N DEUTSCHE
# BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschaftsbericht
2015






Mitglieder
des Vorstands der
Deutschen Bundesbank

Dr. Jens Weidmann
Prdsident der Deutschen Bundesbank

Prof. Dr. Claudia M. Buch
Vizeprdsidentin der Deutschen Bundesbank

Dr. Johannes Beermann
(ab 16. Januar 2015)

Dr. Andreas Dombret
Dr. Joachim Nagel

Carl-Ludwig Thiele






Wir beklagen den Verlust
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Winfried Rauch 9. Januar 2015
Paul Klaus Gunther Kéltsch 15. Januar 2015
Ursula Maria Dietz 29. Januar 2015
Wolfgang Franz Schad 20. Marz 2015
Andreas Polte 25. Mérz 2015
Franz Josef Thurmwald 27.Marz 2015
Ron Papo 2. April 2015
Horst Wetterau 16. Juni 2015
Andreas Zerter 11. September 2015
Anita Grund 6. Oktober 2015
Ingo Spohn 1. November 2015
Dieter Hansmeier 10. November 2015
Klaus Fuchs 23. November 2015
Doris Hofmann 14. Dezember 2015

Wir gedenken auch der im Jahre 2015 verstorbenen ehemaligen
Angehdrigen der Bank.

lhnen allen ist ein ehrendes Andenken gewiss.

DEUTSCHE BUNDESBANK




Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

Deutsche Bundesbank
Wilhelm-Epstein-Strafse 14
60431 Frankfurt am Main

Postfach 10 06 02
60006 Frankfurt am Main

Fernruf 069 9566-0

Durchwahlnummer 069 9566- . . . .

und anschlieSend die gewinschte

Hausrufnummer wahlen.
Der Geschaftsbericht erscheint im Selbstverlag

Telefax 069 9566-3077 der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am Main,
und wird aufgrund von § 18 des Gesetzes Uber

Internet http://www.bundesbank.de die Deutsche Bundesbank veroffentlicht. Er
wird an Interessenten kostenlos abgegeben.

®
MIX
Papier aus verantwor-

tungsvollen Quellen
Ewlsscgg FSC® C004599

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.

ISSN 0070-394X (Druckversion)
ISSN 1861-5686 (Internetversion)




Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

I Inhalt

B Was die Bundesbank beschaftigt ..., 11
H Das Bargeld als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel............. 25
Bargeld im FOKUS ... 26
Einbindung der Bundesbank in den baren Zahlungsverkehr ... 26
Funktionen des Bargeldes ...............oooiiiiiiiii e 28
Bargeld als Zahlungsmittel...... ..o 28
Bargeld als Wertaufbewahrungsmittel...........ooioiiiiiii e, 36
Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Bargeldes ....................cccoiiiiiiiii, 40
BargeldumIaUT ... 40
Perspektiven flr das Bargeld...........o.ooiiiiii i 42
Zusammenfassung und Standpunkte.................ocooiiiiii 45
B Mikrodaten — Paradigmenwechsel der Zentralbankstatistik................ 47
Mikrodaten verandern die Datenwelt..................c.cooiiii 48
Abbild detaillierter Unterschiede und VErnetzungen .......ccccooviiiiiiiiiiii e, 48
Flexible Strukturen fUr vielfaltige VErwendungen ...........ooveiiiiiiiiieiecce e, 49
Genauere Evaluation wirtschaftspolitischer Mafsnahmen ... 50
Internationale, europaische und nationale Mikrodaten-Initiativen ............................. 54
Drei Beispiele fur europadische Mikrodaten-Initiativen ...........cccooiiiiiiiiiii, 55
Rechtlicher RANMEN ..., 56
Mikrodaten-Initiative der Bundesbank: IMIDIAS ..., 57
FaZIt . o e 59

B Chronik der Wirtschafts- und Wahrungspolitik................., 61



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

H Der Jahresabschluss der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 2015..... 71
Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2015 ...............cccooiiiiiiiiin, 72
Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 2015.............. 74
Bestatigungsvermerk des Abschlussprafers ..o 75
Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss .................c.coccoiiiiiii 78
Erlauterungen zu den einzelnen Bilanzpositionen..................cccccooiiiiiiiii 80
AKTIVA e 80
PASSIVA ..t 87
Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechung ..., 92
BANNANG s 99
Die Deutsche Bundesbank in Zahlen ... 100
Filialen der Deutschen BUNdeshank ............ooiiiiiiiiiii e 102
Personal der Deutschen Bundeshank ... 102

Mandate der Vorstandsmitglieder der Deutschen Bundesbank.............cccocoiiiiiiiiin, 103



Ubersichten und Erlauterungen

Die Diskussion rund um die Abschaffung des Bargeldes .............cccocoooiiiiiiiii
Politikoptionen im baren Zahlungsverkehr ...
Komponenten der Banknotennachfrage. ...
Herausforderungen bei der Identifikation kausaler Effekte .........c.cocovvviiiiiiiiiiinnn,
Ubersicht tber die Grundsatze zur Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank ...

Zur Rolle des ,Agreement on Net Financial Assets” (ANFA)

in der geldpolitischen Implementierung ..........cocooiiiiiiiii e

Tabellen

Anteil von Zahlungsmitteln nach Umsatz und Transaktionszahl..............ccccccoooioinn
Goldbestande nach Lagerstellen ... .....oooiiiii e
Forderungen an den IWF ...

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite und

sonstige AUSIANASAKTIVA ........coiiiiiiiiii i,
Wertpapiere flr geldpolitische ZWEeCKE ..ot
Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte............oocooiiiiiiiiii e
RUCKSTEITUNGEN ...
Ausgleichsposten aus NeUDeWertUNG ..........oooviiiiiiiiii i
NETLEOZINSEITIAQ ...t
Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorge .............
Nettoertrag aus Entgelten und ProviSionen ............ccooiiiiiiiiiiiiiiiice e
PersON@laUTWANG ...

Schaubilder

Wahl von Zahlungsmitteln ...
Grinde fur ausschliefSliche Barzahlung .........ccooviiiiiiiii e,
Anstieg im Euro-Banknotenumlauf nach Stlckelung...........oocoooiiiiiiiiiiiii,
EUro-BanknotenumIlauf .........oiiiiii
DM-Banknotenumlauf im Vergleich zum BIP und zur Geldmenge M 3...........cc.........
Euro-Banknotenumlauf im Vergleich zum BIP und zur Geldmenge M 3.....................

Anteil der zweiten Serie an den Bruttoeinzahlungen von

5- und 10-Euro-Banknoten bei der Bundesbank ...........c.ccocoiiiiiiii
Die statistische WertschOpfungskette ...........ooiiiiiiiii e
Klinischer Test fur die Wirksamkeit wirtschaftspolitischer MaSnahmen......................
Analysepotenzial, Datenanonymisierung und Datenzugang...........cccccecoeeoverceneencnn.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

33
37
43
51
76

86

29
80
81

82
83
85
90
91
93
94
95
97

30
31
35
41
41
42

44
50
52
58



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

10

Abkurzungen und Zeichen

p vorlaufige Zahl
r berichtigte Zahl
s geschatzte Zahl
ts teilweise geschatzte Zahl

. Angabe fallt spater an

Zahlenwert unbekannt, geheim zu halten oder nicht sinnvoll

0 weniger als die Halfte von 1 in der letzten besetzten Stelle, jedoch mehr als nichts
— nichts vorhanden
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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I Was die Bundesbank beschaftigt

Herausforderungen fur
die Geldpolitik

Geringe Inflationsraten und die Aussichten
auf eine langer anhaltende Periode niedriger
Preissteigerungsraten haben im letzten Jahr
dazu gefuhrt, dass gerade zu Jahresbeginn
und zu Jahresende eine intensive geldpolitische
Diskussion im Rat der Europaischen Zentral-
bank (EZB-Rat) gefihrt wurde. Damit sich die
Inflationsrate im Euro-Raum schneller der vom
EZB-Rat festgelegten Definition von Preisstabi-
litat, sprich einem Niveau von unter, aber nahe
2% anndhert, beschloss der EZB-Rat im Januar
2015 ein erweitertes Programm flr den Ankauf
von Vermdgenswerten. Im Rahmen dieses Pro-
gramms werden nun seit Mdrz 2015 private,
aber vor allem staatliche Anleihen im Umfang
von monatlich 60 Mrd € gekauft.

Da die makrodkonomischen Prognosen des
Eurosystems vom Dezember letzten Jahres er-
warten lassen, dass sich die Inflation trotz die-
ser Kaufe nur allmahlich der Zielmarke anna-
hern wird, hatte der EZB-Rat in seiner Sitzung
Anfang Dezember neben einer erneuten Ab-
senkung des Einlagezinssatzes auf —0,3% eine
Ausweitung der urspringlichen Laufzeit des
Ankaufprogramms um sechs Monate bis Méarz
2017 beschlossen. In seiner Sitzung im Marz
wird er die geldpolitische Lage auf Basis der
dann vom EZB-Stab aktualisierten Vorausschat-
zung fUr Wirtschaftsleistung und Preisentwick-
lung Uberprufen und gegebenenfalls den geld-
politischen Expansionsgrad weiter ausweiten.

Fraglos stellt eine ldnger anhaltende Phase
niedriger Inflationsraten eine besondere geld-
politische Herausforderung dar, zumal die Ab-
wartsrisiken fur die Preisentwicklung im Euro-
Raum zuletzt gestiegen sind.

Zweifel sind insbesondere darlUber aufgekom-
men, ob vom internationalen Umfeld noch die

Impulse fur das Wirtschaftswachstum im Euro-
Raum ausgehen, die in die Dezember-Prognose
des Eurosystems eingeflossen waren. Diese sa-
gen fur die Jahre 2016 und 2017 ein Wachstum
von 1,7% und 1,9% im Euro-Raum voraus.

Gerade Unsicherheiten in Bezug auf die globale
Wirtschaftsentwicklung, aber vor allem in Chi-
na, haben seit Jahresbeginn die Finanzmarkte
belastet. Allerdings stellen die Kursriickgange
dort auch eine erneute Korrektur friherer star-
ker Kursanstiege dar. Zwar hat sich das Wachs-
tum in China verlangsamt, doch gibt es derzeit
keine Hinweise auf einen scharfen Einbruch.
Die Wachstumsverlagerung steht durchaus im
Einklang mit dem Ubergang Chinas zu einem
starker dienstleistungsorientierten, binnenwirt-
schaftlich getriebenen Wirtschaftsmodell.

DarUber hinaus konnte die Aufwertung des
US-Dollar Zweifel nahren an der Robustheit des
Aufschwungs in den USA. Und der anhalten-
de OI- und Rohstoffpreisverfall belastet mittler-
weile die Weltwirtschaft sogar. Denn viele Lan-
der, die Ol und Rohstoffe exportieren, wie etwa
Saudi-Arabien oder Russland, stehen am Rande
einer Rezession oder befinden sich bereits da-
rin, sodass ihre Staatshaushalte substanzielle
Einnahmeausfalle hinnehmen mussen. Deshalb
treten sie bei den privaten und 6ffentlichen
Ausgaben kurzer, was auch die Exporteure im
Euro-Raum zu splUren bekommen.

Fir den Euro-Raum ist die Wirkung fallen-
der Energiekosten fur sich genommen indes
eindeutig positiv. Der Ruckgang der Ener-
giepreise gegenuber dem Niveau, das in die
Dezember-Prognose des Eurosystem-Stabes
eingegangen war, bringt den Verbrauchern
und Unternehmen in diesem Jahr voraussicht-
lich Einsparungen in Hohe von gut %2 Prozent-
punkt des Bruttoinlandsprodukts (BIP) — und
das sowohl in Deutschland als auch im Euro-
Raum insgesamt.



Zwar flieRt der Kaufkrafttransfer von den Ol
exportierenden in die Ol importierenden Lan-
der nicht eins zu eins in den Konsum oder die
Investitionen. Aber er kann auch dazu beitra-
gen, dass die Verbraucher und Unternehmen
ihre Schulden abbauen, was fir sich genom-
men Wachstumsbremsen im Euro-Raum |&sen
kann. Insgesamt tragt der Olpreisrickgang
einen wichtigen Teil zur aufwartsgerichteten
Binnenkonjunktur bei.

Alles in allem sind die Wirtschaftsperspektiven
des Euro-Raums also gar nicht so schlecht,
wie sie gelegentlich dargestellt werden. Der
Olpreisriickgang 16st aber nicht nur konjunktu-
rellen Rickenwind aus, sondern bedeutet lei-
der auch Gegenwind fur das Preisstabilitatsziel.
Denn die nochmals gefallenen Energiepreise
durften den ohnehin nur allmahlichen Anstieg
der Inflationsrate in Richtung Preisstabilitatsziel
weiter verzégern. Die noch im letzten Dezem-
ber fur das Jahr 2015 vorhergesagte jahres-
durchschnittliche Inflationsrate von 1% ist beim
gegenwartigen Olpreis nicht zu halten. Fur die
Geldpolitik ist aber weniger der kurzfristige
Inflationsausblick entscheidend, zumal wenn
dieser mafsgeblich von Energiepreisschwankun-
gen bestimmt wird. Zieht man deshalb einen
Preisindex heran, aus dem solche Energiepreis-
schwankungen herausgerechnet sind, dann
liegt die Inflationsrate derzeit bei 1%. Der so
gemessene binnenwirtschaftliche Preisdruck
liegt zwar ebenfalls unter dem Preisstabilitats-
ziel, steigt aber an und ist weit entfernt vom
gefahrlichen Bereich der Deflation — also dem
Bereich, in dem eine Abwadrtsspirale aus sin-
kenden Preisen, ruckldufigen Léhnen und einer
wirtschaftlichen Talfahrt befurchtet werden
musste.

Bei der geldpolitischen Bewertung kommt es
auf die mittelfristigen Preisaussichten an. Hier-
fur ist vor allem eine Abschatzung wichtig, wie
grofs das Risiko von Zweitrundeneffekten des
Olpreisriickgangs ist, ob also die anhaltende
Phase der Zielverletzung dazu fuhrt, dass zum
Beispiel die Finanzmarktteilnehmer oder die
Tarifparteien nicht mehr darauf vertrauen, dass
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das Eurosystem mittelfristig tatsachlich eine
Inflationsrate von unter, aber nahe 2% ge-
wahrleistet.

Ein solcher Vertrauensverlust kénnte es dem
Eurosystem in Zukunft schwer machen, sein
geldpolitisches Mandat zu erfllen, und ein
Rickgang der Inflationserwartung wdurde
auch eine restriktivere Ausrichtung der Geld-
politik bedeuten. Vor diesem Hintergrund darf
die Geldpolitik den Ruckgang der langerfristi-
gen Inflationsrate nicht auf die leichte Schul-
ter nehmen. Mit einem dauerhaften Absinken
der langerfristigen Inflationserwartungen gin-
gen dann ndmlich auch anhaltend niedrigere
Zinsen einher. Das wirde aber bedeuten, dass
die Notenbank nur noch einen kleineren Spiel-
raum hatte, in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
die Zinsen zu senken, um die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage anzukurbeln, und das Ziel der
Preisstabilitdt zu erreichen. Dieser Abstand
zur sogenannten Nullzinsgrenze ist auch eine
der Begrundungen daftr, warum der EZB-Rat
mittelfristig eine Inflationsrate von unter, aber
nahe 2% anstrebt — und eben nicht von null.

Mit Blick auf mogliche Zweitrundeneffekte der
sehr niedrigen Preissteigerungsraten sehen
manche die gegenwartigen vergleichsweise
geringen Lohnwachstumsraten im Euro-Raum
bereits als ein Warnsignal an. Diese Beflrchtun-
gen scheinen mir derzeit aber Ubertrieben zu
sein. Einige Krisenldnder mussen ihre preisliche
Wettbewerbsfahigkeit noch weiter steigern,
um verloren gegangene Weltmarktanteile zu-
rickzugewinnen. Das aber bedeutet, dass die
Léhne dort hinter der Produktivatsentwicklung
zurlickbleiben mussen.

Die aktuelle Zinspolitik des Eurosystems, aber
auch die der Danischen und der Schweizeri-
schen Nationalbank, zeigt zwar, dass die Null-
zinsgrenze keine feste, bei null verankerte Un-
tergrenze fur die Notenbankzinsen darstellt,
sondern dass negative Zinsen mdoglich sind.
Es ist aber unstrittig, dass es zu Ausweich-
reaktionen in die Bargeldhaltung kommen
kann, wenn die Zinsen zu weit unter null ge-
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senkt werden. Um diese Ausweichmoglich-
keit zu beseitigen und so die Beinfreiheit der
Geldpolitik zu erhéhen, fordern manche Oko-
nomen, das Bargeld abzuschaffen. Denn dann
kéonnten die Notenbanken negative Zinsen in
der Breite durchsetzen. Aus meiner Sicht ist das
aber die falsche Antwort auf die geldpolitischen
Herausforderungen an der Nullzinsgrenze. Statt
Uber finanzielle Repressionen sollten wir dari-
ber diskutieren, wie wir durch héheres Wachs-
tum wieder zu hoheren Zinsen kommen.

Bargeld besitzt aufSerdem eine Reihe von Vor-
teilen: Es ermdglicht die Abwicklung von Trans-
aktionen Zug um Zug, Ware oder Dienstleistun-
gen gegen Geld. Es wird als einfach, sicher und
schnell wahrgenommen und manchen Verbrau-
chern fallt es bei der Verwendung von Bargeld
leichter, einen Uberblick Uber die eigenen Aus-
gaben zu behalten. Bargeld kann zudem ohne
technische Voraussetzungen genutzt werden,
auch Verbraucher ohne Bankkonto kénnen es
zum Bezahlen verwenden. Und es sollte nicht
vergessen werden, dass Euro-Banknoten das
einzige unbeschrankte gesetzliche Zahlungsmit-
tel sind und fir viele Anleger die einzige Mog-
lichkeit darstellen, sicheres Zentralbankgeld zu
halten, das grundsatzlich keinem Ausfallrisiko
unterliegt. Im Ergebnis ist Bargeld in Deutsch-
land noch immer das beliebteste Zahlungsmit-
tel — knapp 80% aller Transaktionen werden an
den Kassen mit Bargeld abgewickelt. Naheres
dazu kann einem Aufsatz in diesem Geschafts-
bericht entnommen werden.

H Die Lage in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft ist weiterhin in guter
Verfassung. Die Beschaftigung hat im vergan-
genen Jahr abermals einen neuen Hochst-
stand erreicht, die Arbeitslosigkeit ist weiter
zurlckgegangen. Merklich gestiegenen Ar-
beitseinkommen standen zudem nur geringe
Preissteigerungen gegenuber, sodass sich das
reale verfligbare Einkommen splrbar um 2,2%
erhohte. All diese Faktoren haben den priva-
ten Verbrauch im vergangenen Jahr gestitzt,

und auch in diesem Jahr dirfte die wirtschaft-
liche Entwicklung getragen von einer lebhaften
Binnennachfrage klar aufwartsgerichtet sein.
Die Prognosen der Bundesbank gehen fir das
Jahr 2016 von einem Anstieg der Wirtschafts-
leistung von 1,8% aus. Impulse liefern hier
nicht nur die niedrigen Energiepreise, sondern
auch die Ausgaben flr Unterbringung und
Versorgung von Flichtlingen. Diese Ausgaben
konnten in diesem und im nachsten Jahr rund
2% beziehungsweise ¥ % des BIP ausma-
chen. Wahrend zundchst die staatlichen Kon-
sumausgaben dominieren, werden spater die
monetaren Transfers an private Haushalte an
Gewicht gewinnen.

