank
(EZB) diese Aufgabe. Die Willensbildung der CBI
fur den Euro wird in beiden Fallen Uber die Be-
schlussorgane des Eurosystems vollzogen, an
deren Votum der jeweilige Vertreter gebunden
ist. Die Bundesbank vertritt dementsprechend
das Eurosystem als CBI gegenuber den deut-
schen CCPs Eurex Clearing AG und European
Commodity Clearing AG.

Damit das Eurosystem seine Rolle als wahrungs-
emittierende Zentralbank gemafs der vor-
geschlagenen Uberarbeitung von EMIR rechts-
sicher wahrnehmen kann, hat der EZB-Rat be-
schlossen, dem Europaischen Parlament und
dem Rat der Europaischen Union eine Ande-
rung der Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) und der EZB zu empfeh-
len,® um eine klare Rechtsgrundlage fir Regu-
lierungsbefugnisse im Bereich des zentralen
Clearings fur Finanzinstrumente zu schaffen.

Sanierung und Abwicklung
von CCPs

Aufgrund der gestiegenen Bedeutung von CCPs
ist es umso wichtiger, dass CCPs sicher und in
Krisensituationen widerstandsfahig sind. Die in
EMIR vorgegebenen Mindeststandards fir das
CCP-Risikomanagement sollen grundsatzlich
daflr sorgen, dass eine CCP die Verluste aus
dem gleichzeitigen Ausfall der beiden Clearing-
mitglieder mit den grofsten Risikopositionen
unter extremen, aber plausiblen Marktbedin-
gungen abdecken kann. Hierfir halten CCPs

vorfinanzierte Mittel in Form von Einschusszah-
lungen (Margins) und einem Ausfallfonds be-
reit. FUr darUber hinausgehende Stresssituatio-
nen gibt es bisher nur internationale Standards
und Leitlinien, nach denen solche Verluste ab-
gedeckt, aber nicht vorfinanziert werden mdus-
sen. Gesetzliche EU-Vorgaben gibt es jedoch
nicht. Eine EU-Verordnung Uber ein Sanierungs-
und Abwicklungsregime soll diese Regelungs-
licke schlieflen.® Sowohl Sanierung als auch
Abwicklung einer CCP dienen der Sicherung der
Finanzstabilitdt und der Fortfihrung der kri-
tischen Funktionen der CCP, wobei der Ruckgriff
auf staatliche Mittel zum Schutz der Steuerzah-
ler moglichst vermieden werden soll. Ein regu-
lares Insolvenzverfahren kénnte dagegen diese
Ziele gefahrden, da es vorrangig der Befriedi-
gung der Insolvenzglaubiger dienen wirde.

Die Risiken fur den Bestand einer CCP kdnnen
zwei Ursachen haben, namlich zum einen Ver-
luste aus dem Ausfall von Clearingmitgliedern,
die ihren finanziellen Verpflichtungen nicht
nachkommen (sog. Default Losses), zum ande-
ren sonstige Verluste zum Beispiel aufgrund von
operationellen Risiken oder Investitionsrisiken
(sog. Non-Default Losses).

Bei einem Ausfall eines Clearingmitglieds wirde
ein Ungleichgewicht in dem unter normalen
Umstanden ausgeglichenen Buch der CCP ent-
stehen.'® Grundsatzlich sind deshalb Instru-
mente zur Glattstellung des Buches (Position
Allocation Tools) sowie Instrumente zur Ver-

8 Empfehlung fiur einen Beschluss des Europaischen Par-
laments und des Rates zur Anderung des Art. 22 der Sat-
zung des Européischen Systems der Zentralbanken und der
Européischen Zentralbank (EZB/2017/18).

9 Vorschlag vom 28. November 2016 flr eine Verordnung
des Europdischen Parlaments und des Rates Uber einen Rah-
men fir die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenpar-
teien und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1095/
2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU) Nr. 2015/2365. Am
19. Dezember 2017 wurde ein Kompromissvorschlag des
Europaischen Rates veroffentlicht: http://data.consilium.
europa.eu/doc/document/ST-15432-2017-INIT/en/pdf

Am 31. Januar 2018 wurde ein Bericht des Europaischen
Parlaments veroffentlicht: http://www.europarl.europa.eu/
sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A8-2018-
0015+0+DOC+XML+V0//DE

10 Fur Verluste, die nicht Folge des Ausfalls eines Clearing-
mitglieds sind, konnen CCPs haufig nur auf ihr Eigenkapital
zurlckgreifen.

Bestandsbedro-
hende Risiken
fiir CCPs
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Wasserfallprinzip und beispielhafte Sanierungsmafinahmen

einer zentralen Gegenpartei (CCP)

Wasserfallprinzip (vorgegeben durch EMIR)

Instrumente zum Glattstellen des Buchs einer CCP:

— Hedging von Positionen

— Auktionen und freihdndiger Verkauf von Positionen

Instrumente zur Verlustallokation:

— Einschusszahlungen des ausgefallenen Clearingmitglieds

— Beitrag des ausgefallenen Clearingmitglieds zum Ausfallfonds

— Zugeordnete Eigenmittel der CCP

— Beitrage der nicht ausgefallenen Clearingmitglieder zum Ausfallfonds

Dartliber hinausgehende MafRnahmen aus
dem Sanierungsplan (von einer CCP mit den
Clearingmitgliedern vereinbart)

Instrumente zum Glattstellen des Buchs einer CCP:
— Beendigung von Positionen (Termination, full/partial Tear-up)

Instrumente zur Verlustallokation:

— Nachschusszahlungen der Clearingmitglieder

— Beschneidung von Zahlungsverpflichtungen der CCP (Haircut)

Deutsche Bundesbank

lustallokation (Loss Allocation Tools) erforder-
lich. Zu den Instrumenten der Glattstellung kén-
nen Auktionen oder bilaterale Verkaufe der
Positionen des ausgefallenen Clearingmitglieds
gehodren. Als weiteres, zwangsweises Glattstel-
lungsinstrument ist zum Beispiel das Falligstel-
len von Positionen nicht ausgefallener Clearing-
mitglieder, die Gegenpositionen zu dem aus-
gefallenen Clearingmitglied halten (Tear-up,
Termination), maéglich. Bei diesen Glattstel-
lungsoperationen kénnen Verluste entstehen,
die nicht durch die vom ausgefallenen Clearing-
mitglied gestellten Sicherheiten'™ beziehungs-
weise zusatzliche Eigenmittel der CCP gedeckt
sind. Bereits heute sind im Rahmen des regula-
ren Ausfallmanagements bestimmte Instru-
mente zur Glattstellung sowie zur Verlustalloka-
tion vorgesehen, insbesondere die Nutzung der
Mittel aus dem vorfinanzierten Ausfallfonds.?
Im Verordnungsentwurf der Europdischen Kom-
mission werden weitere Instrumente vor-
geschlagen. So konnen zur Verlustallokation
zum Beispiel auch Barnachschusse (Cash Calls,
Assignments) durch die verbliebenen Clearing-
mitglieder oder die Kirzung der laufend zu be-
rechnenden und auszugleichenden Bewer-
tungsgewinne derjenigen Clearingteilnehmer,
die von der CCP Ausgleichszahlungen erhalten
(Variation Margin Gains Haircutting, Gains
Based Haircutting), zur Anwendung kommen.

Die oben stehende Ubersicht gibt einen Uber-
blick Uber die Mittel, die einer CCP fur die
Deckung der mit einem Teilnehmerausfall ver-
bundenen Verluste gemafs EMIR zur Verfigung
stehen, sowie mogliche MalSnahmen zur Sanie-
rung, falls sich diese Mittel als unzureichend er-
weisen.

Der Verordnungsentwurf sieht vor, dass die
europdischen CCPs kinftig Sanierungsplane
vorlegen mussen, die insbesondere die Identifi-
zierung kritischer Funktionen, die Stressszena-
rien, die Beschreibung der Sanierungsinstru-
mente sowie die Voraussetzungen fur ihren Ein-
satz enthalten sollen.

Wahrend das normale Management des Aus-
falls eines Clearingmitglieds noch in weitgehen-
der Selbstverantwortung als Teil des Risiko-
managements einer CCP erfolgen kann, erfor-
dern die zwar weiterhin in Eigenverantwortung
durchgefuhrten weitergehenden MalSnahmen
einer Sanierung eine starkere behordliche Be-
gleitung. Fur die Sanierungsplanung ist die Ein-
bindung der CCP-Aufsichtsbehérde und eines
Kollegiums vorgesehen, in welchem unter an-
derem die Beteiligung von Aufsichts- und Ab-

11 Initial Margin und Beitrag des Clearingmitglieds zum
Ausfallfonds.
12 Sog. Wasserfallprinzip nach der EMIR-VO.
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Abwicklung
einer CCP

Central Secur-
ities Depositories
Regulation

Zulassungen
nach CSDR

wicklungsbehorden wichtiger Clearingmitglie-
der avisiert ist. Damit sollen einerseits die Inte-
ressen und die Leistungsfahigkeit der Clearing-
mitglieder bertcksichtigt und andererseits die
Verantwortung der Clearingmitglieder und der
jeweils zustandigen Behorden flr eine adaquate
eigene Risikovorsorge betont werden.

Die Abwicklung einer CCP wirde demgegen-
Uber durch die zustandige Abwicklungsbehorde
durchgefihrt. Die entsprechenden Instrumente
sind dabei teilweise mit denen im Sanierungsfall
identisch. Den Abwicklungsbehérden sollen er-
ganzend noch weitere Instrumente, wie etwa
die VeraufSerung der CCP in Teilen oder als Gan-
zes sowie die Etablierung einer Bricken-CCP,
zur Verfligung stehen.

B Zentralverwahrer

Zentralverwahrer (Central Securities Deposito-
ries: CSDs) erbringen wichtige Dienstleistungen
fUr Banken bei der Verwahrung, Abwicklung
und Verwaltung von Wertpapieren, die mittel-
bar den Kunden der Banken zugute kommen.
In der Europaischen Union gibt es 28 nationale
und zwei internationale Zentralverwahrer. Der
durch die internationalen Anforderungen vor-
gegebene Uberwachungsrahmen fir Zentral-
verwahrer befindet sich aufgrund der im Sep-
tember 2014 in wesentlichen Teilen in Kraft ge-
tretenen Verordnung Uber Zentralverwahrer
(Central Securities Depositories Regulation:
CSDR™) sowie erganzender Rechtsakte auf
europaischer Ebene aktuell in einem tief grei-
fenden Umbruchprozess. Vergleichbar mit EMIR
dient die CSDR der Uberflihrung der Prinzipien
fur Finanzmarktinfrastrukturen in ein einheit-
liches européaisches Aufsichts- und Uberwa-
chungsregime fur Zentralverwahrer. In einigen
Punkten, insbesondere im Bereich der Abwick-
lungsdisziplin, geht die CSDR inhaltlich sogar
Uber die internationalen Vorgaben hinaus.

Wie bereits flr zentrale Gegenparteien unter
EMIR sieht nun auch die CSDR einen einheit-
lichen europaischen Zulassungsprozess flr Zen-

tralverwahrer vor, bei dem die in der CSDR de-
finierten Dienstleistungen der Zentralverwahrer
unter Risikogesichtspunkten geprift und be-
wertet werden. Nachdem die entsprechenden
europaischen Sekundarrechtsakte am 30. Marz
2017 in Kraft getreten sind, waren Zulassungs-
antrage der Zentralverwahrer bis zum 30. Sep-
tember 2017 zu stellen. In Deutschland hat die
Clearstream Banking AG Frankfurt (CBF) die Zu-
lassung fristgemafs bei der BaFin als zustandiger
nationaler (Wertpapier-)Aufsichtsbehorde be-
antragt. Formal hat die BaFin samtliche Unter-
lagen nach Abschluss der Prufung auf Vollstan-
digkeit an die Uberwachungsfunktion der Bun-
desbank weiterzuleiten, die dann innerhalb von
drei Monaten ihren Standpunkt dazu mitteilen
kann. Dabei besteht in der Praxis ein enges
Kooperationsverhaltnis zwischen der BaFin und
der Bundesbank, das sich auf Vorbereitung,
Vollstandigkeitsprufung und inhaltliche Prifung
des Zulassungsantrags erstreckt. Da die CBF
auch Uber eine Banklizenz verflgt, ist die Bun-
desbank zusatzlich in ihrer Bankenaufsichts-
funktion in dieses kooperative nationale Auf-
sichts- und Uberwachungsregime eingebunden.

Da der Euro flr die im Euroraum angesiedelten
nationalen Zentralverwahrer eine der wichtigs-
ten Wahrungen darstellt, in denen Abwicklun-
gen vollzogen werden, ist im Fall der CBF neben
der Bundesbank auch das Eurosystem als CBI in
die Zulassungs- und Genehmigungsverfahren
einzubeziehen. Analog zur Handhabung der
CBI-Rolle bei der CCP-Aufsicht wird die Bundes-
bank das Eurosystem als CBI im AufSenverhalt-
nis gegenuber der CBF vertreten. Im Innenver-
haltnis wird die Bundesbank insoweit jedoch an
die Vorgaben der Beschlussorgane des Eurosys-
tems gebunden sein. Die Stellung des Eurosys-
tems als CBI hat eine Uber den Zulassungspro-
zess hinausgehende Bedeutung. Da alle geld-
politischen Geschafte zwischen Banken und

13 Verordnung Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der
Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Euro-
paischen Union und Uber Zentralverwahrer sowie zur Ande-
rung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012.

Eurosystem als
(@:1]
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EPTF

dem Eurosystem besichert werden mussen und
die marktfahigen Sicherheiten bei einem Zen-
tralverwahrer gelagert oder umgebucht wer-
den, ist das Eurosystem ein wichtiger Nutzer der
von Zentralverwahrern angebotenen Abwick-
lungsdienstleistungen. Bisher fuhrte das Euro-
system aus der Nutzersicht heraus eigenstan-
dige Prufungen und Bewertungen der von Zen-
tralverwahrern betriebenen Wertpapierabwick-
lungssysteme durch. Diese sollen in absehbarer
Zeit aufgegeben werden, da sie sich inhaltlich
in weiten Teilen mit den Vorgaben der CSDR
Uberschneiden. Zukinftig sollen dann die aus
der CBI-Rolle des Eurosystems heraus gewonne-
nen Erkenntnisse Uber die Risikolage genutzt
werden, um die Eignung der betreffenden Zen-
tralverwahrer fur die geldpolitischen Geschafte
des Eurosystems sicherzustellen.'

Die durch das Eurosystem betriebene Plattform
TARGET2-Securities (T2S5)" ist bei rechtlicher
Betrachtung weder als Zentralverwahrer noch
als Wertpapierabwicklungssystem einzuordnen
und fallt daher nicht in den unmittelbaren An-
wendungsbereich der CSDR. Als technische
Plattform fur die Wertpapierabwicklung in Zen-
tralbankgeld erbringt T2S jedoch zentrale
Dienstleistungen fur die teilnehmenden Zentral-
verwahrer. Daraus ergibt sich eine mittelbare
Betroffenheit in der Form, dass T2S den teilneh-
menden Zentralverwahrern eine vollstandige
Einhaltung der Vorgaben der CSDR ermdglichen
Mmuss.

Eine wichtige Rolle bei der Beseitigung von im
Nachhandelsbereich verbliebenen Hindernissen
bei der Integration der europaischen Finanz-
markte sowie der vollumfanglichen Realisie-
rung einer europdischen Kapitalmarktunion soll
dem im Jahr 2016 von der Europaischen Kom-
mission etablierten europaischen Forum fur den
nachborslichen Handel (European Post-Trade
Forum: EPTF) zukommen.'® In einem Bericht
vom 15. Mai 2017 setzt sich diese Experten-
gruppe naher mit den sogenannten Giovannini-
Barrieren' auseinander und gibt einen Uber-
blick zu weiterhin bestehenden und neu iden-
tifizierten Hurden. Auf diesem Bericht aufbau-

Deutsche Bundesbank

end hat das EPTF vom 23. August bis zum
15. November 2017 eine 6ffentliche Marktkon-
sultation durchgefihrt, um Trends im Nachhan-
delsbereich zu identifizieren, Marktbarrieren
aufzubrechen und bestehende Risiken besser
beherrschen zu kénnen. Alle diese Anstrengun-
gen verfolgen letztlich das Ubergeordnete Ziel,
die europdische Nachhandelslandschaft in Zu-
kunft noch effizienter, wettbewerbsorientierter
und vor allem sicherer zu machen. Das EPTF be-
schaftigt sich darUber hinaus auch mit der
Frage, wie sich neue Technologien (z.B. Block-
chain) und Angebote von innovativen FinTechs
auf die Wertpapierabwicklung auswirken.

Systemrelevante
Zahlungsverkehrssysteme

Im Juli 2014 machte die EZB erstmalig von ihrer
Verordnungsermachtigung im Bereich der Zah-
lungsverkehrsiberwachung'® Gebrauch. Die
Verordnung zu den Anforderungen an die Uber-
wachung systemrelevanter Zahlungsverkehrs-
systeme (Regulation on the oversight require-
ments for systemically important payment sys-

14 In diesem Zusammenhang waren auch Aktualisierungen
der Leitlinien Uber die Durchfuhrung der Geldpolitik des
Eurosystems erforderlich, die seit dem 18. April 2018 zur
Anwendung kommen, vgl. Art. 2 der Leitlinie EZB/2018/3
vom 7. Februar 2018.

15 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Die Finanzmarkt-
infrastruktur des Eurosystems — Ruckblick und zuklnftige
Ausrichtung des Leistungsangebots, Monatsbericht, Dezem-
ber 2017, S. 69-88.

16 Dem ESZB kommt beim EPTF lediglich eine Beobachter-
rolle zu. Teilnehmer am EPFT sind insbesondere Vertreter
aus Interessenverbanden und unabhangige Experten.

17 Der Begriff geht auf die nach ihrem Vorsitzenden
Alberto Giovannini benannte Giovannini-Gruppe zurlck, die
in den Jahren 2001 und 2003 Berichte zu grenziiberschrei-
tenden Clearing- und Abwicklungsvereinbarungen an den
EU-Wertpapiermarkten veroffentlichte und verschiedene
Barrieren identifizierte (https://ec.europa.eu/info/
publications/giovannini-reports_en).

18 Die Uberwachung (Oversight) von Zahlungsverkehr und
Abwicklungssystemen ist eine Zentralbankaufgabe zur For-
derung der Sicherheit und Effizienz. Dabei werden beste-
hende und geplante Systeme beobachtet, in Hinblick auf
ihre Sicherheit und Effizienz Uberprift und ggf. Verande-
rungen herbeigefuhrt. Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank,
Zahlungsverkehrstiberwachung — ein Beitrag zur Stabilitat
des Finanzsystems und zur Effizienz des Zahlungsverkehrs,
Monatsbericht, Januar 2004, S. 29-46.
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Systemrelevanz
und Aufgaben
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Uberwachungs-
behdrden

Kriterien zur Bestimmung der Systemrelevanz eines Zahlungsverkehrssystems

Deutsche Bundesbank

tems: SIPS-Verordnung') regelt Zustandigkei-
ten, Rechte und Pflichten bei der Uberwachung
systemrelevanter Zahlungsverkehrssysteme. Die
SIPS-Verordnung geht in ihren Anforderungen
— wie auch die CSDR — Uber die internationalen
Anforderungen hinaus. So sind systemrelevante
Zahlungsverkehrssysteme dazu verpflichtet, den
finalen Zahlungsausgleich am Tagesende in
Zentralbankgeld vorzunehmen.

Systemrelevanz wird dabei bemessen an einer
Kombination aus unterschiedlichen Kriterien,
namlich der Hohe der abgewickelten Betrage,
der Marktdurchdringung, dem Umfang der
grenzUberschreitenden Aktivitaten sowie der
Nutzung durch andere Finanzmarktinfrastruktu-
ren (vgl. oben stehendes Schaubild). Einmal
jahrlich Uberprift das Eurosystem, welche Zah-
lungsverkehrssysteme systemrelevant im Sinne
der SIPS-Verordnung sind und benennt flr jedes
System, welches die Voraussetzungen erfullt,
eine zustandige Uberwachungsbehérde aus
dem Kreis des Eurosystems. Diese ist fur die
Uberprufung des Zahlungsverkehrssystems in
Bezug auf die Einhaltung der SIPS-Verordnung
zustandig und hat dann das Recht, Ausklnfte
vom Systembetreiber einzuholen und bei Not-
wendigkeit Korrekturmafnahmen anzuordnen.
Sollten VerstofRe gegen die Verordnung fest-
gestellt werden, so darf die EZB Sanktionen ge-
gen den Systembetreiber verhangen.

Im August 2014 identifizierte das Eurosystem
vier Zahlungsverkehrssysteme als systemrele-
vant (vgl. Tabelle auf S. 53): das vom Euro-
system betriebene Zahlungsverkehrssystem
TARGET2 sowie die kommerziellen Systeme
EURO1, STEP2-T und CORE(FR). Als zustandige
Behorde wurde fir das letztgenannte System
die Banque de France, fur die Ubrigen Systeme
die EZB benannt. Die Bundesbank beteiligt sich
an diesen Uberwachungsaktivitaten der EZB im
Eurosystem. Das von der Bundesbank betrie-
bene Massenzahlungsverkehrssystem Elektro-
nischer Massenzahlungsverkehr erflllt dem-
gegenuber nicht die oben genannten Kriterien
und gilt somit als sonstiges Massenzahlungsver-
kehrssystem, das nur in Teilbereichen ausge-
wahlten Prinzipien Rechnung tragen muss.

Im November 2017 verabschiedete der EZB-Rat
Anderungen an der SIPS-Verordnung.2? Diese
umfassen im Wesentlichen eine strengere Wr-
digung von Kredit- und Liquiditatsrisiken, neue
Anforderungen an die Cyber-Widerstandsfahig-

19 Verordnung (EU) Nr. 795/2014 der Europdischen Zentral-
bank vom 3. Juli 2014 zu den Anforderungen an die Uber-
wachung systemrelevanter Zahlungsverkehrssysteme (EZB/
2014/28).

20 Verordnung (EU) 2017/2094 der Europdischen Zentral-
bank vom 3. November 2017 zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 795/2014 zu den Anforderungen an die Uber-
wachung systemrelevanter Zahlungsverkehrssysteme (EZB/
2017/32).

Uberarbeitung
der SIPS-Verord-
nung



Cyber-Wider-
standsfdhigkeit

keit und neue Kompetenzen der fir die Uber-
wachung zustandigen Behoérden. So kann der
Uberwacher kiinftig eine unabhéngige Uber-
prifung des Systems anordnen. Einzelne
Aspekte des Systems kénnen dann im Detail
von Experten gepruft werden, zum Beispiel
wenn die zustandige Behorde selbst nicht Gber
die hierzu notwendige Expertise verfugt. Zum
anderen kann die zustandige Behdrde auch
Vor-Ort-Priifungen durchfihren.

Mit der Uberarbeitung tragt das Eurosystem
auch insbesondere der gestiegenen Bedrohung
durch Cyber-Risiken in den letzten Jahren Rech-
nung. Dabei wird jedoch auf genaue Vorgaben,
wie die Cyber-Widerstandsfahigkeit im Einzel-
nen zu erreichen ist, verzichtet. Allerdings
wurde hierzu bereits im Juni 2016 vom Commit-
tee on Payments and Market Infrastructures
(CPMI) und der International Organization of
Securities Commissions (I0SCO) eine ,, Guidance
on cyber resilience for financial market infra-
structures”2" veroffentlicht. Hierin werden all-
gemein gehaltene Ziele fur die Starkung der
Cyber-Widerstandsfahigkeit formuliert, wobei
die Wege zum Erreichen dieser Ziele individuell
von der jeweiligen Finanzmarktinfrastruktur
bestimmt werden koénnen. Die wichtigsten
Aspekte der Guidance sind dabei:

— Der Cyber-Widerstandsfahigkeit soll auch auf
Vorstandsebene Aufmerksamkeit geschenkt
werden.

— Der Fahigkeit, nach einem erfolgreichen
Cyber-Angriff den Betrieb schnell und sicher
wieder aufnehmen zu kénnen, soll oberste
Prioritat eingeraumt werden.

— Die Cyber-Widerstandsfahigkeit soll regel-
mafig getestet und Informationen zur Be-
drohungslage ausgewertet werden.

— Die Bedeutung der Cyber-Widerstandsfahig-
keit soll sich in der Unternehmenskultur wider-
spiegeln.

Deutsche Bundesbank

Zahlungsvolumen in systemrelevanten
Zahlungsverkehrssystemen”

2016, insgesamt

Stlckzahlen Umsatz
SIPS (in Millionen) (in Mrd €)
TARGET2 89,0 485811,8
EURO1 53,3 41103,6
STEP2-T 10419,0 13 169,3
CORE(FR) 14 432,2 5513,0
Gesamt 24.993,5 545 597,7

* Quelle: Statistical Data Warehaus der EZB.

Deutsche Bundesbank

— Die Starkung der Cyber-Widerstandsfahigkeit
bedarf gemeinschaftlicher Anstrengungen
der gesamten Industrie.

Zwischenzeitlich hat das Eurosystem konkrete
Uberwachungsanforderungen erarbeitet, um
die Guidance im Euroraum anzuwenden. Diese
Anforderungen werden derzeit mit dem
Markt2? konsultiert. Dabei sollen sie nicht nur
die Uberprifung der Finanzmarktinfrastrukturen
durch die Uberwachungsbehérden erleichtern,
sondern den Infrastrukturbetreibern detaillierte
Schritte zur Verbesserung der Cyber-Wider-
standsfahigkeit aufzeigen und den Dialog
zwischen Betreibern und Uberwachungsbehor-
den zum Erreichen dieses Zieles in enger Zusam-
menarbeit fordern.

B Zahlungsdienste

Mit der sogenannten Zahlungsdiensterichtlinie
(Payment Services Directive: PSD) aus dem Jahr
2009 wurde ein einheitlicher Rechtsrahmen fur
die Abwicklung von Zahlungen in der EU ge-
schaffen. Ihre Uberarbeitung zur sogenannten

21 Siehe auch: https://www.bis.org/cpmi/publ/d146.htm
22 Siehe: Pressenotiz der EZB vom 10. April 2018, ECB
launches public consultation on cyber resilience oversight
expectations.
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... seit Januar
2018 in natio-
nales Recht
umgesetzt

Neue Zahlungs-
dienstleister ...