Im Ergebnis kédnnte der bis zum Jahr 2017 ku-
mulierte expansive Nachfrageimpuls der Flicht-
lingsausgaben dann bei etwa 3% des BIP
liegen. Was den deutschen Staatshaushalt be-
trifft, erwarten wir fUr dieses und das nachste
Jahr gleichwohl ein mehr oder weniger ausge-
glichenes Ergebnis.

Die Bundesbank geht ferner aktuell davon aus,
dass die Wachstumsmaoglichkeiten, gemessen
am Produktionspotenzial, durch die Flucht-
lingsmigration in den Jahren 2016 und 2017
um gut %% steigen, wenn die Zuwanderer
dem Arbeitsmarkt zur Verfugung stehen. Aller-
dings ware es eine lllusion zu glauben, dass die
Fluchtlingszuwanderung das Demografiepro-
blem in Deutschland langfristig 16sen wird.

Fur die Integration der Fluchtlinge in die Ge-
sellschaft und insbesondere die langerfristigen
wirtschaftlichen Auswirkungen der Zuwande-
rung kommt der schnellen und passgenauen
Eingliederung der Zuwanderer in den Arbeits-
markt eine zentrale Bedeutung zu. Hier wer-
den wir aber einen langen Atem brauchen.
Denn fur die weit Uberwiegende Mehrheit der
Fluchtlinge muss wohl nicht nur von Sprach-,
sondern auch von Qualifikationsdefiziten aus-
gegangen werden.



Einen konsistenten Rahmen
fir die Wahrungsunion
schaffen

Nationale Anpassungsprozesse sind unum-
ganglich, um die noch bestehenden Ungleich-
gewichte und Verwundbarkeiten im Euro-
Raum weiter zu reduzieren. Doch damit die
europaische Wahrungsunion dauerhaft ihr Ver-
sprechen von Stabilitat und Wohlstand einlésen
kann, muss sie in einen konsistenten Rahmen
eingebettet sein.

Die erneute Zuspitzung der Lage in Griechen-
land im vergangenen Jahr hat die Herausforde-
rungen deutlich zum Vorschein treten lassen.
Nationale Souveranitdt und gemeinsame Soli-
daritat kénnen in einem Spannungsverhaltnis
stehen, das zu politischer und wirtschaftlicher
Unsicherheit fuhrt und damit auch die Stabilitat
der Wahrungsunion gefahrdet. Das gilt gerade
dann, wenn ein Mitgliedsland nicht die wirt-
schaftspolitischen Mafsnahmen ergreift, die in
einer Wahrungsunion erforderlich sind.

Solange dieses Spannungsverhéltnis nicht
aufgelost wird, bleibt die Wahrungsunion
verwundbar. Denn die Kombination aus ge-
meinsamer Geldpolitik und 19 nationalen Fi-
nanzpolitiken birgt das Risiko, dass nationale
Fehlentwicklungen auf die Gesamtheit der Mit-
gliedstaaten Uberwalzt werden — sei es durch
den Rettungsschirm ESM oder die Vergemein-
schaftung von Risiken Uber die Bilanz des Euro-
systems.

Die zu diesem Zwecke bei der Grindung der
Wahrungsunion getroffenen Sicherungsvor-
kehrungen, beispielsweise der Stabilitats- und
Wachstumspakt und die Nichtbeistandsklausel,
konnten Fehlentwicklungen aber nicht verhin-
dern, insbesondere weil der politische Wille
zur Umsetzung nicht immer ausreichend war.
Zudem haben die zahlreichen Rettungs- und
Krisenmafnahmen der letzten Jahre zwar einer
noch schlimmeren Eskalation der Krise entge-
gengewirkt, zu diesem Zweck aber staatliche
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Solvenzrisiken vergemeinschaftet, ohne dass
umfassend politische Verantwortung auf die
europdische Ebene Ubertragen worden wadre.

So liegen Handeln und Haften in der Wah-
rungsunion immer weniger in einer Hand. Das
schwdcht Anreize zu nachhaltigem Haushalten
und fUr eine wachstumsorientierte Wirtschafts-
politik; dies hat das griechische Beispiel gezeigt.
Damit die Statik der Wéhrungsunion langfristig
trdgt, muss Haftung und Kontrolle wieder in die
Balance gebracht werden. Vorstellbar ist dabei
sowohl! eine Stdarkung des dezentralen Ansat-
zes, wie er im bestehenden Maastricht-Rahmen
angelegt ist und bei dem die Mitgliedstaaten
ihre Finanz- und Wirtschaftspolitiken selbst ver-
antworten, als auch eine umfassende Ubertra-
gung von Kompetenzen auf eine zentrale euro-
pdische Instanz, Stichwort Fiskalunion.

Wird die Finanzpolitik von der nationalen auf
die europaische Ebene verlagert, stinde dem
Mehr an gemeinschaftlicher Haftung eine ge-
meinschaftliche Kontrolle gegenuber. Eine
Fiskalunion ware der grofte Schritt im Inte-
grationsprozess seit Einfuhrung des Euro. Sie
wirde umfangreiche Vertragsdnderungen und
Referenden in den Mitgliedstaaten erfordern.
Der Prasident der Europaischen Kommission
Juncker hat im vergangenen Jahr zusammen
mit den Prdsidenten anderer EU-Institutionen
einen Bericht zur Vollendung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion vorgelegt. Auch ihre Vor-
schlage zielen im Kern vorrangig darauf ab,
gemeinschaftliche Haftung zu etablieren und
Risiken zu teilen. Im Hinblick auf die dann not-
wendige Ubertragung von fiskalischer Souve-
ranitat bleiben sie allerdings vage. Das ist auch
verstandlich. Schlieflich ist die politische Bereit-
schaft, fiskalische Souveranitat an die europa-
ische Ebene abzugeben, duflerst gering. Doch
alles andere als eine umfassende Verlagerung
von Souveranitat ware unzureichend, um Haf-
ten und Handeln wieder zusammenzubringen.

Findet sich fur diesen Weg also keine ausrei-
chende politische Unterstltzung, bleibt nur, die
Schwachstellen und Widerspriche des bisheri-
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gen, auf Eigenverantwortung basierenden Rah-
mens zu beheben.

Ein Weg besteht darin, die bestehenden Anrei-
ze fur die Banken zu verringern, in ungesunder
Weise ihre Staaten zu finanzieren. Denn dieser
Nexus von Banken und Staaten hat sich in der
Krise als Brandbeschleuniger erwiesen.

So ist es laut Maastricht-Vertrag den Mitglied-
staaten zwar untersagt, fUr die Schulden ande-
rer Lander einzuspringen, und auch die Staats-
finanzierung Uber die Notenpresse ist verboten,
doch werden Staatsanleihen in den Eigenkapi-
talvorschriften fur Banken dessen ungeachtet
als risikolos behandelt. Spatestens in der Krise
hat sich diese Annahme aber als Fiktion erwie-
sen. Staatsschuldtitel in den Bankbilanzen mus-
sen mit Eigenkapital unterlegt werden, so wie
es auch bei Krediten an jeden privaten Schuld-
ner der Fall ist. Aber vielleicht noch wichtiger ist
es, Forderungen von Banken gegenuber einzel-
nen Staaten zu begrenzen.

Beim Landerrisiko handelt es sich um ein Klum-
penrisiko, also um ein Risiko, das so grof$ ist,
dass der Ausfall eines einzelnen Schuldners
eine Bank zu Fall bringen kann. Um dies zu ver-
meiden, unterliegen die Banken GrolSkreditvor-
schriften. Das bedeutet konkret, dass sie nur
maximal 25% ihrer Eigenmittel an einen ein-
zelnen Schuldner als Kredit vergeben durfen.
Damit verfigen die Banken auch bei Zahlungs-
unfahigkeit dieses Schuldners noch Uber hinrei-
chend Eigenkapital.

Staatsanleihen fallen derzeit jedoch nicht unter
die Grol3kreditvorschriften. Folglich halten Ban-
ken hdufig genug Anleihen ihres Heimatlandes,
die alleine schon die Gesamtsumme ihres
Eigenkapitals Ubersteigen.

Aus diesem Grund bringt eine Restrukturierung
von Staatsschulden gegenwartig die Gefahr mit
sich, dass das Bankensystem des betroffenen
Landes zu Fall gebracht wurde, weshalb sie
gar nicht erst in Betracht gezogen wird. Daher
sollte ein dezentrales Rahmenwerk durch die

Einflhrung von GrofSkreditvorschriften auch fur
Ausleihungen von Banken an Staaten ergdnzt
werden.

Begrenzt man den Betrag der von einem einzel-
nen Staat begebenen Schuldtitel, die eine Bank
halten darf, bedeutet das nicht zwangslaufig,
dass eine Bank insgesamt weniger Staatsan-
leihen in ihrem Portfolio hat. Sie kann — bis zur
entsprechenden Grenze — immer noch die Pa-
piere anderer Staaten erwerben. Aber es be-
deutet, dass das bei Staatsanleihen so proble-
matische Klumpenrisiko entscharft wird. Das zu
verhindern stellt sicher, dass eine Restrukturie-
rung von Staatsschulden nicht zum Zusammen-
bruch des Bankensystems eines Landes fuhrt.

DarUber hinaus gibt es kein zwingendes wirt-
schaftliches Argument, warum Banken Uber-
haupt die wichtigsten Geldgeber von Staaten
sein sollten. Ganz allgemein gilt: Die langjahri-
gen Beziehungen der Banken zu ihren Kunden
ermoglichen den Kreditinstituten, die Bonitat
ihrer Kunden fundiert einzuschatzen. Hierdurch
kénnen Banken Kapital effizienter zur Verfu-
gung stellen als andere Intermedidre. Damit
schaffen Banken einen Mehrwert fur die ge-
samte Volkswirtschaft.

Die Banken verfligen jedoch hinsichtlich der
Schulden eines Landes, vor allem in Bezug auf
die Verbindlichkeiten der Zentralstaaten, Uber
keinen Informationsvorsprung. Es ist aber sinn-
voll, dass Banken in einem bestimmten Umfang
Staatsanleihen zu Liquiditatszwecken halten. Es
gibt aber keinen Grund, weshalb die Finanzie-
rung von Staaten nicht vermehrt Uber die Kapi-
talmarkte erfolgen sollte.

Die Abschaffung regulatorischer Privilegien
fur Staatsschulden wurde Anreize setzen, die
unterschiedlichen Risikoprofile der einzelnen
Staaten stdrker zu berlcksichtigen. Lander, die
eine auf Dauer nicht tragfahige Politik verfol-
gen, mussten dann mit steigenden Risikopra-
mien rechnen. Und als Ultima Ratio ware eine
Restrukturierung der staatlichen Schulden



moglich, ohne dabei das Finanzsystem zu Fall
zu bringen.

Es ist ermutigend, dass die regulatorische Be-
handlung von Staatsanleihen in diesem Jahr
sowohl auf internationaler als auch auf euro-
pdischer Ebene intensiv diskutiert werden wird.

Allerdings sind fur einen funktionierenden de-
zentralen Ansatz nicht nur Anderungen in Be-
zug auf die Eigenkapitalvorschriften fur Staats-
anleihen vonndten. In einem Rahmenwerk, das
auf Eigenverantwortung beruht, muss die Ver-
antwortung auch bei dem verbleiben, der die
Risiken urspriinglich eingegangen ist.

Ein Mitgliedstaat, dem der Marktzugang ver-
sperrt ist, kann ein ESM-Rettungsprogramm be-
antragen, das die Gewahrung von Finanzhilfen
mit Wirtschaftsreformen verkntpft. Wenn aber
trotz der AnpassungsmalSnahmen der Markt-
zugang nicht wiedergestellt werden und die
Tragfahigkeit der Staatsschuld nur durch eine
Restrukturierung der Schulden erreicht werden
kann, dann ist ein Teil der Haftung schon von
den privaten Glaubigern auf den europaischen
Steuerzahler Ubergegangen.

Eine Mdoglichkeit, dies zu dndern, ware eine
automatische Laufzeitverldangerung fur alle
Anleihen um drei Jahre, die dann zum Tragen
kdme, wenn eine Regierung einen Antrag auf
ESM-Hilfe stellt. Das wirde den Finanzierungs-
bedarf im Wege eines moglichen Programms
drastisch verringern. Dieses wulrde dann nur
noch gebraucht, um die fiskalische Anpassung
zeitlich zu strecken und damit zu erleichtern,
aber nicht, um damit auslaufende Staatspapiere
durch ESM-Kredite abzuldsen. Die Investoren
bleiben also zundchst in der Verantwortung.
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Aktueller Stand der
Bankenunion

Erste Sdule der Bankenunion mit Leben gefillt

Am 4. November 2014 nahm der gemeinsa-
me europdische Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism: SSM) seine Arbeit auf.
In diesem Rahmen Ubernimmt die EZB die Be-
aufsichtigung der als bedeutend eingestuften
Banken. Die Bundesbank leistet dabei einen
wesentlichen Beitrag zur europdischen Auf-
sicht, denn sie stellt ein Sechstel der aus na-
tionalen Aufsichtsbehérden des Euro-Raums
stammenden Mitarbeiter fir die gemeinsamen
Aufsichtsteams (Joint Supervisory Teams: JST).
Bei den weniger bedeutenden Instituten liegt
die Verantwortung fur die direkte Aufsicht wei-
terhin bei den nationalen Aufsehern, die EZB
Ubt allerdings eine indirekte Aufsicht im Sinne
einer Uberwachungsfunktion aus. Die bisheri-
gen Erfahrungen mit der Zusammenarbeit der
SSM-Aufsicht Uber die weniger bedeutenden
Institute sind positiv. Dazu tragen die enge Ko-
operation und der intensive Dialog zwischen
der EZB und den nationalen Aufsehern bei.
Auch kiunftig wird es wichtig sein, dass bei der
weiteren Harmonisierung der Aufsichtsprozesse
und -praktiken der VerhaltnismalSigkeitsgrund-
satz und die klare Zustandigkeitsverteilung
zwischen EZB und nationalen Aufsehern ausrei-
chend beachtet werden.

Zweite Saule: Start des einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus

Der SSM wird durch den einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Mecha-
nism: SRM) erganzt. Dieser soll in den am SSM
teilnehmenden Mitgliedstaaten eine einheit-
liche grenztberschreitende Abwicklung von
Banken gewahrleisten.

Die letzten rechtlichen Voraussetzungen fur
den Start dieses institutionellen Mechanismus
zum 1. Januar 2016, bestehend aus einem neu
geschaffenen Abwicklungsgremium (Single
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Resolution Board: SRB) und einem einheitlichen
Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund:
SRF), wurden fristgerecht erfullt: So wurde das
Intergouvernementale Abkommen (I-GA) durch
einen wesentlichen Teil der am SSM beteiligten
Mitgliedstaaten ratifiziert. Das I-GA ergdnzt die
SRM-Verordnung und regelt sowohl die Uber-
tragung der nationalen Bankenbeitrdge auf den
SRF als auch die schrittweise Vergemeinschaf-
tung der zunachst noch nationalen Kammern
des Fonds Uber einen Zeitraum von acht Jah-
ren.

Im Zuge der SRM-Verordnung sollen kinftig
primar Anteilseigner und Gldubiger herange-
zogen werden, Verluste im Abwicklungsfall zu
tragen. Erst nach diesem sogenannten Bail-in
soll auf den Abwicklungsfonds und nur als
letzte Instanz und lediglich unter bestimmten
Umstanden auf den Steuerzahler zurlickgegrif-
fen werden. Um sicherzustellen, dass der SRM
funktionsfahig und glaubwdurdig ist, mussen
die Institute Uber ausreichend Verlustabsorp-
tionsmasse fur den Abwicklungsfall verfligen.
Diesem Ziel dienen unter anderem die fur alle
Banken in der EU geltenden neuen Mindestan-
forderungen an Eigenmittel und bertcksich-
tigungsfahige Verbindlichkeiten (Minimum
Requirement for Eligible Liabilities: MREL), die
neben dem regulatorischen Eigenkapital zu-
satzlich bestimmte Fremdkapitalinstrumente
beinhalten. lhre Hohe wird von den Abwick-
lungsbehérden nach qualitativen Kriterien fur
jedes Institut einzeln festgesetzt. Fur global
systemrelevante Institute (G-SIB) gilt darlber
hinaus ab dem Jahr 2019 mit TLAC (Total Loss-
Absorbing Capacity) eine strengere Anforde-
rung an die Verlustabsorptionsfahigkeit.

Mit dem Abwicklungsmechanismusgesetz wur-
de in Deutschland die Anpassung des nationa-
len Bankenabwicklungsrechts an die Vorgaben
der SRM-Verordnung vorgenommen. Hervorzu-
heben ist hierbei die ab Januar 2017 in Kraft
tretende Anderung der Insolvenzreihenfolge
fur Ansprliche aus unbesicherten Bankschuld-
verschreibungen. Sie werden kunftig im Insol-
venz- oder Abwicklungsfall zu nachrangigen

Verbindlichkeiten der Banken. Die neue Rege-
lung soll den deutschen Banken die Erfullung
zukUnftiger Mindestanforderungen an die Ver-
lustabsorptionsmasse wie zum Beispiel MREL
erleichtern und damit die effektive Anwendung
des Bail-ins sicherstellen.

Dritte Saule: Diskussion um Europaische Einla-
gensicherung

Die Europdische Kommission hat im Herbst
2015 Vorschlage unterbreitet, wie eine ge-
meinsame europdische Einlagensicherung als
dritte Saule der Bankenunion verwirklicht wer-
den kénne. Ziel einer gemeinsamen europdi-
schen Einlagensicherung sei es, Auswirkungen
von wirtschaftlichen Schocks aufzufangen, die
ein Land treffen und die nationale Einlagen-
sicherung Uberfordern kénnen. Dieses Ziel ist
grundsatzlich nachvollziehbar. Allerdings ist
zu berucksichtigen, dass durch die Einlagen-
sicherungsrichtlinie bereits ein entscheidender
Schritt zur Harmonisierung und zur Starkung
der finanziellen Leistungsfahigkeit der Einla-
gensicherungssysteme in der EU getan worden
ist. FUr die mit der gemeinsamen Einlagen-
sicherung verbundene Vergemeinschaftung von
Risiken mussen dagegen vorher die notwen-
digen Voraussetzungen erfullt werden. Dazu
zahlt, dass die Risiken in den Bankbilanzen ver-
ringert werden. Wesentlich ist also die richtige
Schrittfolge, damit das notwendige Gleichge-
wicht von Haftung und Kontrolle gewahrt wird.

Eine entscheidende Voraussetzung flr eine
gemeinsame Einlagensicherung ist daher der
Risikoabbau bei den Banken. Hierzu wirde
insbesondere die bereits angesprochene Ab-
schaffung der bankaufsichtlichen Privilegierung
der Forderungen gegenlber Staaten einen
wesentlichen Beitrag liefern. Eine weitere Vo-
raussetzung ist die nationale Umsetzung der
Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Finanzinstituten (Bank Recovery and Resolution
Directive: BRRD), da durch die hier vorgesehe-
nen Interventionsmoglichkeiten der Bankenauf-
sicht und durch die Bail-in-Regeln das Risiko fur
die Einlagensicherung deutlich verringert wird.