.. erfordern
neue
Regelungen

PSD 223 dlrfte nunmehr zu tief greifenden Ver-
anderungen am Markt fir Zahlungsdienste fih-
ren.

Mit ihrer Neufassung soll die PSD2 zum einen
die Marktintegration innerhalb der Euro-
paischen Union weiter vertiefen und zu einer
Starkung des Wettbewerbs und der Ver-
braucherrechte beitragen. Zum anderen sollen
neue Regelungen die Sicherheit im Massenzah-
lungsverkehr insbesondere bei der Nutzung in-
novativer Bezahlformen, wie zum Beispiel beim
Bezahlen mittels Mobiltelefon, weiter erhdhen.

Die PSD2 war bis zum 13. Januar 2018 in natio-
nales Recht umzusetzen. In Deutschland ge-
schah dies unter anderem durch Anderungen
im Burgerlichen Gesetzbuch und dem Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG) durch das Gesetz
zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdienste-
richtlinie vom 17. Juli 2017, das am 13. Januar
2018 in Kraft trat.

Eine wesentliche Neuerung der PSD2 ist die
Aufnahme von Zahlungsauslosediensten (ZAD)
und Kontoinformationsdiensten (KID) in die
Liste der Zahlungsdienste. Wahrend die Anbie-
ter von ZAD insbesondere im Zusammenhang
mit der Bezahlung von Kaufen im ,e-com-
merce” den Uberweisungsauftrag eines Kunden
bei dessen Institut auslosen, stellen Anbieter
von KID konsolidierte Informationen Uber ein
oder mehrere Zahlungskonten ihrer Kunden be-
reit, die bei anderen Zahlungsdienstleistern ge-
fuhrt werden. Mit der PSD2 wird das Zusam-
menspiel von kontoflihrenden Kreditinstituten
und diesen sogenannten Drittanbietern, die sich
bereits seit Mitte der 2000er Jahre am Markt
befinden, nunmehr gesetzlich geregelt.

Da bei der Erbringung von ZAD und KID ein zu-
satzlicher Dienstleister tatig wird, der sich in der
Prozesskette zwischen Kunde und kontofuhren-
dem Institut einfigt, waren sowohl bestehende
Regelungen anzupassen als auch neue Vor-
gaben einzuflhren. Die hieraus resultierenden
Anderungen betreffen sowoh! spezifische
Rechte und Pflichten der neuen Anbieter ihren

Kunden gegenuber, wie etwa beim Umgang
mit vertraulichen Kundendaten, als auch Rege-
lungen, die ihr Verhaltnis zu den kontoflhren-
den Instituten betreffen, vor allem im Hinblick
auf die Identifizierungspflicht und sichere Kom-
munikation. Die bislang geltenden Transparenz-
anforderungen und Informationspflichten fur
Zahlungsdienstleister bleiben hingegen weitest-
gehend unverandert.

SchlieRlich enthalt die PSD2 neben einer Star-
kung von Verbraucherrechten auch eine Reihe
von Neuregelungen, um die Sicherheit im Mas-
senzahlungsverkehr zu erhdhen und einen bes-
seren Schutz der Finanzdaten von Kunden zu
erreichen. Die vielleicht wichtigste Neuerung re-
gelt die Verpflichtung des Zahlungsdienstleisters
zur Nutzung der sogenannten starken Kunden-
authentifizierung.?¥ Diese ist immer dann erfor-
derlich, wenn erstens, ein Kunde online, das
heilSt per Internet oder mobil, auf sein Konto
zugreift, zweitens, er einen elektronischen Zah-
lungsvorgang auslost oder, drittens, Uber einen
Fernzugang eine Handlung vornimmt, die das
Risiko eines Betrugs oder anderen Missbrauchs
birgt. FUr elektronische Fernzahlungen muss die
starke Kundenauthentifizierung aufserdem Ele-
mente umfassen, die die Zahlung dynamisch
mit dem jeweiligen Betrag und Empfanger ver-
knUpfen.

In wichtigen Bereichen enthalt die PSD2 nur all-
gemeine Regelungen, die der Konkretisierung
bedlrfen. Hierzu wurden der Europaischen
Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking
Authority: EBA) in Zusammenarbeit mit der EZB
in der PSD2 drei Mandate fur die Erarbeitung
von technischen Regulierungsstandards (Regu-

23 Siehe auch: Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 Uber
Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richt-
linien 2002/65/EG, 2009/110/EG und 2013/36/EU und der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie zur Aufhebung der
Richtlinie 2007/64/EG.

24 Gemald Art. 4 (30) PSD2 bzw. § 1 (24) ZAG erfordert
starke Authentifizierung die Nutzung von mindestens zwei
voneinander unabhangigen Faktoren aus zwei der drei Ka-
tegorien Wissen (= etwas, das nur der Nutzer weifs, wie z. B.
ein Passwort), Besitz (= etwas, das nur der Nutzer besitzt,
wie z.B. eine Zahlungskarte) oder Inharenz (= etwas, das
der Nutzer ist, wie z.B. ein Fingerabdruck).

Mehr Sicherheit
im Massen-
zahlungsverkehr

Mandate fir die
Europdische
Bankenaufsichts-
behdrde



Technische
Regulierungs-
standards zur
starken Kunden-
authentifizierung
und sicheren
Kommunikation

latory Technical Standards, RTS) und Leitlinien
erteilt.?®

Besondere Aufmerksamkeit erlangte die Diskus-
sion um die RTS der EBA zur starken Kunden-
authentifizierung und sicheren Kommunikation.
Diese RTS entwickelte die EBA in Zusammen-
arbeit mit der EZB und mehreren Zentralbanken
aus dem Europaischen Wirtschaftsraum, da-
runter auch der Bundesbank. Am 13. Marz
2018 wurden sie von der Europaischen Kom-
mission als delegierter Rechtsakt veroffentlicht.
Sie konkretisieren unabhangig von der jeweils
genutzten Technologie und dem jeweiligen Ge-
schaftsmodell die Anforderungen an die Form
der Authentifizierung, die Zahlungsdienstleister
von ihren Kunden fordern mussen, sowie mog-
liche Ausnahmen von der starken Authentifizie-
rung (vgl. nebenstehende Ubersicht). Darliber
hinaus enthalten sie Regelungen zum Schutz
personalisierter Sicherheitsmerkmale und zur
Ausgestaltung von gemeinsamen und sicheren
Standards fir die Kommunikation zwischen den
verschiedenen Anbietern von Zahlungsdiensten
sowie zwischen Zahlungsdienstleistern und
ihren Kunden.

Kern dieses zweiten Teils der Standards ist die
Verpflichtung fir die kontoflhrenden Institute,
fur Anbieter von ZAD und KID mindestens eine
Schnittstelle zum Kundenkonto bereitzustellen.
Diese Offnung des Bankkontos flr andere An-
bieter von Zahlungsdiensten kann Uber die be-
stehende Online-Banking-Schnittstelle des Kun-
den oder Uber eine neue dedizierte Schnitt-
stelle, ein sogenanntes Application Program-
ming Interface (API), erfolgen und erfordert
jeweils eine Identifizierung des Drittanbieters
gegenuber dem kontofuhrenden Institut. Wenn
sich kontofihrende Institute fir das Angebot
einer dedizierten Schnittstelle entscheiden,
muss diese die gleiche Verfugbarkeit und Leis-
tungsfahigkeit aufweisen wie der direkte Zu-
gang der Kunden zu ihrem Konto. Weiterhin
haben die kontoflihrenden Institute bei Vorhal-

25 Weitere acht Mandate sind rein bankaufsichtlicher
Natur und ausschliefslich an die EBA gerichtet.

Deutsche Bundesbank

Starke
Kundenauthentifizierung

Anforderungen an eine
starke Authentifizierung

— Generierung eines Authentifizierungs-
codes aus mindestens zwei voneinan-
der unabhangigen Elementen unter-
schiedlicher Kategorien (Wissen, Besitz,
Inharenz)

— Bei Fernzahlungen dynamische Bindung
des Authentifizierungscodes an Betrag
und Zahlungsempfanger

Ausnahmen von der
starken Authentifizierung

— Kontozugang ohne Zugriff auf sensitive
Zahlungsdaten

— Kontaktlose Transaktionen am Point of
Sale bis 50 €

— Beférderungsentgelte und Parkgebih-
ren an unbedienten Terminals

— Elektronische Fernzahlungen an vertrau-
enswirdige Empfanger/als wiederkeh-
rende Zahlungen (gleicher Zahlungs-
empfanger und Betrag)/an den Zahler
selbst/bis zu 30 €

— Unternehmenszahlungen auf Basis
sicherer Prozesse und Protokolle

— Zahlung mit niedrigem Risiko gemaf3
Echtzeit-Transaktionsrisikoanalyse

Mafinahmen zum Schutz der
personlichen Sicherheitsmerkmale

— Sicherstellung von Vertraulichkeit und
Integritat der Authentifizierungscodes
wahrend des gesamten Authentifizie-
rungsvorgangs

— Sicherstellung von Vertraulichkeit und
Integritat der Sicherheitsmerkmale Uber
ihren gesamten Lebenszyklus
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Leitlinien zum
Management
von operationel-
len und sicher-
heitsrelevanten
Risiken

Leitlinien fur die
Meldung von
schwerwiegen-
den Sicherheits-
vorfdllen

ten einer APl eine Ruckfalllésung fir Notfalle
bereitzustellen, Uber welche die Anbieter von
ZAD und KID, ebenfalls nach vorheriger Iden-
tifikation gegentber dem kontoflihrenden Insti-
tut, auf das Kundenkonto zugreifen konnen.
Von dieser Verpflichtung kénnen kontofuh-
rende Institute allerdings unter bestimmten
Voraussetzungen von ihrer nationalen Auf-
sichtsbehérde entbunden werden. Die RTS tre-
ten 18 Monate nach ihrer Veroffentlichung in
Kraft. Damit wird dann auch die aktuelle Praxis
von ZAD- und KID-Anbietern, ohne vorherige
Identifizierung auf Kundenkonten zuzugreifen,
fur alle der PSD2 unterliegenden Zahlungskon-
ten verboten.

Bereits im Dezember 2017 verabschiedete die
EBA Leitlinien Uber Sicherheitsmal3nahmen und
Kontrollmechanismen zur Eindémmung von
operationellen und sicherheitsrelevanten Risi-
ken, die sich aus dem Angebot von Zahlungs-
diensten ergeben. Unter Beachtung des Grund-
satzes der Proportionalitat entwickelten EBA
und EZB — in Anlehnung an die bereits beste-
henden EBA-Leitlinien zur Sicherheit von Inter-
netzahlungen und andere Standards und Rah-
menwerke — Anforderungen unter anderem zu
Governance, Risikobewertung, dem Schutz von
Daten und Systemen, Business Continuity und
der Durchflhrung von Tests. Die neuen Rege-
lungen haben einen weiteren Anwendungs-
bereich als die bisherigen EBA-Leitlinien, da sie
fur alle der PSD2 unterliegenden Anbieter und
Zahlungsdienste gelten. Sie sind von den natio-
nalen Aufsichtsbehorden in ihre jeweilige Auf-
sichtspraxis umzusetzen.

Die Leitlinien fur die Meldung von schwerwie-
genden Sicherheitsvorfallen sind seit dem
13. Januar 2018 in Kraft. Sie verpflichten Anbie-
ter von Zahlungsdiensten, relevante Zwischen-
falle an die fUr sie zustandige Aufsichtsbehorde
zu melden. In Deutschland ist dies die BaFin.
Diese leitet die Meldungen an Bundesbank, EBA
und EZB weiter, sowie bei entsprechender Rele-
vanz des Vorfalls auch anonymisiert an andere
nationale Behorden.

Neben der PSD2 und ihren nachgeordneten
Rechtsakten Uben weitere europaische Rege-
lungen und Vorhaben erheblichen Einfluss auf
die Erbringung von Zahlungsdiensten aus.
Hierzu gehdren zum Beispiel die sogenannte
Vierte Geldwascherichtlinie sowie die neue
Geldtransferverordnung, die im Einklang mit
derzeit geltenden internationalen Standards
und Empfehlungen den Rechtsrahmen zur Be-
kdmpfung von Geldwasche und Terrorismus-
finanzierung modernisieren. 29

Daraus resultieren unter anderem Neuerungen
bei der Kundenidentifizierung, beispielsweise
zur Eréffnung eines Zahlungskontos durch Ver-
braucher auf elektronischem Wege. So werden
im deutschen Gesetz zur Umsetzung der Vier-
ten EU-Geldwascherichtlinie zur Authentifizie-
rung bei Online-Diensten unter bestimmten
Voraussetzungen auch elektronische Identifizie-
rungsmittel im Sinne der Verordnung Uber elek-
tronische Identifizierung und Vertrauensdienste
fur elektronische Transaktionen?” anerkannt.
Dies kann zum Beispiel ein elektronischer Per-
sonalausweis oder eine Chipkarte sein, auf de-
nen Daten gespeichert sind, die zur Identifizie-
rung einer Person genutzt werden. Darlber
hinaus wird auch die Nutzungsmaoglichkeit von
sogenannten Video-ldent-Verfahren erwahnt,
welche die BaFin fur in Deutschland tatige Insti-
tute bereits geregelt hat. Diese Entwicklungen
konnen zur besseren Etablierung vollstandig

26 Siehe auch: Richtlinie (EU) 2015/849 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur Verhin-
derung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der
Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung, zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen
Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
2005/60/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission sowie Ver-
ordnung (EU) 2015/847 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 20. Mai 2015 Uber die Ubermittlung von An-
gaben bei Geldtransfers und zur Aufhebung der Verord-
nung (EU) Nr. 1781/2006.

27 Verordnung (EU) Nr. 910/2014 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 23. Juli 2014 Uber elektronische
Identifizierung und Vertrauensdienste flr elektronische
Transaktionen im Binnenmarkt und zur Aufhebung der
Richtlinie 1999/93/EG. Laut Art. 3 Ziffer 12 der Verordnung
ist ein elektronisches Identifizierungsmittel , eine materielle
und/oder immaterielle Einheit, die Personenidentifizierungs-
daten enthalt und zur Authentifizierung bei Online-Diens-
ten verwendet wird”.

Bekdmpfung von
Geldwdsche und
Terrorismus-
finanzierung ...

... fordert Unter-
stutzung digi-
taler Geschdifts-
prozesse durch
elektronische
Identifizierung



LAktionsplan
Finanzdienst-
leistungen fiir
Verbraucher:
bessere Pro-
dukte, mehr
Auswahl”

digitaler Geschaftsprozesse beitragen und da-
mit helfen, das Potenzial der Digitalisierung
noch besser auszuschopfen.

Im Marz 2017 schliefslich hat die Europaische
Kommission den ,Aktionsplan Finanzdienstleis-
tungen flr Verbraucher: bessere Produkte,
mehr Auswahl” veréffentlicht. Konkret hat die
Europaische Kommission am 28. Marz 2018
einen Vorschlag vorgelegt, mit dem kinftig in
der gesamten EU die Gebuhren fir grenziber-
schreitende Euro-Zahlungen auf das Niveau fur
inlandische Zahlungen angeglichen wdurden.
Bislang qilt diese Regelung nur fir den Euro-
raum. Zudem soll die Transparenz im Hinblick
auf die Wahrungsumrechnung bei Zahlungen in
Fremdwahrung verbessert und damit der Wett-
bewerb gestarkt werden.?®

I Fazit

Widerstandsfahige Finanzmarktinfrastrukturen
sind aufgrund ihrer zentralen Funktion fur die
Abwicklung von Finanztransaktionen sowohl
fur das Finanzsystem als auch fir die Realwirt-
schaft von Uberragender Bedeutung. Stérungen
in diesen kritischen Komponenten kénnen er-
hebliche Implikationen fir die teilnehmenden
Banken, fur die Finanzmarkte sowie fur die Auf-
gabenerfullung durch das Eurosystem entfalten.
Denn Zentralbanken sind zum Beispiel in star-
kem Maf3e auf die Dienste von Zentralverwah-
rern angewiesen, um Sicherheiten fir geldpoli-
tische Kredite an Geschaftspartner entgegen-
zunehmen oder Wertpapiere im Rahmen der
derzeitigen Ankaufprogramme zu verwahren.
Neben einer wirkungsvollen Aufsicht und Uber-
wachung ist auch das Angebot von Abwick-
lungsleistungen in hochliquidem und hoch-
sicherem Zentralbankgeld aus Grinden der
Risikoreduktion und der Finanzstabilitat von
grof3er Bedeutung.

Angesichts der gestiegenen Bedrohungslage
hat die Starkung der Cyber-Widerstandsfahig-
keit der Finanzmarktinfrastrukturen fur die Auf-
sicht und die Uberwachung eine besonders
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hohe Prioritat. In diesem Zusammenhang ist zu
berlicksichtigen, dass die fortschreitende Digita-
lisierung neben Effizienzgewinnen neue An-
griffsflachen bietet und die Risikolage fur die
Betreiber von Marktinfrastrukturen verandert.
Dabei ist es in erster Linie in der Verantwortung
der Systembetreiber und Marktteilnehmer,
selbst Mafsnahmen zu ergreifen, um das Schutz-
niveau zu erhohen. Dies ist nicht nur eine Frage
von technischen Vorrichtungen, sondern auch
der Unternehmenskultur. Angesichts der hohen
Dynamik kommt dabei vonseiten der Uber-
wachung ein neuer Ansatz zur Anwendung, bei
dem nicht die Erfullung von konkreten Vor-
gaben Uberpruft wird, sondern der Reifegrad
der Abwehrmafsnahmen analysiert und auf des-
sen Steigerung hingearbeitet wird. Einen wich-
tigen Beitrag hat das Eurosystem zudem mit der
Errichtung des European Cyber Resilience
Boards (ECRB) geleistet. Hierdurch soll der Dia-
log zwischen europaischen Finanzmarktinfra-
strukturen und Notenbanken sowie weiteren
Regulatoren auf dem Gebiet der Cyber-Wider-
standsfahigkeit gefordert werden.

Weitere wichtige Weichenstellungen stehen im
Bereich der zentralen Gegenparteien an. Nach-
dem das zentrale Clearing in den letzten Jahren
zunehmend an Bedeutung gewonnen hat,
kommt es nunmehr darauf an, die Arbeiten am
europaischen Sanierungs- und Abwicklungs-
regime fur CCPs bald zu vollenden. Ziel muss
sein, ein glaubwdurdiges Regime zu etablieren,
das die Finanzstabilitat gewahrleistet und im
Ernstfall moglichst ohne Ruckgriff auf staatliche
Mittel auskommt. Mit Blick auf das zukunftige
Aufsichtsregime fur zentrale Gegenparteien in
Drittstaaten kommt aus Sicht der Bundesbank
einer funktionierenden Aufsicht durch die Be-
horden der EU-Mitgliedstaaten unter Einhaltung
der in der EU geltenden Regulierung entschei-
dende Bedeutung zu. Entsprechend muss sich
die Bewertung konkreter Handlungsoptionen

28 Vorschlag fur eine Verordnung des Europaischen Par-
laments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 924/2009 in Bezug auf Entgelte fur grenziiberschrei-
tende Zahlungen in der Union und Entgelte fur Wahrungs-
umrechnungen SWD (2018)84.
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vor allem an der Sicherheit des Zahlungsver-
kehrs und der Abwicklung von Wertpapier- und
Derivategeschaften und weniger an den Kosten
orientieren. In jedem Fall sollte das Eurosystem
wegen der vielfaltigen Wechselwirkungen mit
seinen Aufgaben in angemessener Weise an der
Aufsicht beteiligt werden.

Durch die PSD2 werden die Regeln im EU-Zah-
lungsverkehr deutlich geandert. Insbesondere
durch die Méglichkeit fr Drittparteien, Kunden
innovative Dienste auf Basis eines Zugangs zu
ihren Konten anzubieten (sog. ,,open banking”),
wird erwartet, dass etablierte Strukturen im
Markt fur Zahlungsdienste aufgebrochen wer-
den. Die Regelungen der PSD2 sowie der zu-
gehorigen RTS bieten aus Sicht der Bundesbank
eine gute Ausgangsbasis fur die weitere Digita-
lisierung des Zahlungsverkehrs, insbesondere
durch mehr Wettbewerb bei einem gleichzei-
tig erhdhten Sicherheitsniveau. Um flachen-
deckend fur eine zunehmende Wettbewerbs-

intensitat in der EU zu sorgen und die Fragmen-
tierung in nationale Markte zu Uberwinden, ist
die konsistente Umsetzung der PSD2 und die
Anwendung der RTS in allen Mitgliedstaaten
eine wichtige Voraussetzung. Zudem muss da-
rauf geachtet werden, dass die Bereitstellung
von kreditwirtschaftlichen dedizierten Schnitt-
stellen (APIs), auf die sowohl Drittdienstleister
als auch andere Kreditinstitute zugreifen kon-
nen, ausreichend standardisiert erfolgt. Nur
dann kénnen sich neue fir den Verbraucher at-
traktive Angebote im einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraum entwickeln. Ob diese neuen
Produkte starker von traditionellen Kreditinstitu-
ten, Start-ups oder bereits bestehenden Inter-
netplattformen auf den Markt gebracht wer-
den, ist derzeit nur schwer abzuschatzen. Aller-
dings scheinen die marktfihrenden Kreditinsti-
tute erkannt zu haben, dass die PSD2 durchaus
Chancen bietet, das Serviceniveau des Zah-
lungskontos fur die eigenen Kunden und damit
auch die eigene Attraktivitat zu erhdhen.
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Die Maastricht-Schulden:
methodische Grundlagen sowie die
Ermittlung und Entwicklung in Deutschland

Im Maastricht-Vertrag wurden das staatliche Defizit und der staatliche (Brutto-)Schuldenstand als
zentrale Anknlipfungspunkte der europdischen Fiskalregeln bestimmt. Als requldre Obergrenzen
sind 3% und 60% des Bruttoinlandsprodukts festgelegt. In Deutschland ermittelt das Statistische
Bundesamt das ,Maastricht-Defizit” und die Bundesbank den ,,Maastricht-Schuldenstand”.

Die Maastricht-Schulden umfassen Kredite, begebene Schuldverschreibungen und empfangene
Einlagen sowie die Verbindlichkeiten aus dem Mdnzumlauf. Zum Zwecke der europaweiten
Vergleichbarkeit wird als einheitliche statistische Ermittlungsgrundlage das Europdische System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen verwendet. Die geforderten Angaben stammen in
Deutschland aus sehr unterschiedlichen Rechnungssystemen. So sind etwa nicht nur Kernhaushalte,
sondern auch ausgegliederte Einheiten einzubeziehen. Fir die Rechnungslegung der Gemeinden
gelten landesspezifische Regeln, die teilweise ein Wahlrecht zwischen einem doppischen und
einem kameralen Buchfihrungssystem einrdumen. Zur Ermittlung des Maastricht-Schuldenstands
mussen zudem Zu- und Umsetzungen gegeniber den Ausgangsdaten der nationalen Finanz-
statistiken vorgenommen und dabei auf etliche andere Datenquellen, Sondererhebungen und
Modellrechnungen zurtickgegriffen werden.

Auf der europdischen Ebene wurden in den vergangenen Jahren deutlich hohere Anforderungen
an Umfang und Qualitat der zu meldenden Statistiken vereinbart und die Uberwachung durch
Eurostat ausgeweitet. Dies stellt auch Deutschland vor zunehmende Herausforderungen. Vor
diesem Hintergrund wdre ein gesamtstaatlich stdrker harmonisiertes Rechnungswesen, das Ein-
nahmen-und Ausgabenstréme mit Bilanzbestdnden in integrierter Weise abbildet, ein naheliegendes
Ziel. Zumindest sind aber die bestehenden Rechnungslegungssysteme so anzupassen, dass der
europdische und internationale Datenbedarf erfillt werden kann.

Zum Maastricht-Schuldenstand liegen fiur Deutschland Ergebnisse ab dem Jahr 1991 vor. Die
Schuldenquote nahm, getrieben insbesondere durch Lasten im Zusammenhang mit der Wieder-
vereinigung und durch die Finanz- und Wirtschaftskrise, von 39% auf 81% im Jahr 2010 zu. Dabei
spielten auch die Stiitzung der Finanzmdrkte mit der Ubernahme von Bankenportfolios durch
staatliche Bad Banks und spdter auch die Hilfskredite an andere Mitgliedstaaten des Euroraums
eine Rolle. In den letzten Jahren konnte die Schuldenquote aufgrund der sehr glnstigen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung und guten Haushaltslage sowie des Portfolio-Abbaus bei den Bad
Banks deutlich zurickgefihrt werden. Ende 2017 lag sie bei 64,1%, und der Schuldenstand betrug
2,09 Billionen €. Es zeichnet sich ab, dass Deutschland die 60%-Grenze spdtestens im kommenden
Jahr wieder unterschreiten wird.
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Solide
Staatsfinanzen
Eckpfeiler der
Europdischen
Wdhrungsunion

Methodik sowie
Ermittlung und
Entwicklung in
Deutschland

Die Maastricht-Kriterien als
Eckpfeiler der europaischen
Fiskalregeln

Solide Staatsfinanzen sind eine wesentliche
Grundlage fUr eine stabilitatsorientierte Wah-
rungsunion. Deswegen haben sich die EU-Mit-
gliedstaaten mit dem Maastricht-Vertrag Fiskal-
regeln gegeben und diese im weiteren Verlauf
durch den Stabilitats- und Wachstumspakt er-
ganzt. Der Maastricht-Vertrag legt fur den Ge-
samtstaat Referenzwerte fur das Defizit in Hohe
von 3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und
den Schuldenstand in Hohe von 60% des BIP
fest (Maastricht-Kriterien). Diese sollen im Re-
gelfall nicht Uberschritten werden.” Die Kenn-
zahlen (und umfassende erganzende Daten)
sind von den Mitgliedstaaten nach europaweit
einheitlichen Regeln zu ermitteln und zweimal
jahrlich an die europaische Statistikbehorde
Eurostat zu melden. Diese Uberpruft sie, macht
gegebenenfalls Vorbehalte geltend und kann
Anpassungen einfordern oder selbst vorneh-
men. Insbesondere nachdem es in Griechen-
land zu folgenreichen Fehimeldungen gekom-
men war, wurden die statistischen Meldepflich-
ten und die Kontrollen erheblich ausgeweitet.
Zudem wurden konkrete Anforderungen an die
staatlichen Rechnungswesen gestellt, die den
Statistiken zugrunde liegen, sowie Sanktions-
moglichkeiten fur Tauschungsversuche und
grob fahrlassige Fehimeldungen eingeraumt.
Sanktionen kann der Rat auf Empfehlung der
Europaischen Kommission verhangen.? Schlief3-
lich ruckte im fiskalischen Regelwerk (Stabilitats-
und Wachstumspakt) auch das Schuldenstands-
kriterium starker in den Fokus und wurde kon-
kretisiert.