Auch sind vorher weitere Schritte der Verein-
heitlichung der Wirtschaftspolitik in der EU not-
wendig. So konnen die Mitgliedstaaten zum
Beispiel derzeit durch Gestaltung des Insolvenz-
rechts die Banken wirtschaftlich belasten, um
Schuldner zu schitzen. Sofern hierdurch Ban-
ken in Schieflage geraten, kdnnten Uber eine
europaische Einlagensicherung die finanziellen
Folgen vergemeinschaftet werden.

Aktuelle Herausforderungen
im Bankensektor

Auch wenn sich die Eigenkapitalsituation deut-
scher Banken im abgelaufenen Jahr weiter ver-
bessert hat, ist es unstrittig, dass eine lang an-
haltende Phase sehr niedriger Zinsen zu einer
wirtschaftlichen Belastungsprobe fur die Insti-
tute werden kann.

Bundesbank und Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht haben deshalb Mitte
2015 eine Umfrage zur ,Ertragslage und Wi-
derstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitute im
Niedrigzinsumfeld 2015" durchgefihrt. Den
Ergebnissen zufolge wird die Profitabilitat klei-
ner und mittelgrofSer deutscher Kreditinstitute
nach institutseigenen Planungen weiter sinken.
Das Niedrigzinsumfeld fuhrt dazu, dass héher
verzinste Kredit- und Wertpapiergeschafte aus-
laufen und durch niedriger verzinste Geschafte
ersetzt werden mussen. Zwar sinken gleichzei-
tig auch die Refinanzierungskosten, diese blei-
ben allerdings geschaftspolitisch beziehungs-
weise wettbewerblich bedingt fur Einlagen im
positiven Bereich. Diese Entwicklungen werden
absehbar zu sinkenden Margen im Bankge-
schaft fihren, auch wenn die Geschaftsergeb-
nisse und Planungen deutscher Kreditinstitute
derzeit noch durch die positiven wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen beguinstigt werden.
Entsprechend konnte im zurlckliegenden Jahr
auch eine leichte Beschleunigung der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor beobachtet
werden. Dabei nahmen insbesondere die pri-
vaten Wohnungsbaukredite zu, wahrend sich
die Unternehmenskredite weiter eher schwach
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entwickelten. Hier sorgen sowohl die hohen
finanziellen Polster vieler Unternehmen als auch
die gedampfte Investitionstatigkeit fur eine zu-
rickhaltende Nachfrage nach Bankkrediten.

Neben dem Niedrigzinsumfeld fordert auch
der Trend zur Digitalisierung von Bankdienst-
leistungen den Bankensektor heraus. Banken
mussen sich der IT-basierten Konkurrenz durch
innovative , Fintechs” beim traditionellen Bank-
geschaft wie dem Zahlungsverkehr oder der
Anlageberatung stellen. Die Institute missen
sich auch verstarkt gegenuber Cyberangriffen
zur Wehr setzen, deren Haufigkeit und Bedro-
hungspotenzial deutlich zunimmt. Die Bedeu-
tung operationeller Risiken ist insgesamt fur
den Bankensektor gestiegen. Daruber hinaus
haben in diesem Jahr Kosten aus Fehlverhalten
einzelne Institute erneut schwer belastet.

B Finanzstabilitat sichern

Die Erfahrung zeigt, dass Finanzkrisen haufig
durch Uberbewertungen auf Immobilienmark-
ten, die mit einem starken Anstieg der Vergabe
von Immobilienkrediten einhergehen, ausge-
|6st werden. Typische Begleiterscheinungen in
solchen Phasen sind nachlassende Kreditverga-
bestandards, die mit Uberoptimistischen Erwar-
tungen hinsichtlich der Preisentwicklung der
finanzierten Objekte sowie der finanziellen Leis-
tungsfahigkeit der Darlehensnehmer verbun-
den sind. Daher beobachtet die Bundesbank
im Rahmen ihrer makroprudenziellen Uberwa-
chung sowohl die Immobilienmaérkte als auch
die Immobilienfinanzierungspraktiken sorgfaltig
und bringt diese Analysen in den deutschen
Ausschuss fur Finanzstabilitdt (AFS) ein.

Trotz deutlicher Immobilienpreisanstiege in ei-
nigen Ballungsrdumen signalisiert die quantita-
tive und qualitative Kreditentwicklung derzeit
keine Gefahren fur die Finanzstabilitat. Syste-
mische Risiken kénnen sich jedoch schrittwei-
se aufbauen, und der Zeitpunkt fur Korrektu-
ren etwaiger Uberbewertungen ist schwer zu
prognostizieren. Daher mussen rechtzeitig die
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Voraussetzungen geschaffen werden, makro-
prudenzielle Instrumente wenn nétig einsetzen
zu konnen.

Der AFS hat das in Deutschland zur Verfu-
gung stehende makroprudenzielle Instrumen-
tarium gepruft und fur nicht ausreichend be-
funden, um krisenhaften Entwicklungen, die
vom Immobilienmarkt ausgehen, wirksam
vorbeugen zu kénnen. Die hierzulande verfig-
baren makroprudenziellen Instrumente sehen
vor allem Eingriffsbefugnisse vor, die auf eine
Verbesserung der Kapitalausstattung der Kre-
ditinstitute abzielen. Insbesondere besteht die
Maoglichkeit, die Eigenkapitalanforderungen an
die kreditgebenden Institute zu verscharfen,
beispielsweise Uber eine Erhéhung der Risiko-
gewichte. Daher hat der AFS der Bundesregie-
rung auf der Grundlage von Vorarbeiten der
Bundesbank am 30. Juni 2015 die Schaffung
von Rechtsgrundlagen fir neue makropruden-
zielle Instrumente empfohlen. Die Prifung und
gegebenenfalls Vervollstandigung des makro-
prudenziellen Werkzeugkastens wurde auch
von internationalen Organisationen (IWF, ESRB
und Europdische Kommission) angeraten. Die
vier vom AFS empfohlenen Instrumente um-
fassen eine obligatorisch einzuhaltende Ober-
grenze fur das gesamte Fremdkapitalvolumen
einer Wohnimmobilienfinanzierung relativ zum
Marktwert der Wohnimmobilie (Kreditvolu-
men/Immobilienwert-Relation), eine Vorgabe
fur den Zeitraum, innerhalb dessen ein Teil des
Darlehens zurlckgezahlt werden muss oder
eine maximale Laufzeit (Amortisationsanforde-
rung), eine Obergrenze fur den Schuldendienst
im Verhaltnis zum Einkommen (Anforderung an
Schuldendienst) und eine Obergrenze fir die
Gesamtverschuldung relativ zum Einkommen
(Gesamtverschuldungs/Einkommens-Relation).
Diese Instrumente kommen bereits in vielen
Landern zum Einsatz.

Anders als die bislang existierenden regula-
torischen Eingriffsbefugnisse koénnen diese
Instrumente es der makroprudenziellen Auf-
sicht erméglichen, direkt auf die Determinan-
ten systemischer Risiken Einfluss zu nehmen.

So kénnte die Kreditvolumen/Immobilienwert-
Relation sicherstellen, dass Kreditnehmer einen
hinreichenden Eigenkapitalanteil in die Finan-
zierung der Immobilie einbringen und die Ver-
lustquote im Verlustfall senken. Einkommens-
bezogene Instrumente, wie die Anforderungen
an die Schuldendienstfahigkeit und die Begren-
zung der Gesamtverschuldung von Haushalten
im Verhdltnis zu deren Einkommen, kénnen
die Gefahr einer Uberschitzung der zukiinfti-
gen Einkommensentwicklung und somit das
Risiko einer nicht tragfahigen Verschuldung
der Kreditnehmer verringern. Schlief3lich kann
die Amortisationsanforderung eine schnellere
Ruckfuhrung der Darlehen férdern und ande-
rerseits ein Umgehen der einkommensbezo-
genen Instrumente verhindern. Ein Paket von
Instrumenten ist notwendig, um verschiede-
nen Risikotreibern — etwa einer unangemessen
hohen Fremdkapitalaufnahme bei gleichzeitig
hoher Zins- und Tilgungsbelastung — begegnen
zu kénnen und moglichen Ausweichreaktionen
entgegenzuwirken.

Reformen des Internationalen
Wahrungsfonds umsetzen

Die Quoten- und Governance-Reformen des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) aus
dem Jahr 2010 sind nach langerer Verzoge-
rung am 26. Januar 2016 in Kraft getreten.
Zur Umsetzung ist auch die Bundesbank ge-
fordert, da sie per Gesetz beauftragt ist, die
finanziellen Rechte und Pflichten aus der Mit-
gliedschaft Deutschlands im IWF wahrzuneh-
men. Die Quotenreform beinhaltet eine Ver-
dopplung der reguldren Finanzmittel des IWF
auf rund 600 Mrd €, die durch Beitrdge aller
188 Mitgliedslander aufgebracht werden. Die
deutsche Einzahlung von rund 15 Mrd € wur-
de von der Bundesbank geleistet. Der Starkung
der reguldren Finanzmittel des IWF steht eine
etwa gleich grofSe Verringerung der Kreditlinien
im Rahmen der Neuen Kreditvereinbarun-
gen gegenUber, an denen auch die Bundes-
bank beteiligt ist. Fur die Bundesbank bleiben
daher per saldo die Finanzierungsverpflichtun-



gen gegenlber dem IWF weitgehend unver-
andert. Die Finanzierungsbasis des IWF wird
insgesamt zwar nur geringfugig grofer. lhre
Struktur andert sich aber erheblich zugunsten
von standigen Mitteln des IWF und zulasten
von Kreditlinien, die ohnehin nur ein Teil der
Mitglieder bei besonderem Bedarf bereitstellt.
Die Reformen beeinflussen auch die Quoten-
und Stimmenverteilung im IWF zugunsten von
Schwellenlandern. China ruckt auf Platz drei
vor Deutschland. Zukunftig werden zudem
alle 24 Mitglieder des Exekutivdirektoriums ge-
wahlt. Deutschland wird weiterhin von einem
eigenen Exekutivdirektor im IWF sowie vom
Bundesbankprasidenten im Gouverneursrat des
IWF vertreten. Damit bleiben Finanzierung und
Stimmrecht in einer Hand.

TARGET2-Securities
erfolgreich gestartet

Mit der Betriebsaufnahme von TARGET2-
Securities (T2S) hat das Eurosystem am
22.Juni 2015 ein neues Kapitel in Bezug auf die
Integration der Finanzmarktinfrastruktur aufge-
schlagen. Nach rund zehn Jahren Vorbereitung
besteht nun eine zentrale Drehscheibe flr die
einheitliche europaische Wertpapierabwicklung
in Zentralbankgeld. Insgesamt bedeutet T2S
weit mehr als effiziente Wertpapierabwicklung
und geringere AbwicklungsgebUhren. Es er-
offnet den Banken auch Ersparnispotenziale
vornehmlich im Bereich des Liquiditats- und
Sicherheitenmanagements — ein Bereich, der
in der Folge der Finanzkrise erheblich an Be-
deutung gewonnen hat. Fur die Bundesbank
spielt T2S dartber hinaus auch deshalb eine
herausragende Rolle, weil sie T2S zusammen
mit den Zentralbanken Frankreichs, Italiens und
Spaniens im Auftrag des Eurosystems entwi-
ckelt hat und betreibt.

Nach ausgiebigen Test- und Vorbereitungs-
arbeiten startete T2S mit den funf Zentralver-
wahrern aus Griechenland, Malta, Rumanien,
der Schweiz und Italien. In weiteren Wellen
werden die Ubrigen 18 Zentralverwahrer bis
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zum Herbst 2017 ihre Wertpapierabwicklung
auf T2S migrieren. Dann wird kinftig nahe-
zu die gesamte europdische Wertpapierab-
wicklung Uber die T2S-Plattform laufen. Be-
reits heute wickelt T2S arbeitstaglich rund
90000 Transaktionen im Gegenwert von fast
500 Mrd € ab.

Vor Kurzem wurde allerdings eine Neuplanung
der Uberflihrungsaktivitdten notwendig, weil es
bei den Vorbereitungsarbeiten zur T2S-Migra-
tion der Euroclear-Gruppe zu Verzdgerungen
gekommen war. Deshalb wird der deutsche
Zentralverwahrer Clearstream Banking Frank-
furt seine Wertpapierabwicklung nicht wie
urspringlich vorgesehen im September 2016,
sondern erst im Februar 2017 auf T2S Ubertra-
gen. Alle Beteiligten mussen nun die verblei-
bende Zeit intensiv fur die notwendigen Test-
und Vorbereitungsarbeiten verwenden, um
einen erfolgreichen Ubergang aller Mérkte auf
T2S zu gewadbhrleisten.

Investitionen in den baren
Zahlungsverkehr

Die Bundesbank besitzt einen Sorgeauftrag , fur
die bankmafige Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs...”. Im bargeldlosen Zahlungsverkehr
wird sie dem gerecht, in dem sie das TARGET-
System bereitstellt. Im Bargeldbereich beginnt
mit dem Spatenstich fur die ,Neue Filiale” in
Dortmund die Neugestaltung dieses Auftrags
in der Rhein-Ruhr-Region. Damit wird zugleich
deutlich, dass die Bundesbank im Bargeld ein
Zahlungsmittel mit Zukunft sieht. Uber die
.Neue Filiale” in Dortmund wird klnftig die
Bargeldversorgung des gesamten Ruhrgebiets
und weiterer Teile von Nordrhein-Westfalen er-
folgen. Um die entstehende grofSte Filiale mit
einem dem Stand der Technik entsprechenden
Logistik- und Sicherheitskonzept auszustatten,
investiert die Bundesbank Uber 300 Mio €. Eine
Investition in eine zukunftsorientierte Bargeld-
bearbeitung stellt auch der im zurtickliegenden
Jahr getatigte Abschluss des Kaufvertrages tber
die Anschaffung einer neuen Generation von
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leistungsfahigeren Banknotenbearbeitungsma-
schinen dar. Ab dem Jahr 2017 wird Uber einen
Zeitraum von drei Jahren der Maschinenpark
der Filialen der Bundesbank modernisiert.

Einfiihrungen der neuen
20-Euro-Banknote erfolgreich

Im November 2015 wurde die neue 20-Euro-
Banknote als dritte Stuckelung der Europaserie
eingefuhrt. Sie zeichnet sich gegenUber der alten
Serie durch neue und verbesserte Sicherheits-
merkmale aus, wie die auffallige Smaragdzahl
und die fuhlbaren Strukturen am linken und
rechten Rand der Vorderseite. Als besonderes
neues Element verfigt die neue Banknote Uber
ein Portratfenster, in dem das Gesicht der Euro-
pa — als Markenzeichen der zweiten Serie — im
Gegenlicht erscheint. Die dahinterstehende
Technologie wird weltweit zum ersten Mal fur
die Produktion einer Banknote in dieser Stuck-
zahl genutzt. Mit den neuen und verbesserten
Sicherheitsmerkmalen wird der Schutz vor Fal-
schungen weiter erhoht. Der deutliche Anstieg
der Falschgeldzahlen im vergangenen Jahr hat
die Notwendigkeit hochster Sicherheitsstandards
noch einmal unterstrichen. Die Einfihrung der
20-Euro-Banknote in den Zahlungsverkehr verlief
reibungslos und ohne Stérungen. Die Umstel-
lungsarbeiten an den Bargeldautomaten waren
zum EinfUhrungszeitpunkt im Wesentlichen ab-
geschlossen.

Mikrodaten-Projekte
schreiten zligig voran

Im Bereich der Statistik lag ein wesentlicher
Schwerpunkt der Bundesbankarbeiten im zu-
rlckliegenden Jahr auf den methodischen und
rechtlichen Vorbereitungen fur die Erhebung,
Aufbereitung sowie Darstellung von Mikro-
daten-Statistiken. So wurden die technischen
und organisatorischen Voraussetzungen fur die
Umsetzung der neuen, harmonisierten ESZB-
Geldmarktstatistik geschaffen. Die auf tdgli-
cher Basis erhobenen Angaben Uber besicher-

te und unbesicherte Geldmarkttransaktionen,
Foreign Exchange und Overnight Index Swaps
von Kreditinstituten in Deutschland werden die
Informationslage Uber die Refinanzierungsbe-
dingungen der Institute am Geldmarkt und so-
mit Uber die Effektivitat der Geldpolitik deutlich
verbessern. Die erste reguldre Datenlieferung
ist fur den 1. Juli 2016 vorgesehen.

Schlieflich war die Bundesbank im abgelaufe-
nen Jahr intensiv und in engem Austausch mit
der Kreditwirtschaft an den konzeptionellen
und projektbezogenen Planungsarbeiten fur
das vieldiskutierte ESZB-GrofRvorhaben ,Ana-
lytical Credit Datasets” (oder kurz: AnaCredit)
befasst. Ziel ist es, eine granulare Mikrodaten-
bank Uber die Darlehensvergabe und -inan-
spruchnahme auf Einzelkredit- und Einzelkre-
ditnehmerbasis aufzubauen, bei der in einer
ersten Ausbaustufe zundchst nur juristische
Personen als Darlehensnehmer erfasst werden
sollen. AnaCredit wird die Transparenz Uber die
Bedingungen auf den Kreditmadrkten in Europa
fur zahlreiche Politikfelder (Geldpolitik, Finanz-
stabilitdt, Marktoperationen, Risiko-Controlling,
Forschung) und zugriffsberechtigte Institutio-
nen deutlich erhéhen und einen harmonisier-
ten Rahmen hierflr bereitstellen (siehe auch
S. 47 ff., Mikrodaten — Paradigmenwechsel
der Zentralbankstatistik). Im November 2015
fasste der EZB-Rat einen Grundsatzbeschluss zu
AnaCredit, der sich in einem Verordnungsent-
wurf der EZB widerspiegelt. Er ist zusammen
mit weiteren Hintergrundinformationen auf der
Internetseite der Bundesbank verflgbar. Die
Umsetzung von AnaCredit in Deutschland wird
in einer gemeinsamen Arbeitsgruppe aus Ver-
tretern der Bundesbank, der Kreditwirtschaft
und ihrer IT-Dienstleister koordiniert.

Bildungsangebot fur
Beschaftigte und Offentlich-
keit weiter ausgebaut

Die neuen und sich standig verandernden An-
forderungen an die Qualifikation der Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter der Bundesbank



im Zuge der EinfUhrung einer einheitlichen
europdischen Bankenaufsicht spiegeln sich in
intensiven Aus- und Weiterbildungsaktivitaten.
Wie bereits in den Vorjahren lag hier auch im
Berichtsjahr ein Schwerpunkt der internen Bil-
dungsarbeit: Zum einen stellt die Bundesbank
mithilfe zusatzlicher Seminare sicher, dass ihre
Prifer ein hohes Mal§ an neuem Fachwissen
vermittelt bekommen. Zum anderen werden
die Prufer in den ,Joint Supervisory Teams”
durch gemeinsame Schulungen mit den Prifern
anderer Aufsichtsinstitutionen auf ihre neuen
Aufgaben gezielt vorbereitet. Mit diesen inten-
siven Qualifizierungsmaflinahmen unterstitzt
die Bundesbank eine leistungsfahige deutsche
und europdische Bankenaufsicht.

Mit ihren Angeboten zur ékonomischen Bil-
dung leistet die Bundesbank aul3erdem einen
Beitrag, das Verstandnis fUr das europaische
Geldwesen und das Handeln der verantwortli-
chen Institutionen in der breiten Offentlichkeit
zu verbessern. Dafur modernisiert und erwei-
tert die Bundesbank unter anderem derzeit ihr
Geldmuseum, um die Geldpolitik mit ihren vie-
len Dimensionen noch erlebbarer zu machen.

Erneute Bestatigung der
Familienfreundlichkeit der
Bundesbank

TurnusmalRig hat sich die Bundesbank im Jahr
2015 der zweiten Uberprifung ihrer Familien-
freundlichkeit unterzogen. Im Fokus stand die
Prifung, ob die bereits beschlossenen familien-
freundlichen Maldnahmen in der Arbeitswirk-
lichkeit der Bank umgesetzt werden. Hierzu
fuhrten die Auditoren sowohl Interviews mit
Beschaftigten verschiedener Standorte als auch
Management-Gesprache bis hin zur Vorstands-
ebene. Im Juni 2015 wurde die Bundesbank
aufgrund der guten Ergebnisse erneut mit
dem Zertifikat ,audit berufundfamilie” ausge-
zeichnet.
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I Fihrungskompetenz starken

Nachdem im Jahr 2014 erfolgreich der Grund-
stein fur die Implementierung der Fuhrungs-
grundsatze gelegt worden war, stand das Jahr
2015 im Zeichen der praktischen Umsetzung
dieser Leitlinien fur das tdgliche FUhrungshan-
deln. Im Dialog mit den Beschaftigten ihrer
jeweiligen Arbeitseinheit setzte sich jede Fuh-
rungskraft mit der Frage auseinander, wie sie
die FUhrungsgrundsatze in ihrem Arbeitsalltag
umsetzen kann. Die individuellen Ergebnisse
sollen die Fihrungskrafte immer wieder zur Re-
flexion des eigenen Fuhrungshandelns anregen
und so zu einem konstruktiveren Miteinander
fUhren. Gutes Fuhrungsverhalten und ein ho-
hes Maf3 an Vereinbarkeit von Beruf und Fami-
lie sind wichtige Faktoren, die die Attraktivitat
der Bundesbank als Arbeitgeber beeinflussen.
Auch angesichts des perspektivisch noch stei-
genden Wettbewerbs um Nachwuchskrafte
sieht sich die Bundesbank hier mit ihrem nach-
haltigen Personalkonzept gut aufgestellt, was
durch Umfragen auch belegt wird. Einen we-
sentlichen Bestandteil dieses Personalkonzeptes
bilden dabei die bankeigenen Ausbildungen,
die in allen Laufbahnen hoch qualifizierte Nach-
wuchskrafte hervorbringen, die unmittelbar in
sehr vielen Bereichen der Bank eingesetzt wer-
den koénnen, zum Beispiel in der gemeinsamen
europdischen Bankenaufsicht.

l Anpassung des Filialnetzes

Im Jahr 2015 erfolgten nach 2012 erneut
SchlieBungen von Bundesbankfilialen; betrof-
fen waren die Standorte Bayreuth, Bremen,
Dresden, Gielden, Kiel und Lubeck. Damit ist die
Zahl der Filialen entsprechend der langfristigen
geschaftspolitischen Ausrichtung der Bundes-
bank von 210 im Jahr der Wiedervereinigung
auf nun 35 Dienststellen gesunken. Die aus
dieser Entwicklung resultierenden Anpassungs-
prozesse wurden flr die betroffenen Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter insbesondere mit
Regelungen zur Beschaftigungssicherung, Mo-
bilitatsforderung und mit Personalabbauinstru-
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menten sozialvertrdglich begleitet. Mit der fur
das Jahr 2019 angestrebten Inbetriebnahme
der ,Neuen Filiale” in Dortmund und der damit
verbundenen SchlieSung von funf umliegenden
Filialen wird die Konsolidierung auf dann 31
Filialen abgeschlossen sein.

Jubildum ,,20 Jahre
Gleichstellung”

Vor 20 Jahren wurden die ersten Gleichstel-
lungsbeauftragten, damals noch als Frauenbe-
auftragte, in der Bundesbank gewahlt. Anlass-
lich dieses Jubildums wurde im Jahr 2015 eine
Veranstaltungsreihe mit Vorstandsbeteiligung
ausgerichtet, die die strategische Bedeutung
des Themas in der Bank herausstellen, das Be-

Frankfurt am Main, im Februar 2016

Dr. Jens Weidmann
Prasident der Deutschen Bundesbank

wusstsein der Beschaftigten scharfen und den
Aufbau einer gleichstellungsfreundlichen Un-
ternehmenskultur weiter unterstitzen sollte.

Zum Schluss mochte ich einen Punkt anspre-
chen, der mir ganz besonders am Herzen liegt.
Ich danke allen Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern im Namen des gesamten Vorstands, aber
auch ganz personlich, fur ihren tatkraftigen
Einsatz im Jahr 2015. Die Mitarbeiterinnen und
Mitabeiter sind der Erfolgsgarant der Bundes-
bank und ihre hohe Leistungsbereitschaft und
Kompetenz war auch im vergangenen Jahr
entscheidend dafir, dass die Bundesbank den
hohen an sie gestellten Anforderungen gerecht
werden konnte. Den Mitgliedern der Beschaf-
tigtenvertretungen danke ich fur die stets ver-
trauensvolle Zusammenarbeit.
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Das Bargeld als Zahlungs- und
Wertaufbewahrungsmittel

Bargeld kann als Zahlungsmittel zum Erwerb von Waren und Dienstleistungen sowie als
Wertaufbewahrungsmittel verwendet werden. In Deutschland ist es im Alltag der Verbraucher
das meistgenutzte Zahlungsmittel und wird bei rund 79% aller Transaktionen am Verkaufsort
(Point of Sale) eingesetzt. Der Euro-Bargeldumlauf, der die gesamte Verwendung von Euro-
Bargeld innerhalb wie aufserhalb des Euro-Raums als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel
wiedergibt, wdchst seit der Einfihrung der Gemeinschaftswdhrung kontinuierlich an. Zum
31. Dezember 2015 belief sich der Bargeldumlauf auf 1109 Mrd €, im Vergleich zu einem Aus-
gangswert von 234 Mrd € Ende Januar 2002. Das Euro-Bargeld ist demnach in der Bevélkerung
fest verankert, vor dem Hintergrund einer wachsenden Verfligbarkeit bargeldloser Zahlungs-
mittel wird jedoch die zukinftige Bedeutung des Bargeldes von einigen Wirtschaftsexperten
und anderen Akteuren infrage gestellt.

Der zuklinftige volkswirtschaftliche Stellenwert des Bargeldes wird zundchst durch den Um-
fang bestimmt, in dem Unternehmen und Verbraucher Bargeld weiterhin verwenden mdchten.
Bargeld ist als Zahlungsmittel gefragt, denn es wird von den Nutzern als schnell, einfach und
sicher wahrgenommen und zudem als Instrument zur Ausgabenkontrolle und Haushaltsplanung
geschdtzt. Als Wertaufbewahrungsmittel wird Bargeld in einem wachsenden Umfang gehalten,
zumeist aus Liquiditdts- oder Sicherheitsmotiven heraus. Zwar ist ein Bedeutungszuwachs bar-
geldloser Zahlungsmittel absehbar, ohne regulatorische Beschrdnkungen oder nachhaltige sub-
stanzielle Anderungen der Nutzerprdferenzen wird das Bargeld aber vermutlich noch auf lange
Sicht in einem erheblichen Ausmafs als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel nachgefragt
werden.

Regulatorische Mafsnahmen zur Beeinflussung der Bargeldnutzung etwa durch Héchstgrenzen
far Barzahlungen oder eine Abschaffung der 500-Euro-Banknote werden derzeit diskutiert,
um die Terrorismusfinanzierung und illegale Geschdfte zu erschweren. Es scheint aber eine
offene Frage zu sein, inwieweit die angestrebten Ziele mit diesen Mafsnahmen tatsdchlich er-
reicht werden. Gegen solche Eingriffe in das Bargeldnutzungsverhalten kénnen aufSerdem die
Prdferenzen weiter Teile der Bevélkerung angefiuhrt werden. Bargeld gewdhrleistet Anonymitdt
bei der Durchfiihrung von Transaktionen und ermdglicht es dem Verwender so, sein Recht auf
informationelle Selbstbestimmung auszutiben. Es kann zudem weitestgehend ohne technische
Infrastruktur zum Bezahlen verwendet werden und stellt somit die Funktionsfdhigkeit des Zah-
lungsverkehrs auch in Krisensituationen sicher.

Die Bundesbank hat einen gesetzlichen Sorgeauftrag fur den Zahlungsverkehr sowie die Zah-
lungssysteme und beobachtet im Rahmen dieser Verantwortung die um das Bargeld gefihrte
Diskussion. Uber die zukinftige Bedeutung des Bargeldes sollten die Wirtschaftssubjekte, insbe-
sondere die Verbraucher, entscheiden.
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Bedeutung von
Geld fur die
Volkswirtschaft

Bargeld —
quo vadis?

Bundesbank hat
Sorgeauftrag fur
den Zahlungs-
verkehr

I Bargeld im Fokus

Geld erfullt verschiedene volkswirtschaftliche
Funktionen. In modernen arbeitsteiligen Ge-
sellschaften bieten Unternehmen Ublicherwei-
se zahlreiche, stark differenzierte Waren und
Dienstleistungen an. Geld ermdglicht deren
einfachen und schnellen Austausch, und die
Verflgbarkeit von Geld als allgemein akzep-
tiertes Zahlungsmittel ist somit eine Grundvor-
aussetzung wirtschaftlichen Wohlstandes. Geld
ist zudem bedeutend als Malistab oder Re-
cheneinheit fur den relativen Wert von Gutern
und Dienstleistungen und unterstltzt deshalb
Unternehmen sowie Verbraucher bei ihren Pro-
duktions- und Konsumentscheidungen. Geld er-
maoglicht es schlussendlich, Vermégen tber die
Zeit zu transferieren. Bargeld, als eine Erschei-
nungsform von Geld, erfullt jede dieser Funk-
tionen. Es wird als Zahlungsmittel eingesetzt,
zumeist von Verbrauchern fur Transaktionen
im Alltag. Zusatzlich kann Bargeld auch zur
Wertaufbewahrung verwendet werden.

Andere Zahlungsmittel haben jedoch im Ver-
gleich zum Bargeld an Bedeutung gewonnen.
Das in Deutschland nach dem Bargeld wich-
tigste Zahlungsmittel fur Transaktionen am
Verkaufsort ist die girocard (frihere EC-Karte).
Neuartige Bezahlverfahren, beispielsweise mit
dem Smartphone, haben bisher einen unterge-
ordneten Stellenwert, konnten aber zukUnftig
eine breitere Verwendung finden. Insgesamt
wachst das Angebot an bargeldlosen Zah-

lungsmitteln, die zudem an einer zunehmen-
den Anzahl an Verkaufsstellen akzeptiert und in
einem langsam wachsenden Umfang von Ver-
brauchern verwendet werden. Deshalb stellt
sich die Frage, welche Bedeutung das Bargeld
zuklnftig einnehmen wird. Derzeit wird eine
Debatte dartber gefuhrt, ob es fur die Benut-
zung von Bargeld Obergrenzen geben und ob
die 500-Euro-Banknote abgeschafft werden
soll. Daruber hinaus gibt es auch Stimmen, die
das Bargeld aus geldpolitschen Grinden ganz
abschaffen wollen.

Die Bundesbank vertritt die Position, dass in
erster Linie Unternehmen und Verbraucher ent-
scheiden sollen, in welchem Umfang sie Bar-
geld verwenden. Sie beeinflusst deshalb das
Zahlungsverhalten der Verbraucher nicht und
spricht keine Empfehlung fur die Verwendung
bestimmter Zahlungsmittel aus. Die zukUnftige
Rolle des Bargeldes wird nach dieser Haltung
vor allem durch die Entwicklung der Bargeld-
nachfrage bestimmt, durch die Bargeldnutzer
ihren Bedarf und ihre Wunsche ausdricken.
Dabei ist das Bargeld in Deutschland aktuell das
meistgenutzte Zahlungsmittel am Verkaufsort
und der Euro-Bargeldumlauf, also der Wert des
von Unternehmen und Verbrauchern gehal-
tenen Bargeldes, steigt stetig an. Das Bargeld
wird deshalb vermutlich auch zukunftig eine
wichtige Rolle als Zahlungs- und Wertaufbe-
wahrungsmittel einnehmen.

Einbindung der Bundesbank
in den baren Zahlungsverkehr

Die Bundesbank hat als Zentralbank einen Sor-
geauftrag fur den Zahlungsverkehr sowie die
Zahlungssysteme und ist deshalb stark in ope-
rative Aufgaben des baren Zahlungsverkehrs

eingebunden. In Deutschland gibt die Bundes-
bank Euro-Banknoten aus. Sie erwirbt zudem
die Euro-Munzen zum Nennwert vom Bund und
gibt diese in den Verkehr. Die von den Euro-

Bargeld auch
weiterhin
wichtig



Bargeldkreislauf

Mitgliedslandern emittierten Minzmengen un-
terliegen der Genehmigung durch den EZB-Rat,
um eine indirekte Staatsfinanzierung zu verhin-
dern. In Deutschland werden Banknoten und
Munzen grundsatzlich Uber die Geschaftsban-
ken in den Umlauf gegeben. Die Zentralbank
befriedigt dabei die auftretende Nachfrage nach
Banknoten und Munzen durch die Geschafts-
banken stets vollumfanglich. Die Geschafts-
banken werden wiederum im Regelfall dann
Bargeld bei der Bundesbank beschaffen, wenn
ihre Kunden — Unternehmen oder Verbraucher —
einen entsprechenden Bedarf haben. Der Um-
lauf an Banknoten und Munzen wird also letzt-
lich durch den Umfang, in dem Bargeld als
Zahlungs- oder Wertaufbewahrungsmittel ver-
wendet wird, bestimmt.

Neben der Emission von Banknoten und Mun-
zen zieht die Zentralbank diese auch wieder
aus dem Verkehr, wenn deren Qualitat nicht
mehr fur den Umlauf geeignet ist. Der Weg
des Bargeldes von der Auszahlung durch eine
der Filialen der Bundesbank bis hin zur end-
gultigen Vernichtung kann modellhaft durch
den Bargeldkreislauf beschrieben werden.” Die
Zentralbank zahlte Bargeld gegen Zentralbank-
guthaben an eine Geschaftsbank aus, die da-
mit Unternehmen und Verbraucher versorgt.
Im Jahr 2015 zahlte die Bundesbank insgesamt
rund 498 Mrd € in Form von Banknoten aus,
zusatzlich rund 3,82 Mrd € in Munzen. Die
Nettoemissionen der Bundesbank im Jahr 2015
in Form von Banknoten betrugen 44,2 Mrd €
und rund 340 Mio € in Form von Minzen. Un-
ternehmen und Verbraucher kénnen Bargeld
entweder langfristig aufbewahren, es also als
Wertaufbewahrungsmittel verwenden, oder
zum Bezahlen einsetzen. In diesem Fall zirkuliert
das Bargeld zwischen Kreditwirtschaft, Handels-
unternehmen und Verbrauchern, bis es schluss-
endlich wieder bei der Bundesbank eingezahlt
wird. Im Jahr 2015 wurden dort rund 453 Mrd €
in Banknoten und 3,47 Mrd € in Mlnzen einge-
zahlt. Geld- und Wertdienstleister Ubernehmen
in diesem Kreislauf Transport- und Dienstleis-
tungsfunktionen. Die eingezahlten Banknoten
werden auf Echtheit und Qualitat gepruft, und
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Noten, die nicht den Anforderungen flr eine
Wiederauszahlung entsprechen, werden ver-
nichtet. Auch private Akteure Ubernehmen eine
wichtige Rolle bei der Banknotenbearbeitung:
Kreditinstitute und andere Akteure sind gesetz-
lich verpflichtet, Banknoten und Mdunzen, die
sie wieder ausgeben wollen, auf Echtheit und
Umlauffahigkeit zu prifen. Dies geschieht bei-
spielsweise automatisiert Uber kombinierte Ein-
und Auszahlungssysteme oder manuell durch
qualifiziertes Personal am Kassenschalter.? Die
Bundesbank testet die dabei eingesetzten Ma-
schinen, ob sie Falschgeld sowie nicht mehr
umlauffdhige Banknoten zuverldssig erkennen
und aussteuern.

Bei der Minzgeldbearbeitung beschrankt sich
die Zentralbank, mit Ausnahme einer Stich-
probenprifung, auf die Ausgabe pragefrischer
Munzen, den Spitzenausgleich und die Ruck-
nahme nicht mehr umlauffahiger Minzen. Der
grofSte Teil der MUnzgeldbearbeitung ist somit
privaten Akteuren Uberlassen. Mit grof3er Auf-
merksamkeit verfolgt die Bundesbank dabei
Entwicklungen im Markt, die auf eine zuneh-
mende Verteuerung der Munzgeldversorgung
hindeuten.

Besonders wichtig fur das Vertrauen in das
Euro-Bargeld ist seine Falschungssicherheit.
Deshalb werden Euro-Banknoten mit verschie-
denen Sicherheitsmerkmalen ausgestattet, die
von Falschern nicht oder nur unzureichend
nachgestellt werden kénnen. Zudem erfolgt
durch die Notenbanken des Eurosystems eine
stetige Weiterentwicklung der Banknoten und
insbesondere ihrer Sicherheitsmerkmale, um sie
im Hinblick auf ihre Falschungssicherheit wei-
ter zu verbessern. Ausdruck dieser Bemuhun-
gen ist die Ausgabe der zweiten, sogenannten
Europa-Serie, in deren Rahmen nach und nach
alle Banknoten-Denominationen eine Neuauf-

1 Eine ausfuhrliche Beschreibung des Banknotenkreislaufs
findet sich in: Deutsche Bundesbank, Der Banknotenkreis-
lauf und das Banknoten-Recycling in Deutschland, Monats-
bericht, Januar 2011, S. 19-29.

2 Im Jahr 2014 wurden von Kreditinstituten Banknoten im
Wert von rd. 144 Mrd € mit Banknotenbearbeitungsgera-
ten auf Echtheit und Umlauffahigkeit gepruft.
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Bargeld als
gesetzliches
Zahlungsmittel

lage erhalten. Im November 2015 wurde die
neue 20-Euro-Banknote herausgegeben, die
beispielsweise durch einen Folienstreifen mit
Portrat-Hologramm und Fenster eine stark er-
hohte Falschungssicherheit aufweist. Durch die
Sicherheitsmerkmale der Banknoten kann jeder
Bargeldnutzer nach dem Prinzip Fuhlen-Se-
hen-Kippen Banknoten auf Echtheit prifen, die
Zentralbank bietet entsprechendes Informati-
onsmaterial sowie Schulungen an. Insgesamt
ist das Falschgeldaufkommen gering, denn
der Schaden durch gefélschte Banknoten be-
trug 2015 im Euro-Wahrungsgebiet 39,1 Mio €
bei einem Banknotenumlauf Ende 2015 in
Hohe von rund 1100 Mrd €, in Deutschland
4,4 Mio €. Auf 10000 Einwohner kommen da-
bei im Euro-Raum rechnerisch 27 falsche Bank-
noten pro Jahr, in Deutschland sogar nur 12.
Die Wahrscheinlichkeit, tatsachlich einmal mit

einer gefdlschten Banknote in Berlihrung zu
kommen, ist also sehr gering.