In Deutschland ist die Bundesbank fur die Ermitt-
lung des Maastricht-Schuldenstands und das
Statistische Bundesamt fur die Berechnung des
Maastricht-Defizits sowie fur die mafigebliche
Abgrenzung des Staatssektors verantwortlich.
Dieser Aufsatz beschreibt die methodischen
Grundlagen sowie die konkrete Ermittlung des
Maastricht-Schuldenstands durch die Bundes-
bank und erlautert die Unterschiede zu den

Ergebnissen der nationalen Schuldenstatistik.
Daruber hinaus werden die ab dem Jahr 1991
vorliegenden Daten zum Maastricht-Schulden-
stand erlautert.

Die methodischen
Grundlagen

Der Maastricht-Schuldenstand wird auf Basis
des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG) ermittelt. Dessen
Regeln folgen im Wesentlichen den Vorgaben
des weltweiten ,System of National Accounts”
(SNA)?, das unter Beteiligung internationaler
Organisationen und nationaler Statistikamter
fortentwickelt wird. Die aktuell gultige Version
des europaischen Regelwerks (ESVG 2010),%
das vor allem von Eurostat und den nationalen
Statistikamtern auf den europaischen Bedarf hin
ausgearbeitet wurde, legt fest, wie die Wirt-
schaftsablaufe in der EU in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) statistisch zu
erfassen sind. Auslegungsfragen in Bezug auf
die Ermittlung der Maastricht-Kennzahlen be-
antwortet zudem ein umfassendes und regel-
mafig aktualisiertes Handbuch (MGDD)*). Wei-
tere verbindliche Regelungen ergeben sich aus
den von Eurostat erlassenen Leitlinien, Klarstel-
lungen und Buchungsanweisungen in Spezial-
fallen. Die konkrete Umsetzung der euro-
paischen Anforderungen auf Basis der jeweils
verfligharen nationalen Datengrundlagen erlau-
tert jeder Mitgliedstaat in einer umfangreichen
Verfahrens- und Quellenbeschreibung.® Ange-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Ausgestaltung und Um-
setzung der europaischen Fiskalregeln, Monatsbericht, Juni
2017, S. 29-45.

2 Deren Umfang hangt neben dem zur Last gelegten Fehl-
verhalten vom Ausmafs des Meldefehlers ab und kann eine
Hohe von bis zu 0,2% des BIP erreichen. In Deutschland
entsprechen 0,2% des BIP derzeit 6% Mrd €.

3 Herausgeber des aktuellen SNA 2008 sind die Euro-
paische Kommission, der Internationale Wahrungsfonds,
die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung, die Vereinten Nationen und die Weltbank.

4 Verordnung (EU) Nr. 549/2013.

5 Manual on Government Deficit and Debt, letzte Version
2016, abrufbar unter: http://ec.europa.eu/eurostat/en/web/
products-manuals-and-guidelines/-/KS-GQ-16-001

6 Abrufbar unter: http://ec.europa.eu/eurostat/de/web/
government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/
edp-inventories

Maastricht-
Schuldenstand
basiert auf
ESVG 2010 und
ergdnzenden
Vorgaben
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Kern- und Extra-
haushalte von
Bund, Ldndern,
Gemeinden und
Sozialversiche-
rungen bilden
Staatssektor

Extrahaushalte
sind staatlich
kontrollierte
Einheiten mit
Uberwiegender
Nicht-Markt-
produktion

sichts der Fulle an Detailregelungen und Beson-
derheiten bei der Umsetzung konzentriert sich
der vorliegende Aufsatz auf die gewichtigsten
Faktoren und Zusammenhange.

Die Abgrenzung des
Staatssektors

Gemald ESVG umfasst der Staatssektor Einhei-
ten, die nicht primar fir den wettbewerblichen
Markt produzieren und sich zumeist durch
Zwangsabgaben finanzieren, sowie solche, die
hauptsachlich Einkommen und Vermogen um-
verteilen. In Deutschland werden dabei die Ebe-
nen des Bundes, der Lander, der Gemeinden
(einschl. ihrer Verbande wie etwa Kreise) und
der Sozialversicherungen unterschieden, die
wiederum in Kern- und Extrahaushalte ein-
geteilt werden. Die Extrahaushalte enthalten
alle aus den Budgets der Kernhaushalte aus-
gegliederten oder neu gegrundeten Fonds, Ein-
richtungen und Unternehmen, die in wesent-
lichem Ausmalf3 staatliche Aufgaben wahrneh-
men, unabhangig von ihrer Rechtsform.”

Haufig sind staatliches und unternehmerisches
Handeln 6konomisch nur schwer voneinander
abzugrenzen. Neben den staatlichen Kernhaus-
halten steht eine Vielzahl von Einheiten, die be-
triebswirtschaftlich organisiert sind und in unter-
schiedlichem MalS staatlich beeinflusst sowie
finanziert werden. Gemafs ESVG zahlen davon
aber nur jene Einheiten zum Staatssektor, die
sowohl direkter oder indirekter staatlicher Kon-
trolle bei der Ausgestaltung ihres Kerngeschafts
unterliegen als auch Uberwiegend Nicht-Markt-
produzenten sind.® Letzteres wird zumeist da-
ran festgemacht, dass die Einheit nicht mehr als
die Halfte ihrer Produktionskosten (einschl. Zin-
sen und Abschreibungen auf Sachanlagen)
durch Umsétze am Markt deckt.? Uberwiegt
der Anteil der Marktaktivitat, wird die Einheit
nicht dem Staat zugerechnet. Der Staat kann
somit durchaus Mehrheitseigner unternehme-
risch agierender Einheiten sein, die selbst nicht
zum Staatssektor zahlen, weil ihnen wesent-
liche Kennzeichen staatlichen Handelns feh-
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len.'® Die Maastricht-Verschuldung bildet Ver-
bindlichkeiten des so abgegrenzten Staatssek-
tors ab.™

Die Abgrenzung der
Maastricht-Verschuldung

Die Maastricht-Verschuldung bildet den konsoli-
dierten Brutto-Schuldenstand des Staates ab.
.Brutto” bedeutet, dass bei der Ermittlung des
Schuldenstands keine staatlichen Vermogens-
werte gegengerechnet werden. , Konsolidiert”
heifst, dass staatliche Verbindlichkeiten heraus-
gerechnet werden, wenn diese gegenuber an-
Der
Maastricht-Schuldenstand stellt somit die Ver-
schuldung des Staates gegentber anderen in-
landischen Sektoren und dem Ausland dar.

deren staatlichen Einheiten bestehen.

7 Grundsatzlich kénnen Extrahaushalte auch aufgrund von
Beteiligungserwerben entstehen, sofern die erworbene Ein-
heit im Wesentlichen staatliche Aktivitdten Ubernimmt. Die
derzeit gultige Liste der Extrahaushalte wird vom Statis-
tischen Bundesamt veroffentlicht, abrufbar unter: https://
destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/
OeffentlicheFinanzenSteuern/OeffentlicheFinanzen/
Methoden/Downloads/ListeExtrahaushalte2017_pdf.pdf?__
blob=publicationFile

8 Der weiter als der Staatssektor abgegrenzte ,Offentliche
Bereich” enthalt dartiber hinaus mehrheitlich in Staatseigen-
tum befindliche Einheiten, die Uberwiegend Marktprodu-
zenten sind. Dazu zéhlen z.B. Forder- und Entwicklungs-
banken, Sparkassen und Landesbanken, aber haufig auch
Einheiten wie Stadtwerke und Entsorgungsbetriebe.

9 Diese Prifung gilt fur nichtfinanzielle Unternehmen. Im
Fall von finanziellen Unternehmen (etwa Banken) ist
wesentlich, ob sie als Finanzintermediar agieren und dabei
selbst den Risiken ihres Geschafts ausgesetzt sind oder ob
diese vielmehr beim Staat liegen.

10 Eine ausflhrlichere Darstellung findet sich in: P. Schmidt
et al., Die Abgrenzung des Staatssektors in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen, Wirtschaft und Statistik,
172017, S. 35ff.

11 In einem auf dem Offentlichen Bereich aufbauenden
Schuldenindikator waren auch die Verbindlichkeiten samt-
licher in mehrheitlichem Staatsbesitz befindlichen Unterneh-
men enthalten. Allerdings wirden damit auch Marktprodu-
zenten einbezogen, auf deren Verbindlichkeiten die poli-
tisch Verantwortlichen keinen unmittelbaren Einfluss aus-
Uben koénnen. Ungeachtet dessen sieht das ESVG vor,
einzelne Aktivitdten nicht staatlicher Einheiten fur statis-
tische Zwecke in den Staatssektor umzubuchen (Rerouting),
wenn es sich dabei um eindeutig abgrenzbare Vorgange
staatlichen Handelns innerhalb einer grundsatzlich einem
anderen Sektor zugeordneten Einheit handelt. Ein typisches
Beispiel hierfur sind die sog. Zuweisungsgeschafte der nicht
im Staat erfassten Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW).
Diese werden bei Ubernahme der jeweiligen Kosten und
Risiken durch den Bundeshaushalt fur diesen durchgefiihrt.
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https://destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/OeffentlicheFinanzen/Methoden/Downloads/ListeExtrahaushalte2017_pdf.pdf?__blob=publicationFile
https://destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/OeffentlicheFinanzen/Methoden/Downloads/ListeExtrahaushalte2017_pdf.pdf?__blob=publicationFile
https://destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/OeffentlicheFinanzen/Methoden/Downloads/ListeExtrahaushalte2017_pdf.pdf?__blob=publicationFile
https://destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/OeffentlicheFinanzen/Methoden/Downloads/ListeExtrahaushalte2017_pdf.pdf?__blob=publicationFile
https://destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/OeffentlicheFinanzenSteuern/OeffentlicheFinanzen/Methoden/Downloads/ListeExtrahaushalte2017_pdf.pdf?__blob=publicationFile
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.. umfasst Ver-
bindlichkeiten
aus Bargeld
und Einlagen,
Krediten sowie
Wertpapieren

Die Maastricht-Verschuldung umfasst dabei
nicht alle finanziellen Verbindlichkeiten des
Staates. Von den acht Instrumentenkategorien
(ESVG-Code: AF'?), die das ESVG unterscheidet,
bilden nur drei den Maastricht-Schuldenstand
(die Passivpositionen AF.2, AF.3 und AF.4).'¥
Diese Beschrankung liegt teils daran, dass nicht
alle staatlichen Passiva im Kontext der EU-Haus-
haltsuberwachung als relevant angesehen wer-
den, teils sind auch messpraktische Aspekte so-
wie Probleme bei der Datenverfligbarkeit aus-
schlaggebend. Im Einzelnen unterscheidet das
ESVG folgende Positionen:

— ,Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
(AF.1)" werden in der Regel lediglich in der
Bilanz von Notenbanken verzeichnet. Noten-
banken gehoéren gemafs ESVG nicht zum
Staatssektor.

— ,Bargeld und Einlagen (AF.2)” sind Teil der
Maastricht-Verschuldung. Hierzu zahlen bei-
spielsweise Einlagen Dritter auf Verwahrkon-
ten beim Bund und Verbindlichkeiten auf-
grund des Minzumlaufs, die dem Bund als
Emittent deutscher Euro-Munzen zugerech-
net werden. Banknoten stellen dagegen allein
Verbindlichkeiten der Notenbank dar.

— ,Schuldverschreibungen (AF.3)" sind Teil der
Maastricht-Verschuldung. Dabei
zwischen , kurzfristigen Schuldverschreibun-
gen (AF.31)" (Geldmarktpapieren), die eine
Ursprungslaufzeit von hochstens einem Jahr
aufweisen, und ,langfristigen Schuldver-

wird

schreibungen (AF.32)" (Kapitalmarktpapie-
ren) mit einer Ursprungslaufzeit von Uber
einem Jahr unterschieden. Darunter fallen
beispielsweise Anleihen des Bundes oder
auch verbriefte Verbindlichkeiten staatlicher
Abwicklungsgesellschaften (Bad Banks).

- ,Kredite (AF.4)" sind Teil der Maastricht-
Verschuldung. Darunter fallen etwa auch
Bankkredite kommunaler Unternehmen, die
als Nicht-Marktproduzenten zu den staat-
lichen Extrahaushalten zahlen. Kredite wer-
den analog den Schuldverschreibungen ent-

sprechend ihrer Ursprungslaufzeit in ,kurz-
fristige Kredite (AF.41)" und , langfristige Kre-
dite (AF.42)" unterschieden. Die Kassenkredite
offentlicher Haushalte werden als kurzfristige
Kredite eingestuft, auch wenn sie in einigen
Fallen auf kommunaler Ebene offenbar mit
langeren Laufzeiten abgeschlossen werden.
Des Weiteren zahlen auch empfangene Bar-
sicherheiten im Rahmen von Derivatege-
schaften zu den Kreditverbindlichkeiten.

— ,Anteilsrechte und Anteile an Investment-
fonds (AF.5)" sind Eigenkapitalinstrumente
und deshalb nicht Teil der als Fremdkapital
definierten Maastricht-Verschuldung.

— Anspruche gegen ,Versicherungs-, Alters-
sicherungs- und Standardgarantiesysteme
(AF.6)" zahlen nicht zur Maastricht-Verschul-
dung. Sie umfassen wirtschaftlich bereits
entstandene, aber noch nicht fallige und der
Hohe nach zum Teil noch unbestimmte
voraussichtliche Verbindlichkeiten aus kapi-
talgedeckten staatlichen Alterssicherungssys-
temen sowie aus Standardgarantiesystemen.
Beide spielen derzeit fur Deutschland keine
Rolle, da die fur Deutschland besonders rele-
vanten Ansprlche gegenuber nicht kapital-
gedeckten Alterssicherungssystemen staat-
licher Arbeitgeber (Pensionen) und gegen-
Uber der gesetzlichen Rentenversicherung
nicht unter AF.6 ausgewiesen werden.' Sie
fallen auch unter keines der anderen ESVG-

12 Die Kurzel fir Finanzvermogen (AF: Actif Financier) sind
fur Aktiv- und Passivpositionen identisch.

13 Gleichwohl werden gemafs der Verordnung (EG) Nr. 479/
2009 des Rates sowie der Verordnung (EU) Nr. 549/2013
grundsatzlich alle im ESVG genannten Kategorien, ins-
besondere die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen, bendtigt.

14 Beamtenrechtliche Versorgungsanspriche, fir die in
Fonds oder Rucklagen ein Kapitalstock aufgebaut wird,
werden ebenfalls nicht in AF.6 erfasst, da das Gesamtsys-
tem insgesamt nicht als kapitalgedeckt anzusehen ist. Das
Statistische Bundesamt hat umfangreiche Berechnungen zu
den Anspriichen der privaten Haushalte gegenuber Alters-
sicherungssystemen durchgeflhrt. Erste Ergebnisse finden
sich in: T. Haug, Berechnung der Pensions- und Renten-
anwartschaften in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen, Wirtschaft und Statistik, 2/2018, S. 77 ff.



Instrumente, sondern werden lediglich nach-
richtlich erfasst.’

.Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptio-
nen (AF.7)" sind grundsatzlich nicht Teil der
Maastricht-Verschuldung. Sie umfassen bei-
spielsweise Zinstauschgeschafte (Zinsswaps),
welche im Schuldenmanagement insbeson-
dere zur Steuerung von Zinsbindungsfristen
und etwaigen Wahrungsrisiken eingesetzt
werden. Allerdings kénnen Derivatege-
schafte auch so gestaltet sein, dass der staat-
liche Vertragspartner anfangs zusatzliche
Finanzmittel erhalt und hierfur wahrend der
Laufzeit einen Ausgleich leistet. Somit ent-
halt das Derivategeschaft faktisch eine Kre-
ditbeziehung. Um diesem Umstand Rech-
nung zu tragen, werden solche Kreditkom-
ponenten mittlerweile aus den Derivaten
herausgerechnet und der Maastricht-relevan-
ten Kreditverschuldung (AF.4) zugesetzt.

.Sonstige Verbindlichkeiten (AF.8)" sind Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen (sog. Handelskredite) sowie Ubrige Ver-
bindlichkeiten und gehdéren nicht zum Maas-
tricht-Schuldenstand.
durch den zeitlichen Abstand zwischen dem
Erbringen einer vereinbarten Leistung und
ihrer Bezahlung. ,,Ubrige Verbindlichkeiten”
resultieren aus einem zeitlichen Auseinander-

Erstere entstehen

fallen von Verteilungstransaktionen (etwa bei
Gerichtsurteilen zu Steuererstattungen) oder
finanziellen Transaktionen am Sekundar-
markt und ihrer tatsachlichen Zahlung. In der
Regel sollte AF.8 lediglich kurzfristig beste-
hende, gréfStenteils unvermeidliche Posten
von geringem Ausmaf$ enthalten.'® Aus die-
sen Grunden und wegen der schlechten Da-
tenverflgbarkeit wurde diese Position nicht
in die Maastricht-Definition aufgenommen.
Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise
hat sich allerdings gezeigt, dass etwa unbe-
zahlte Rechnungen zu einem durchaus rele-
vanten Ersatz fUr eine reguldre Finanzierung
am Kapitalmarkt werden kénnen.'” Bereits
seit 2012 werden unbezahlte staatliche Rech-
nungen daher in zwei Fallen als Maastricht-

Deutsche Bundesbank

relevante Kreditverschuldung (AF.4) gewer-
tet: wenn wesentliche Vertragsbedingungen
neu verhandelt wurden oder der Glaubiger
seine Forderung regresslos an einen Dritten
abgetreten hat.’® Beide Umsetzungen spie-
len hierzulande allerdings bisher faktisch
keine Rolle. Grundsatzlich bestehen in
Deutschland aufgrund des immer noch weit
verbreiteten kameralen Rechnungswesens
Erhebungsprobleme bei den sonstigen Ver-
bindlichkeiten (AF.8).

Eventualverbindlichkeiten wie Garantien oder
BUrgschaften sowie Rickstellungen sind grund-
satzlich keine in den ESVG-Konten erfassten
Verbindlichkeiten und daher nicht Bestandteil
der Maastricht-Verschuldung.™ Allerdings
kennt das ESVG Ausnahmen von dieser Regel.
Beispielsweise werden neue staatliche Garan-
tien auf Verbindlichkeiten nicht staatlicher Ein-
heiten, deren Abruf als sehr wahrscheinlich an-
gesehen wird, so verbucht, als seien sie bereits
abgerufen.?9 Insofern ist eine solche garantierte

15 Gerade angesichts des demografischen Wandels ist es
grundsatzlich wichtig, auch diese staatlichen Lasten bei der
Analyse fiskalischer Nachhaltigkeit zu bertlicksichtigen. Die
ausgewiesene Hohe der Verbindlichkeiten hangt jedoch
stark von Annahmen etwa Uber Abzinsungsfaktoren sowie
die langfristige Entwicklung der Demografie und des
Arbeitsmarktes ab. Auferdem lassen sich die kinftigen
staatlichen Budgetlasten durch gesetzliche Anderungen
(etwa eine Erhdhung des Rentenalters) beeinflussen.

16 So gelten langfristig vereinbarte Zahlungsziele beim
Staat gemafs ESVG 2010 (Ziffer 20.132) als Kredite (AF.4).
Das MGDD (VIII.21 3.) konkretisiert dies auf urspringlich
vereinbarte Laufzeiten von Uber einem Jahr.

17 So liefen z.B. in Italien in den Jahren 2010 bis 2012 un-
bezahlte Rechnungen des Staates in einer Gréf3enordnung
von 4% des BIP auf. Vgl.: Note on stock of liabilities of trade
credits and advances (October 2014), http://ec.europa.eu/
eurostat/documents/1015035/2022675/Note-on-AF-81L-
Oct2014.pdf

18 Vgl.: The statistical recording of some operations related
to trade credits incurred by government units (July 2012),
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/
2041337/Statist-record-of-some-operations-rel-to-trade-
credits-i.pdf/f2238d11-9257-4a0e-bd9a-39dcf1 fb2cfd

19 Allerdings sind Angaben zu staatlichen Eventualverbind-
lichkeiten u.a. auf Grundlage der Richtlinie 2011/85/EU (EU-
Haushaltsrahmenrichtlinie) bereitzustellen.

20 Im Maastricht-Defizit wird eine entsprechende Aus-
gabenbelastung erfasst. In den Haushalten der Gebietskor-
perschaften sind fur solche Garantien entsprechende Aus-
gabe- bzw. Verpflichtungsermachtigungen auszubringen.
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http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2022675/Note-on-AF-81L-Oct2014.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2022675/Note-on-AF-81L-Oct2014.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2022675/Note-on-AF-81L-Oct2014.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/Statist-record-of-some-operations-rel-to-trade-credits-i.pdf/f2238d11-9257-4a0e-bd9a-39dcf1fb2cfd
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/2041337/Statist-record-of-some-operations-rel-to-trade-credits-i.pdf/f2238d11-9257-4a0e-bd9a-39dcf1fb2cfd
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Maastricht-Ver-
schuldung wird
zum Nennwert
erfasst

Nennwert ent-
spricht in der
Regel dem Rlick-
zahlungsbetrag
einer Schuld

Verbindlichkeit der Maastricht-Verschuldung zu-
zurechnen.??

Die Bewertung der
Verschuldungskomponenten

Neben der Frage, welche Kategorien in die
Maastricht-Verschuldung einzubeziehen sind,
ist zu klaren, wie diese jeweils zu bewerten
sind. Das ESVG sieht vor, dass Bargeld und Ein-
lagen sowie Kredite zum Nominalwert?? und
Wertpapiere zum Marktwert erfasst werden. Da
es sich um ein gesamtwirtschaftliches Rechen-
werk handelt, bei dem die Forderungen der
Glaubiger den Verbindlichkeiten der Schuldner
entsprechen mussen, sind diese Bewertungen
sowohl fir Aktiv- als auch flr Passivpositionen
vorgesehen. Fur die Maastricht-Verschuldung
gilt allerdings abweichend, dass die drei ein-
zubeziehenden Passivpositionen AF.2 bis AF.4
zu Nennwerten anzusetzen sind.??

Der Nennwert einer staatlichen Schuld ent-
spricht grundsatzlich ihrem Kapitalbetrag, also
der vom Staat eingegangenen Rickzahlungs-
verpflichtung abzlglich etwaiger bereits erfolg-
ter Ruckzahlungen (Tilgungen). Bei indexierten
Verbindlichkeiten (z. B. inflationsindexierten An-
leihen) umfasst er auch die durch vergangene
Indexveranderungen eingetretene Veranderung
des Ruckzahlungsbetrages. Die auf den Kapital-
betrag zu leistenden Zinszahlungen gehoren
nur dann zum Nennwert, wenn sie ihm aus-
dricklich gutgeschrieben wurden.? Bei Wert-
papierschulden weicht der Emissionspreis auf-
grund der Preisfindung im Bieterverfahren hau-
fig vom Nennwert ab.2% Aus der Emission resul-
tierende Ab- oder Aufschlage werden Uber die
Restlaufzeit des Wertpapiers verteilt und im
Finanzierungssaldo zusatzlich zu den Zins-
kupons als Zinskosten beziehungsweise -erspar-
nisse erfasst.28 Da der Nennwert keiner laufen-
den Marktbewertung unterliegt, bleibt er von
Markteinflissen unberlhrt. Eine Ausnahme bil-
den in Fremdwahrungen begebene Schuldtitel.
Diese werden zum jeweiligen Stichtagswechsel-
kurs umgerechnet und verandern den Maas-

tricht-Schuldenstand entsprechend, sofern
keine kompensierenden Kurssicherungs-
geschafte (Wahrungsswaps) abgeschlossen
wurden (andernfalls ist der abgesicherte Kurs

anzusetzen).

Ermittlung des deutschen
Maastricht-Schuldenstands

Im Rahmen der europaischen Haushaltstber-
wachung ist der Maastricht-Schuldenstand an
die Europaische Kommission (Eurostat) zu Uber-
mitteln. Daflr werden zweimal im Jahr — Ende
Marz in der Fruhjahrs-Notifikation und Ende
September in der Herbst-Notifikation — aktuelle
Werte fur die vier vorangegangenen Jahresend-

21 Der andere Fall einer gemafs ESVG zu erfassenden Even-
tualverbindlichkeit sind standardisierte Garantien (wie sie
z.B. in der Exportfinanzierung auftreten konnen), bei denen
sich aufgrund der Masse an Daten der voraussichtliche
Garantieabruf solide abschatzen lasst, sodass die versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen gut erfasst werden konn-
ten. Diese Garantien sind jedoch als AF.6-Position nicht im
Maastricht-Schuldenstand enthalten.

22 Der Nominalwert ergibt sich aus dem Nennwert zuztg-
lich aufgelaufener Zinsen und (zu amortisierender) Emis-
sionsauf- und -abschlagen.

23 Art. 1 (5) Satz 3 Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates.
Diese vom ESVG abweichenden Bewertungsansatze sind
der Grund, weshalb die Maastricht-Verschuldung nicht der
Summe der in den VGR (Finanzierungsrechnung) ausgewie-
senen drei Passivpositionen entspricht.

24 Bei Zinssammlern, wie den Bundesschatzbriefen vom
Typ B, bei denen alle Zinsanspriche dem Kapitalbetrag
wahrend der fest vereinbarten Laufzeit zugeschlagen wer-
den, entspricht der Nennwert abweichend nur dem bei
Emission vereinbarten Kapitalbetrag.

25 Ab- oder Aufschlage sind grundsatzlich auch bei Kre-
diten moglich.

26 Ab- oder Aufschldge fallen an, wenn der Zinskupon
eines Wertpapiers von dem bei Ausgabe herrschenden
Marktzins abweicht. Dies ist insbesondere bei Aufstockun-
gen von Emissionen haufig der Fall. Der Emittent hat aber
auch bei der Erstemission die Mdglichkeit, Aufschlage zu
vereinnahmen, indem er Zinskupons oberhalb des Marktzin-
ses anbietet. Dies entspricht faktisch einer entsprechend
hoheren Verbindlichkeit, die sich nicht in der Maastricht-
Verschuldung niederschlagt. Auch im Zeitablauf ergeben
sich gewisse Gestaltungsspielrdume, wenn zwischen einer
marktnahen Neuemission oder der Aufstockung hoher ver-
zinster Altemissionen gewahlt werden kann. Zudem ver-
zeichnen bei negativen Effektivzinsen auch Wertpapiere
ohne Kupon Aufschlage. Vgl. auch: Deutsche Bundesbank,
Zur Entwicklung der staatlichen Zinsausgaben in Deutsch-
land und anderen Landern des Euroraums, Monatsbericht,
Juli 2017, S. 35ff.

Zweimal im Jahr
Notifikation des
Maastricht-
Schuldenstands
im Rahmen der
Haushaltstiber-
wachung



Neben amtlicher
Finanzstatistik
weitere Quellen
erforderlich, ...

....um alle
Verbindlichkeiten
zu erfassen,
sowie fir
Konsolidierung
und Bad Banks

Uberleitung von
der Finanz-
statistik zum
Maastricht-
Schuldenstand

stande gemeldet.2” DarUber hinaus bestehen
europaische Verpflichtungen, viermal jahrlich
Quartalsendstande zu liefern.2®

Das wesentliche GrundgerUst fir die zu Uber-
mittelnden Daten bilden die jahrlichen finanz-
statistischen Schulden-?? und Finanzvermdégen-
statistiken39. Diese amtlichen Statistiken wer-
den auf Grundlage des Gesetzes Uber die Sta-
tistiken der Offentlichen Finanzen und des
Personals im &ffentlichen Dienst (FPStatG) vom
Statistischen Bundesamt in Zusammenarbeit mit
den Statistischen Amtern der Lander erhoben 39
Die europaischen Statistikanforderungen sind in
Deutschland nicht vollstandig im Rechnungs-
wesen und in den kassenbezogenen Finanzsta-
tistiken umgesetzt. Daher wird der Maastricht-
Schuldenstand mithilfe zusatzlicher Quellen er-
mittelt.

Zum Ersten sind Verbindlichkeiten zu erfassen,
die nicht in der Schuldenstatistik enthalten sind,
aber gemafs ESVG der Staatsverschuldung zu-
zurechnen sind. Zum Zweiten stellen die Finanz-
statistiken nur einen Teil der zur Konsolidierung
innerstaatlicher Verschuldungsbeziehungen er-
forderlichen Daten bereit. Zum Dritten werden
speziell fr die staatlichen Bad Banks aufgrund
ihres signifikanten Finanzvermdgens Finanz-
aktiva und -passiva im Bilanzzusammenhang
benétigt. Diese Informationsbedarfe werden
nach Moglichkeit durch zusatzliche Statistiken
Uber die Glaubiger (Gegenparteien), statistische
Sondererhebungen und Sonderauswertungen
sowie verschiedene Einzelquellen abgedeckt. In
Einzelfallen werden aufgrund von Informations-
licken auch Schatzungen vorgenommen.

In der Tabelle auf Seite 73 ist die Ermittlung des
Maastricht-Schuldenstands schematisch dar-
gestellt. Ausgehend von der finanzstatistischen
Verschuldung der Kern- und Extrahaushalte ge-
genuber dem nicht &ffentlichen Bereich 32 wer-
den vor allem die oben genannten Erganzun-
gen3? abgebildet. Diese Uberleitung zwischen
dem finanzstatistischen und dem Maastricht-
Schuldenstand wird nachfolgend ausfuhrlicher
erldutert.
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Anpassungen aufgrund
abweichender Methodik und
Abgrenzung sowie fehlender
Erfassung

Um den Maastricht-Schuldenstand zu ermitteln,
sind Zusetzungen gegenlber den amtlichen
kassenbezogenen Finanzstatistiken notwendig,
weil das ESVG dem Staat weitere Verbindlich-
keiten zurechnet, um die dkonomische Realitat

27 Im Rahmen der Notifikation pruft Eurostat die Daten,
und es wird ein in der Regel umfangreicher Fragenkatalog
beantwortet. Mit dem gleichen Ziel fihrt Eurostat zudem in
den EU-Mitgliedstaaten sog. Dialogbesuche durch, die im
Abstand von zwei Jahren erfolgen. Dabei werden mit den
verantwortlichen Statistikstellen insbesondere methodische
Probleme diskutiert. Eurostat formuliert daraufhin sog.
Aktionspunkte, um offene Sachverhalte zu klaren. Zusam-
menfassungen der Besuchsergebnisse und Auflistungen der
Aktionspunkte verdffentlicht Eurostat auf der Internetseite:
http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-
statistics/excessive-deficit-procedure/eurostat-edp-visits-to-
member-states

28 Die nachstehenden Ausfuhrungen beziehen sich, sofern
nicht anders ausgefuhrt, auf die Herbst-Notifikation.

29 Jahrliche Schuldenstatistik: Fachserie 14 Reihe 5 des Sta-
tistischen Bundesamtes. Im Rahmen der Frihjahrs-Notifika-
tion steht diese flr das aktuelle Berichtsjahr noch nicht zur
Verflgung. Deshalb wird zu diesem Zeitpunkt auf die (vor-
laufige) vierteljahrliche Schuldenstatistik des Statistischen
Bundesamtes (Fachserie 14 Reihe 5.2) zurtckgegriffen.

30 Jahrliche Finanzvermogenstatistik: Fachserie 14 Reihe
5.1 des Statistischen Bundesamtes. Die Finanzvermogensta-
tistik steht im Rahmen der Fruhjahrs-Notifikation fur das
aktuelle Berichtsjahr noch nicht zur Verfigung, weshalb zu-
meist die Vorjahreswerte vorlaufig unverandert angesetzt
werden.

31 Fir den Kernhaushalt des Bundes und seine Sonderver-
mogen Investitions- und Tilgungsfonds (ITF) sowie Finanz-
marktstabilisierungsfonds (FMS), deren Schuldenmanage-
ment die Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH
(Finanzagentur) Ubernimmt, werden zur Schuldenstatistik
konsistente Auswertungen der Finanzagentur verwendet,
die friher verfigbar sind.

32 Siehe: Statistisches Bundesamt, Fachserie 14, Reihe 5,
Tabellenblatt 2.1. Unter ,, Schulden beim nicht-6ffentlichen Be-
reich” fallen hier auch Schulden bei 6ffentlichen Kreditinstitu-
ten, etwa Sparkassen oder Forderbanken, sowie die gesamte
staatliche Wertpapierverschuldung, da den Meldepflichtigen
nicht bekannt ist, ob die Halter staatliche oder nicht staatliche
Glaubiger sind. Hinzuzuzahlen sind die ebenfalls in der Schul-
denstatistik ausgewiesenen kreditdhnlichen Rechtsgeschafte,
wie z.B. das Finanzierungsleasing. Da diese in der (vorlau-
figen) vierteljahrlichen Schuldenstatistik nicht erhoben wer-
den, werden die Vorjahreswerte im Rahmen der Friihjahrs-
Notifikation flr das aktuelle Berichtsjahr verwendet.

33 Neben den im Folgenden aufgefuhrten sind noch wei-
tere weniger gewichtige Zusetzungen und Anpassungen
notwendig, die hier nicht weiter erldutert werden. Eine
umfassende Methodenbeschreibung ist im Internet abruf-
bar unter: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-
finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-
inventories

Zusetzungen
aufgrund von
Umleitungs-
geschdften
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http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit-procedure/edp-inventories
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Zusetzung der
BAf6G-Finan-
zlerung

Vom Bund
emittierte
Euro-Muinzen

besser abzubilden.?® Den derzeit gewichtigsten
Zurechnungsposten stellen die Verbindlichkei-
ten aus der Kreditvergabe der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (European Financial
Stability Facility: EFSF) an Mitgliedstaaten der
Wahrungsunion im Zuge der Staatsschulden-
krise dar. Darlber hinaus werden den Staats-
konten bestimmte Verbindlichkeiten der Kredit-
anstalt fir Wiederaufbau (KfW) zugesetzt, die
auf direkt dem Bund zuzurechnende Geschafte
zurlickgehen. So wurde die KfW angewiesen,
Kredite an Griechenland zu vergeben, Aktien
von Post und Telekom im Rahmen ihrer Privati-
sierung vom Bund zu Ubernehmen (sog. Platz-
haltergeschafte) und EADS-Anteile zu erwer-
ben, wobei die Risiken und Nettoertrage dieser
Geschafte beim Bund liegen. Solche in den
Staatssektor umzuleitende Geschafte (Rerout-
ing) bestehen auch bei etlichen Landesforder-
banken, wobei das Volumen im Vergleich zu
den KfW-Transaktionen deutlich geringer aus-
fallt.3

Die Vergabe von Studentendarlehen nach dem
Bundesausbildungsforderungsgesetz (BAf6G)
wird seit dem Jahr 2000 nicht mehr im Bundes-
haushalt erfasst.3® Die dem Bund von der KfwW
in diesem Zusammenhang bereitgestellte Finan-
zierung ist bis einschliefSlich zum Berichtsjahr
2012 gesondert dem Maastricht-Schuldenstand
zuzusetzen. Seit 2013 werden diese Transaktio-
nen im Rahmen der amtlichen Schuldenstatistik
berlcksichtigt und flieen hiertber in den
Maastricht-Schuldenstand ein.3?

Eine bedeutende Verbindlichkeit, die nicht in
der Schuldenstatistik erfasst wird und daher
zuzusetzen ist, stellen die als gesetzliche Zah-
lungsmittel im Umlauf befindlichen Euro-Mun-
zen dar. Rechtlich erfolgt die Emission der deut-
schen Euro-Munzen durch den Bund (und nicht
durch das Eurosystem, wobei die Europaische
Zentralbank das Volumen genehmigen muss).
Der Bund finanziert sich somit teilweise Uber die
Ausgabe von Munzen, die — wie Bundeswert-
papiere — eine Forderung gegen ihn darstel-
len.3® Die MUnzverbindlichkeit wird im Maas-

tricht-Schuldenstand als ,Bargeld und Einlagen”
erfasst.

In die Kategorie ,Bargeld und Einlagen” geho-
ren auch Verbindlichkeiten aus Geldmitteln
oder vergleichbaren Forderungen Dritter, die
grundsatzlich abrufbar sind und auf rein buch-
halterischen Konten des Bundes, den sogenann-
ten Verwahr- und Vorschusskonten, gegen-

34 Siehe auch FufSnote 11 auf S. 61.

35 Seit 2016 werden Rerouting-Geschafte vom Statis-
tischen Bundesamt systematisch Uiber eine Sondererhebung
bei Forderbanken erfasst. Die Verbindlichkeiten aus diesen
Geschaften gehen per Annahme als langfristige Kredite in
den Maastricht-Schuldenstand ein.

36 Der Bundeshaushalt zeigt lediglich Zinszuschiisse an die
KfW und Erstattungen fur Darlehensausfalle, nicht aber die
Darlehensvergaben und die damit verbundene Kreditauf-
nahme des Bundes, was eigentlich naheliegend ware. In der
Vermaégensrechnung des Bundes werden diese dagegen er-
fasst, wenn auch nicht explizit ausgewiesen.

37 Um potenziell dhnlich gelagerte Félle zu identifizieren,
wurde zuletzt eine systematische Abfrage auch fir andere
Haushaltsebenen durchgefthrt. Dabei wurde in einigen
Landern Korrekturbedarf identifiziert, was zum einen emp-
fangene Barsicherheiten aus Finanzderivategeschaften be-
trifft, die als kurzfristige Kreditverbindlichkeiten zu erfassen
sind, zum anderen — wenngleich in geringerem Umfang —
wiederum Verbindlichkeiten aus der Vorfinanzierung von
BAf6G-Darlehen durch die KfW. Diese Positionen werden
nunmehr dem Maastricht-Schuldenstand auf Basis von Ein-
zeldatenmeldungen fiir die Berichtsjahre ab 2013 zugesetzt.
Hier zeigen sich exemplarisch die Schwierigkeiten, die ins-
besondere bei nicht integrierten staatlichen Rechnungs-
legungssystemen auftreten kénnen, welche das Bruttoprin-
zip nicht durchweg gewahrleisten und keinen Bezug von
Aktiva und Passiva zueinander sicherstellen.

38 Die Bundesbank ist fir Ausgabe und Ricknahme zustan-
dig und in den VGR gleichzeitig Glaubigerin gegentber dem
Bund sowie Schuldnerin gegentiber den Haltern der Euro-
Miinzen. Der Bund erhalt fir jede in Umlauf gebrachte Euro-
Miinze den Nennwert von der Bundesbank gutgeschrieben
(Anstieg MUnzumlauf) und wird flr zurtckgefihrte Euro-
Muinzen mit ihrem Nennwert belastet (Abnahme Munz-
umlauf). AuSerdem schreibt die Bundesbank dem Bund
auch den bei ihr ruhenden MUnzbestand in Hohe von bis
zu 10% des Miinzumlaufs gut (Art. 6 Rats-Verordnung (EG)
Nr. 3603/93). Bei Ruckfluss oder Wiederausgabe von Euro-
Munzen wird nicht zwischen deutschen Euro-Miinzen und
denen anderer Mitgliedstaaten unterschieden. Vom Bund
ausgegebene Sammlermiinzen, die gewohnlich nicht fur
Zahlungen genutzt werden, sind gemafs ESVG nicht im
Euro-MUnzumlauf erfasst.

Separate Erfas-
sung bestimmter
Verwahr- und
Vorschusskonten



Modellhafte
Erfassung
von OPP

Kommunale
Entschuldungs-
programme

Kredit-
komponenten
aus Derivate-
geschdften

gebucht werden.3? Zum Beispiel schreibt der
Bund den deutschen Anteil an den EU-Eigen-
mitteln auf einem Verwahrkonto buchhalterisch
gut, bis die EU die Mittel per Zahlungsanwei-
sung abruft. Mitunter Uberweist die EU auch
Geldmittel zurlick. Diese werden dann auf dem
Verwahrkonto gegengebucht, das so gleichsam
als eine Art Geldmarktkonto der EU beim Bund
fungiert und somit in den Maastricht-Schulden-
stand einzurechnen ist. Mit Ausnahme des Kon-
tos flr erhaltene Barsicherheiten aus Derivate-
geschaften werden Verwahr- und Vorschuss-
konten in der Schuldenstatistik nicht erfasst. Da
diese Konten in der Rechnungslegung der
offentlichen Haushalte in der Regel nicht aus-
gewiesen werden, mussen sie erforderlichen-
falls auf Basis separater Meldungen zugesetzt
werden. Aufgrund der nicht integrierten Rech-
nungslegung kénnen nicht alle Aktiva und Pas-
siva im Bilanzzusammenhang aus einer zentra-
len Rechnung entnommen werden, was wun-
schenswert ware. 49

Auch Schulden aus 6ffentlich-privaten Partner-
schaften (OPP) sind im Schuldenstand aus-
zuweisen, soweit die mafSgeblichen Risiken
beim Staat liegen. In diesem Zusammenhang
greift das Statistische Bundesamt im Rahmen
der VGR auf Daten einer speziellen Projekt-
datenbank zurlick.4” Im Ergebnis werden alle
dort aufgeflhrten OPP-Projekte mit ihren
modellhaft ermittelten Verbindlichkeiten im
Maastricht-Schuldenstand erfasst.

Seit Anfang des Jahrzehnts haben verschiedene
deutsche Lander grofSere Entschuldungspro-
gramme fur ihre Kommunen aufgelegt. Diese
Programme sind unterschiedlich ausgestaltet. In
Hessen und Niedersachsen werden die umge-
schuldeten, aber noch nicht endgultig getilgten
Verbindlichkeiten nicht mehr in der Schulden-
statistik gemeldet.#? Dem Maastricht-Schulden-
stand werden sie als annahmegemaf($ langfris-
tige Kreditverschuldung zugesetzt.

Zudem werden Kreditkomponenten aus Finanz-
derivategeschaften sowie aus deren Restruktu-
rierungen“? eingerechnet, die jedoch in Deutsch-
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land eine untergeordnete Rolle spielen. Hierzu
werden jahrliche Einzelangaben der Finanz-

39 In der Regel handelt es sich hier um Verwahrkonten. Es
kommen aber auch Verwahrungen auf Vorschusskonten
des Bundes vor, so z.B. flr erhaltene Barsicherheiten aus
Derivategeschaften. Gegenbuchungen auf Verwahrkonten
werden bei von Dritten erhaltenen Zahlungen vorgenom-
men, wenn diese keinem Haushaltstitel zuzuordnen oder
noch keinem Haushaltstitel zugeordnet sind. Sie sind nicht
fur den Maastricht-Schuldenstand relevant, soweit es sich
bspw. gemald ESVG um sonstige Verbindlichkeiten (AF.8)
handelt, die in der Abgrenzung des Maastricht-Schulden-
stands nicht enthalten sind. Das gleiche gilt, wenn eine im
Haushalt gebuchte Ausgabe als Verbindlichkeit in einem
Verwahrkonto erfasst wird, solange noch keine Auszahlung
erfolgt ist. Zu den Verwahr- und Vorschusskonten sind
keine zentralen systematischen Ubersichten verfugbar.
Stattdessen basiert die Erfassung flr den Maastricht-Schul-
denstand auf einer Zusammenstellung von dezentral von
den einzelnen Mittelbewirtschaftern geftihrten Konten.

40 Der Bundesrechnungshof (BRH) hat in seiner Prifung zur
Schuldenstatistik die uneinheitliche Behandlung von Ver-
wahr- und Vorschusskonten bemangelt (siehe BRH, Pri-
fungsmitteilung — Statistik der Schulden der 6ffentlichen
Haushalte, vom 10. Dezember 2015).

41 Die Angaben der Projektdatenbank stammen von der
,PD — Berater der offentlichen Hand GmbH". Diese Gesell-
schaft wurde 2008 vom Bundesministerium der Finanzen
und dem damaligen Bundesministerium flr Verkehr, Bau
und Stadtentwicklung fir die Beratung 6ffentlicher Auftrag-
geber zur Férderung von OPP gegriindet. Zusatzlich erfolgt
fur die Bundes- und Landerebene ein Abgleich mit den
Haushaltsplanen. Ebenso werden weitere Informationen
aufgrund von Pressemitteilungen und Internetrecherchen
einbezogen. Zwar zeigt auch die Schuldenstatistik Verbind-
lichkeiten aus OPP. Dort werden allerdings lediglich die Pro-
jektsummen und nicht die der jeweiligen Periode zuzuord-
nenden Investitionsvolumina erhoben. Letztere sind erfor-
derlich, um den Schuldeneffekt der OPP in der Bauphase er-
fassen zu konnen. Zudem fehlen Laufzeitangaben fir die
Bau- und Nutzungsphase, um den Schuldenaufbau und
seine allméhliche Tilgung modellieren zu kénnen. Neben
OPP erhebt die Schuldenstatistik seit dem Berichtsjahr 2016
Investitionsvolumina zu Energieleistungsvertragen (EPC), fur
die das Statistische Bundesamt wie bei OPP den Einfluss auf
den Maastricht-Schuldenstand modelliert.

42 Beim kommunalen Schutzschirm des Landes Hessen
|6ste die landeseigene Wirtschafts- und Infrastrukturbank
Hessen (WI-Bank) Verbindlichkeiten ab, wobei das Land an-
stelle der jeweiligen Kommune Tilgungen leistet. Der Ent-
schuldungsfonds des Landes Niedersachsen bietet Schul-
dendiensthilfen fur finanzschwache Kommunen an, die die
hieraus resultierenden Ansprlche an die Norddeutsche Lan-
desbank (NordLB) weiterverkaufen und mit den Erldsen ihre
Kassenkredite tilgen. Dieser Verkauf der Anspriche begriin-
det letztlich Verbindlichkeiten des Landes gegenutber der
NordLB.

43 Standardmafige Finanzderivate zu Marktkonditionen
(AF.7) sind nicht Teil des Maastricht-Schuldenstands. Wenn
sie aber nicht standardméfig oder nicht zu Marktkonditio-
nen ausgestaltet sind, sodass der Staat zunachst vom Kon-
trahenten Zahlungen erhalt, die er wahrend der Laufzeit des
Derivats de facto zurlickzahlen muss, beinhaltet das Finanz-
derivat eine Kreditkomponente. Diese ist entsprechend
herauszuldsen und als Kreditverschuldung im Maastricht-
Schuldenstand zu erfassen.
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Zu den Unterschieden zwischen dem Defizit
und der Veranderung des Schuldenstands

(Deficit-Debt-Adjustments)

Grundsatzlich besteht ein enger Zusammen-
hang zwischen dem Maastricht-Finanzierungs-
saldo (dem Defizit oder dem Uberschuss des
Staates) und der Veranderung des Maastricht-
Schuldenstands. So werden Defizite Ublicher-
weise mit zusatzlichen Schulden finanziert be-
ziehungsweise Uberschiisse zur Schuldentil-
gung verwendet. Dennoch weicht die Ande-
rung des Schuldenstands regelmalSig vom
Finanzierungssaldo ab. Diese Differenz wird als
Deficit-Debt-Adjustment (DDA) bezeichnet.
Wahrend ein Grofsteil der DDA erklart werden
kann, weisen verbleibende statistische Diskre-
panzen auf Inkonsistenzen im zugrunde lie-
genden Datenmaterial hin.

Staatlicher Finanzierungssaldo:
sowohl im Staatskonto als auch im
Finanzierungskonto ablesbar

Im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) wird wie bei der in Unter-
nehmen Ublichen doppelten Buchfuhrung jede
Transaktion bei einer statistischen Einheit zwei-
fach gebucht. Die meisten staatlichen Trans-
aktionen betreffen dabei sowohl das Staats-
konto als auch das staatliche Finanzierungs-
konto.

Im Staatskonto werden die Einnahmen und
Ausgaben des Staates gemald der Art ihres
Aufkommens (z.B. Steuereinnahmen) bezie-
hungsweise ihrer Verwendung (z. B. Personal-
ausgaben) als sogenannte nichtfinanzielle
Transaktionen erfasst.? Im Finanzierungskonto
des Staates werden finanzielle Transaktionen,
also Transaktionen in Finanzaktiva oder -pas-
siva erfasst. Diese stehen dabei haufig im Zu-
sammenhang mit den Einnahmen und Aus-
gaben im Staatskonto. So kénnen zum Beispiel
den im Staatskonto erfassten Steuereinnah-
men hohere Finanzaktiva (z.B. ein Anstieg der
Bankguthaben des Staates) im Finanzierungs-
konto gegenuber stehen, wohingegen Per-
sonalausgaben mit Auszahlungen verbunden
sind, die das (Netto-)Finanzvermdgen verrin-

gern. Der Finanzierungssaldo ldsst sich sowohl
in der Differenz von Einnahmen und Ausgaben
im Staatskonto als auch im Ergebnis der finan-
ziellen Transaktionen im Finanzierungskonto
ablesen.® Umschichtungen innerhalb des
Netto-Finanzvermogens (rein finanzielle Trans-
aktionen) schlagen sich nur im Finanzierungs-
konto nieder, wiegen sich dort auf und haben
daher keinen Einfluss auf die Héhe des Finan-
zierungssaldos. Der marktmafSige Ankauf von
Aktien mit Bezahlung Uber Bankguthaben
stellt beispielsweise einen blofen Tausch von
Finanzaktiva dar, und die Tilgung eines Kredits
durch Abbau von Bankguthaben ist eine eben-
falls finanzierungssaldoneutrale Bilanzverkr-
zung.

Erklarte Deficit-Debt-Adjustments

Je nach Finanzierung eines Defizits bezie-
hungsweise Verwendung eines Uberschusses
oder bei Verschiebungen innerhalb des Netto-
Finanzvermogens kann die Veranderung des
Maastricht-Schuldenstands vom Finanzie-
rungssaldo abweichen (DDA). Fuhrt beispiels-
weise ein Uberschuss zu einem Anstieg der
Bankeinlagen, erhohen sich die Finanzaktiva,
wahrend der Brutto-Schuldenstand, auf den
Vermdgenswerte nicht angerechnet werden,
unverandert bleibt. Defizit und Schulden-
standsanderung entwickeln sich in diesem Fall

1 Die Differenz wird mitunter auch als ,Stock-Flow-
Adjustment” bezeichnet.

2 Einnahmen und Ausgaben umfassen dabei weder die
VerdufRerung noch den Erwerb von Finanzvermogen,
welche als rein finanzielle Transaktionen nur Umschich-
tungen im Finanzierungskonto darstellen. Die Hohe
und der Zeitpunkt der Buchung von Transaktionen im
Staatskonto folgen nicht unbedingt dem entsprechen-
den Zahlungsstrom. Stattdessen reicht regelmafig be-
reits das Entstehen eines Anspruchs oder einer Verbind-
lichkeit flr eine Erfassung in der Berichtsperiode.