Zusammengefasst nimmt die Bundesbank ihren
Sorgeauftrag fur den Zahlungsverkehr und die
Zahlungssysteme insgesamt wahr. So versorgt
sie die Geschaftsbanken mit Bargeld, wobei
die Bargeldnachfrage stets vollumfanglich be-
dient wird. Dies gilt auch fur Krisenzeiten. Sie
achtet auf Echtheit und Qualitat der umlaufen-
den Banknoten und unterstltzt Kreditinstitute,
Wert- und Gelddienstleister, Handelsunterneh-
men sowie Verbraucher bei ihrem Umgang
mit Bargeld. Mit der Mal3gabe, sich fUr einen
gesamtwirtschaftlich effizienten Zahlungsver-
kehr einzusetzen, verfolgt sie vor diesem Hin-
tergrund auch die Diskussion um die Frage,
welche Bedeutung das Bargeld zuklnftig ein-
nehmen wird.

I Funktionen des Bargeldes

l Bargeld als Zahlungsmittel

Im Euro-Wahrungsgebiet sind Euro-Banknoten
und -Umlaufminzen gesetzliches Zahlungs-
mittel. Sofern im Einzelfall vertraglich nichts
anderes geregelt ist, kann niemand gesetz-
liche Zahlungsmittel, also Euro-Banknoten oder
-Munzen, zur Begleichung einer Geldschuld
ablehnen, ohne Rechtsnachteile zu erleiden.
Ein weiterer Vorteil liegt in der unmittelbaren
Erfullungswirkung von Barzahlungen.

Bargeld wird in Deutschland als Zahlungsmit-
tel Ublicherweise fur den Erwerb von Waren
und Dienstleistungen durch Verbraucher am
Verkaufsort, dem sogenannten Point of Sale,
verwendet. Der Verkaufsort bezeichnet in be-
triebswirtschaftlicher Hinsicht den Platz, an
dem ein Verbraucher eine Transaktion durch-
fuhrt. Dies kann ein physischer Ort sein, etwa
ein Geschaft im Falle des Erwerbs einer Ware
oder der Haushalt, falls beispielsweise eine

Handwerkerleistung erbracht wird. Der Begriff
wird allerdings auch im Fernabsatz- oder On-
linehandel verwendet. Schatzungsweise wur-
den in Deutschland im Jahr 2011 27,6 Milliar-
den Transaktionen in bar abgewickelt.

Die Bundesbank fuhrt regelmafsig eine Zah-
lungsverhaltensstudie durch, um die Einstel-
lungen der Verbraucher zu verschiedenen
Zahlungsmitteln sowie deren Verwendung am
Verkaufsort zu untersuchen.® Dazu wurden in

3 Vgl.: M. Kruger und F. Seitz (2014), Kosten und Nutzen
des Bargelds und unbarer Zahlungsinstrumente — Ubersicht
und erste Schatzungen, Studie im Auftrag der Deutschen
Bundesbank.

4 Deutsche Bundesbank (2015), Zahlungsverhalten in
Deutschland 2014 — Dritte Studie Uber die Verwendung
von Bargeld und unbaren Zahlungsinstrumenten; Deutsche
Bundesbank (2012), Zahlungsverhalten in Deutschland
2011 — Eine empirische Studie Uber die Verwendung von
Bargeld und unbaren Zahlungsinstrumenten; sowie Deut-
sche Bundesbank (2009), Zahlungsverhalten in Deutsch-
land — Eine empirische Studie Uber die Auswahl und Ver-
wendung von Zahlungsinstrumenten in der Bundesrepublik
Deutschland.

Ziele der
Bundesbank im
baren Zahlungs-
verkehr

Bundesbank
untersucht
regelmdfSig das
Zahlungsver-
halten
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Anteil von Zahlungsmitteln nach Umsatz und Transaktionszahl”

in %

Verteilung nach Umsatz

Zahlungsmittel 2008

Barzahlung 57,9
girocard 25,5
Kreditkarte 3,6
Lastschrift 1,9
Uberweisung 8,9
Vorausbezahlte Zahlungskarte 0,6
Kundenkarte 0,2
Internetbezahlverfahren 0,3
Kontaktloses Bezahlen mit Karte -
Bezahlen mit Mobiltelefon -
Sonstiges 0,4

Unbar, ohne Angabe des Zahlungsinstruments =

2011

Verteilung nach Transaktionszahl

2014 2008 2011 2014

53,1 53,2 82,5 82,0 79,1
28,3 29,4 11,9 13,4 15,3
7,4 39 1,4 1,8 1,3
0,7 3,0 0,6 0,3 0,5
82 53 1,8 1,3 1,0
0,1 0,0 0,7 0,2 0,0
0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
1,7 2,8 0,1 0,7 0,9
0,1 0,1 - 0,0 0,1
0,0 0,0 - 0,0 0,0
0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
- 2,3 - - 1.7

* Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsverhalten in Deutschland 2014. Die Angaben beziehen sich auf die von den Befragten (2019
Personen) wahrend der Tagebuchwoche getatigten Transaktionen und sind reprasentativ fur Deutschland.

Deutsche Bundesbank

den Jahren 2008, 2011 und 2014 jeweils rund
2000 Personen in einer reprasentativen Studie
befragt. Ein Kernstlck der Studie ist ein Zah-
lungstagebuch, in dem die Befragten Angaben
zu durchgefuhrten Transaktionen und den da-
bei verwendeten Zahlungsmitteln vornehmen.
Auf diese Weise ergibt sich ein detailliertes Bild
des Zahlungsverhaltens in Deutschland.

Einige der Ergebnisse werden in der oben ste-
henden Tabelle wiedergegeben, die den An-
teil verschiedener Zahlungsmittel nach Umsatz
und Transaktionszahl fur die Jahre 2008, 2011
und 2014 anzeigt. Bargeld wird fir die Beglei-
chung von 53% der getdtigten Umsdtze und
79% aller Transaktionen verwendet und ist
mit Abstand das meistgenutzte Zahlungsmittel
am Verkaufsort. Im Vergleich zu den Ergebnis-
sen aus 2008 und 2011 ergibt sich ein leichter
Abwartstrend bei der Verwendung von Bank-
noten und MUnzen als Zahlungsmittel, der sich
jedoch zwischen 2011 und 2014 verlangsamt
hat. Das nach Bargeld meistgenutzte Zahlungs-

mittel ist die girocard. 97% der Befragten ver-
flgen Uber eine girocard, aber nur rund 30%
der Umsatze werden mit ihr getatigt. Wert-
mafig fallen weiterhin die Kreditkarte bezie-
hungsweise Uberweisungen mit Anteilen am
Umsatz von 3,9% beziehungsweise 5,3% ins
Gewicht. Zu den bereits etablierten neuen Zah-
lungsmethoden gehdren Internetbezahlver-
fahren. Diese kommen naturgemald hauptsach-
lich im Zusammenhang mit dem Onlinehandel
zum Einsatz und haben einen Anteil am Umsatz
von insgesamt 2,8%, nachdem sie 2008 noch
vollkommen unbedeutend waren. Andere neue
Bezahlverfahren, basierend auf kontaktlosem
Bezahlen mit der Karte oder mit einem Mobil-
telefon, haben bislang noch keine nennens-
werte Bedeutung.

Der Umfang, in dem Bargeld oder bargeldlose
Zahlungsmittel verwendet werden, variiert zwi-
schen den Verbrauchern in Deutschland. Das
Schaubild auf Seite 30 zeigt die durchschnitt-
lichen wertméafigen Anteile des Bargeldes, der
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Wahl von Zahlungsmitteln

2014, Angaben in % des Umsatzes; gemafs Zahlungstagebuch
. Bargeld
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1500¢€ bisunter 3000¢ [ NNNNNINNNNNSSOE 7 EE—

unter 1500 €

Geschlecht
mannlich

weiblich

Alter
65 Jahre und éalter
55 bis 64 Jahre
45 bis 54 Jahre
35 bis 44 Jahre
25 bis 34 Jahre

18 bis 24 Jahre

Transaktionswert
ab 500€
100 € bis unter 500 €
50 € bis unter 100 €
20 € bis unter 50€
5 € bis unter 20 €

bis unter 5€

o

10 20 30

40 50 60 70 80 90 100

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsverhalten in Deutschland 2014.
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girocard und sonstiger Zahlungsmittel fur das
Jahr 2014 nach Haushaltseinkommen, Ge-
schlecht, Alter und Transaktionswert. Tendenzi-
ell neigen Haushalte mit héherem Einkommen
dazu, haufiger bargeldlos zu bezahlen. Ein még-
licher Erkldrungsansatz kénnte sein, dass Haus-
halte mit héherem Einkommen in starkerem
Mafse grolvolumige Transaktionen tatigen, die
tendenziell bargeldlos bezahlt werden. Denk-
bar ist aulRerdem, dass Haushalte mit niedrigem
Einkommen eine besondere Notwendigkeit zur
Ausgabenkontrolle sehen und zu diesem Zweck
auf das Bargeld als Zahlungsmittel zurtickgreifen.
Tendenziell zahlen Frauen &fter mit Bargeld als
Manner, und wie erwartet steigt die Bedeutung

des Bargeldes als Zahlungsmittel mit dem Alter
an. In der Gruppe der 18- bis 24jahrigen werden
rund 47,9% aller Umsadtze mit Bargeld bezahlt,
wahrend es in der Gruppe der Uber 65jdhrigen
60,6% sind. Bargeld ist also als Zahlungsmittel
besonders fir &ltere Bevolkerungsgruppen und
Haushalte mit niedrigem Einkommen wichtig,
und die Verfugbarkeit von Bargeld als Zahlungs-
mittel konnte eine besondere Rolle bei der ad-
aquaten Teilhabe aller Bevolkerungsgruppen
am Wirtschaftsleben einnehmen. Schlussendlich
zeigt das oben stehende Schaubild noch die
Anteile verschiedener Zahlungsmittel nach dem
Transaktionswert. Transaktionen niedrigen Wer-
tes werden ganz Uberwiegend in bar bezahlt,
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2014, Angaben in %, Mehrfachnennungen méglich (max. 3); gemaR Selbstauskunft der Befragten”

Schneller as mit Karte I
Schoénes Gefuhl, Bargeld _ 20
in der Hand zu haben
Kartenzahlungen werden registriert: _ 13
potenzieller Datenmissbrauch
Geheimnummer der Karte _ 12
schlecht zu merken
Bessere Akzeptanz von
Bargeld im Handel - ®
Bargeld kostenginstiger
fir die Allgemeinheit - 8
Kartenterminals oft schmutzig I 1
und unhygienisch
Sonstiges I 1
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zahlungsverhalten in Deutschland 2014. 1 Basis: Befragte, die angaben, ausschlieBlich mit Bargeld zu

zahlen.
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wahrend der Anteil der girocard und anderer
bargeldloser Instrumente tendenziell mit dem
Betrag steigt. Im Betragsbereich ab 500 € ist die
Uberweisung das bevorzugte Zahlungsmittel, In-
ternetbezahlverfahren und nicht zuletzt das Bar-
geld spielen eine wichtige Rolle.

Basierend auf den dargestellten Ergebnissen ist
Bargeld das fur Zahlungen im Alltag am Ver-
kaufsort meistgenutzte Zahlungsmittel, jedoch
nimmt die Bedeutung bargeldloser Zahlungs-
mittel fur die Abwicklung dieser Zahlungen zu.
Es gibt ein immer breiteres Angebot an unter-
schiedlichen bargeldlosen Zahlungsmitteln, die
auch in einem zunehmenden Umfang an den
verschiedenen Verkaufsstellen akzeptiert und
von Verbrauchern zum Bezahlen verwendet
werden. In diesem Zusammenhang stellen man-
che Analysten die Frage, wie Zahlungen am Ver-
kaufsort insgesamt effizient abgewickelt werden
kénnen und welche Vorteile das Bargeld dabei
bietet.

Verbraucher kénnen aktuell am Verkaufsort in
den meisten Fdllen das verwendete Zahlungs-
mittel frei wahlen, auch wenn bargeldlose Zah-
lungsmittel noch nicht an allen Verkaufsstellen
akzeptiert werden. Da Bargeld in einer Vielzahl
von Transaktionen verwendet wird, ist anzu-
nehmen, dass es von den Verbrauchern als nut-
zenstiftend wahrgenommen wird.® In der Zah-
lungsverhaltensstudie wurde auch untersucht,
warum bestimmte Zahlungsmittel bevorzugt
werden. Dazu wurden die Befragten zunachst
gefragt, ob sie in der Wahl ihres Zahlungsmit-
tels festgelegt sind. Rund 33% der Verbraucher
gaben an, grundsatzlich bar zu zahlen, obwohl
sie im Besitz von Zahlungskarten sind, wah-

5 Aus ihrer Entscheidung zwischen verschiedenen Zah-
lungsmitteln lasst sich ableiten, welche Zahlungsmittel Ver-
braucher als nutzenstiftend ansehen. Aber da die Verbrau-
cher nicht alle Kosten der verschiedenen Zahlungsmittel
kennen oder tragen, folgt daraus noch keine gesamtwirt-
schaftlich effiziente Zahlungsmittelwahl. Wie in den Erldu-
terungen ,Die Diskussion rund um die Abschaffung des
Bargeldes” auf S. 33ff. dargelegt, scheinen Zahlungen mit
Bargeld jedoch nicht notwendigerweise mit hoheren volks-
wirtschaftlichen Kosten verbunden als Kartenzahlungen.
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Bargeld bietet
einmalige Vor-
teile und Nutzen

rend rund 17% angaben, ganz Uberwiegend
unbar zu bezahlen und Bargeld nur dann zu
verwenden, wenn es nicht anders geht. Jene,
die ausschliefslich bar bezahlen, wurden in ei-
nem ndchsten Schritt gebeten, die Grinde fur
diese Entscheidung anzugeben. Die Ergebnisse
der Befragung werden im Schaubild auf Seite
31 dargestellt. An erster Stelle wird von rund
65% angegeben, Bargeld erlaube eine besse-
re Ausgabenkontrolle. Bargeld kann folglich
ein nutzliches Instrument zur Haushaltsplanung
darstellen. Wird ein bestimmtes Budget, etwa
flr Haushaltsausgaben oder fur Ausgaben wah-
rend einer Urlaubsreise, in bar gehalten, dann
signalisiert der Restbetrag den Verbrauchern
in welchem Umfang weitere Ausgaben vorge-
nommen werden kénnen.® Denkbar ist auch,
dass aufgrund der besonderen Greifbarkeit des
Bargeldes fur die Verbraucher héhere Huirden
bestehen, zusdtzliche Ausgaben zu tatigen.
Weiterhin wird von den Befragten genannt,
die Zahlung mit Bargeld sei einfach, sicher und
schnell. Immerhin noch rund 20% der Befrag-
ten geben an, es sei ein schones Gefuhl, Bar-
geld in der Hand zu haben. Nur rund 9% der
Befragten sind aufgrund der besseren Akzep-
tanz des Bargeldes im Handel reine Barzahler.
Verbraucher entscheiden sich also fur Bargeld,
weil sie es als nutzenstiftend wahrnehmen,
selbst wenn bargeldlose Zahlungsmittel an vie-
len Zahlungsorten akzeptiert werden.

Fur die Nutzer von Bargeld sowie fir jene, die
bargeldlose Zahlungsmittel verwenden, schei-
nen aber im Wesentlichen dieselben Grinde
und Vorzuge fur ihre Wahl ausschlaggebend zu
sein.” Das spricht dafur, den Verbrauchern eine
freie Entscheidung bei der Wahl ihrer Zahlungs-
mittel zuzugestehen.

Bargeld hat neben den genannten Faktoren
noch weitere grundsatzliche Vorteile.® Zu-
ndchst ermoglicht Bargeld die Abwicklung von
Transaktionen Zug um Zug, Ware oder Dienst-
leistung gegen Geld. Zusatzlich sind Transak-
tionen mit Bargeld anonym, das heifst, wenn
Bargeld zum Bezahlen verwendet wird, dann
sind Art und Umfang der zugrunde liegenden

Transaktion fur Dritte nicht nachvollziehbar.
Diese Eigenschaft des Bargeldes wurde zuletzt
haufig mit dem Problem illegaler Aktivitaten
verknUpft und entsprechend kritisch gesehen.
Dabei gerat aber aus dem Blick, dass auch die
Uberwadltigende Mehrheit der rechtstreuen
Nutzer von Bargeld ein legitimes Interesse an
anonymen Transaktionen hat. So ermoglicht
die Verwendung von Bargeld dem Verbraucher
die AusUbung seines Rechts auf informationel-
le Selbstbestimmung. Neben ideellen kann die
Anonymitat des Bargeldes auch mit weiteren
Vorteilen fur die Verbraucher verbunden sein.
Verwenden diese Uberwiegend Bargeld fur die
Abwicklung von Zahlungen, so kénnen Unter-
nehmen, anders als bei unbaren Zahlungsmit-
teln durch Auswertung des Nutzungsverhal-
tens, keine Informationen beispielsweise Uber
Praferenzen der Verbraucher gewinnen und
diese auch nicht zur Abschopfung von Konsu-
mentenrenten nutzen.® Ein weiterer Aspekt ist,
dass Bargeld ohne nennenswerte Zugangsbe-
schrankungen zum Bezahlen verwendet wer-
den kann. Auch Bevolkerungskreise, die keinen
vollen Zugang zu bargeldlosen Zahlungsmit-
teln haben, beispielsweise Kinder, kénnen so
am Wirtschaftsleben teilnehmen.'® Besonders
wichtig ist, dass Bargeld auch in einem Kri-
senfall als Zahlungsmittel verwendet werden
kann. Im Fall des Bargeldes wird namlich fur
die Durchflhrung einer Transaktion in letzter
Konsequenz keine nennenswerte technische
Infrastruktur bendtigt. Bargeld stellt die Funk-
tionsfahigkeit des Zahlungsverkehrs somit auch

6 Vgl.: U. v. Kalckreuth, T. Schmidt und H. Stix (2014),
Using cash to monitor liquidity: Implications for payments,
currency demand, and withdrawal behavior, Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, 46(8), S. 1753-1785.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015), Zahlungsverhalten in
Deutschland 2014, a. a. O.

8 Siehe zu diesen Aspekten: M. Kriiger und F. Seitz (2015),
Bargeldlos oder bar jeglichen Verstands? Was die Abschaf-
fung des Bargeldes bringt oder eben gerade nicht, ifo
Schnelldienst, 68(13), S. 9-12.

9 Dies gilt naturlich nicht, wenn der Kunde zwar bar be-
zahlt, aber an einem Bonussystem wie Payback teilnimmt.
10 Gemals der bis zum 18. September 2016 in nationa-
les Recht umzusetzenden EU-Zahlungskontenrichtlinie
darf kunftig jeder Burger ein Konto eroffnen. Dieses Recht
erhalten auch Asylsuchende und Personen ohne Aufent-
haltsstatus, die aus rechtlichen oder tatsachlichen Grinden
nicht abgeschoben werden durfen (sog. Geduldete). Aller-
dings muss der Kunde geschaftsfahig sein.
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Die Diskussion rund um die Abschaffung des Bargeldes

Aktuell diskutieren einige Wirtschaftsexper-
ten, ob eine vollstandige Abschaffung des
Bargeldes volkswirtschaftlich sinnvoll ware.
Zusammengefasst wird ausgefuhrt, Bargeld
sei umstandlicher, teurer als andere Zah-
lungsmittel und finde auch unerwiinschte
Verwendung bei Steuerhinterziehung und
Kriminalitat. Die Existenz des Bargeldes be-
hindere weiterhin die Geldpolitik der Zen-
tralbanken, denn solange es das Bargeld
in der jetzigen Form gibt, kdnnten Zinsen
nicht weit in den negativen Bereich gesenkt
werden.” Im Rahmen ihres Sorgeauftrags
fur den Zahlungsverkehr und die Zahlungs-
systeme beobachtet die Bundesbank diese
Diskussion und bewertet alle Argumente
neutral und mit Blick auf die Gesamtwirt-
schaft.