3 Der Finanzierungssaldo entspricht somit der trans-
aktionsbedingten Veranderung der Netto-Finanzver-
mogensbestande. Das Netto-Finanzvermdgen kann
sich darliber hinaus — nicht transaktionsbedingt — etwa
aufgrund von Umbewertungen (bspw. Wertsteigerun-
gen von Aktien) verandern.



nicht synchron (positives DDA).# Auch kann
ein Defizit Uber Finanzpassiva finanziert wer-
den, die nicht in die Maastricht-Verschuldung
eingehen. Werden etwa fur Waren- oder
Dienstleistungskaufe kurzfristige Zahlungsziele
in Anspruch genommen, entstehen Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
(AF.8), die nicht zur Maastricht-Verschuldung
zahlen (negative DDA). Daruber hinaus kon-
nen Umschichtungen im Netto-Finanzver-
maogen (rein finanzielle Transaktionen) DDA
bewirken, etwa wenn vorhandene Kassengut-
haben zur Schuldentilgung eingesetzt werden.
Dann kommt es zu einer Bilanzverkurzung,
und der Schuldenstand sinkt, ohne dass sich
durch die Umschichtung der Finanzierungs-
saldo verandert (negatives DDA).? Eine Verlan-
gerung der Bilanz erfolgt dagegen beispiels-
weise, wenn Zahlungen vorab geleistet (Vor-
schlsse) und hierzu Kredite aufgenommen
werden, die Ausgabe wirtschaftlich aber erst
dem Haushalt des Folgejahres zuzurechnen ist.
Am Jahresende bereits finanzierte Vorauszah-
lungen fUhren an diesem Stichtag zu einem
hoheren Schuldenstand des Staates, dem eine
sonstige Forderung (AF.8) gegenubersteht
(positives DDA). Wenn dann im Folgejahr die
Ausgabe im Staatskonto gebucht wird, redu-
ziert sich (bei unverandertem Maastricht-
Schuldenstand) die am Vorjahresende auf-
gebaute sonstige Forderung (negatives DDA).9

Neben solchen transaktionsbedingten Ur-
sachen koénnen sich DDA auch aufgrund von
Reklassifizierungen oder Bewertungseffekten
ergeben. Diese schlagen sich nicht im Finan-
zierungssaldo nieder, da dieser gemafs ESVG
nur Transaktionen erfasst, die im gegensei-
tigen Einvernehmen zwischen den beteiligten
Parteien durchgeftihrt werden oder auf einer
vom Staat begriindeten Rechtsverpflichtung
beruhen. Werden statistische Einheiten dem
Staatssektor neu zugesetzt oder aus diesem
herausgenommen (Reklassifizierung), andert
sich damit zwar in der Regel der Schulden-
stand, nicht jedoch der Finanzierungssaldo.
DDA aus Bewertungseffekten entstehen zum
Beispiel aufgrund von Wechselkursschwan-
kungen bei nicht kursgesicherter Fremdwah-
rungsverschuldung, da sich der in Euro umge-
rechnete Schuldenstand verandert, ohne dass
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eine Transaktion den Finanzierungssaldo be-
rahrt.

Unerklarte statistische Diskrepanzen

DarUber hinaus kdnnen Unterschiede zwischen
dem Finanzierungssaldo und der Anderung
des Schuldenstands auftreten, die sich nicht
auf konkret identifizierte DDA zurlckfihren
lassen. In diesem Fall spricht man von ,un-
erklarten statistischen Diskrepanzen”. Diese
resultieren daraus, dass dem Staatskonto und
dem Finanzierungskonto kein vollstandig inte-
griertes Rechnungslegungssystem als einheit-
liche statistische Basis zugrunde liegt. Zur Er-
mittlung von Bestanden und Strémen muss
stattdessen auf verschiedene Basisstatistiken
zurlckgegriffen werden, welche nicht immer
mit dem ESVG kompatibel und untereinander
konsistent sind. Bei der Umsetzung dieser Da-
ten in die finanzielle und nichtfinanzielle VGR
(Finanzierungs- bzw. Staatskonto) kénnen da-
her Fehlausweise bei den nichtfinanziellen
Transaktionen, den finanziellen Transaktionen
oder den Bestandsgrofsen (wie etwa dem
Schuldenstand) auftreten. Diskrepanzen kon-
nen etwa daraus resultieren, dass die Ab-
deckung in einer Basisstatistik unvollstandig ist
(Datenllicken), verschiedene Statistiken von-

4 DDA sind positiv, wenn die Schuldenzunahme das
Defizit Uibersteigt bzw. der Schuldenabbau hinter dem
Uberschuss zurlickbleibt. Bei negativen DDA verhélt es
sich umgekehrt. Ursache flr positive DDA ist im Regel-
fall ein Aufbau, Ursache flr negative DDA ein Abbau
von Finanzvermogen.

5 Dies gilt auch, wenn Privatisierungserlose aus einem
Aktienverkauf zur Schuldentilgung eingesetzt werden.
Der kreditfinanzierte Erwerb von Finanzaktiva zum
Marktpreis, etwa im Rahmen einer Abwicklungsanstalt
(Bad Bank), bewirkt hingegen ein positives DDA. Zwar
steigt der Brutto-Schuldenstand, aber zugleich erhéht
sich auch das Finanzvermogen, sodass der Finanzie-
rungssaldo unbeeinflusst bleibt. Der Finanzierungssaldo
sinkt allerdings, wenn Finanzaktiva zu einem Preis ober-
halb ihres Marktwerts oder hilfsweise eines diesbezlg-
lichen unabhangigen Schatzwertes erworben werden.
Dann erhohen sich die Schulden starker als das Finanz-
vermogen. Diese Llcke beschreibt einen Vermogens-
transfer des Staates an den Voreigentimer, welcher
(defizitwirksam) im nichtfinanziellen Staatskonto ge-
bucht wird. Insoweit tritt kein DDA auf.

6 Der Maastricht-Schuldenstand wird stichtagsbezogen
ermittelt, wahrend das Haushaltsjahr bei vielen Titeln
noch nicht zu diesem Zeitpunkt endet. Dadurch sind
Abweichungen des Finanzierungssaldos von der Ver-
anderung des Schuldenstands angelegt.
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einander abweichende Abgrenzungen ver-
wenden oder sich verschiedene Datenquellen
Uberschneiden und es so zu Doppelzahlungen
kommt. Ebenso konnen Meldepflichtige eine
falsche Sektorklassifizierung von Geschafts-
partnern oder Fehleingaben in ihren statis-
tischen Meldungen vorgenommen haben. In-
sofern kénnen bei statistischen Diskrepanzen
der Finanzierungssaldo, die Anderung des
Schuldenstands und/oder die identifizierten
DDA fehlerhaft sein. Da DDA die Brlcke
zwischen Defizit und Schuldenstand schlagen,
werden sie von Eurostat als Instrument zur
Qualitatskontrolle verwendet. Dauerhaft hohe
unerklarte statistische Diskrepanzen konnen
auf Datenqualitatsprobleme, potenziell auch
mit Blick auf die Maastricht-Kriterien, hinwei-
sen. Ihre Untersuchung ist im Rahmen der
europdischen Haushaltstiberwachung von be-
sonderer Bedeutung. So deuteten zum Bei-
spiel im Jahr 2004 hohe Diskrepanzen in
Griechenland bei einerseits stark steigenden
Staatsschulden und andererseits vergleichs-
weise niedrig ausgewiesenen Defiziten auf
Qualitatsprobleme bei den Staatsfinanzstatisti-
ken hin, deren ganzes Ausmafs dann im Zuge
der Finanz- und Wirtschaftskrise ersichtlich
wurde.

Deficit-Debt-Adjustments in Deutschland

In Deutschland bestehen besondere Heraus-
forderungen aufgrund des foderalen Aufbaus,
einer Vielzahl aus den Haushaltsplanen aus-
gegliederter staatlicher Einheiten sowie et-
licher heterogener und zum Grof3teil nicht
integrierter offentlicher Rechnungslegungssys-
teme. Gemessen an den europaischen Anfor-
derungen kénnen notwendige Angaben nicht
immer ohne Weiteres aus den vorhandenen
Systemen entnommen werden. Zwar weisen
die Statistiken der staatlichen Einnahmen und
Ausgaben (relevant fur die Defizitberechnung)
sowie die Schuldenstatistik grundsatzlich eine
lange Tradition auf und sind insofern gut bei
den meldenden staatlichen Stellen verankert.
Allerdings weichen die europaischen Verpflich-
tungen, die im Zeitverlauf ausgeweitet und
weiterentwickelt wurden, teils vom herkomm-
lichen nationalen Lieferprogramm ab.

In der Folge ist beispielsweise die Konsolidie-
rung der Finanzbeziehungen innerhalb des
Staatssektors mit Problemen verbunden. Es
ware hier erforderlich, Transaktionen im Rech-
nungswesen und damit in der Statistik eindeu-
tig dahingehend zu unterscheiden, ob sie mit
Einheiten des staatlichen Sektors, 6ffentlichen
Unternehmen oder privaten Einheiten durch-
geflhrt wurden.” Zwar ist gesetzlich fest-
gelegt (§ 49a Haushaltsgrundsatzegesetz),
dass die Rechnungslegungsstandards von
Bund und Landern auch die Anforderungen
der VGR berlcksichtigen sollen. Die bestehen-
den staatlichen (und kommunalen) Gruppie-
rungsplane und Kontenrahmen gewahrleisten
dies aber nur teilweise.® Auch mussen be-
stimmte Transaktionen in Finanzaktiva aus
sekundaren Datenquellen wie der Bankensta-
tistik und damit indirekt aus statistischen Mel-
dungen der Transaktionspartner des Staates
abgeleitet werden, weil das vorherrschende
kamerale Rechnungswesen auf eine vollstan-
dige und integrierte Erfassung des Finanzver-
mogens verzichtet. Dabei kann es zu Inkonsis-
tenzen kommen, deren Ursachen letztlich nur
eingeschrankt identifiziert werden kénnen.

Mit dem Vorschlag zur Einflhrung harmo-
nisierter Rechnungsfihrungsgrundsatze fur
den oOffentlichen Sektor (EPSAS) strebt die
Europaische Kommission eine Qualitatsverbes-
serung und Harmonisierung der Datenbasis fur
die europaische Haushaltsuberwachung an. In
einem Sondergutachten hierzu weist der Bun-

7 Eine besondere Herausforderung besteht darin, dass
die Sektorzuordnung staatlicher Einheiten jahrlich neu
zu Uberprufen ist und sich damit die Zuordnung von
Transkationen auf staatliche und nicht staatliche Trans-
aktionspartner im o6ffentlichen Rechnungswesen
andern kann. Mitunter wechseln in einem Jahr mehrere
hundert Einheiten den Sektor. Um eine jederzeit kor-
rekte Erfassung in der Statistik zu gewahrleisten,
musste es ermoglicht werden, die Sektorzuordnung
von Transaktionspartnern automatisiert Uber einen ein-
heitlichen Identifikationsschliissel nachzuhalten. Zur
Konsolidierung des deutschen Maastricht-Schulden-
stands siehe S. 72f.

8 Auch Eurostat hatte in der Vergangenheit darauf
hingewiesen, dass eine Berlicksichtigung der vonseiten
der Statistik vorgebrachten Bedarfe nicht immer effek-
tiv sichergestellt sein konnte, siehe: Final Findings
— EDP Dialogue Visit to Germany — 25—26 February
2016, http://ec.europa.eu/eurostat/documents/
1015035/7756561/Final-findings-EDP-dialogue-visit-
DE-25-26-Feb-2016.pdf
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Erklarung der Schuldenstandsanderung durch Finanzierungsuberschuss und
Deficit-Debt-Adjustments im Jahr 2017

Mrd €, Datenstand: 23. April 2018

Schuldenstandsénderung

Finanzierungstiberschuss (-)/-defizit (+)

Deficit-Debt-Adjustment (DDA)
|

Komponenten des DDA ": i
|

Bargeld und Einlagen (AF.2)

Schuldverschreibungen (AF.3)

Transaktionen

Kreditforderungen (AF.4) in Finanzaktiva

Anteilsrechte (AF.5)
sonstiges (AF.1, AF.6, AF.7, AF.8) F=

sonstige Anpassungen (Passiva (-))?

unerklérte Diskrepanzen |

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0

1 Positive DDA-Komponenten markiert ein Pfeil nach rechts, negative ein Pfeil nach links. Somit kam es 2017 zu einem Aufbau von Fi-
nanzaktiva in AF.2, zu einem Abbau in AF.3 usw. 2 Hierunter fallen v. a. Transaktionen in Finanzpassiva sowie Anpassungen aufgrund der
Bewertung der Schuldenstandséanderung zum Nennwert. Die 24 Mrd €, welche der Bund 2017 von den Kernkraftwerksbetreibern daftr
erhielt, dass er kinftig kerntechnische Entsorgungsleistungen Gbernimmt, erhohten gleichermafen seine Einlagen (Aktiva) und sonstigen
Verbindlichkeiten (Passiva). Dieser Vorgang wirkte unmittelbar weder auf den Schuldenstand noch auf den Finanzierungssaldo, sondern

schlug sich allein in den genannten DDA-Komponenten nieder.
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desrechnungshof darauf hin, dass die VGR-
Finanzdaten grundsatzlich aus dem o&ffent-
lichen Rechnungswesen stammen.® Falls die
bendtigten Informationen dort nicht enthalten
seien, kénnten sie aus seiner Sicht aber aus
anderen Datenquellen abgeleitet werden.'®
Gerade dies erweist sich in der Praxis allerdings
haufig als sehr schwierig, und der Kommis-
sionsvorschlag versucht, unter anderem dem
Umstand Rechnung zu tragen, dass andere
Quellen nicht immer vollstandig und in geeig-
neter Qualitat vorliegen. Unabhangig von der
Frage, ob EPSAS oder ein anderes integriertes
System eingeflhrt wurde, gilt, dass die Quali-
tat der Statistiken wohl wesentlich davon ab-
hangt, ob die bendtigen Daten dem zugrunde
liegenden Rechnungswesen direkt entnom-
men werden kénnen. Ubergangsphasen bei
einer etwaigen Systemumstellung sind dabei
mit Kosten verbunden, und die Rechnungs-
erstellung durfte voribergehend aufwendig
sowie auch fehleranfallig sein. Allerdings steht
die Statistik bei der Ermittlung von Finanzie-
rungssaldo, Schuldenstand und DDA unter

den gegebenen Bedingungen dauerhaft vor
vergleichbaren Problemen.

In Deutschland lagen die DDA fur den Gesamt-
staat in den vergangenen vier Jahren zwischen
—0,2% und + 0,6% des BIP. die unerklarten
statistischen Diskrepanzen zwischen —0,1%
und —0,3% des BIP. Insgesamt gesehen drf-
ten letztere Uberwiegend aus Unscharfen in
der Abbildung der Transaktionen in staatlichen
Finanzaktiva auf Basis heterogener und teils in-
koharenter Datenquellen resultieren.

9 Vgl. auch: Richtlinie 2011/ 85/ EU, Art. 3.

10 Vgl.: Bundesrechnungshof (2017), Bericht nach
§ 99 BHO uber die angestrebte Einflihrung harmoni-
sierter Rechnungsflhrungsgrundsatze fir den offent-
lichen Sektor (EPSAS) in den Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Union, S. 4.
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Modellhafte
Rtickrechnung
bei Reklassifizie-
rungen

Kapitalindexie-
rung bei infla-
tionsindexierten
Wertpapieren
und Nominal-
wertkorrektur
bei Diskont-
papieren

Kreditverschul-
dung gegentiber
Offentlichen,
aber nicht staat-
lichen Einheiten

ministerien des Bundes und der Lander verwen-
det.44

Schlief3lich sind neben den genannten zuzuset-
zenden Verbindlichkeiten auch methodische
und bewertungstechnische Anpassungen vor-
zunehmen. Die nicht geringe Zahl an Reklassifi-
zierungen von Einheiten in den und aus dem
Staatssektor erfordert Umsetzungen und Ruck-
rechnungen flir vergangene Jahre.*> Da die
Finanzstatistiken im Regelfall nicht revidiert wer-
den, basieren Rlckrechnungen zumeist auf
Schatzungen.4®

Bei inflationsindexierten Wertpapieren verlan-
gen die Bestimmungen zur Maastricht-Schul-
denstandsberechnung, dass die Zunahme der
Verbindlichkeit, die aus der bereits aufgelaufe-
nen Inflation resultiert, in die Maastricht-Ver-
schuldung aufgenommen wird. Zudem erfolgt
eine Korrektur fur die in der Schuldenstatistik
zum Ausgabekurs gemeldeten Diskontpapiere,
da der Maastricht-Schuldenstand einen Ansatz
zum Nennwert vorschreibt (Nominalwertkorrek-
tur).

Schulden gegenuber
dem offentlichen Bereich
und Konsolidierung

Die Finanzstatistiken weisen neben den Ver-
bindlichkeiten gegenlber dem nicht offent-
lichen Bereich auch ,Schulden beim o6ffent-
lichen Bereich”4” aus. Diese Angaben umfassen
nur die Kreditverschuldung gegentber einer-
seits Kernhaushalten und andererseits ,Fonds,
Einrichtungen und Unternehmen”. Diese zweite
Glaubigergruppe wiederum umfasst neben den
staatlichen Extrahaushalten auch die nicht
staatlichen sogenannten ,sonstigen Fonds,
Einrichtungen und Unternehmen” (sFEU4®).
Wahrend die Kreditverschuldung gegenuber
Kern- und Extrahaushalten aufgrund der Kon-
solidierung kein Bestandteil des Maastricht-
Schuldenstands ist, gehdren die Kreditverbind-
lichkeiten gegenuber nicht staatlichen sFEU
dazu. Da aber die Schuldenstatistik Extrahaus-

halte und sFEU nicht trennt, wird hilfsweise auf
die Finanzvermogenstatistik zurlickgegriffen, in
der die Kreditverschuldung der Kernhaushalte
gegenUber Extrahaushalten bei deren Forde-
rungsbestand ausgewiesen wird.*?) Beide Statis-
tiken sind allerdings nur eingeschrankt kompati-
bel, sodass Einzelkorrekturen und Schatzungen
erforderlich sind. Mit Blick auf die europaischen
Anforderungen ware es hier angezeigt, die Ab-
grenzung des Staatssektors im staatlichen Rech-
nungswesen vollstandig umzusetzen.

Die ,, Schulden beim nicht 6ffentlichen Bereich”
der Schuldenstatistik sind zudem noch um die
Wertpapierverschuldung zwischen staatlichen
Einheiten zu konsolidieren.>® Auch hierfir wird
die Finanzvermogenstatistik genutzt, welche die
Wertpapierverschuldung der Kernhaushalte bei
anderen staatlichen Einheiten als deren Wert-

44 Fur Kommunen liegen keine Informationen vor, und es
werden keine Zurechnungen vorgenommen. Zumindest in
der Vergangenheit wurden aber komplexe Finanzderivate
abgeschlossen, um Zinsausgaben zu senken (u.a. mit Bezug
auf den Wechselkurs zum Schweizer Franken).

45 Reklassifizierungen von offentlichen Einheiten erfolgen,
wenn der sog. quantitative Markttest (Kostendeckungsgrad
durch Entgelte Uber 50%) in drei aufeinanderfolgenden
Jahren eingehalten (Reklassifizierung aus dem Staatssektor
heraus) oder nicht erflllt wurde (Reklassifizierung in den
Staatssektor hinein).

46 Die Schuldenstande nichtfinanzieller Einheiten werden
in der Regel fur die letzten vier Berichtsjahre anhand der
vom Statistischen Bundesamt ermittelten VGR-Defizite die-
ser Einheiten unter der Annahme zurlickgeschatzt, dass
keine Deficit-Debt-Adjustments vorlagen (vgl. auch Aus-
fuhrungen auf S. 68ff.). Rickrechnungen bei staatlichen
Holdings greifen dagegen mittlerweile auf die Entwicklung
des Finanzvermogens gemal3 den Jahresabschlussdaten zu-
rack.

47 Siehe: Statistisches Bundesamt, Fachserie 14, Reihe 5,
Tabellenblatt 2.1. Die Schulden bei 6ffentlichen Kreditinstitu-
ten, etwa Sparkassen oder Forderbanken, sind allerdings bei
den , Schulden beim nicht-6ffentlichen Bereich” enthalten.
48 Bei den sFEU handelt es sich um offentliche Marktpro-
duzenten, siehe FuSnote 8 auf S. 61.

49 Die Kreditverschuldung der Extrahaushalte bei anderen
Extrahaushalten kann anhand der Finanzvermogenstatistik
nicht von derjenigen gegenlber sFEU getrennt werden.
Deshalb wird sie annahmegemaf vollstandig als Kreditver-
schuldung gegenuber sFEU behandelt und somit nicht kon-
solidiert.

50 Da die Meldepflichtigen die Inhaber ihrer Wertpapierver-
schuldung nicht angeben kénnen, weist die Schuldenstatis-
tik diese Verbindlichkeiten vereinfachend vollstandig als Be-
stand gegenuber dem nicht 6ffentlichen Bereich aus.

Konsolidierung
der Wertpapier-
verschuldung
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Uberleitung von der Schuldenstatistik zum Maastricht-Schuldenstand

in Mio €

Position 2012

Schulden beim nicht 6ffentlichen Bereich gemaf

Finanzstatistik 1) 2070 268
Davon kreditdhnliche Rechtsgeschafte 2) 1978

Zusetzungen 110 121
EFSF-Rerouting 40 802
Rerouting KfW-Transaktionen 38 841
Rerouting Transaktionen Landesforderbanken 10 685

BAf6G (Bund/einzelne Lander) und
Barsicherheiten (einzelne Lander), soweit nicht

in der Schuldenstatistik erfasst3) 5333
Munzumlauf4) 7 686
Verwahrkonten des Bundes 332

Offentlich-private Partnerschaften und
Energieleistungsvertrage 6083

Kommunale Entschuldungsprogramme Hessen
und Niedersachsen ab 2013

Kreditkomponenten Derivate 360
Methodische Anpassungen 18 451

Ruckrechnungen fiir Reklassifizierungen 5) 13 068

Kapitalindexierung Inflationspapiere und

Nominalwertkorrektur Diskontpapiere 5384
Konsolidierungsanpassungen -5757

Schulden gegenuber nichtfinanziellen 6ffentlichen,

aber nicht staatlichen Einheiten 4164

Zu konsolidierende Wertpapierverschuldung -9922
Anpassungen bei staatlichen Bad Banks 8352
Sonstige Zusetzungen und Korrekturen 873
Maastricht-Schuldenstand 2202 307

2013 2014 2015 2016 2017

2045466 2046010 2022602 2007487 1967329
2122 2092 1898 1846 1846

122 844 128 384 127 416 129112 124 416

51748 54539 51361 51361 51361
38197 37 260 37159 36 892 35771
12579 12 286 11535 10 305 10183
1820 3212 3496 3961 1713
7998 8335 8732 9071 9418
1197 2628 4501 5763 4267
6233 6308 6 488 6 637 6926
2 566 3166 3499 3889 3745
507 650 644 1233 1032

18 281 13 092 3402 3 866 4683
13525 7717 - 2168 373 -
4755 5375 5570 3493 4683
-4012 - 5716 - 4381 — 3460 - 5670
5884 5788 7304 8715 7 691
-9896 - 11504 - 11685 -12175 - 13360
7322 8835 10118 6946 1425
594 1399 2618 1522 460

2190496 2192004 2161775 2145473 2092643

1 Jahrliche Schuldenstatistik, Fachserie 14 Reihe 5 des Statistischen Bundesamtes bis 2016. Vierteljahrliche Schuldenstatistik, Fachserie 14
Reihe 5.2 des Statistischen Bundesamtes im Jahr 2017. Inklusive kreditdhnlicher Rechtsgeschafte der jéhrlichen Schuldenstatistik. 2 Fir
2017: Verwendung des Vorjahreswertes. 3 BAf6G-Darlehen des Bundes bis 2012 zugesetzt, danach in Schuldenstatistik enthalten. Bar-
sicherheiten verschiedener Lander ab 2013 zugesetzt, davor keine Daten verfugbar. 4 Ohne Sammlermiinzen. 5 Reklassifizierungen in den
(+) und aus dem (-) Staatssektor. Rickrechnung fir Reklassifizierungen seit Mitte 2017 erfolgt erst im Rahmen der Herbst-Notifikation

2018.
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papierbestand ausweist, und es sind mitunter
Schatzungen erforderlich.>?

Anpassungen im Zusammen-
hang mit Stutzungsmal3-
nahmen fur Banken

Der Maastricht-Schuldenstand enthalt auch im
Zusammenhang mit Finanzmarktstitzungsmafs-
nahmen des Staates Zusetzungen und Anpas-
sungen. Zum einen wird die Verschuldung der
Sealink-Funding (Bad Bank der ehemaligen
SachsenLB) und der Portigon (Rechtsnachfolge-
rin der ehemaligen WestLB) hinzugerechnet, da

diese als im Ausland beheimatete Einrichtung
beziehungsweise als Inhaber einer Banklizenz
finanzstatistisch nicht erhoben werden. Zum
anderen erfolgen fUr alle staatlichen Bad Banks
aufgrund ihrer signifikanten Finanzaktiva eigene
Berechnungen auf Basis von Einzelangaben.

51 Die Wertpapierverschuldung zwischen Kern- und Extra-
haushalten des Bundes wird anhand von Einzelangaben
konsolidiert. Die Finanzvermogenstatistik erlaubt keine Kon-
solidierung um Wertpapierverschuldungsbeziehungen
zwischen staatlichen Extrahaushalten, da das staatliche
Rechnungswesen den Staatssektor nur unvollstandig ab-
grenzt. Im Rahmen der Friihjahrs-Notifikation ist die Finanz-
vermogenstatistik fur das aktuelle Berichtsjahr zudem noch
nicht verfugbar. Fir die meisten Positionen erfolgt daher
eine Fortschatzung der Vorjahreswerte mithilfe der Wert-
papierinvestmentstatistik der Bundesbank.
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Deutscher
Maastricht-
Schuldenstand
ab 1991
verfugbar

Bis Ende der
1990er Jahre
starke Belastung
durch die
Wieder-
vereinigung

Diese sollen eine konsistente Ermittlung sowoh!
der Schulden als auch der Finanzaktiva im
Bilanzzusammenhang ermdglichen und werden
deshalb anstelle der in der Schuldenstatistik ge-
meldeten Volumina angesetzt.>?

Entwicklung der deutschen
Maastricht-Verschuldung
seit 1991

Fur Deutschland liegen Ergebnisse fir die Maas-
tricht-Verschuldung rickblickend bis zum Jahr
1991 vor.>® Die Schuldenquote (in % des BIP)
stieg in diesem Zeitraum von zunachst 39% bis
auf 81% im Jahr 2010, bevor sie in den letzten
Jahren wieder merklich auf zuletzt 64% sank
(genauer 64,1% oder 2 093 Mrd €).