Die Kosten des Bargeldes

Einige Wirtschaftsexperten argumentie-
ren, Barzahlungen seien volkswirtschaftlich
teurer als Zahlungen mit unbaren Instru-
menten.? Eine aktuelle Studie, an der 13
nationale Zentralbanken aus dem Europa-
ischen System der Zentralbanken teilge-
nommen haben, untersucht die Kosten der
Zahlungsmedien in diesen Landern.® Die
systematische Erfassung aller relevanten
Kostenfaktoren ist schwierig, sodass die
Ergebnisse naturgemafs mit einer gewissen
Unsicherheit behaftet sind. Im Durchschnitt
der teilnehmenden Nationen betragen nach
den Ergebnissen der Studie die Kosten pro
Transaktion mit Bargeld 0,42 €, mit der
Debitkarte 0,70 € und mit der Kreditkarte
2,39 €. Allerdings fallen die Kosten eines
Zahlvorgangs mit der Debitkarte in immer-
hin funf von 13 betrachteten Nationen
niedriger aus als die mit Bargeld. Bezogen
auf den Wert der Transaktion betragen die
Kosten bei Bargeld im Durchschnitt 0,023 £,
bei der Debitkarte 0,014 € und bei der Kre-
ditkarte 0,034 € je Euro Umsatz.® Zahlun-

gen mit der Debitkarte sind also bezogen
auf den Umsatz gunstiger als Barzahlungen.
Ein erheblicher Teil der Kosten eines Zahl-
vorgangs sind Fixkosten. Da Barzahlungen
eher bei niedrigwertigen und Kartenzahlun-
gen eher bei hochwertigen Transaktionen
eingesetzt werden, erhéht dies tendenziell
die auf den Umsatz bezogenen Kosten des
Bargeldes. Es ist auch denkbar, dass Karten-
zahlungen bei héheren Betragen besonders
kostengUnstig sind.

Die Ergebnisse der Forschung zeichnen
ein insgesamt gemischtes Bild. Fur einige
Zahlvorgdnge konnte Bargeld, fur andere
kénnten bargeldlose Zahlungsmittel kosten-
gunstiger sein. Die These, dass Bargeld ge-
nerell teurer als andere Zahlungsmittel sei,
wird jedenfalls nicht gestutzt. Grundsatzlich
greift eine reine Betrachtung der Kosten
von Zahlungsmitteln zu kurz, denn bei der
Frage, welches Zahlungssystem effizient ist,
musste auch der Nutzen der verschiedenen
Zahlungsmittel betrachtet werden.

1 Vgl.: P. Bofinger (2015), Bargeld ist ein Anachro-
nismus, in: Der Spiegel, 21, S. 56; sowie K. S. Rogoff
(2015), Costs and benefits to phasing out paper cur-
rency, erschienen in NBER Macroeconomics Annual
2014, 29, S. 445456, herausgegeben von: J. A. Par-
ker und M. Woodford.

2 Vgl.: P. Bofinger, a. a. O.

3 Vgl.: H. Schmiedel, G. Kostova und W. Ruttenberg
(2012), The social and private cost of retail payment in-
struments — A european perspective, ECB Occassional
Paper Series, 137. An der Studie haben die nationalen
Zentralbanken aus Danemark, Estland, Finnland, Grie-
chenland, Irland, Italien, Lettland, Niederlande, Por-
tugal, Rumanien, Schweden, Spanien sowie Ungarn
teilgenommen.

4 Das Ergebnis, dass bezogen auf die Kosten je Trans-
aktion Barzahlungen, bezogen auf den Umsatz Kar-
tenzahlungen gunstiger sind, findet sich auch in ande-
ren Studien. Vgl.: F. Hayashi und W. R. Keeton (2012),
Measuring the costs of retail payment methods, Fe-
deral Reserve Bank of Kansas City Economic Review,
97(2), S. 37-77.
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Unerwiinschte Verwendungen von Bar-
geld

Dartber hinaus wird argumentiert, Bargeld
finde auch unerwunschte Verwendung bei
Steuerhinterziehung und Kriminalitat.® Da
rund ein Drittel des Euro-Bargeldumlaufs
aus 500-Euro-Banknoten besteht, diese
aber im Zahlungsverkehr selten genutzt
werden, schliefen manche Kritiker auf ei-
nen grofsen Umfang unerwinschter Akti-
vitdten, die mit Bargeld abgewickelt wer-
den. Eine Abschaffung des Bargeldes oder
zumindest der hohen Stuckelungen kénne
demnach helfen, Steuerhinterziehung und
Kriminalitat zu bekampfen.

Uber den Anteil des Bargeldes, der illegalen
Zwecken dient, liegen nur wenig konkrete
Erkenntnisse vor. So konnte beispielsweise
fur Deutschland der Euro-Banknotenum-
lauf (kumulierte Nettoemissionen der Bun-
desbank) in die Komponenten inlandische
Transaktionskasse, inldndische Horte und
Auslandsumlauf (innerhalb des restlichen
Euro-Wahrungsgebiets und auferhalb des
Euro-Raums) zerlegt werden.® Welcher
Anteil dieser Komponenten auf legale und
illegale Zwecke entfallt, ist aber nicht be-
kannt. Ahnlich verhélt es sich bei anderen
Landern, fur die Schatzungen zu den Kom-
ponenten des Banknotenumlaufs vorlie-
gen. Aus dem Anteil der Banknoten hoher
Stlckelung im gesamten Banknotenumlauf
lasst sich jedenfalls nicht auf eine uner-
wunschte Verwendung schliefsen oder die-
se gar quantifizieren, denn Banknoten ho-
her Stlckelungen sind auch besonders gut
zur Wertaufbewahrung geeignet und wer-
den deshalb von In- und Auslandern stark
nachgefragt. Dies zeigt sich in vielen Kri-
sen, beispielsweise auch im Zuge der Leh-
man-Krise ab September 2008. Der damals
zu beobachtende Anstieg der Nachfrage
war eindeutig auf das Werterhaltungsmo-
tiv zurtckzufthren. Das Schaubild auf Sei-
te 35 zeigt die Veranderung des gesamten
Euro-Banknotenumlaufs im Vergleich zum

Vorjahresmonat fur die Jahre 2008 und
2009 fur die hohen Stickelungen 100, 200
beziehungsweise 500 Euro. Ab September
2008 stieg der Banknotenumlauf vor allem
in den 100- und 500-Euro-Banknoten stark
an, zwischen Oktober 2007 und Oktober
2008 nahm der 500-Euro-Banknotenum-
lauf beispielsweise um rund 40 Mrd € zu.

Unabhangig von diesem Beispiel ldsst sich
festhalten, dass zwar ein Teil der Bankno-
tennachfrage auf unerwinschte Verwen-
dungen zurtckzuflhren sein konnte, der
entsprechende Anteil dann aber unbekannt
wadre und sich —wenn Uberhaupt — nur sehr
schwer schatzen liefSe.

Es ist denkbar, dass eine Beschrankung des
Bargeldes einige unerwinschte Aktivitaten
erschweren wuirde. Dies kénnte vor allem
bei sehr hohen Betrdgen und bei den hohen
Stlckelungen der Fall sein. Ein Ausweichen
auf alternative, beispielsweise bargeldlose,
Zahlungsmittel oder auf Bargeld in Fremd-
wahrungen ware aber in vielen Fallen vor-
stellbar. DarUber hinaus wird in der volks-
wirtschaftlichen Literatur hauptsachlich auf
strukturelle Ursachen von Schwarzarbeit
und Steuerhinterziehung verwiesen, weni-
ger auf die Verfugbarkeit bestimmter Zah-
lungsmittel.”

Bargeld und die Nullzinsgrenze

Schlussendlich argumentieren einige Wirt-
schaftsexperten, eine Abschaffung des
Bargeldes sei aus geldpolitischer Perspek-
tive wlnschenswert.® Das konventionelle
operative Ziel der Geldpolitik ist der kurz-
fristige Zinssatz, Uber dessen Festlegung

5 Vgl.: P. Bofinger, a. a. O. sowie K. S. Rogoff, a. a. O.
6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Auslandsumlauf
von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten, Mo-
natsbericht, Januar 2011, S. 31-43.

7 Vgl.: F. Schneider (2015), Schattenwirtschaft und
Schattenarbeitsmarkt: Die Entwicklungen der vergan-
genen 20 Jahre, Perspektiven der Wirtschaftspolitik,
16(1), S. 3-25.

8 Vgl.: P Bofinger, a. a. O. sowie K. S. Rogoff, a. a. O.
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Anstieg im Euro-Banknotenumlauf nach Stlickelung
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die Zentralbank mittelbar die Inflationsrate
beeinflussen kann. Solange es das Bargeld
gibt, konnten kurzfristige Zinsen nicht nen-
nenswert in den negativen Bereich sinken.
Sobald namlich die zu leistenden Zinszah-
lungen die erwarteten Kosten fur Lagerung
und Versicherung von Bargeld Uberstiegen,
kénnten Geschaftsbanken sowie Sparer ihre
Einlagen in Bargeld umwandeln. Auf diese
Weise begriindet die Existenz des Bargeldes
eine effektive Untergrenze fur die kurzfris-
tigen Zinsen. Wie der negative Zinssatz fur
die Einlagefazilitdt gezeigt hat, liegt diese
Grenze aber unter null.

Seit einigen Jahren sind sowohl die Infla-
tionsraten als auch die Zinsen in den gro-
[Sen Wahrungsgebieten sehr niedrig. Einige
Wirtschaftsexperten rechnen auch zukinf-
tig immer wieder mit Situationen, in de-
nen sowohl Zinsen als auch Inflationsraten
niedrig sein werden und die Geldpolitik mit
ihrem konventionellen Instrument, dem
kurzfristigen Zins, nicht weiter zu einer Wie-
derherstellung der Preisstabilitdt beitragen
kann.?

Eine Abschaffung des Bargeldes konne
deshalb — so die Kritiker — den Handlungs-
rahmen der Geldpolitik wirksam erweitern.
Die Hypothese, in Zukunft haufiger mit

—
100€

Niedrigzins- und Niedriginflationsszenarien
konfrontiert zu werden, ist zum jetzigen
Zeitpunkt ungesichert, die volkswirtschaft-
liche Diskussion scheint dazu noch nicht
abgeschlossen.' Jedenfalls gibt es auch in
Situationen niedriger Zinsen und Inflations-
raten alternative Politikoptionen. So haben
die Notenbanken der grofSen Industrieldn-
der seit Beginn der Finanzkrise neben Zins-
senkungen eine ganze Reihe unkonventio-
neller geldpolitischer Mafsnahmen ergriffen.
Anstatt Uber die vollstandige Abschaffung
des Bargeldes sollte aber besser Uber Wege
diskutiert werden, die zu mehr Wachstum
fuhren. Denn dann ware auch der Zinssatz
wieder hoher — und die Geldpolitik hatte
wieder mehr ,,Wasser unter dem Kiel”.

9 Vgl.: L. H. Summers (2014), U.S. economic pros-
pects: secular stagnation, hysteresis, and the zero lo-
wer bound, Business Economics, 49(2), S. 65—73.

10 Die Frage, ob die mit Preisstabilitat zu vereinba-
renden naturlichen (realen) Zinsen auch tatsachlich
zukUnftig negativ sein kénnten, wird bspw. mit ableh-
nender Tendenz diskutiert in: Deutsche Bundesbank,
Sakulare Stagnation und Wirtschaftswachstum, Mo-
natsbericht, April 2014, S. 15-18.
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Bargeld als
Wertaufbewah-
rungsmittel

in Extremsituationen sicher, in denen er poten-
ziell besonders dringend bendtigt wird.

Bargeld als Wertauf-
bewahrungsmittel

Bargeld kann nicht nur als Zahlungs-, sondern
auch als Wertaufbewahrungsmittel verwendet
werden. Aus individueller Sicht sprechen — trotz
eines Verlust- und Diebstahlrisikos — zumeist
der Schutz vor Ausfallrisiken oder Liquiditats-
Uberlegungen fur den Aufbau eines Bargeld-
bestandes. Bargeld bietet einen besonderen
Liquiditatsgrad, denn es ist gesetzliches Zah-
lungsmittel und kann deshalb in Deutschland
grundsatzlich jederzeit zur Begleichung einer
Geldschuld eingesetzt werden. Nicht in jeder
Situation, in der ein Verbraucher Bedarf an der
Abwicklung einer Zahlung hat, stehen zudem
auch entsprechende technische Voraussetzun-
gen fur die Abwicklung einer bargeldlosen Zah-
lung zur Verfigung. Das kénnte fur einige Ver-
braucher daflr sprechen, stets eine Reserve an
Bargeld zur Verfligung zu haben, um in diesen
Fallen Ausgaben tatigen zu kénnen. Einige An-
leger kdnnten auch der Stabilitdt des Banken-
und Finanzwesens misstrauen und deshalb
Bargeld zurlcklegen. Bargeld ist aus Sicht die-
ser Verbraucher sicheres Zentralbankgeld, das
grundsatzlich keinem Ausfallrisiko unterliegt.
Die Bedeutung dieses Motivs der Bargeldhor-
tung fur die Bargeldnachfrage zeigte sich ex-
emplarisch im Herbst 2008, als krisenbedingt
die Nachfrage nach Banknoten in den grof3en
Stlckelungen sprunghaft anstieg.

Es sind auch weitere Motive fur die Bargeld-
hortung denkbar. Einige Verbraucher kénnten
Bargeld zurlcklegen, um fur gréfSere Ausgaben
zu sparen. Zwar scheinen Anlageprodukte des
Banken- und Finanzwesens aufgrund ihrer Er-
tragschancen dazu grundsatzlich besser geeig-
net, das Aufbewahren eines Bargeldbestandes
fur den beabsichtigten Ausgabezweck koénnte
aufgrund der hoéheren Greifbarkeit von Bar- im
Vergleich zu Buchgeld aber zur Selbstkontrolle
des Verbrauchers nutzlich sein. Grundsatzlich
stehen auch nicht jedem Sparer in Deutschland
alle Anlageprodukte offen, entweder aufgrund
materieller Zugangsbeschrankungen oder auf-
grund fehlender Finanzmarktkompetenz. Anla-
gen in Form von Bargeld sind besonders greif-
bar und allgemein zuganglich.

Bargeld ist auch in seiner Funktion als Wertauf-
bewahrungsmittel grundsatzlich nutzenstiftend,
denn andernfalls wurden sich Unternehmen
oder Verbraucher nicht zur Wertaufbewahrung
in Form von Bargeld entscheiden. Aus gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive ist die Bargeldhor-
tung jedoch nicht unproblematisch. Aus Sicht
der Anleger bedeutet dies, dass sie in Zeiten
einer normalen Zinsbildung einen Verlust erlei-
den, weil Bargeldbestande nicht verzinst sind
und zudem durch die Inflation entwertet wer-
den. Weiterhin sind nicht alle Motive fur die
Bargeldhortung lauterer Natur. So kénnten zu-
mindest teilweise Einkinfte aus Schwarzarbeit,
Steuerhinterziehung oder aus kriminellen Akti-
vitaten bar gespart werden. Zur abschlieRenden
Bewertung der Bargeldhortung aus volkswirt-
schaftlicher Perspektive besteht weiterer Bedarf
an einer Erforschung der Bargeldhortung.

Weitere Motive
der Bargeldhor-
tung

Bargeldhortung
ist nicht immer
unproblematisch
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Politikoptionen im baren Zahlungsverkehr

Aktuell wird die zuktnftige volkswirtschaft-
liche Bedeutung des Bargeldes diskutiert.
Neben drastischen Mallnahmen wie eine
vollstandige Abschaffung des Bargeldes
werden auch moderatere Eingriffe in den
baren Zahlungsverkehr vorgeschlagen.
Beispielsweise wird angeregt, die Euro-
Banknoten mit hohem Nennwert, also ins-
besondere die 500-Euro-Banknoten, abzu-
schaffen. Hochstgrenzen fur Barzahlungen,
die es in einigen Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Union bereits gibt, werden auch
fur Deutschland empfohlen. Wahrend die-
se Vorschlage darauf abzielen, schatten-
wirtschaftliche und kriminelle Aktivitaten
zu erschweren, zielt eine um die 1- und
2-Cent-Munzen geflhrte Diskussion darauf
ab, die Effizienz im baren Zahlungsverkehr
zu erhéhen.

Abschaffung der 500-Euro-Banknote

Einige Wirtschaftsexperten schlagen eine
Abschaffung der Euro-Banknoten mit ho-
hem Nennwert vor. Wahrend es Euro-Bank-
noten zu 200 € und 500 € gibt, lautet bei
Banknoten in britischen Pfund die Stlcke-
lung mit dem héchsten Wert auf 50 Pfund
und im Falle des US-Dollar auf 100 US-S.
Die Schweizerische Nationalbank bringt
mit der 1000-Franken-Banknote allerdings
eine Banknote mit deutlich héherem Wert
in den Umlauf. Argumentiert wird nun, die
Banknoten in hohen Stlckelungen wirden
nicht nennenswert fur legale Transaktio-
nen im Alltag benétigt, sondern vielmehr
im Regelfall in einem Zusammenhang mit
Steuerhinterziehung oder illegalen Trans-
aktionen verwendet. Eine Abschaffung
der Euro-Banknoten mit hohem Nenn-
wert konnte demnach helfen, diese uner-
winschten Verhaltensweisen zu erschwe-
ren."

Der wertmafSige Anteil der 100-, 200- und
500-Euro-Banknoten am gesamten Bank-
notenumlauf des Euro-Wahrungsgebiets
betragt Ende 2015 rund 52%. 2014 be-
trug der entsprechende Anteil allein der
100-US-Dollar-Banknote rund 78% des
US-Dollar-Banknotenumlaufs, und der wert-
mafige Anteil der 100-, 200-, 500- sowie
1 000-Franken-Banknoten am Schweizer
Banknotenumlauf belief sich auf rund 92%.
Der Banknotenumlauf des Euro-Raums
zeigt also im Vergleich zu anderen Wah-
rungen keine besondere Konzentration in
den hohen Stuckelungen. Es sprechen ei-
nige Punkte fur die weitere Bereitstellung
von 500-Euro-Banknoten. Euro-Banknoten
mit hohem Nennwert kénnen fir einmali-
ge, hochwertige Zahlungen nutzlich sein.
Schlussendlich werden die Banknoten in
hoherer Stlickelung auch in einem beson-
deren Ausmafs fur die Wertaufbewahrung
verwendet. Das zeigte sich besonders im
sprunghaften Anstieg nach Banknoten in
hoher Stuckelung nach der Zuspitzung der
Finanzkrise im Herbst 2008.

Die Verflgbarkeit von Banknoten mit ho-
hem Nennwert erleichtert die Bargeld-
verwendung fur alle beteiligten Akteure,
also fur Verbraucher, Unternehmen und
Zentralbanken. Bei einer Abschaffung der
500-Euro-Banknoten kénnte die Nachfrage
nach 100- und 200-Euro-Banknoten dras-
tisch ansteigen, mit den entsprechenden
Herstellungs-, Logistik- sowie Aufbewah-
rungskosten fur die zusatzlichen Banknoten.
Ob die Abschaffung der 500-Euro-Banknote

1 Vgl. bspw.: P. Bofinger, (2015), Bargeld ist ein
Anachronismus, in: Der Spiegel, 21, S. 56 sowie
K. S. Rogoff (2015), Costs and benefits to phasing out
paper currency, erschienen in NBER Macroeconomics
Annual 2014, 29, S. 445-456, herausgegeben von:
J. A. Parker und M. Woodford.
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alleine einen nennenswerten Beitrag zur Be-
kampfung unerwulnschter Verhaltenswei-
sen leisten konnte, ist zudem ungesichert,
denn auch die von anderen Notenbanken
begebenen Banknoten kleineren Nennwerts
scheinen im Zusammenhang mit unwill-
kommenen Aktivitaten verwendet zu wer-
den.

Insgesamt gibt es sowohl Argumente flr
wie auch gegen die Bereitstellung von
Banknoten in hoher Stlckelung, sodass sich
aus Sicht der Bundesbank abschliefsend kei-
ne zwingenden Griinde ergeben, die beste-
hende Banknoten-Stuckelungsstruktur zu
verandern.

Barzahlungsbeschrankungen

In einigen Landern des Euro-Raums, so in
Belgien, Frankreich, Griechenland, Portugal,
Italien und der Slowakei, gibt es Hochst-
grenzen fur Zahlungen, bis zu denen Bar-
geld verwendet werden darf. In Frankreich
beispielsweise durfen Transaktionen zwi-
schen Handlern und Verbrauchern nur bis
1000 € bar abgewickelt werden, wobei
fur auslandische Verbraucher Ausnahmen
gelten. Diese Barzahlungsbeschrankungen
sollen helfen, Geldwasche, Steuerhinterzie-
hung und Schwarzarbeit zu erschweren.

Hochstgrenzen fur Barzahlungen fallen
nicht in den Verantwortungsbereich der
Bundesbank. Inwieweit Barzahlungsbe-
schrankungen tatsachlich helfen, unwill-
kommene Aktivitaten zu reduzieren, ist a
priori unklar. Bei Transaktionen, die ohnehin
schon ohne Kenntnis des Staates stattfin-
den, kénnen Barzahlungsbeschrankungen,
wenn Uberhaupt, allenfalls einen geringen
indirekten Einfluss haben. Obwohl es denk-
bar ware, dass Moglichkeiten zum Steuer-
betrug seitens der Handler durch die bei
hohen Rechnungsbetrdgen vorgeschrie-
bene Verwendung unbarer Zahlungsmittel

reduziert werden, gabe es sicherlich auch
Umgehungsoptionen. Zudem bezahlen Ver-
braucher hoherwertige Guter auch heute
bereits in einem erheblichen Umfang bar-
geldlos.

Als weiteres Argument fur Barzahlungs-
beschrankungen wird angefihrt, dass die
Geldwadsche erschwert werden kénnte,
wenn hoherwertige Waren nicht mehr bar
erworben werden koénnen. In Deutsch-
land unterwirft jedoch bereits heute das
Geldwaschegesetz Handler und andere
Akteure bestimmten Sorgfaltspflichten im
Falle eines Erwerbs hochpreisiger Guter
mit Bargeld. Der Kauf hoherwertiger Ge-
brauchsguter ist zudem nur eine von vielen
denkbaren Maglichkeiten der Geldwasche,
sodass nachhaltige Erfolge im Kampf ge-
gen die Geldwasche durch Einflhrung von
Barzahlungsbeschrankungen ungesichert
scheinen.

Bislang steht eine Evaluierung der Effekti-
vitat der in anderen Landern eingefuhrten
Barzahlungsbeschrankungen noch aus. Ver-
braucher haben zudem auch bei wertvollen
Waren ein legitimes Interesse an informati-
oneller Selbstbestimmung.

Rundungsregeln und Diskussion um
Kleinmiinzen

Anders als in den zuvor genannten Vor-
schlagen zu einer Abschaffung der Euro-
Banknoten mit hohem Nennwert und zu
der Einflhrung von Barzahlungsbeschran-
kungen zielt eine um die Kleinmdnzen ge-
fUhrte Diskussion auf eine mogliche Kos-
tensenkung im baren Zahlungsverkehr ab.
Kleinmiinzen zu 1 und 2 Cent werden im
Regelfall bendétigt, um im Handel Wechsel-
geld auf den Cent genau herauszugeben.
In einigen Landern des Euro-Wahrungsge-
biets, beispielsweise in den Niederlanden,
wird eine Rundungsregel eingesetzt, bei



der der Rechnungsbetrag Ublicherweise
auf 5 Cent auf- oder abgerundet wird. Die
Zustandigkeit fur die Frage einer Anderung
der Stuckelungsstruktur der Euro-MUlnzen
liegt nicht bei der Bundesbank, sondern
beim Rat der Europdischen Union auf Vor-
schlag der Europdischen Kommission. Die
Bundesbank nimmt grundsatzlich beztglich
der Nutzung von Kleinmdnzen und der Ein-
fuhrung einer Rundungsregel eine neutrale
Position ein.

Ein Verzicht darauf, Wechselgeld auf den
Cent genau herauszugeben, konnte fur die
beteiligten Akteure, also fur Verbraucher
und den Handel, den baren Zahlungsver-
kehr erleichtern und zu einer Kostenerspar-
nis fihren. In einer vom EHI Retail Institute
im Auftrag der Bundesbank durchgefthrten
Studie konnte diese Annahme weitestge-
hend widerlegt werden.? Einerseits fuhrt die
Rundungsregel zu einem hoheren Wech-
selgeldbedarf an 5- und 10-Cent-Munzen,
andererseits werden die Logistikkosten nur
unwesentlich beeinflusst, weil nach wie vor
eine Versorgung in den anderen Denomina-
tionen stattfinden muss.

Ob bei den betroffenen Parteien der
Wunsch nach einer Abschaffung der Klein-
munzen sowie der Einfihrung einer Run-
dungsregel im Handel besteht, lasst sich
mit Umfragen feststellen. In einer von der
Bundesbank beauftragten allgemeinen Be-
volkerungsbefragung aus dem Jahr 2011
gaben die Befragten hinsichtlich der Frage
nach einer Rundungsregel kein einheit-
liches Stimmungsbild ab: 449% votierten
eher daftr, 48% tendenziell dagegen.® Ei-
ner Abschaffung der Kleinmlnzen wurden
lediglich 39% der Befragten zustimmen.
Auch im Eurobarometer des Oktober 20154
wurde die Einstellung der Bevolkerung zu
den Kleinmunzen und einer méglichen Run-
dungsregel erfragt. 69% der deutschen
Bevolkerung finden, dass die Stuckelungs-
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struktur der Minzen genau richtig ist, und
nur 25% sind der Meinung, es gibt zu vie-
le MUnzdenominationen. Von diesen 25%
halten mehr als vier von funf Personen die
1- und 2-Cent-MUnze fur Uberflussig. Wie
in der genannten Untersuchung der Bun-
desbank, ist die Einstellung zu einer Run-
dungsregel uneinheitlich, denn 50% sind
dafur und 47% dagegen. Ein eindeutiges
Votum ist aus den Umfrageergebnissen
nicht ableitbar. Gesetzliche Regelungen zu
einer flachendeckenden EinfUhrung einer
Rundungsregel in Deutschland oder einer
Abschaffung der Kleinmlnzen erscheinen
auch aus diesem Grund nicht erforderlich.

2 Vgl.: F. Horst (2015), Munzgeldstudie — Folgenab-
schatzung einer Rundungsregel im Einzelhandel, EHI
Retail Institute in Zusammenarbeit mit der Deutschen
Bundesbank.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), Zahlungsverhal-
ten in Deutschland 2011 — Eine empirische Studie Uber
die Verwendung von Bargeld und unbaren Zahlungs-
instrumenten.

4 Vgl.: Europaische Kommission (2015), Flash Euro-
barometer 429 — The Euro Area.
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Banknoten-
nachfrage misst
Bedeutung des
Bargeldes

Die volkswirtschaftliche Bedeutung

des Bargeldes

B Bargeldumlauf

Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Bar-
geldes steht aktuell im Fokus einer Diskussion.
Eine Maoglichkeit zur Messung der Bedeutung
des Euro-Bargeldes als Zahlungs- und Wertauf-
bewahrungsmittel zusammengenommen stellt
der Euro-Banknotenumlauf dar. Der Bank-
notenumlauf gibt den Wert der Banknoten an,
die zu einem Stichtag vom Eurosystem emit-
tiert wurden. Rechnerisch ergibt sich der Bank-
notenumlauf als kumulierte wertmafige Diffe-
renz der von der Notenbank ausgezahlten und
der bei ihr eingezahlten Banknoten. Im Euro-
system konnen aktuell 19 nationale Zentralban-
ken Euro-Banknoten in den Umlauf geben und
wieder aus dem Verkehr ziehen. Das Schau-
bild auf Seite 41 oben zeigt den Euro-Bank-
notenumlauf des Euro-Raums insgesamt so-
wie die Nettoemissionen der Bundesbank.
Aktuell befinden sich demnach insgesamt rund
1083 Mrd € in Form von Euro-Banknoten im
Umlauf. Das Schaubild zeigt ebenfalls die
Wachstumsraten des Euro-Banknotenumlaufs
im Vergleich zum Vorjahresmonat. Im Durch-
schnitt von Dezember 2004 bis Dezember
2015 wuchs der Banknotenumlauf jahrlich mit
rund 7%, wahrend der von der Bundesbank
begebene Banknotenumlauf um jahrlich durch-
schnittlich etwa 10% wuchs. An Bargeld in
Form von Munzen befinden sich im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet aktuell rund 26 Mrd €
im Umlauf. Das Schaubild auf Seite 41 unten
zeigt den DM-Banknotenumlauf im Vergleich
zum deutschen Bruttoinlandsprodukt (BIP) und
zu einer deutschen Geldmenge M3, das Schau-
bild auf Seite 42 den Banknotenumlauf des
Euro-Wahrungsgebiets im Vergleich zum BIP
und zur Geldmenge M3 des Euro-Raums. Uber
den Zeitraum von 1950 bis 1998 wuchs der
DM-Banknotenumlauf nicht nennenswert lang-
samer als das BIP, der DM-Banknotenumlauf hat

allerdings im Vergleich zu einer deutschen Geld-
menge M3 an Bedeutung verloren. Betrug das
Verhaltnis von DM-Banknotenumlauf zur Geld-
menge M3 1955 noch rund 24%, so waren
es 1970 rund 13% und 1998 rund 11%. Der
relative Bedeutungsverlust des Banknotenum-
laufs im Vergleich zur Geldmenge M3 konnte
zumindest teilweise durch das Aufkommen von
Girokonten ab den sechziger Jahren zu erklaren
sein, ab 1970 ist der Anteil des Banknotenum-
laufs an der Geldmenge M3 aber recht stabil.
Das Schaubild auf Seite 42 stellt dar, dass der
Euro-Banknotenumlauf schneller gewachsen ist
als das BIP und die Geldmenge M3. Ein volks-
wirtschaftlicher Bedeutungsverlust, den man-
che Beobachter im Zusammenhang mit dem
Bargeld anfuhren, hat sich bislang nicht einge-
stellt. Die robuste Bargeldnachfrage zeigt viel-
mehr, dass ein insgesamt wachsender Bedarf
an Euro-Bargeld besteht. Die Erlduterungen auf
Seite 43 1. stellen Schdtzungen zur Aufteilung
der Banknotennachfrage in die inlandische
Transaktionskasse, die inlandische Hortung so-
wie die Nachfrage aus dem Ausland vor.

Im Euro-Raum koénnen alle nationalen Zent-
ralbanken Bargeld in Umlauf geben und auch
wieder aus dem Verkehr ziehen, wobei Bar-
geld innerhalb des Euro-Raums frei zwischen
den Landern migrieren kann. Der rechnerische
Banknotenumlauf einer nationalen Zentral-
bank sagt also zundchst nichts dartber aus, in
welchem Umfang Bargeld tatsdchlich im Emis-
sionsland umlduft. Vom gesamten Euro-Bank-
notenumlauf in Hohe von 1083 Mrd € wur-
den rechnerisch mehr als 553 Mrd £, also gut
die Halfte, von der Bundesbank ausgegeben.
Diese Zahlen zeigen, dass die Bundesbank fur
den Bargeldkreislauf im Euro-Raum insgesamt
eine wichtige Rolle einnimmt. Sie tragt durch
ihre Arbeit im Kerngeschéftsfeld Bargeld in ei-
nem besonderen Mafe zur Qualitdt und damit

Besondere Rolle
der Bundes-
bank fir das
Euro-Bargeld
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Entwicklung der
Bargeldnach-

frage

Bargeld als
Zahlungsmittel
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zum Ansehen der Euro-Banknoten bei und leis-
tet einen wichtigen Beitrag zum Geldschop-
fungsgewinn des Eurosystems insgesamt. Die
Uberproportionale Bedeutung der Bundesbank
fur das Euro-Bargeld ergibt sich auch aus der
Nachfrage von aufSerhalb des Euro-Raums, die
zu einem grof3en Teil von der Bundesbank be-
dient wird (siehe die Erlduterungen auf S. 431.).

B Perspektiven fiir das Bargeld

Aktuell wird Euro-Bargeld in einem grof3en Um-
fang als Zahlungs- und Wertaufbewahrungs-
mittel im In- und Ausland verwendet, und es
stellt sich die Frage, wie sich diese Kompo-
nenten der Bargeldnachfrage zukunftig entwi-
ckeln werden. Die Bargeldnachfrage aus dem
Ausland ist hauptsachlich fur den Anstieg des
Bargeldumlaufs verantwortlich. Sofern sich die
Entwicklung aus der Vergangenheit fortsetzt,
ist auch mittelfristig nicht mit einem Rickgang
der Bedeutung des Bargeldes zu rechnen.

Der Bargeldumlauf ist nur einer von mehreren
maoglichen Indikatoren fur die volkswirtschaft-
liche Bedeutung des Bargeldes. Fir den gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Stellenwert
des Bargeldes durfte insbesondere seine Ver-
wendung als Zahlungsmittel am Verkaufsort
relevant sein. Durch den aggregierten Bargeld-

umlauf wird diese allerdings nur unzureichend
abgebildet, da die Transaktionskasse einen
insgesamt wertmd(3ig kleinen Beitrag zum Bar-
geldumlauf leistet. DarUber hinaus hat in der
Vergangenheit ein langsamer, aber kontinuierli-
cher Wandel der Zahlungsgewohnheiten statt-
gefunden, mit einer tendenziell wachsenden
Bedeutung bargeldloser Zahlungsmittel, und
es stellt sich die Frage, wie sich die Nachfrage
nach Bargeld zukinftig entwickeln kénnte.

Ein moglicher Treiber fir eine Anderung der
Zahlungsgewohnheiten kénnten technolo-
gische Neuerungen auf dem Gebiet des bar-
geldlosen Zahlungsverkehrs sein. Fur Zahlun-
gen am Verkaufsort steht Verbrauchern heute
eine Vielzahl unterschiedlicher Zahlungsmittel
zur Verfugung. Neue Zahlungsmittel werden
allerdings von den Verbrauchern vermutlich
nur dann akzeptiert und verwendet, wenn sie
ebenso leicht, sicher und schnell sind wie die
etablierten Verfahren und zusatzlich noch ei-
nen weiteren Nutzen bieten. Mdglichkeiten
zum kontaktlosen Bezahlen mit der Karte oder
dem Smartphone werden zudem vermutlich
auch zulasten von unbaren Zahlungsmitteln
und nicht nur zulasten des Bargeldes Marktan-
teile gewinnen. Ein weiterer moglicher Treiber
der Anderung in Zahlungsgewohnheiten kénn-
ten demografische Effekte sein. Zwar bezah-
len &ltere Bevolkerungsgruppen haufiger mit

Anderungen
der Zahlungs-
gewohnheiten
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Komponenten der Banknotennachfrage

Die gesamte Banknotennachfrage ldsst sich
in die Transaktionskasse, die Hortung so-
wie die Auslandsnachfrage aufteilen. Die
Transaktionskasse umfasst Banknoten, die
von Unternehmen und Verbrauchern fir die
Durchfuhrung von Transaktionen gehalten
werden, wahrend Banknoten der Hortung
zuzurechnen sind, falls sie der Wertaufbe-
wahrung dienen. Die Auslandsnachfrage
wiederum umfasst die Transaktionskasse
sowie Hortung aulSerhalb des Emissionslan-
des. Eine naherungsweise Aufteilung des
Banknotenumlaufs in die benannten Teil-
komponenten ist Gegenstand der volkswirt-
schaftlichen Forschung.”

In einer Studie der Europadischen Zentral-
bank wird der Anteil des gesamten Euro-
Banknotenumlaufs, der sich aufserhalb des
Euro-Raums befindet, auf mindestens und
vermutlich deutlich mehr als 18% bezif-
fert.?2 Bezogen auf den von der Bundesbank
emittierten Teil des Euro-Banknotenumlaufs
von insgesamt rund 553 Mrd € wird ge-
schatzt, dass knapp 10% fur Transakti-
onszwecke gehalten und 20% im Inland
gehortet werden. Von den verbleibenden
70% befinden sich schatzungsweise 20%
in anderen Landern der Europdischen Wah-
rungsunion und rund 50% in Landern au-
Rerhalb des Euro-Raums.® Nach diesen
Schatzungen der Bundesbank ist der Wert
der fUr Transaktionszwecke in Deutschland
gehaltenen Banknoten recht konstant. Die
in den letzten Jahren beobachtete wieder
leicht zunehmende Wachstumsrate des
rechnerischen Banknotenumlaufs Deutsch-
lands ist vermutlich auf einen Anstieg der
Auslandsnachfrage zurlckzufuhren. Die
starke Nachfrage aus dem Ausland nach
von der Bundesbank begebenen Banknoten
bestand auch historisch, denn eine klassi-
sche Studie schatzt, dass sich rund 30% bis
40% des DM-Umlaufs im Ausland befun-
den haben.?

Die Einfuhrung der Banknoten der zwei-
ten Euro-Banknotenserie, der sogenannten
Europa-Serie, bietet eine Moglichkeit, die
Migration von Banknoten innerhalb des
Euro-Raums zu beobachten. 2013 wurde
die neue 5-Euro-, 2014 die neue 10-Euro-
und 2015 die neue 20-Euro-Banknote ein-
gefuhrt. Die Einfihrung der neuen Bankno-
ten lief sehr erfolgreich. Wie das Schaubild
auf der nachsten Seite zeigt, waren bereits
12 Monate nach der Einfihrung im Mai
2013 rund 92% der bei der Bundesbank
eingezahlten 5-Euro-Banknoten aus der
zweiten Serie. 12 Monate nach der Einfih-
rung der neuen 10-Euro-Banknote im Sep-
tember 2014 betrug der Anteil der neuen
Serie am Einzahlungsvolumen sogar 96%.
Nach diesen Zahlen ist davon auszugehen,
dass die Transaktionskasse bereits kurze Zeit
nach der Einfihrung der neuen Noten aus-
getauscht wurde.