Die Entwicklung in den 1990er Jahren war
mafdgeblich von Auswirkungen der deutschen
Wiedervereinigung gepragt. Die gesamtdeut-
sche Maastricht-Verschuldung verdoppelte sich
von Ende 1991 bis Ende 1999 von 618 Mrd €
auf 1239 Mrd €, wodurch die Schuldenquote
auf 60% anstieg. Der Schuldenzuwachs betraf
dabei primar den Bund und schlug sich zum
guten Teil in seinen Sondervermdgen (Extra-
haushalten) nieder. Mit den im Jahr 1990 ein-
gerichteten Sondervermdgen Fonds ,Deutsche
Einheit” und Kreditabwicklungsfonds wurden
unter anderem die Finanzierung des wirtschaft-
lichen Aufbaus Ostdeutschlands, die Uber-
nahme der Verbindlichkeiten des DDR-Staats-
haushalts und die Lasten im Zuge der Wah-
rungsumstellung im Beitrittsgebiet® abge-
wickelt. Beide wurden von Anfang an dem
Staatssektor zugeordnet (Schulden beider Ein-
heiten Ende 1991: 40 Mrd €). Hingegen wurde
die zur Privatisierung und Restrukturierung ost-
deutscher Betriebe eingerichtete Treuhand-
anstalt dem Unternehmenssektor zugerechnet,
da ihr Kerngeschaft als marktmafSige Tatigkeit
angesehen wurde. Die urspringlich nicht er-
warteten, umfangreichen Fehlbetrédge bei der
Privatisierung der ehemaligen DDR-Staatsunter-
nehmen flhrten dazu, dass hier in erheblichem
Umfang Schulden zundchst auflerhalb des

Staatssektors aufliefen. Im Jahr 1995 wurden
die Schulden der Treuhandanstalt schliefslich auf
den Erblastentilgungsfonds Ubertragen, der als
neu geschaffenes Sondervermdgen des Bundes
im Staatssektor erfasst wurde.*® Die in den VGR
als Vermogenstransfer an den Unternehmens-
sektor defizitwirksam erfassten Schuldentber-
nahmen schlugen im Jahr 1995 mit insgesamt
122 Mrd € (6"2% des BIP) zu Buche.?”

Bis Mitte der 1990er Jahre ging der gesamt-
staatliche Schuldenanstieg dabei deutlich Uber
die bereits hohen Defizite hinaus. Ausschlag-
gebend fur diese (positiven) Deficit-Debt-Ad-
justments (DDA)*® war unter anderem, dass die
im Zusammenhang mit der Wahrungsumstel-

52 Hierzu werden Geschéftsberichte und Meldungen im
Format der Monatlichen Bilanzstatistik (Bista) der Bundes-
bank zugrunde gelegt. Die auf dieser Basis berechneten
Schulden weichen geringfligig von den im Rahmen der
Schuldenstatistik gemeldeten Verbindlichkeiten ab. Ursache
hierflr kénnen unterschiedliche Buchungsstande sein. Zu-
dem beinhalten die Meldungen der Bad Banks im Rahmen
der Schuldenstatistik aufgelaufene Zinsen, die im Maas-
tricht-Schuldenstand nicht zu erfassen sind (Ansatz zum
Nennwert, vgl. S. 64).

53 Fur die Jahre 1950 bis einschl. 1990 liegen Daten fur
Westdeutschland lediglich in einer enger gefassten finanz-
statistischen Abgrenzung vor. Die in diesem Abschnitt dar-
gestellten Angaben berlcksichtigen etwaige (z.B. metho-
denbedingte) Revisionen in den Zeitreihen der VGR. Daher
kénnen Kennzahlen von friheren Datenstanden abweichen.
54 DM-Werte aus den Jahren vor der Euro-Einfuhrung sind
hier und im Folgenden zum offiziellen Umstellungskurs
(1,95583 DM je Euro) umgerechnet in Euro angegeben.
55 Uber den Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung wurden
Banken Ausgleichsforderungen gewahrt, soweit deren Ak-
tiva und Passiva ungleich von der Umstellung auf D-Mark
betroffen waren. So wurden etwa Unternehmenskredite zu
einem anderen Verhaltnis umgestellt als ein Teil der Bank-
einlagen der privaten Haushalte. Zur Verlustabdeckung er-
hielt der Fonds Forderungen gegenuber dem DDR-Haushalt,
dessen Rechtsnachfolger bei der Wiedervereinigung der
Kreditabwicklungsfonds wurde.

56 Der Erblastentilgungsfonds Gbernahm zudem die Ver-
schuldung des bereits im Staatssektor enthaltenen Kredit-
abwicklungsfonds, der damit aufgel6st wurde.

57 Die vom Erblastentilgungsfonds Ubernommenen Schul-
den der Treuhandanstalt beliefen sich Anfang 1995 auf 105
Mrd € (ohne aufgelaufene Zinsen). Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Die Entwicklung der Staatsverschuldung seit der deut-
schen Vereinigung, Monatsbericht, Marz 1997, S. 22 ff.
Weitere Vermogenstransfers resultierten aus der Uber-
nahme von Schulden ostdeutscher Wohnungsbaugesell-
schaften. Dem standen in geringerem Umfang Entlastungen
aus empfangenen Vermaégenstransfers bei der Ubernahme
von Aktiva der Deutschen Kreditbank gegentber. Im Rah-
men des Verfahrens bei einem UbermafBigen Defizit wurden
die genannten Effekte jedoch nicht defiziterhdhend bertck-
sichtigt. Damit fiel das Maastricht-Defizit 1995 per saldo um
etwa 119 Mrd € geringer aus als das VGR-Defizit.

58 Zur Erlduterung von DDA siehe S. 68 ff.

Ausgleichsforde-
rungen und
Bahnreform:
schulden-
erhéhend ohne
Defizitwirkung



UMTS-Erlése
bremsten Schul-
denanstieg

Hohe Defizite
trieben Schul-
denquote ab
2003 tber 60%

Wirtschafts-
wachstum und
stark ruckldufige
Defizite senkten
Schuldenquote
vor Finanzkrise

lung und der nachfolgenden Entschuldung pri-
vatisierungsfahiger Unternehmen zugeteilten
Ausgleichsforderungen im Betrachtungszeit-
raum keine Defizitwirkung hatten, aber den
Schuldenstand erhohten (33 Mrd € oder 2%
des BIP).59 Zudem wurden im Rahmen der
Bahnreform und Grundung der Deutschen
Bahn AG im Jahr 1994 die Verbindlichkeiten der
im Unternehmenssektor erfassten Bundesbahn
und ostdeutschen Reichsbahn (34 Mrd € oder
2% des BIP) dem neu eingerichteten Bundes-
eisenbahnvermogen, einem weiteren Extrahaus-
halt des Bundes, zugeschrieben. Dies schlug
sich ebenfalls nicht im Defizit nieder, fUhrte aber
zu einem Schuldenanstieg.

In der zweiten Halfte der 1990er Jahre gingen
die gesamtstaatlichen Defizite dann schrittweise
zurlck, und die Schulden stiegen langsamer. Im
Jahr 2000 wurde aufgrund der Einmalerlse des
Bundes aus der UMTS-Versteigerung in Hohe
von 51 Mrd € (2%2% des BIP) erstmals seit der
Wiedervereinigung ein Uberschuss erzielt. Die
Erldse schlugen sich allerdings zunachst nur teil-
weise im Schuldenstand nieder. Vielmehr wurde
ein Teil vorlbergehend angelegt und erst im
Folgejahr zur Begrenzung des Schuldenzuwach-
ses verwendet. Die Schuldenquote ging mit den
Tilgungen aus den UMTS-Erldsen vorUber-
gehend wieder auf 58% zum Jahresende 2001
zurlick.60

Bis Mitte der 2000er Jahre wurden dann weiter
durchweg hohe gesamtstaatliche Defizite aus-
gewiesen (und die 3%-Grenze Uberschritten),
womit ein beschleunigter Schuldenzuwachs
und eine deutliche Uberschreitung der 60%-
Grenze ab dem Jahr 2003 einhergingen. Dabei
wurde der Schuldenanstieg zum Teil noch durch
den Abbau von Finanzaktiva gedampft.6"

Ab Mitte des letzten Jahrzehnts verlangsamten
sich die absoluten Schuldenzuwachse wieder
angesichts einer deutlich verbesserten gesamt-
wirtschaftlichen Lage und rucklaufiger Defizite.
Die Schuldenquote sank von 2005 bis 2007
aufgrund der nominalen BIP-Zunahme aus-
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gehend von einem zwischenzeitlichen Hochst-
stand von 67% auf 64%.

Ab dem Jahr 2008 pragten die Folgen der
Finanz- und Staatsschuldenkrise sowie die dabei
ergriffenen staatlichen Finanzmarktstitzungs-
mafnahmen und Hilfskredite an Euro-Staaten
die Schuldenentwicklung. Zu den ersten Mal3-
nahmen zahlte die Verlagerung problembehaf-
teter Finanzaktiva der angeschlagenen WestLB
und SachsenLB in zwei eigens hierflr eingerich-
tete Zweckgesellschaften Phoenix und Sealink-
Funding®?. Aufgrund der Risikoabschirmung
durch die Trager-Lander wurden diese Bad
Banks und damit die von ihnen erworbenen
Risikoaktiva und Verbindlichkeiten im Staatssek-
tor (bei den Landern) erfasst. Hierdurch erhohte
sich bereits im Jahr 2008 der Maastricht-Schul-
denstand um 38 Mrd € (1%2% des BIP).%® Des
Weiteren wurde eine Reihe von Kreditinstituten
durch Kapitalzufihrungen gestUtzt. Bis Ende
2010 summierten sich diese zugunsten von
Commerzbank AG, BayernLB, Hypo Real Estate
AG (HRE), LBBW, WestLB, HSH Nordbank AG,
IKB Deutsche Industriebank AG und Aareal
Bank AG auf insgesamt 47 Mrd € (2% des BIP).
Hiervon wurde lediglich ein kleiner Teil — Kapi-

59 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Bedeutung von Neben-
haushalten im Zuge der deutschen Vereinigung, Monats-
bericht, Mai 1993, S. 43 ff.; sowie Deutsche Bundesbank,
Funktion und Bedeutung der Ausgleichsforderungen fir die
ostdeutschen Banken und Unternehmen, Monatsbericht,
Marz 1996, S. 35ff.

60 Zuletzt wurden die Regeln zur Erfassung solcher Fre-
quenzversteigerungserldse angepasst. Mit der kommenden
VGR-Generalrevision im Sommer 2019 werden die Erlose
Uber die Laufzeit der Frequenznutzungsrechte verteilt.

61 Teilweise wurden Aktien des Bundes im Rahmen von
Platzhaltergeschaften an die KfW Ubertragen. In den Haus-
haltsplanen wurden in diesem Zusammenhang Privatisie-
rungserlose veranschlagt, wodurch Verstdfse gegen die
Neuverschuldungsgrenzen im Rahmen der Haushaltsaufstel-
lung verhindert wurden. In den VGR werden diese Trans-
aktionen seit der Herbst-Notifikation 2005 jedoch als Kre-
ditaufnahme des Bundes bei der KfW gewertet, da aus 6ko-
nomischer Sicht kein Eigentumsibergang stattfand.

62 Ende 2017 wurden nahezu samtliche restlichen Ver-
mogenswerte der Sealink-Funding am Kapitalmarkt ver-
dulert, sodass die korrespondierenden Verbindlichkeiten
bald abgebaut sein durften.

63 Zudem gewahrte im Jahr 2009 das Land Baden-Wurt-
temberg eine Garantie zur Risikoabschirmung eines Refe-
renzportfolios der LBBW in Héhe von rd. 13 Mrd € (V2% des
BIP). Durch die Refinanzierung des zur Sicherung hinterleg-
ten Bardepots erhohte sich der Schuldenstand entspre-
chend.
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taleinlagen bei der HRE, der IKB und der
WestLB — als Vermoégenstransfers und damit
defizitwirksam erfasst.

Der mit deutlichem Abstand umfangreichste
Schuldenanstieg ist dabei auf die Ubernahme
von Risikoaktiva der HRE durch die staatliche
Bad Bank FMS Wertmanagement (FMSW) zu-
rlckzuflhren, die zum Jahresende 2010 mit 189
Mrd € (7%2% des BIP) zum Maastricht-Schul-
denstand beitrug. Die Auslagerung weiterer
Risikoaktiva der WestLB in die Erste Abwick-
lungsanstalt (EAA) liefs den Schuldenstand 2010
um weitere 21 Mrd € (1% des BIP) ansteigen.®¥

Insgesamt erreichte die Schuldenquote zum
Ende des Jahres 2010 mit 81% (2 088 Mrd €)
ihren bis heute hochsten Stand. Davon entfie-
len 306 Mrd € (12% des BIP) auf die Stutzung
von Finanzinstituten.®® In diesem Zusammen-
hang entkoppelten sich Defizit- und Schulden-
standsentwicklung deutlich voneinander. So
schlug sich in kumulierter Betrachtung mit 39
Mrd € (1%2% des BIP) lediglich ein kleiner Teil
der bis dahin geleisteten Finanzmarktstltzungs-
mafSnahmen unmittelbar im Defizit nieder. Aus-
schlaggebend hierfur war, dass die erworbenen
Risikoaktiva und das zugeflhrte Eigenkapital
zum guten Teil als werthaltiges Vermogen an-
gesehen wurden und der Schuldenausweitung
damit ein Aufbau von Finanzvermogen gegen-

Anderung des Maastricht-Schuldenstands

12 13 14 15 16 17

Uber stand.®® Somit fihrte der Erwerb von
Finanzvermégen bis Ende 2010 zu positiven
DDA in kumulierter Hohe von 267 Mrd €
(10%2% des BIP).

In den Folgejahren setzten dann die sukzessive
Verwertung dieser im Zuge der Krise erworbe-
nen Finanzaktiva und die Ruckzahlung geleis-
teter Eigenkaptalhilfen ein. Das fuhrte fir sich
genommen zu einem sinkenden Schuldenstand
und spiegelbildlich zur vorangegangenen Ent-
wicklung nunmehr zu negativen DDA. Dieser
Schuldenabbau wurde jedoch vor allem durch
die Gewahrung von Hilfskrediten an einige

64 Die EAA Ubernahm im Jahr 2010 aufSerdem die Aktiva
und Passiva der Phoenix in Hohe von urspringlich 23 Mrd €.
Die Phoenix war aber bereits im Staatssektor und damit im
Maastricht-Schuldenstand erfasst.

65 Beruicksichtigt sind dabei auch indirekte Effekte aus der
Finanzmarktstitzung wie bspw. unterstellte Refinanzie-
rungskosten oder Einnahmen aus Garantiegebthren.

66 Aus diesem Grund wurde der grofte Teil der Staatsaus-
gaben fur den Erwerb als finanzielle Transaktion ohne Wir-
kung auf den Finanzierungssaldo gewertet. Etwaige nach
einer Ubernahme eintretende Umbewertungen von Aktiva
bleiben grundsatzlich ohne Effekt auf den Finanzierungs-
saldo, da sie keine Transaktionen darstellen.

Hilfskredite an
Euro-Staaten
Uberlagern teil-
weise Schulden-
abbau bei Bad
Banks
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Euro-Lander im Zuge der Staatsschuldenkrise 7
sowie durch die weiteren Risikoubernahmen
seitens der EAA Uberkompensiert.6® Somit er-
gab sich per saldo eine Schuldenzunahme. Da
grundsatzlich eine spatere volle Ruckzahlung
der Hilfskredite unterstellt wurde, schlugen
diese ohne Defizitwirkung als Erwerb von
Finanzaktiva und damit positive DDA zu Buche.
Gleiches gilt fur die von Deutschland eingezahl-
ten Kapitalanteile am Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM), Uber den die ab Mitte
2012 gewahrten europaischen Hilfskredite ab-
gewickelt werden.®® Damit fielen die Schulden-
zuwachse noch bis 2012 hoher aus als die
jeweiligen Defizite. Im Jahr 2012 verzeichnete
der absolute Schuldenstand mit 2 202 Mrd €
(Schuldenquote 80%) seinen bisherigen Hochst-
stand. Zugleich erreichten auch die hierin ent-
haltenen Belastungen aus der Finanz- und Staats-
schuldenkrise mit insgesamt 360 Mrd € ihren
Maximalwert.”®

Ab dem Jahr 2013 ging der Schuldenstand in
der Grundtendenz auch absolut zurlick, und die
Schuldenquote sank zudem aufgrund des nomi-
nalen BIP-Wachstums im Nenner der Quote
deutlich. Dazu trug aber auch die sehr giinstige
Haushaltsentwicklung mit Uberschissen bei.
Diese Uberschsse schlugen sich allerdings nur
teilweise in einem Schuldenabbau nieder. Vor
allem die Uberschiisse der Gemeinden und der
(weitgehend schuldenfreien) Sozialversicherun-
gen fUhrten dort nicht nur zu Schuldentilgun-
gen, sondern auch zu einem Aufbau von
Finanzvermogen.” Dem stand in gesamtstaat-
licher Betrachtung allerdings ein Portfolioabbau
bei den Bad Banks?’? gegenuber, sodass im Er-
gebnis negative DDA zu verzeichnen waren.

Zum Ende des Jahres 2017 belief sich der Schul-
denstand auf 2 093 Mrd € (64,1% des BIP). Da-
rin schlugen die zuvor genannten Effekte aus
der Finanz- und Staatsschuldenkrise noch mit
282 Mrd € beziehungsweise 82% des BIP zu
Buche. In dem Mafse wie in Zukunft eine wei-
tere Verwertung der Risikoaktiva durch die Bad
Banks gelingt und die bilateral oder Uber die
EFSF gewahrten Hilfskredite zurlickgezahlt wer-
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den, wird auch der Maastricht-Schuldenstand
zurlickgehen. Darlber hinaus ist zu erwarten,
dass in den nachsten Jahren auch angesichts
der strengen Begrenzung der Nettoneuver-
schuldung durch die nationale Schuldenbremse
bei einem weiterhin spurbaren Anstieg des
nominalen BIP die Maastricht-Schuldenquote

67 Uber die KfW wurden im Auftrag und auf Rechnung des
Bundes bilaterale Kredite an Griechenland gewahrt (seit
2011 Bestand von 15 Mrd € oder ¥2% des BIP). Daneben
wurden die Uber die Europdische Finanzstabilisierungsfazili-
tat (EFSF) vergebenen Hilfskredite an Irland, Portugal und
Griechenland sowie die unterstellten Verbindlichkeiten aus
deren Refinanzierung den garantiegebenden Euro-Landern
entsprechend ihrem Kapitalschlissel an der EZB wirtschaft-
lich zugerechnet (fir Deutschland in der Spitze 55 Mrd €
oder fast 2% des BIP Ende 2014).

68 Durch ,Nachbeflllung” der EAA erhohte sich der Schul-
denstand 2012 um 24 Mrd €. Die Reklassifizierung der
WestLB-Nachfolgerin Portigon in den Staatssektor erhohte
den Schuldenstand 2012 hingegen nur noch um 3%, Mrd €,
da der Grofsteil der Aktiva und Passiva bereits zuvor auf die
EAA Ubertragen worden war.

69 Im Unterschied zu den EFSF-Krediten erfolgt bei den
Kreditvergaben des ESM keine Zurechnung korrespondie-
render Forderungen und Verbindlichkeiten auf die Trager-
staaten. Im Gegensatz zur EFSF entschied Eurostat, den
ESM als eigenstandige Institution aufserhalb des Staatssek-
tors zu klassifizieren, da offensichtlich unterstellt wird, dass
Kreditaufnahme und -vergabe Uberwiegend auf eigenes
Risiko erfolgen. Ungeachtet dessen stehen die Tragerstaa-
ten jedoch ¢konomisch Uber weitere abrufbare Kapital-
anteile nach wie vor im Risiko und entscheiden letztlich
Uber die Kreditvergaben. In den ESM hat Deutschland von
2012 bis 2014 einen Kapitalanteil von insgesamt 22 Mrd €
eingezahlt. Auch die von der EU aus eigenen Haushaltsmit-
teln Uber den Europaischen Finanzstabilisierungsmechanis-
mus (EFSM) ausgereichten Kredite schlagen sich nicht in
den Schuldenstanden der EU-Mitgliedstaaten nieder.

70 Der auf Deutschland entfallende Teil aller europaischen
Hilfskredite und ESM-Kapitaleinzahlungen stieg bis Ende
2014 auf 91 Mrd € oder 3% des BIP und liegt seit 2015 bei
88 Mrd € (aktuell 272% des BIP).

71 Dieses wurde Uberwiegend nicht in Schuldtiteln anderer
Einheiten des Staatssektors angelegt. Andernfalls hatten da-
raus eine Konsolidierung und ein niedrigerer Maastricht-
Schuldenstand resultiert.

72 Diese Entwicklung verlief keineswegs stetig. So bewirk-
ten Marktzinsanderungen erhebliche Marktwertanderun-
gen in den Derivatepositionen der FMSW. Diese sind zwar
nicht selbst Bestandteil des Maastricht-Schuldenstands.
Allerdings sind fur derivative Verbindlichkeiten ublicher-
weise Barsicherheiten zu stellen, die in der Regel eine
Schuldenaufnahme nétig machen oder Tilgungen verhin-
dern. Fur Forderungen aus Derivatepositionen werden Bar-
sicherheiten empfangen und zugleich (bilanzverlangernd)
als rlickzahlbare Kreditverbindlichkeit auf der Passivseite er-
fasst. Zudem flhrte der Ankauf von Verbindlichkeiten der
irischen Tochtergesellschaft Depfa durch die FMSW zu einer
zwischenzeitlichen Bilanzausweitung. Daneben tUbernahm
die EAA 2015, wenngleich im geringeren Umfang, Finanz-
aktiva der EAA Covered Bond Bank. Auch trug die Grin-
dung der HSH Portfoliomanagement als staatliche Bad Bank
der HSH Nordbank im Jahr 2016 in geringem Umfang zu
einem verzdgerten Abbau der finanzmarktkrisenbedingten
Verschuldung bei.
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weiter deutlich abnehmen und spatestens
2019 unter den Referenzwert von 60% fallen
wird.

Schuldnerstruktur

Mit Blick auf den Beitrag der einzelnen Haus-
haltsebenen zum Maastricht-Schuldenstand
kletterte der Anteil des Bundes bis Mitte der
1990er Jahre aufgrund der fiskalischen Belas-
tungen der Wiedervereinigung um 7 Prozent-
punkte auf 63%, wahrend der Landeranteil
(trotz deutlicher absoluter Schuldenzuwachse)
um 5 Prozentpunkte auf 26% fiel. Bis Anfang

der 2000er Jahre blieb der Anteil des Bundes in
etwa konstant, sank dann jedoch im weiteren
Verlauf wegen der zur Schuldentilgung ein-
gesetzten UMTS-Versteigerungserldse und sta-
bilisierte sich bei etwa 60%. Mit Ubernahme
der Risikoaktiva der HRE durch die FMSW stieg
der Anteil des Bundes im Jahr 2010 jedoch wie-
der sprunghaft um 3 Prozentpunkte an, obwohl
auch auf Landerebene Finanzmarktstitzungs-
mafsnahmen erfolgten. Der Anteil der Gemeinde-
ebene ging seit Anfang der 1990er Jahre stetig
von 13% im Jahr 1991 auf ein seit 2010 stabiles
Niveau von 7% zurlick. Den Sozialversicherun-
gen ist eine Kreditfinanzierung grundsatzlich
nicht gestattet. Zwar wurden in der ersten
Halfte der 2000er Jahre Defizite der gesetz-
lichen Krankenkassen auch Uber Bankkredite
finanziert. Der Umfang war jedoch vergleichs-
weise gering. Da die Sozialversicherungen zu-
gleich Glaubiger anderer staatlicher Ebenen
sind (und diese innerstaatlichen Schulden kon-
solidiert werden), ist ihr Beitrag zum Maastricht-
Schuldenstand — gemessen als Differenz der
eigenen Schulden abzuglich der Forderungen
gegenUber anderen staatlichen Ebenen —in den
meisten Jahren negativ.”?

Struktur der
Schuldeninstrumente

Hinsichtlich der Schuldenarten zeigte sich fur
den Gesamtstaat wahrend des Betrachtungs-
zeitraums ein anhaltender Trend hin zu markt-
fahigen Verschuldungsformen wie Geld- und
Kapitalmarktpapieren. Lag deren Anteil im Jahr
1991 noch bei 50%, stieg er bis 2009 auf 73%.
Durch die Einrichtung der FMSW und die damit
verbundene Ubernahme von Verbindlichkeiten
aus der HRE im Jahr 2010 nahm das Gewicht
der Kreditverschuldung vorlibergehend wieder
deutlich zu. In den Folgejahren setzte sich aber
der Trend zugunsten der marktfahigen Schuld-
titel — von einem niedrigeren Niveau aus-

73 Siehe in diesem Bericht: Statistischer Teil, X. Offentliche
Finanzen in Deutschland, Tabelle 14.

Anhaltender
Trend zu markt-
fahiger Verschul-
daung ...
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gehend — fort und erreichte zuletzt wieder
einen Anteil von annahernd drei Vierteln.

Betrachtet man die einzelnen Haushaltsebenen,
zeigen sich deutliche Unterschiede in der Struk-
tur und der Entwicklung. Wahrend der Bund
bereits Anfang der 1990er Jahre etwa 75% sei-
ner Schulden Uber Kapitalmarktpapiere auf-
genommen hatte, lag der Anteil bei den Lan-
dern wegen starkeren Rickgriffs auf Bankkre-
dite bei lediglich 12%. Mit Ausnahme einer
Phase starkerer Kreditfinanzierung in der zwei-
ten Halfte der 1990er Jahre kletterte der Anteil
der Kapitalmarktinstrumente auf aggregierter
Landerebene aber bis Ende 2017 kontinuierlich
auf 589%.74 Beim Bund belief sich dieser Wert
zuletzt auf 84%.

Bei den marktfahigen Instrumenten spielten
Geldmarktpapiere Uber viele Jahre in erster Linie
auf der Bundesebene eine nennenswerte Rolle.
Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise
stockte der Bund in diesem Segment zeitweise
deutlich auf. Das ausstehende Volumen wurde
im Jahr 2009 auf einen Anteil von 10% mehr
als verdoppelt und deckte so einen wesent-
lichen Teil des Finanzierungsbedarfs. Der all-
mahliche Ruckgang der Geldmarktverschuldung
des Bundes im Kernhaushalt wurde in den
Folgejahren zum Teil durch Emissionen der
FMSW aufgewogen. Auf Landerebene gewan-
nen Geldmarktpapiere erst durch die Emissio-
nen der EAA an Bedeutung. Sie trugen aber mit
einem zwischenzeitlichen Hochststand von 3%
im Jahr 2012 nur wenig zur Landerverschuldung
bei.

Im Hinblick auf die Kreditverschuldung sank der
Anteil der langfristigen Kredite des Bundes
an dessen Gesamtverschuldung ab Mitte der
1990er Jahre von 20% auf unter 4% Ende
2009, stieg dann aber im weiteren Verlauf bis
zum Jahr 2013 wieder auf 9% an. Hintergrund
waren die dem Bund zugerechneten Hilfskre-
dite an andere Mitgliedstaaten der Wahrungs-
union Uber die KfW und die EFSF. Der Anteil der
kurzfristigen Kredite des Bundes bewegte sich
bis zum Jahr 2009 unter 4%. Mit Einrichtung

Deutsche Bundesbank
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der FMSW im Jahr 2010 ging die auf kurzfristige
Kredite am Interbankenmarkt ausgerichtete
Finanzierungsstruktur der HRE auf den Bund
Uber. Der Anteil kurzfristiger Kredite stieg damit
sprunghaft auf 13%, sank aber bis Ende 2017
wieder auf unter 4%. Auf Landerebene sank
der Anteil der langfristigen Kredite von 86%
Ende 1991 — spiegelbildlich zum Aufbau lang-
fristiger Kapitalmarktpapiere — auf 37% Ende
2017. Bei den Gemeinden bewegte sich die
langfristige Kreditverschuldung nach einem
deutlichen Anstieg bis Mitte der 1990er Jahre

74 Dabei nutzen die einzelnen Bundeslander marktfahige
Verschuldungsformen in sehr unterschiedlichem Ausmaf3.
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auf einem nahezu unveranderten absoluten
Niveau von etwa 100 Mrd €. Hingegen erhohte
sich insbesondere seit Anfang der 2000er Jahre
der Bestand an kurzfristigen Krediten, vor allem
an Kassenkrediten, deutlich auf Uber 50 Mrd €
im Jahr 2015, sank jedoch nicht zuletzt auf-
grund der glnstigen Haushaltsentwicklung auf
44 Mrd € Ende 2017.7% Wahrend der Anteil
1991 noch bei unter 4% lag, wird mittlerweile
knapp ein Drittel der Gemeindeverschuldung
Uber Kassen- und kurzfristige Kredite finan-
ziert.”® Dabei bestehen jedoch ausgepragte
Unterschiede zwischen einzelnen Kommunen,
und es ist eine starke Konzentration der kom-
munalen Kassenkreditbestande in wenigen Lan-
dern festzustellen.””

B Ausblick

Der deutsche Maastricht-Schuldenstand wird im
Wesentlichen auf Basis der amtlichen Schulden-
statistik ermittelt. Sie bezieht im Prinzip alle dem
Staatssektor zugeordneten Einheiten ein. Die
Erhebung hat sich seit Jahrzehnten bewahrt.
Vor allem wegen der schlechten Erfahrungen
mit der Datenqualitat Griechenlands und der
daraus resultierenden Beeintrachtigungen bei
der Beurteilung der Tragfahigkeit der Staats-
finanzen sind die Anforderungen an die statis-
tischen Daten auf europaischer Ebene allerdings
im Zeitverlauf deutlich gestiegen. Damit steht
die Statistikproduktion insgesamt, aber auch im
Hinblick auf den Maastricht-Schuldenstand, in
Deutschland vor Herausforderungen.

Der wachsende europaische Datenbedarf und
die gestiegenen Qualitatsanforderungen sind
bei einer Vielzahl ausgegliederter staatlicher
Aktivitaten aus sehr unterschiedlichen und viel-
fach nicht integrierten, éffentlichen Rechnungs-
legungssystemen zu befriedigen, wobei der
kameralen Systematik insgesamt das mit Ab-
stand grofste Gewicht zukommt. Dabei lassen
sich die Anforderungen nicht immer ohne Wei-
teres aus den vorhandenen Systemen der staat-
lichen Stellen erflllen. So muss teilweise auf
indirekte Datenquellen zurtckgegriffen werden,

die primar anderen Zielsetzungen dienen und
potenziell nicht konsistent mit den Hauptrechen-
werken sind. Zu Unstimmigkeiten kann es aber
auch kommen, weil die notwendige Konsolidie-
rung der Finanzbeziehungen innerhalb des
Staatssektors nicht vollstandig aus dem vorlie-
genden Rechnungswesen abgeleitet werden
kann.7®

Insgesamt gesehen sind die vorhandenen Haus-
halts- und Finanzstatistiken in Deutschland zwar
gut etabliert und bilden die kamerale Systematik
weitgehend verlasslich ab. Die eingegangenen
europaischen Verpflichtungen wurden aber nur
teilweise von entsprechenden Anpassungen im
nationalen staatlichen Rechnungswesen beglei-
tet. Es ist zu begrifsen, dass mit dem Haushalts-
grundsatzegesetz ein Fachgremium eingesetzt
wurde, das gewahrleisten soll, dass die ver-
schiedenen staatlichen Rechnungslegungsstan-
dards auch die statistischen Anforderungen der
VGR berlcksichtigen. Hier besteht an einigen
Stellen aber noch Nachholbedarf. So hangt die
Qualitat statistischer Meldungen entscheidend
von einer Fundierung der bendtigen Daten
durch das Rechnungswesen ab. Vor diesem
Hintergrund ware grundsatzlich ein gesamt-
staatlich deutlich starker harmonisiertes Rech-
nungswesen naheliegend, das Einnahmen- und
Ausgabenstrome mit Bilanzbestanden in inte-
grierter Weise erfasst. Wird dies nicht ange-
strebt, ware es wichtig, dass insbesondere die

75 Die Heterogenitat in der finanziellen Lage der Kom-
munen zeigt sich bei einem Blick auf den zeitgleich erfolg-
ten Aufbau von kommunalem Finanzvermogen von tber 70
Mrd €, in dem sich insbesondere Anlagen finanzstarker
Kommunen widerspiegeln dirften.

76 Kassenkredite werden hier als kurzfristige Kredite ge-
fuhrt. In einigen Landern sind die Regelungen fur solche
Kredite, die eigentlich nur zum Uberbricken von Liquiditéts-
engpassen vorgesehen waren, jedoch erheblich gelockert
worden, sodass inzwischen Laufzeiten von bis zu zehn
Jahren zulassig sind und offenbar auch ausgeschopft wer-
den.

77 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Gemeinde-
finanzen: Entwicklung und ausgewahlte Aspekte, Monats-
bericht, Oktober 2016, S. 13—36.

78 Eine Reform zur klaren Abgrenzung etwa im Rahmen
des besonders gewichtigen staatlichen Gruppierungsplanes
wurde inzwischen angestofRen. Da aber die Sektorzuge-
horigkeit einer Einheit auch revidiert werden kann, sollten
letztlich bei allen Einheiten Angaben zu den jeweiligen
Transaktionspartnern (automatisiert) nachgehalten werden.

... mit der Folge
potenzieller
Inkonsistenzen

Europdischen
Anforderungen
stdrker Rech-
nung tragen
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fur die Standardsetzung verantwortlichen Stel-  tenllicken und Konsistenzprobleme durch ge-
len beim Bund und den Landern Anstrengun-  zielte Anpassungen der jeweiligen Rechnungs-
gen unternehmen, um die gegenwartigen Da-  legungssysteme zu schliefsen.
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum
1. Monetare Entwicklung und Zinssatze
Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1 Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen | bildung 4) EONIA 5) 7) EURIBOR 6) 7)  |anleihen 8)
Zeit Verénderung gegentiber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
2016 Juni 8,7 5,1 5,1 5,1 4,0 15 -2, - 033 - 0,27 07
Juli 8,7 51 52 51 3,9 1.3 - 24 - 0,33 - 0,29 0,6
Aug. 8,6 5,0 5,0 51 3,9 1.6 - 23 - 0,34 - 0,30 0,5
Sept. 83 5,0 5,0 4,8 4,0 1.9 - 22 - 0,34 - 0,30 0,6
Okt. 8,0 4,6 4,5 4,7 4,3 2,2 - 16 - 0,35 - 0,31 0,7
Nov. 8,5 4,8 4,7 4,7 4,4 2,2 - 15 - 0,35 - 0,31 1,0
Dez. 8,8 4,8 5,0 4,8 4,7 2,4 - 16 - 0,35 - 0,32 1,0
2017 Jan. 8,4 4,6 4,7 4,8 4,5 2,4 - 14 - 0,35 - 0,33 11
Febr. 83 4,7 4,6 4,8 4,3 2,3 - 10 - 0,35 - 0,33 1.2
Marz 9,0 5,0 51 4,8 4,8 2,8 - 11 - 0,35 - 0,33 1.2
April 9,1 5,0 4,8 4,9 4,5 2,6 - 14 - 0,36 - 0,33 1.1
Mai 9,2 51 4,9 4,8 4,3 2,6 - 1.2 - 0,36 - 0,33 1.1
Juni 9,6 52 4,9 4,8 41 2,8 - 1.1 - 0,36 - 0,33 1,0
Juli 9,2 5,0 4,5 4,8 3,8 2,6 - 09 - 0,36 - 0,33 1.2
Aug. 9,6 54 5,0 4,9 3,8 2,3 - 08 - 0,36 - 0,33 1,0
Sept. 9,8 54 52 51 3,9 2,4 - 08 - 0,36 - 0,33 1,0
Okt. 9,5 5,4 5,0 5,0 3,8 2,5 - 13 - 0,36 - 0,33 1.1
Nov. 9,2 53 4,9 4,8 3,9 2,9 - 13 - 0,35 - 0,33 0,9
Dez. 8,7 5,1 4,6 4,7 3,6 2,6 - 12 - 0,34 - 0,33 0,9
2018 Jan. 8,8 52 4,5 4,4 3,5 2,8 - 08 - 0,36 - 0,33 1.1
Febr. 8,4 4,9 4,2 3,2 2,6 - 13 - 0,36 - 0,33 1.2
Mérz - 0,36 - 0,33 1.1
1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Ansassigen aufRer- Nicht-MFIs. 5 Euro OverNight Index Average. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7
halb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Geldmarktfondsanteile, Geldmarkt- Siehe auch Anmerkungen zu Tab. VI.4, S.43®. 8 BIP-gewichtete Rendite zehn-

papiere sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langer- jahriger Staatsanleihen. Einbezogene Lander: DE,FR,NL,BE,AT,FI,IE,PT,ES,IT,GR,
fristige Verbindlichkeiten der MFIs gegenlber im Euro-Wéhrungsgebiet ansassigen (nach Umschuldung im Marz 2012 Neuemission).

2. AuBenwirtschaft

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums 1) Wechselkurse des Euro 1)
Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter: Direktinvesti- | Wertpapier- Finanz- Ubriger Wahrungs-
Saldo Warenhandel |Saldo tionen anlagen derivate 2) Kapitalverkehr |reserven Dollarkurs nominal real 4)
Zeit Mio € 1 EUR = ... USD| 1. Vj. 1999=100
2016 Juni + 38001 + 38800 + 31760f - 2564 + 8117 - 10478 + 36063| + 621 1,1229 94,4 89,7
Juli + 36591 + 33851 + 18917| + 14599 + 44375 + 13286| - 52402| - 941 1,1069 94,6 89,8
Aug. + 26955| + 25238 + 40489 + 37483| + 57106) + 6526 - 62598| + 1973 1,1212 94,9 90,0
Sept. + 38079 + 33606 + 50627 + 60951 + 28222 + 4190 - 49481 + 6745 1,1212 95,1 90,1
Okt. + 34507| + 28476 + 9615 + 23846| + 38372 + 5447 - 54100 - 3950 1,1026 95,1 90,3
Nov. + 39284 + 34333] + 14421 + 11880 - 30097| + 2207| + 27886| + 2545 1,0799 94,6 89,6
Dez. + 47674 + 33186 + 98106 + 30366| + 53214 + 7094 + 1385] + 6046 1,0543 93,7 88,9
2017 Jan. - 2071 + 7068 - 5926 - 29596| + 18304 + 7003] + 3406 - 5043 1,0614 93,9 89,1
Febr. + 19437 + 18911 + 15368 + 10879 + 76200 + 7 481 - 81236 + 2044 1,0643 93,4 88,9
Marz + 45244 + 37942 + 36962 + 8569 + 2597| + 8971 + 16107 + 719 1,0685 94,0 89,2
April + 19559| + 24853 + 14776 + 24754 + 15081 + 2698| - 23614) - 4142 1,0723 93,7 89,0
Mai + 15199 + 29746 + 11552\ + 20157 - 19706 + 4038] + 50931 + 1132 1,1058 95,6 90,5
Juni + 28681 + 344460 + 50556 - 27983 + 26068 - 7284 + 58196 + 1565 1,1229 96,3 91,2
Juli + 42908 + 32530 + 41389 - 1881 + 25288 - 2814 + 25990 - 5194 1,151 97,6 92,4
Aug. + 38920 + 25696| + 6159 - 14376 + 70842| - 5623| - 44002 - 682 1,1807 99,0 93,6
Sept. + 46467| + 34892 + 79315 + 9488| + 38296| - 1884 + 26995 + 6420 1,1915 99,0 93,6
Okt. + 40289| + 30493 + 47797 + 32169 + 53761 + 323| - 35764 - 2692 1,1756 98,6 93,1
Nov. + 42680 + 36523 + 42381 + 5081 + 8434 + 2565 + 20120 + 6182 1,1738 98,5 93,0
Dez. + 50244 + 322100 + 88817 + 13583| + 13028] + 3099 + 60730| - 1624 1,1836 98,8 93,3
2018 Jan. + 12827 + 9416 + 939 + 27063| + 14754] + 348 - 35045| + 2270 1,2200 99,4 P 939
Febr. 1,2348 99,6/ P 93,9
Marz . . 1,2336 99,71 P 94,0

* Quelle: EZB, gemall den internationalen Standards des Balance of Payments XI1.10 und 12, S. 82°/ 83°. 2 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegenlber den
Manual in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Siehe auch Tab. Wahrungen der EWK-19-Gruppe. 4 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
April 2018

6.

Zeit

2015
2016
2017

2016 3.Vj.
4.

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

2015
2016
2017

2016 3.Vj.
4.

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

2015
2016
2017

2016 4.Vj.

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

2018 1.Vj.

2015
2016
2017

2017 Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Mérz

2015
2016
2017

2017 Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.
Marz

2015
2016
2017

2015
2016
2017

I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Quellen: Nationale Statistiken, Europaische Kommission, Eurostat, Europaische Zentral-
bank. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Pressemeldungen und sind vorldufig.
1 Veranderung gegen Vorjahreszeitraum in Prozent. 2 Bruttoinlandsprodukt des
Euroraums aus saisonbereinigten Werten berechnet. 3 Verarbeitendes Gewerbe,

Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland  |Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt 72
21 1,4 1,7 1,7 0,1 1.1 - 03 25,6 1,0 3,0
1,8 1,5 1,9 2,1 2,1 1,2 - 02 5,1 0,9 2.2
2,4 17 2.2 4,9 2,6 18 13 7.8 1,5 4,6
1,7 1,6 1,7 2,0 2,5 0,7 11 2,7 0,6 0,7
1,9 1,5 1,3 3.1 2.2 1,0 - 13 9,9 07 3.0
2,1 1,8 3,4 4,4 3,9 1,6 0,7 53 2,0 4,1
2,4 1,5 1,0 57 2,6 1.2 1,4 6,3 1,2 4,0
2,7 1,6 2.2 4,2 2,0 2,1 1,4 10,9 1,5 5.8
2.8 1,8 23 5.0 2.2 2,5 1,8 8.4 13 4,2
Industrieproduktion 73
26 - 12 08 0,1 -1 1,5 1,0 36,9 1,1 3,4
1,7 46 1,0 2,6 3.9 03 26 0,7 1,9 4,9
3,0 3,0 p) 3,4 8,0 4,2 2,4 4,8 p - 22 3,6 8,4
0,9 6.2 06 4,1 5,0 - 05 21 - 08 1,6 1.4
3.2 53 1,4 9.0 5.2 0,9 3.9 3.2 3.9 9,8
1,2 1,4 1,0 10,7 57 1,0 9,9 - 60 2,1 8,6
2,5 4,2 31 12,5 3.2 1,7 3.4 -1 38 9,2
4,0 4,7 4,3 4,4 2.8 3.2 4,5 - 34 4,6 1,4
4,1 171 5.0 4,9 5.1 4,0 191 ® 1,6 4,0 4,9
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
81,3 79,7 84,5 71,4 79,2 82,7 66,2 - 75,5 71,5
81,8 80,0 85,0 73,6 78,0 83,2 67,6 - 76,3 72,6
83,0 81,8 86,5 74,9 82,3 84,7 70,0 - 76,8 74,5
82,3 80,9 85,7 75,0 80,6 83,6 69,3 - 757 73,1
82,5 80,7 85,9 74,4 81,0 84,6 68,6 - 76,5 74,5
82,6 81,4 86,0 76,4 82,1 84,3 68,1 - 76,0 74,8
83,2 82,0 86,7 73,9 82,6 84,7 72,0 - 77,0 74,5
83,8 82,9 87,2 74,8 83,6 85,2 71,2 - 77,6 74,2
84,5 82,1 88,0 75,5 83,1 86,2 70,4 - 783 75.8
Standardisierte Arbeitslosenquote >
10,9 8,5 46 6.2 9.4 10,4 24,9 10,0 11,9 9,9
10,0 7.8 41 6.8 8.8 10,1 236 8.4 11,7 9,6
9.1 7.1 38 5.8 8,6 9,4 21,5 6.7 8,7
88 6.6 37 5,5 8.5 9,2 20,9 6.5 11,1 83
8,7 63 35 5.6 8,5 9,0 21,0 6.4 11,1 83
8,6 6.2 36 5,7 8,5 9,0 20,8 6.3 10,9 8,2
8,6 6.3 35 6.5 8,5 9,0 6.2 11,1 83
8,5 6.4 35 8.4 8,9 6.1 10,9 8,0
. 6.1
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
6) 0,0 06 0,1 01 - 02 0.1 - 0,0 0.1 0,2
0,2 1,8 0,4 0,8 0,4 0,3 0,0 - 02 - 01 0,1
1,5 2,2 1,7 3,7 0,8 1.2 11 0,3 1.3 2,9
1,4 1,8 1,5 4,0 0,5 1,2 0,5 0,5 11 2,7
1,5 2,1 1,8 4,5 0,9 1,2 11 0,5 11 2,7
1,4 2,1 1,6 3,8 0,5 1,2 1,0 0,5 1,0 2,2
13 1,8 1,4 36 08 1,5 0.2 03 1,2 2,0
1,1 1,5 1,2 3.2 06 1,3 0,4 07 05 1,8
1,3 1,5 1,5 2,9 0,9 1,7 0,2 0,5 0,9 2,3
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
- 2 - 25 06 0,1 - 27 - 36 - 57 - 19 - 26 - 12
- 15 - 25 08 - 03 - 17 - 34 05 - 07 - 25 0,0
Staatliche Verschuldung 7
89,9 106,0 71,0 10,0 63,6 95,8 176,8 76,9 131,5 36,9
88,9 105,7 68,2 9.4 63,1 9,5 180,8 72,8 132,0 40,6
64,1

Bergbau und Energie; arbeitstaglich bereinigt. 4 Verarbeitendes Gewerbe, in Pro-
zent; saisonbereinigt; Vierteljahreswerte jeweils erster Monat im Quartal.
5 In Prozent der zivilen Erwerbspersonen; saisonbereinigt. Standardisierte Arbeits-
losenquote  Deutschland:  eigene Berechnung auf Basis von  Ursprungs-
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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt "2
2,0 2,9 9,9 23 1,1 1,8 39 2.3 34 2,0/ 2015
23 3,1 55 2.2 1,4 1,6 33 3,1 33 34| 2016
3.8 2.3 6.6 3.2 2,9 2,7 3.4 5.0 3.0 39| 2017
1,8 5,0 4,9 2,4 1,0 1,8 2,7 3,4 33 34| 20163V
36 43 5,7 2,4 1,1 2,0 32 3,5 2,5 39 4.vj.
4,2 3,1 6.8 33 3.1 3.2 3.0 5.0 2.8 3,8 2017 1.j.
4,1 1,5 7.6 3.4 26 2.7 3.7 4,5 3.4 4,0 2.
3.2 3.0 7.6 3.0 3.1 2,5 3.4 4,5 2,9 38 3V
3.9 1,7 43 2,9 2,9 2.3 35 6.0 3.0 3.9 4.V,
Industrieproduktion "3
4,2 1,2 6.3 - 33 2.2 2,1 6.0 5,1 3.4 35| 2015
2.8 0.5 - 47 2.2 2.8 2,4 3.7 7.7 1,7 7.9 2016
6.8 1,6 4,1 2,0 4,6 35 3.0 8,6 33 7.9 2017
3,5 - 09 - 48 3,4 1,8 1,6 2,3 7.9 0,3 6,11 2016 3.Vj.
2,9 0,8 - 25 55 4,5 1,6 2,8 9,2 1,8 7,0 4.Vj.
5,1 - 12 6.8 23 2,0 3.4 53 6.6 1,9 9,1| 2017 1.Vj.
6.2 0,9 35 1,4 4,0 2,4 03 7.8 2,7 5,3 2.
87 4,1 53 2,2 6.3 57 2.8 88 31 7.6 3V
7.0 2,7 0,9 2.1 5.8 26 37 113 53 9,9 4.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 4
74,2 68,3 78,6 81,8 84,0 80,4 82,4 83,6 77,8 58,.2| 2015
75,9 76,9 79,1 81,7 84,3 80,2 84,5 83,5 78,6 59,8| 2016
77.2 81,5 80,3 82,5 86,7 80,4 85,3 85,1 78,7 59,1| 2017
76,0 81,3 79,9 82,1 85,1 80,3 85,4 84,1 79,1 59,6| 2016 4.Vj.
76,5 82,6 79.3 81,4 85,1 79,8 87,1 84,5 78,8 58,1 2017 1.Vj.
77,4 82,1 791 82,5 86,6 79,1 86,5 85,4 781 57,6 2.Vj.
77,6 80,1 80,0 83,1 86,9 80,9 84,4 85,1 78,7 61,5 3V
77,4 81,1 82,8 83,1 88,0 81,7 83,0 85,2 79,1 59,1 4.vj.
77.8 83,1 81,1 83,9 88,8 81,6 83,7 85,0 79,7 60,4| 2018 1.Vi.
Standardisierte Arbeitslosenquote %
9,1 6.5 5.4 6.9 5,7 12,6 11,5 9,0 22,1 15,0/ 2015
7,9 6.3 4,7 6.0 6.0 11,2 9,7 8,0 19,6 13,0/ 2016
7.1 5.6 4,0 4,9 5.5 9,0 8.1 6.6 17,2 11,1 2017
6,7 5,4 3,8 4,5 5,4 8,4 7.8 6,0 16,7 10,1| 2017 Okt.
6,7 54 3,8 4,4 5,5 8,1 7,7 5,7 16,6 10,4 Nov.
6,8 54 3,8 4,4 5,4 8,0 7,6 5,6 16,4 10,5 Dez.
7.3 53 36 4,2 5.3 7,9 7.6 5.4 16,2 10,0| 2018 Jan.
7.3 5.4 35 4,1 52 7.8 7.5 53 16,1 9,6 Febr.
Marz
Harmonisierter Verbraucherpreisindex "
- 07 0,1 1,2 0,2 08 05 - 03 - 08 - 06 - 15| 2015
07 0,0 0,9 0,1 1,0 06 - 05 - 02 - 03 - 12| 2016
3,7 2,1 1,3 1,3 2,2 1,6 1,4 1,6 2,0 0,7| 2017
4,2 2,0 1,5 13 2,4 1,9 1,8 13 1,7 04| 2017 Okt.
4,2 2,0 1,5 1,5 2,4 1,8 2,1 1,4 1,8 0.2 Nov.
38 1,6 1,3 1,2 23 1,6 2,0 1,9 1,2 - 04 Dez.
3,6 1,3 1,2 1,5 1,9 11 2,6 1,7 0,7 - 1,5| 2018 Jan.
3.2 1,1 13 1,3 1,9 07 2,2 1,4 1,2 - 04 Febr.
2,5 1,1 13 1,0 2,1 08 2,5 1,5 1,3 - 04 Marz
Staatlicher Finanzierungssaldo 7
- 02 1,4 -1 - 21 - 1,0 - 44 - 27 - 29 - 53 - 1,2| 2015
03 1,6 1,1 0,4 - 16 - 20 - 22 - 19 - 45 05| 2016
. . | 2017
Staatliche Verschuldung 7
42,6 22,0 60,3 64,6 84,3 1288 52,3 82,6 99,4 107,5| 2015
40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 51,8 78,5 99,0 107,1| 2016

werten des Statistischen Bundesamtes. 6 Ab 2015 einschl. Litauen. 7 In Prozent des veroffentlichung im Rahmen des Verfahrens bei einem GbermaRigen Defizit (Eurostat).
Bruttoinlandsprodukts (Maastricht-Definition). Euroraum: Europaische Zentralbank, Deutschland: aktueller Datenstand gemé&f Statistischem Bundesamt und eigenen
regelmaBig aktualisiert. Mitgliedstaaten aufler Deutschland: letzte Daten- Berechnungen.
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Zeit

2016 Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.

Zeit

2016 Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang

a) Euroraum"

Mrd €
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- |schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kundi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist  [von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr  |von mehr |mehr als und
Wert- Wert- Wahrungs- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
54,5 29,5 14,7 25,0 241 - 849 56,9 141,8 - 254 - 71 - 05 - 238 6,0
17,3 16,9 27,1 0,4 9,0 - 397 7.8 47,5 2,0 - 49 - 06 - 03 7.9
41,8 26,6 - 73 15,2 19,4 - 169 69,0/ - 520 - 229 - 122 - 05 - 196 9,4
84,9 37,3 5,6 47,6 45,1 - 455 153,8 199,3 4,7 - 56 - 06 - 26 13,5
105,8 55,8 16,1 50,0 61,9 7.3 21,5 - 287 0,3 - 79 - 08 - 11 10,0
- 577 - 50,3 - 83 - 73 - 06 36,3 154,3 - 190,6 - 123 0,7 - 10 - 13,7 1,8
131,5 43,9 31,3 87,6 69,7 - 128 2335 246,4 - 141 - 10,0 - 02 - 37 - 02
46,0 30,8 4,0 15,2 35,3 - 456 53,4 99,0 13,6 - 60 - 05 - 33 23,3
151,5 92,7 253 58,8 62,6 - 8,8 51,7\ - 430 - 139 1,6 - 05 - 22,2 7.2
54,8 24,7 20,2 30,1 27,6 - 393 77,6 116,9 - 226 - 122 - 03 - 11 - 90
48,4 23,8 16,3 24,6 35,1 - 0,5 42| - 3,7 15,8 - 77 - 24 16,6 9,3
24,1 29,4 0,4 - 53 - 53 58,2 1085| - 166,6 - 45 - 136 - 01 - 67 15,9
7,2 0,1 15,3 7,0 9,4 6,2 105,0 98,8 - 56 - 78 - 09 - 15 4,6
11,9 - 205 - 15,0 32,4 38,4 - 280 2,6 25,4 6,3 - 59 - 08 - 27 15,8
55,1 43,4 - 138 11,7 17,1 6,4 353| - 417 - 239 - 12,0 - 09 - 30,6 19,6
64,8 53,2 - 94 1,7 1,4 - 710 88,5 159,5 - 31,2 - 272 - 06 - 79 4,6
1271 98,7 22,1 28,4 34,7 18,5 11 - 196 3,5 4,5 - 08 - 25 2,3
- 106,8 - 834 - 87 - 184 - 88 13,9 153,3| - 1672 - 24 11,5 - 06 - 57 - 76
120,4 79,3 22,4 41,0 27,8 - 441 152,7 196,8 111 - 90 - 01 20,4 - 01
- 2,1 - 34 - 54 13 17,5 - 6,8 47,0 53,7 - 239 - 22 - 09 - 126 - 82
b) Deutscher Beitrag
1. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentber III. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Wahrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
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- | Wahrungs- als als3 Mo- |2 Jahren Riick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2)  |lagen 3)
30,2 13,3 1,6 16,9 13,8 - 184 7.1 25,5 - 60 - 08 - 09 - 54 11
1,1 8,9 1,5 2,2 4,0 - 165 2,5 19,0 2,0 - 18 - 08 39 0,6
24,6 13,2 3,4 1,4 12,6 - 37,2 1,1 26,1 - 72 - 11 - 07 - 62 0,9
21,5 11,8 2,6 9,6 6,5 - 3,2 42,4 45,7 7.1 2,2 - 08 5,8 - 02
28,1 18,4 4,4 9,7 14,4 - 224 25,7 - 33 9,2 - 06 - 05 9,6 0,8
- 101 - 81 0,4 - 21 8,4 19,6 9,5 - 291 - 26 - 20 - 04 - 29 2,7
23,6 15,0 2,3 8,6 8,5 - 244 31,8 56,2 9,8 - 31 - 07 15,9 - 23
17,3 12,5 3.9 4,9 55 - 30,2 7,5 37,8 - 14 - 14 - 06 - 01 0,8
18,2 12,7 1,8 5.5 9,5 - 3,6 6,3 9,9 2,7 - 10 - 05 - 13 5.5
14,9 7.8 - 15 7.1 54 - 19,0 7.3 11,6 93 - 35 - 05 13 11,9
13,8 13,3 3,5 0,6 7.9 7.1 13,0 - 20,1 2,7 - 01 - 04 1,8 1,4
11,8 11,5 6,2 0,4 2,6 22,7 16,2 - 64 6,0 - 20 - 04 2,8 5.6
18,1 12,8 1,8 53 3,5 - 103 23,0 - 12,7 - 40 - 13 - 08 - 14 - 05
13,6 10,2 - 06 3,4 83 14,7 13,8 - 285 4,5 0,1 - 08 3,5 1,7
17,8 14,1 - 18 37 8,0 - 223 9,2 31,5 - 59 - 02 - 06 - 73 23
15,9 8,6 0,4 73 6.5 6,1 1,4 - 175 - 14 - 10 - 08 - 95 - 01
27,2 16,7 6,4 10,5 11,2 23,1 2,6 - 257 2,6 3.3 - 06 0,1 - 01
- 54 - 35 43 - 18 1,0 - 489 8,1 40,8 2,6 - 03 - 06 - 19 53
19,1 21,3 2,0 - 22 - 13 10,1 28,1 18,0 4,9 - 30 - 07 14,2 - 56
5,0 10,6 - 17 - 56 - 02 - 21,0 1,7 32,7 - 58 - 09 - 09 - 10 - 31

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetéren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Verdnderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die ,Hinweise zu den Zahlenwerten” in den
methodischen Erlduterungen im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1,
S.112%- 1 Quelle: EZB. 2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-

MFI-Beteiligungen. 4 Einschl. Gegenposten flir monetdre Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. 5 Einschl. monetérer Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatz-
amter). 6 In Deutschland nur Spareinlagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Papiere. 8 Abziiglich Bestande
deutscher MFIs an von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papiere.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

a) Euroraum

V. Sonstige Einflisse VI. Geldmenge M3 (Saldo | + 11 - 111 - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen | mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- rung aus der einbarter | Kindigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- |fallige bis zu 2 3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4 |noten insgesamt | zusammen |zusammen |umlauf Einlagen 5)  |Jahren 5) |ten 5) 6) geschafte |2) 7) 8) 2)7) Zeit
- 290 - 724 - 96,5 73,5 66,9 10,1 56,9 6.1 05| - 227 15,6 5,0 2016 Juli
- 547 41,2 -1 - 10,9 - 89| - 5.1 - 35 - 1.6 - 4,5 0,7 2,4 06| - 2,5 Aug.
2,7 42,7 - 2,4 18,3 23,7 2,2 21,5 14| - 67| - 481 - 18| - 5.9 Sept.
- 3,0 7,0 - 30,7 14,4 50,2 3,2 47,00 - 296| - 62| - 169 18,0 2,1 Okt.
5.1 20,3 - 87,4 82,7 95,0 1,2 93,7 - 103| - 19| - 2,2 7,0 1,2 Nov.
- 483 - 124 - 51,6 72,1 89,8 16,1 73,7 - 241 6,4 44| - 6,0 - 7.3 Dez.
62,7 41,8 - 28,3 67| - 6,5 -11,9 55 3,5 9,7 - 174 1,6 - 0,9| 2017 Jan.
- 174 - 256 - 29,8 30,9 31,3 3,0 283 - 20 16 - 86| - 42 6,5 Febr.
24,2 25,6 - 106,8 92,4 92,8 43 885 - 56 5.2 14,8 120 - 0,6 Marz
- 54| - 95 - 53,0 72,3 101,8 6.8 951 - 31,2 1,7 - 59| - 43| - 16,8 April
13,4 - 131 - 31,9 30,2 42,0 0,5 41,61 - 209 9,1 - 11,7 - 4,7 51 Mai
20,4 21,5 - 44,8 74,0 82,1 9,5 7271 - 105 23| - 166 - 206 - 0,2 Juni
- 7,7 - 174 - 441 31,7 36,0 5,7 304 - 6,2 1.8 - 241 13,6 - 3,1 Juli
- 183| - 599 - 55,8 45,9 31,3 - 20 333 8,1 6,4 2,6 91| - 5,5 Aug.
41,2 23,9 - 20,3 23,3 47,6 0,6 47,01 - 213| - 3,0 70 - 41 10,3 Sept.
- 435 54,8 - 13,7 13,3 23,6 2,9 207 - 76| - 2,8 19,8 89| - 10,6 Okt.
- 8,8 72,5 - 78,4 731 81,7 0,9 80,8| - 7,7 - 0,9 17,2 - 3,8 1,2 Nov.
- 215 - 884 - 19,3 60,9 63,6 16,1 475 - 67 410 - 316| - 265| - 7,2 Dez.
41,3 20,1 - 38| - 2,7 - 200 -15,2 - 4,8 5,6 11,7 - 7.5 19,0 - 15,7] 2018 Jan.
13,1 8,8 -1 - 691 - 4.8 8,0 0,3 771 - 159 311 - 481 - 139 83 Febr.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einflisse V1. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo | + Il - Ill - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- | Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/  |umlauf Einlagen mit Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- vereinbarter 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | Kundigungs- (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | frist bis zu Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis 3 Monaten Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 1)  |enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren  |6) geschafte (netto) 7 8) | (netto) 7) Zeit
- 31,8 25,0 3,7 2,1 24,5 12,3 40 - 0,1 09| - 0,2 7,6 2016 Juli
88| - 22,3 23| - 0,8 6,2 13 - 1,6 01| - 02| - 01| - 3,4 Aug.
86| - 21,2 47 - 0,6 7,2 3,0 55| - 06| - 03 00| - 0,5 Sept.
- 8,8 18,6 32| - 0,5 1,4 12,0 - 10,2 0,2 03| - 01| - 0,8 Okt.
69| - 48,2 1,9 0,3 37,8 36,2 33 01| - 0,2 00| - 1,7 Nov.
- 13,6 30,4 33 2,4 - 48| - 49| - 1,5 27| - 09| - 00| - 0,1 Dez.
- 126 - 27,2 1.1 - 2,7 29,2 16,9 89 0,7 26| - 0,1 0,2| 2017 Jan.
- 4,2 - 18,9 1,7 1,2 11,6 13,6 - 2,4 07| - 0,3 - 0,0 0,0 Febr.
14,2 - 2,7 1,8 11 0,5 2,4 35 - 14 - 19| - 01| - 2,0 Marz
- 6,7 - 8,9 3,3 1,6 2,3 10,3 - 7.1 - 0,0 0,9 - 00| - 1,8 April
771 - 8,7 29| - 0,7 19,2 18,3 1,3 - 01| - 11 - 0,0 0,8 Mai
7.1 0,7 4,7 0,9 20,7 20,6 0,7 - 07| - 0,6 0,1 0,6 Juni
2,5 14,8 2,1 2,1 - 56| - 300 - 30 - 0,4 14 - 01| - 0,6 Juli
7,4 51 37 - 1.3 11,2 14,7 - 291 - 0,3 0,1 0,2 - 0,5 Aug.
96| - 14,2 35 - 0,3 5.9 5.6 0,8 00| - 0,8 0,0 0,3 Sept.
- 14,2 43,1 2,1 0,8 4,5 143 - 9,3 05| - 03| - 03| - 0,5 Okt.
6.2 87 1,2 - 0,0 32,7 33,8 - 1,7 0,2 0,3 0,0 0,2 Nov.
100 - 58,0 3,8 2,0 - 88| - 10,1 04 2,4 07| - 03| - 1,8 Dez.
- 24,3 355| - 00| - 2,8 13,1 11,5 2,4 0,2 1,01 - 00| - 2,0| 2018 Jan.
921 - 21,0 20l - 0,3 1,7 521 - 4,4 071 - 0,5 0,3 04 Febr.
9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrage zu sachlich von der Bundesbank emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Bank-
den monetdren Aggregaten des Eurosystems sind keinesfalls als eigene nationale Geld- notenumlaufs entsprechend dem vom Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungs-
mengenaggregate zu interpretieren und damit auch nicht mit den friiheren deut- verfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Banknotenumlauf in der Tab. I11.2).

schen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tat-
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Stand am
Jahres- bzw.
Monatsende

2016 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.

2016 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie Europaische Zentralbank und Zentralnotenbanken

(Eurosystem).

1 Quelle:

EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere

von

Unter-

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Wahrungs- Aktiv-
insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) V
26 414,7 16 689,5 127313 10 656,8 1307,0 767,5 3958,2 11271 2831,2 5149,6 4575,6
26 749,7 16 774,6 127716 10 700,6 13131 757,8 4.003,0 1118,6 28844 52282 4746,9
26 407,2 16 825,5 12776,4 10709,9 13121 754,4 4049,1 11179 29313 5030,7 4551,1
26 557,8 16 909,0 12 815,8 10721,4 13257 768,7 4093,2 11279 2965,3 51739 4474,8
26 807,3 16 993,9 12 842,6 10733,4 1341,4 767,8 4151,4 1121,7 3029,6 5270,0 45434
27 0731 17 041,4 128293 10732,4 1344,2 752,7 42121 1110,6 31014 5278,2 47535
27 135,2 17 093,7 12 852,6 10737,7 1359,7 755,3 42411 1111,6 3129,5 5326,7 4714,8
27 038,0 17 105,7 12 866,5 10723,2 1365,1 778,2 42391 11029 3136,2 53214 4610,8
26973,5 17 147,5 12892,6 10 756,8 1359,3 776,5 4 255,0 1098,8 3156,2 5266,4 4559,5
27 051,8 17 202,6 12923,2 10785,2 1363,1 775,0 42794 1101,0 31784 5422,4 4.426,7
27 160,7 17 295,1 12983,5 10 830,2 13833 770,0 4311,6 10889 32227 5451,6 4414,0
26716,3 17 273,4 12 964,2 10810,8 13722 781,2 4309,2 1079,4 3229,7 5208,1 42349
26797,3 17 356,6 12 995,7 10 815,8 13934 786,4 4.360,9 1097,4 3263,6 5377,4 40634
27 059,3 17 417,6 13 033,6 10 846,1 13984 789,0 43841 1076,2 3307,8 5497,8 41439
27011,4 17 549,9 131159 10902,3 14237 789,9 4434,0 10728 3361,2 5418,0 4043,5
27 100,4 17 595,0 13130,7 10 897,8 1429,8 803,0 4464,3 1075,4 33889 5450,3 4 055,1
27 016,5 17 632,5 13145,4 10 895,9 14511 798,3 44871 1062,4 3424,7 5360,7 40233
26 697,1 176111 13132,8 10 895,2 14413 796,3 44783 1063,0 3415,2 5195,9 3890,1
26 650,2 17 604,1 13118,8 10 866,0 1460,1 792,6 4485,3 1060,3 34251 5228,0 38181
26 683,3 17 610,3 13 087,2 10853,1 14442 789,9 4523,2 10545 3 468,6 5198,8 38741
26 561,5 17 655,1 13130,0 10 905,6 14332 791,2 45251 10459 3479,2 5170,9 37355
26 761,0 17 7331 13189,5 10 968,4 14228 798,3 4543,6 1046,1 3497,5 5292,8 37352
26 791,1 17 846,3 13272,2 11037,6 1430,8 803,8 45741 1038,2 35359 52473 36975
26 331,5 177117 13170,9 10 946,5 14255 798,9 4540,8 10285 35123 5064,7 3555,1
26 337,3 17 819,1 13 241,0 10994,4 14451 801,5 4578,0 10411 35369 52528 32654
26 300,9 17 815,5 13 236,9 10998,7 1454,8 783,4 4578,6 1024,8 3553,8 5342,1 31434
Deutscher Beitrag (Mrd €)
6 057,8 3858,2 3004,8 2592,8 154,8 257,3 853,4 362,0 491,4 1191,2 1008,3
6155,3 38749 3014,0 2607,0 1511 255,9 860,9 362,0 498,9 1209,7 1070,8
6 060,6 38855 3015,6 2607,8 151,8 256,0 869,9 361,6 508,3 1163,7 10114
6 050,2 3908,3 3026,3 2617,8 152,2 256,3 882,1 366,1 515,9 1181,7 960,2
6091,2 39347 3043,0 2629,7 153,3 260,0 891,7 362,8 528,9 11871 969,4
6221,2 39397 3042,5 2629,1 152,9 260,5 897,2 357,3 540,0 12213 1060,1
6245,6 39685 30543 26393 155,3 259,7 914,2 360,3 553,8 12283 10488
62189 39778 3062,7 2 646,2 155,3 261,2 915,1 358,5 556,6 12269 1014,2
6202,1 4001,8 3075,1 26553 157,6 262,1 926,8 357,2 569,5 1215,0 985,4
6208,1 4019,0 30873 2 664,9 161,9 260,5 931,7 360,3 5714 1260,2 928,9
6186,1 4046,1 3107,1 2 680,4 165,0 261,7 939,0 355,5 583,5 12432 896,8
6131,1 4037,0 3099,2 26717 164,0 263,6 937,8 345,2 592,6 12347 859,4
6131,6 40541 3112,0 2682,7 165,0 264,3 942,1 345,2 596,8 1260,2 817,4
6 196,5 4075,7 31249 2691,3 168,1 265,5 950,8 344,6 606,2 12819 839,0
6176,3 4089,6 3136,8 2701,2 169,6 266,0 952,8 340,6 612,3 1281,0 805,7
6174,4 4103,1 31433 27091 170,4 263,9 959,8 342,3 617,5 1264,2 807,1
6 160,2 41145 3157,3 2719,6 172,6 265,0 957,2 332,2 624,9 12346 811,2
6106,3 4120,6 31659 2722,5 173,2 270,2 954,7 330,8 623,9 12386 7471
6 069,0 41359 3176,7 27315 175,2 269,9 959,2 332,6 626,7 1201,4 731,7
6 084,5 41523 3186,3 27416 1743 270,3 966, 1 327,8 638,3 11851 747,2
6 076,7 4167,7 3200,9 2757,6 174,3 269,1 966,8 323,2 643,6 1194,6 7143
6082,0 4185,9 32104 2766,1 174,6 269,8 975,4 324,0 651,4 11885 707,7
6 088,7 4211,0 32274 2777,0 178,7 271,6 983,6 321,5 662,1 1177,2 700,5
6051,1 4202,2 32228 2768,6 180,4 273,8 979,4 318,5 660,9 1163,4 685,4
6074,8 42149 32423 2786,5 181,6 274,2 972,5 317,0 655,6 1176,4 683,5
6051,9 42201 32533 2799,4 183,1 270,8 966,8 311,4 655,4 11951 636,7

nehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen
Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf (siehe auch Anm. 8, S. 12°) Ohne Kassenbestande
(in Euro) der MFIs. Fir deutschen Beitrag: enthélt den Euro-Banknotenumlauf der
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Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr Stand am
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als Jahres- bzw.
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten Monatsende
Euroraum (Mrd €) »
1037,7 11611,8 10 852,4 10953,3 5365,2 973,3 344,1 2074,6 2121,8 74,3| 2016 Jan.
10389 116211 10871,9 10976,1 5385,2 967,8 340,6 2085,3 21241 731 Febr.
1042,5 11 686,5 10916,7 11007,2 54189 973,3 339,8 2076,3 2126,7 72,3 Marz
10471 117157 109781 110729 5504,4 963,0 337,5 2071,0 2126,5 70,5 April
1049,3 11766,9 11 005,9 11092,6 5545,2 945,2 331,9 2 066,3 21340 70,0 Mai
1057,7 11829,3 11001,4 11 089,4 5565,3 944,9 330,2 2 046,5 21331 69,3 Juni
1067,8 11 849,6 11 053,7 111337 56151 952,1 325,6 2039,3 21329 68,8 Juli
1064,3 117835 11037,8 11120,8 5611,4 952,6 320,7 2034,0 21341 68,1 Aug.
1066,5 117889 11032,4 11130,6 5637,1 960,1 315,0 2021,8 2129,2 67,4 Sept.
1069,7 11797,5 11 047,9 11134,7 5680,7 936,8 307,6 20188 21238 67,2 Okt.
1071,0 11882,2 11107,7 112123 5780,1 926,7 303,3 20139 2121,8 66,4 Nov.
1087,1 11929,4 1211,4 113213 5826,7 911,5 294,0 2050,9 21727 65,6 Dez.
10751 11 985,2 11191,6 11306,4 5824,0 914,4 286,6 20343 2182,1 65,0 2017 Jan.
10781 119941 11210,5 11 330,1 5849,1 919,5 284,5 20288 2183,6 64,6 Febr.
1082,4 12103,6 112799 11422,6 5945,0 911,0 285,3 2029,0 21883 64,1 Marz
1089,2 12141,4 11323,4 11 456,5 6022,2 886,9 278,6 2015,2 21901 63,7 April
1089,7 12151,7 113389 114441 6044,4 861,0 273,0 2004,8 2199,0 62,0 Mai
10991 12213,6 11383,5 114831 6113,1 854,2 265,6 1986,8 2201,6 61,9 Juni
1104,7 12 209,8 11393,0 11476,5 61238 848,8 262,8 1976,5 2206,2 58,4 Juli
1102,7 12 226,8 11422,8 11 505,1 6146,9 857,8 260,6 1969,6 22126 57,7 Aug.
1103,3 122716 11432,3 11519,7 6196,9 843,3 256,3 1956,5 2210,0 56,8 Sept.
1106,2 12217,2 11420,3 11507,4 6217,3 846,5 250,8 1929,3 22073 56,2 Okt.
11071 12 249,3 11471,5 11544,7 6291,5 832,2 246,3 19124 2 206,7 55,5 Nov.
11232 12 284,3 11541,7 116164 6347,9 834,7 242,5 1925,2 22113 54,9 Dez.
1108,0 12315,3 11525,3 11607,3 6339,4 840,5 237,0 19135 2221,0 55,8| 2018 Jan.
1108,3 123271 115225 11 600,9 6344,7 832,1 232,6 19129 22235 55,1 Febr.
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2422 3398,2 33127 31911 1739,2 172,6 35,6 647,9 535,1 60,7| 2016 Jan.
242,7 34128 33197 3197,4 17479 1721 35,8 645,5 536,7 59,4 Febr.
2433 34284 33157 31888 17357 176,5 37,5 644,9 535,9 58,3 Marz
244,2 34291 33343 3208,5 1759,1 178,5 383 640,3 535,1 57,2 April
243,7 3469,8 3356,2 32229 1779,2 175,2 37,3 640,6 534,4 56,2 Mai
245,2 34815 33529 32187 17791 1731 38,3 638,8 533,9 55,4 Juni
2474 3464,1 3368,1 32331 17935 174,7 38,2 638,3 533,8 54,6 Juli
246,5 3480,0 3376,0 32383 1803,0 173,4 38,2 636,2 533,8 53,8 Aug.
245,9 34945 3380,7 32470 1807,9 179,4 38,3 635,0 533,3 53,1 Sept.
245,4 3489,6 3386,4 3254,0 1821,1 1721 37,8 637,3 533,5 52,3 Okt.
245,7 3536,5 3424,0 32881 1857,7 171,0 37,4 636,6 533,7 51,7 Nov.
2481 3517,1 34198 32841 1851,0 171,5 38,4 635,6 536,3 51,3 Dez.
245,4 3526,3 3439,3 3306,3 1873,8 174,0 38,7 632,1 537,1 50,6| 2017 Jan.
246,6 3532,6 34483 33134 1881,5 1753 38,8 630,0 537,9 50,0 Febr.
247,7 3549,3 3449,2 33181 1886,4 177,4 39,9 628,4 536,5 49,5 Marz
2493 3540,9 34475 3317,0 18959 170,7 40,0 624,7 536,6 49,0 April
248,6 3566,1 3465,8 33274 1910,5 167,5 40,2 624,1 536,4 48,7 Mai
249,5 3590,5 3482,0 33399 19287 165,5 40,3 621,4 535,7 48,3 Juni
251,6 3583,1 34728 33330 1927,8 162,6 40,3 619,5 537,9 44,9 Juli
250,4 3600,7 3483,1 33386 19383 159,0 40,3 619,3 5375 441 Aug.
250,1 3616,3 3486,8 33459 1945,0 162,3 39,6 617,9 537,5 43,5 Sept.
250,9 3606,4 3490,8 33529 1958,5 158,8 38,6 616,2 538,0 42,7 Okt.
250,9 3646,8 3521,5 33837 1990,6 1571 37,4 618,2 538,3 421 Nov.
252,9 3647,9 35158 33785 1976,2 162,0 37,7 620,4 540,7 41,5 Dez.
250,1 36325 35223 3390,7 1994,6 161,5 36,4 616,5 539,5 42,2| 2018 Jan.
249,8 3642,4 3523,0 33884 1995,9 160,2 353 615,5 540,0 41,5 Febr.
Bundesbank entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfah- der Position , Intra-Eurosystem- Verbindlichkeit/Forderung aus der Begebung von Bank-
ren (siehe dazu Anm. 2 zum Banknotenumlauf in Tabelle 11l.2). Das von der Bundes- noten” ermitteln (siehe ,sonstige Passivpositionen”). 5 Ohne Einlagen von Zentral-

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

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.

2016 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2017 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2018 Jan.
Febr.

Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

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

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zdhlen die Banken (einschl. Bausparkas-
sen), Geldmarktfonds sowie die Europdische Zentralbank und die Zentralnotenban-
ken (Eurosystem). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne
Bestande der MFIs; fur deutschen Beitrag: abzlglich Bestande deutscher MFIs an von
MFls im Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zdhlen Bank-
schuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. 5 Ohne
Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. 6 Nach Abzug der Inter-MFI-Betei-

noch: Passiva
noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschéfte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige offentliche Haushalte Euro-Wéhrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von menund | fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | fallig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten |3 Monaten |insgesamt |personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €) V
315,1 343,4 160,9 102,3 14,3 39,7 21,0 5.2 294,5 292,9 485,5 2301,4 1615,0
301,0 344,0 162,6 98,1 14,4 39,9 24,0 5.1 339,1 335,1 484,2 2288,0 1597,6
3333 345,9 159,5 102,0 15,1 40,8 23,6 5.0 332,3 329,1 471,7 22714 1590,3
297,6 345,2 161,9 97,2 15,4 42,2 23,5 4,9 327,9 3231 489,1 22758 1586,3
317,7 356,6 167,0 102,1 15,5 431 24,0 4,9 318,7 312,8 489,2 2284,5 1575,9
3783 361,6 171,3 102,4 15,9 43,7 23,5 48 3213 318,0 479,7 2281,8 1569,3
349,2 366,7 1741 101,6 18,2 43,8 24,2 48 298,6 297,4 494,8 2258,2 1543,7
294,6 368,1 175,7 100,8 18,7 44,3 23,8 4,9 301,0 299,9 495,5 2 253,2 15345
297,4 361,0 170,5 99,5 19,4 44,4 22,3 5.0 286,5 285,7 493,7 22271 15171
295,3 367,4 182,2 94,3 19,9 44,5 21,3 53 266,4 265,7 511,7 2226,0 1503,3
300,4 369,6 178,7 98,8 211 44,2 21,6 5.2 264,5 263,8 518,8 22441 1506,1
253,0 355,1 168,6 93,9 21,5 43,3 22,6 5.1 268,9 268,2 512,8 22304 1502,6
316,7 362,0 169,5 99,5 21,3 43,4 22,9 5.5 250,1 249,5 524,3 2209,7 14875
299,9 364