Die Bundesbank hat nach aktuellem Stand
rechnerisch deutlich mehr alte 5- und
10-Euro-Banknoten in den Umlauf gegeben
als das gesamte Eurosystem. Dies erklart
sich durch die Migration von Banknoten zu
Transaktionszwecken innerhalb des Euro-
Raums. Die Bundesbank zahlte eine gro-

1 Die Ausfuhrungen konzentrieren sich auf die Bank-
notennachfrage, da der Minzumlauf im Vergleich
zum Banknotenumlauf wertmaRig gering ausfallt. Eine
Betrachtung der Munznachfragekomponenten findet
sich in: Deutsche Bundesbank, Transaktionskassenhal-
tung von Euro-Minzen in Deutschland, Monatsbe-
richt, April 2015, S. 61-74.

2 Europaische Zentralbank, The international role of
the Euro, Juli 2015.

3 Diese Angaben beruhen auf der Fortschreibung ei-
ner Schatzung aus: N. Bartzsch, G. Rosl und F. Seitz,
Der Auslandsumlauf deutscher Euro-Banknoten:
Schatzung mit direkten Ansatzen, Deutsche Bundes-
bank Diskussionspapier, Reihe 1: Volkswirtschaftliche
Studien, Nr. 20/2011. Vgl. auch die Zusammenfassung
in: Deutsche Bundesbank, Der Auslandsumlauf von in
Deutschland emittierten Euro-Banknoten, Monatsbe-
richt, Januar 2011, S. 31-43.

4 Vgl.: F. Seitz, Der DM-Umlauf im Ausland, Diskussi-
onspapier 1/95, Volkswirtschaftliche Forschungsgrup-
pe der Deutschen Bundesbank, Mai 1995.
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Bargeldzah-
lungen im
internationalen
Vergleich

Anteil der zweiten Serie an den Bruttoeinzahlungen
von 5- und 10-Euro-Banknoten bei der Bundesbank”

in %
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* |n den ersten 12 Monaten nach ihrer Einflihrung.
Deutsche Bundesbank

[Se Anzahl an Banknoten urspringlich aus,
wahrend eine andere Notenbank die Noten
endglltig aus dem Verkehr gezogen hat.

Die verschiedenen Komponenten der
Banknotennachfrage umfassen auch un-
erwlnschte Verwendungen von Bankno-

Bargeld, aber auch fur jungere Bevolkerungs-
gruppen, obwohl sicherlich vertrauter mit den
neuen Techniken, ist Bargeld das meistgenutzte
Zahlungsmittel. Dies liegt daran, dass sie ge-
wohnlich Transaktionen tatigen, deren durch-
schnittlicher Wert geringer ist. Fur die Zukunft
ist es aber unklar, ob aktuell jingere Bevolke-
rungsgruppen mit hoherem Alter haufiger neue
Instrumente nutzen oder verstarkt auf Bargeld
zurlckgreifen werden.

In einigen anderen Landern wird Bargeld deut-
lich seltener als Zahlungsmittel verwendet als in
Deutschland. Liegt der Anteil des Bargeldes an
den Transaktionen am Verkaufsort in Deutsch-
land und Osterreich bei rund 80%, so werden
etwa in den Niederlanden oder den USA nur

7 8 9 10 11 12

ten, beispielsweise in Zusammenhang mit
Schwarzarbeit, Steuerhinterziehung oder
Kriminalitat. Zur Bezifferung des Anteils der
Banknotennachfrage, der auf diese uner-
wunschten Verwendungen zurlckzuflhren
ist, besteht noch Forschungsbedarf.

rund 50% aller Zahlungen am Verkaufsort bar
beglichen." Es ist zudem bekannt, dass in den
skandinavischen Landern deutlich haufiger bar-
geldlos gezahlt wird als in Deutschland. Unklar
ist, ob sich die Zahlungsgewohnheiten in den
verschiedenen Landern langfristig annahern,
die Situation in anderen Landern also beispiel-
haft fir die mogliche zukunftige Entwicklung in
Deutschland steht, oder die Lander eigenstan-
dige Zahlungskulturen haben, die auch langfris-
tig erhalten bleiben werden.

11 Vgl.: J. Bagnall, D. Bounie, K. P. Huynh, A. Kosse, T.
Schmidt, S. D. Schuh und H. Stix, Consumer cash usage: A
cross-country comparison with payment diary survey data,
International Journal of Central Banking, im Erscheinen.
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I Zusammenfassung und Standpunkte

Das Bargeld erfullt wichtige volkswirtschaft-
liche Aufgaben, denn es ermdglicht als Zah-
lungsmittel den effizienten Austausch von Wa-
ren und Dienstleistungen und kann zudem zur
Wertaufbewahrung verwendet werden. Fur die
Abwicklung von Zahlungen stehen allerdings
zunehmend bargeldlose Zahlungsmittel zur
Verfigung, und vor diesem Hintergrund stellt
sich die Frage, welche Bedeutung das Bargeld
zukunftig einnehmen wird. Fir manche ist Bar-
geld ein Auslaufmodell, andere schlagen sogar
regulatorische Malnahmen zur Reduzierung
der Verwendung oder gar zur vollstdndigen
Abschaffung des Bargeldes vor.

Als Zahlungsmittel wird Bargeld zumeist von
Verbrauchern zur Abwicklung von Transaktio-
nen im Alltag verwendet. Aktuell ist das Bar-
geld in Deutschland fur diese Transaktionen am
Verkaufsort das meistgenutzte Zahlungsmittel,
denn es werden rund 79% aller Transaktionen
und etwa 53% der getdtigten Umsdtze in bar
abgewickelt. Dafur, Bargeld grundsatzlich als
Zahlungsmittel anzubieten, spricht zunachst,
dass die Verbraucher aus verschiedenen
Grlnden eine Praferenz fur die Verwendung
von Bargeld zeigen. Bargeld wird als einfach,
sicher und schnell wahrgenommen, und man-
chen Verbrauchern féllt es bei der Verwendung
von Bargeld leichter, einen Uberblick Uber die
eigenen Ausgaben zu behalten. Diese Eigen-
schaften von Zahlungsmitteln werden jedoch
individuell wahrgenommen, denn andere Ver-
braucher verbinden bargeldlose Zahlungsmittel
mit den genannten Aspekten. Nach Auffas-
sung der Bundesbank kénnen die Verbraucher
im Sinne der Konsumentensouveranitat selbst
Nutzen und Vorteile verschiedener Zahlungs-
mittel am besten beurteilen. Eingriffe in die
Zahlungsmittelwahl bedurfen deshalb einer
besonderen sachlich fundierten Begriindung.
Weitere Nutzen und Vorteile des Bargeldes
sprechen dafdr, es Verbrauchern auch zukinf-
tig als Zahlungsmittel zur Verfigung zu stellen.

Bargeld schutzt bei der Abwicklung von Trans-
aktionen die Privatsphare der Verbraucher und
erlaubt es ihnen, ihr Recht auf informationelle
Selbstbestimmung auszulben. Bargeld ermég-
licht die Abwicklung von Transaktionen Zug
und Zug, Ware oder Dienstleistungen gegen
Geld. Bargeld kann zudem ohne technische
Voraussetzungen verwendet werden, auch Ver-
braucher ohne Bankkonto kénnen es zum Be-
zahlen verwenden. Schlussendlich ist ein Aus-
fall elektronischer Zahlverfahren in Krisenfallen,
beispielsweise bei technischen Stérungen oder
Naturkatastrophen, denkbar. Bei der Abwick-
lung von Zahlungen mit Bargeld wird letztlich
keine technische Infrastruktur benétigt, somit
kann das Bargeld die Funktionsfahigkeit des
Zahlungsverkehrs auch in Extremsituationen
sicherstellen.

Bargeld kann auch als Wertaufbewahrungsmit-
tel verwendet werden. Motive fur die Wertauf-
bewahrung in Bargeld liegen meist in Liquidi-
tdts- oder Sicherheitsuberlegungen begriindet.
In Bargeld angelegtes Vermogen ist besonders
liquide, denn es kann jederzeit zum Bezahlen
verwendet werden. Bargeld stellt weiterhin far
viele Anleger die einzige Maglichkeit dar, siche-
res Zentralbankguthaben zu halten. Es kénnte
also von Anlegern trotz des damit verbundenen
Verlust- und Diebstahlrisikos aus einem Sicher-
heitsmotiv heraus gehalten werden.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Bargel-
des als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmit-
tel zusammengenommen kann durch den Bar-
geldumlauf gemessen werden, der den Wert
des sich im Besitz von Verbrauchern und Un-
ternehmen befindlichen Bargeldes, und damit
deren Bargeldbedarf, widerspiegelt. Nach aktu-
ellem Stand haben die nationalen Zentralban-
ken im Euro-Wahrungsgebiet rund 1109 Mrd €
an Bargeld (etwa 1083 Mrd € in Form von
Euro-Banknoten sowie etwa 26 Mrd € in Form
von Euro-Munzen) in Umlauf gebracht. Der
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Euro-Banknotenumlauf wéchst seit Einfuhrung
der Euro-Wahrung von einem Anfangsniveau
von rund 220 Mrd € stetig und kontinuierlich
an und gewinnt auch im Verhdltnis zum BIP
oder zur Geldmenge M3 an Bedeutung. Beson-
ders wichtig fur den volkswirtschaftlichen Stel-
lenwert des Bargeldes ist allerdings die Verwen-
dung als Zahlungsmittel. Zwar ist Bargeld in
Deutschland fur Transaktionen im Alltag nach
wie vor das meistgenutzte Zahlungsmittel, ins-
gesamt findet jedoch ein langsamer Wandel
der Zahlungsgewohnheiten statt, denn Ver-
braucher bezahlen in einem wachsenden Um-
fang mit einer Zahlungskarte und seltener mit
Bargeld. Ein volkswirtschaftlicher Bedeutungs-
verlust des Bargeldes insgesamt ist allerdings
bislang nicht erkennbar.

Die Bundesbank hat einen Sorgeauftrag fur
den Zahlungsverkehr und die Zahlungssysteme.
In der Wahrnehmung dieser Verantwortung
beobachtet sie die um die zukunftige Rolle
des Bargeldes gefuhrte Diskussion und bewer-
tet die vorgebrachten Argumente neutral und
nach gesamtwirtschaftlichen Kriterien. Bargeld
stellt ein traditionsreiches, zuverldssiges Instru-
ment zur Abwicklung von Zahlungen und zur
Wertaufbewahrung dar, das in der Bevélkerung
fest etabliert ist und das auch fur das Vertrau-
en in die gemeinsame Wahrung steht. Es ware
deshalb fatal, wenn die aktuellen Diskussionen
Uber die Abschaffung der 500-Euro-Banknote
oder Bargeldobergrenzen den Eindruck in der
Bevolkerung erwecken, ihr wirde nach und
nach das Bargeld entzogen.

Position der
Bundesbank
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Mikrodaten — Paradigmenwechsel
der Zentralbankstatistik

Mikrodaten haben in den letzten Jahren stark an Bedeutung fur Zentralbanken gewonnen. Das
liegt zum einen daran, dass der durch die Digitalisierung beguinstigte technologische Fortschritt
es nunmehr ermdglicht, vergleichsweise leicht mit den grofSen Datenmengen eines Mikrodaten-
pools zu arbeiten und feinere Methoden und Analysemdglichkeiten einzusetzen. Zum anderen
hat die jiungste Finanzkrise gezeigt, wie wichtig Mikrodaten fur das Verstdndnis komplexer
wirtschaftlicher Zusammenhdnge sind. Viele der neu aufgeworfenen Fragen kénnen nur mit
Mikrodaten beantwortet werden, weil nur diese detaillierte Informationen Uber Verteilungen
und Verflechtungen liefern und es damit méglich machen zu untersuchen, wie sich die Ent-
scheidungen einzelner Akteure auf aggregierte Grofsen auswirken.

Um die Chancen zu nutzen, die sich durch Mikrodaten erdffnen, ist die Zentralbankstatistik
gefordert, einen Paradigmenwechsel zu vollziehen: weg von der alleinigen Bereitstellung ag-
gregierter Statistiken hin zur Vorhaltung multidimensional verwendbarer Mikrodaten. Vielver-
sprechende Beispiele sind die Wertpapier-Referenzdatenbank des Europdischen Systems der
Zentralbanken und das Wertpapierinhaber-Informationssystem. Die Bundesbank hat zudem zur
Férderung der internen und externen Analyse sowie Forschung ein Forschungsdaten- und Ser-
vicezentrum eingerichtet. Dieses bietet ausgewdhlte und spezifisch anonymisierte Datensditze
zu Banken, Wertpapieren, Investmentfonds, Unternehmen und privaten Haushalten an. Es berdit
Nutzer im Hinblick auf die Datenauswahl, Dateninhalte und Analysemoglichkeiten.

Ziel der Mikrodaten-Initiativen ist es, Daten mdglichst nur einmal zu erheben und dann inner-
halb des rechtlichen Rahmens fir die Erstellung unterschiedlicher Statistiken zu nutzen. Dieser
Paradigmenwechsel bedingt zwar anfdngliche Investitionskosten sowohl fir die Meldenden als
auch fur die datenverarbeitenden Zentralbanken. Dem stehen aber vielfdltige Informationsge-
winne und perspektivische Einsparmdglichkeiten durch die Konsolidierung oder gar Ablésung
bestehender Meldeanforderungen fur traditionelle Statistiken gegendiiber.

Auch bei der Arbeit mit Mikrodaten bleibt das hdchste Gut die Einhaltung der gesetzlichen
Geheimhaltungs- und Datenschutzbestimmungen und somit die Gewdhrleistung der Vertrau-
lichkeit der von den Meldepflichtigen eingereichten Informationen. Der Rechtsrahmen fir die
Statistiken des Europdischen Systems der Zentralbanken und damit fir die Bundesbank regle-
mentiert sowohl den Nutzerkreis als auch die Zugangswege zu Mikrodaten, schreibt notwendi-
ge Datenanonymisierungen vor und verpflichtet den Datenbereitsteller und den Datenempfdn-
ger, die Einhaltung der Datenvertraulichkeit jederzeit sicherzustellen.
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Chancen und
Herausforderun-
gen

Definition

Datenschutz ist
oberstes Gebot

I Mikrodaten verandern die Datenwelt

In den letzten Jahren haben Mikrodaten die
Welt der Statistik stark verandert: Der durch die
Digitalisierung maligeblich begunstigte tech-
nologische Fortschritt hat es moglich gemacht,
vergleichsweise leicht grofse Datenmengen
zu erheben und mit ihnen zu arbeiten. Diese
Entwicklung hat die Forschung mit Mikroda-
ten schnell voranschreiten lassen, sodass die
Methoden und Analysemdéglichkeiten immer
weiter verfeinert werden konnten. Flr Zentral-
banken bringt dieser Prozess sowohl Chancen
als auch Herausforderungen mit sich: Einerseits
nutzen sie die Forschungsergebnisse und die
zugrunde liegenden Mikrodaten verstarkt fur
die Erfullung ihrer Aufgaben, andererseits sind
sie gefordert, einen groferen Pool an Mikro-
daten zu erheben, zu plausibilisieren, zu doku-
mentieren und bereitzustellen.

In der Regel beschreibt der Begriff ,Mikro-
daten” origindr erhobene Datensdtze auf der
Ebene der einzelnen Beobachtungseinheiten.
Je nach Erhebung kann dies ein finanzielles
oder nichtfinanzielles Unternehmen oder eine
andere statistische Einheit sein. Manchmal wird
der Begriff auch fur noch detailliertere Infor-
mationen verwendet. Beispielsweise beziehen
sich die feingliedrigen Angaben im Bereich der
Wertpapierstatistik auf Merkmale der einzelnen
Wertpapiere (wie Emittent, Emissionsvolumen
und Laufzeit).

Mit zunehmender Disaggregation von Daten
steigt die Notwendigkeit, den Schutz der An-
gaben sicherzustellen. Hochstes Gut bei der
Arbeit mit Mikrodaten ist die Befolgung der ge-
setzlichen Geheimhaltungs- und Datenschutz-
bestimmungen und somit die Gewahrleistung
der Vertraulichkeit der von den Meldepflichti-
gen eingereichten Informationen. Europdische
und nationale Gesetzesvorgaben reglementie-
ren deshalb sowohl den Nutzerkreis als auch
die Zugangswege zu Mikrodaten, schreiben
notwendige Datenanonymisierungen vor und

verpflichten den Datenbereitsteller und den
Datenempfanger, die Einhaltung der Datenver-
traulichkeit jederzeit sicherzustellen.

Die vier grundlegenden Vorteile von Mikroda-
ten, welche die bewdhrte makrookonomische
Analyse ergdnzen, lassen sich mit den Uber-
schriften ,Verteilung, Vernetzung, Flexibilitat
und Politikevaluation” zusammenfassen. Mit-
hilfe von Mikrodaten koénnen Unterschiede
zwischen den Wirtschaftsakteuren bei der Ana-
lyse berlcksichtigt und deren Vernetzungen
detailliert aufgezeigt werden. Ferner lassen sich
Mikrodaten flexibel aufbereiten. Auf ihrer Ba-
sis kénnen mittels passgenauerer Ursache-
Wirkungs-Analysen wirtschaftspolitische Maf-
nahmen ex ante simuliert und ex post evaluiert
werden.

Abbild detaillierter Unter-
schiede und Vernetzungen

Mikrodaten liefern Detailinformationen Uber
einzelne Wirtschaftsakteure, die bei zusam-
mengefassten Daten in der Summe oder im
Durchschnitt der Beobachtungen verschwin-
den. Denn die Betrachtung einer ,durchschnitt-
lichen” Bank, eines ,durchschnittlichen” Un-
ternehmens oder eines , durchschnittlichen”
Haushalts liefert keine ausreichenden Informa-
tionen fUr die Identifikation moglicher Risiken,
die sich gerade in der Abweichung von Durch-
schnittsgrofien zeigen. Wenn unterschiedliche
Verhaltensweisen der Akteure und/oder ver-
schiedene detaillierte Strukturen die Wirkungs-
weise politischer Manahmen beeinflussen,
sind Analysen auf Basis von Mikrodaten uner-
lasslich. So kann sich eine zusammengefasste
Kennziffer im , grinen Bereich” befinden, wah-
rend ein Blick auf die zugrunde liegende Vertei-
lung risikobehaftete , Ausreiser” offenbart.

Vier grundlegen-
de Vorteile

Modellierung
der Vielfdltigkeit



Beispiel aus der
Geldpolitik ...

... und ihrer
Durchfuhrung

Mikrodaten sind
unerldsslich fur

makroprudenzi-

elle Aufsicht

Im Bereich der geldpolitischen Analyse kann
durch die Berucksichtigung unterschiedlicher
Bankcharakteristika und Eigenschaften der Kre-
ditnehmer genauer zwischen angebots- und
nachfrageseitigen Einflussgrofsen der Kredit-
dynamik unterschieden werden. Zwar k&nnen
mit aggregierten Daten Anhaltspunkte ge-
wonnen werden, ob ein geringeres realisiertes
Kreditvolumen aus einer gedrosselten realwirt-
schaftlichen Tatigkeit folgt oder aus groferen
Refinanzierungsschwierigkeiten der Banken.
Erst Daten auf Ebene einzelner Kreditbezie-
hungen zwischen Kreditnehmer und Bank er-
lauben jedoch eine fundiertere Analyse, die
detaillierte Informationen zu Kreditwinschen
(einschl. vollumfanglich abgelehnter), zur wirt-
schaftlichen Lage des Unternehmens, zu seiner
Bonitat und zur finanziellen Situation der Bank
bertcksichtigt. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
kann mit Mikrodaten analysiert werden, ob die
Risikoneigung der Banken zunimmt und wel-
che Konsequenzen hieraus bei der Festlegung
der Geldpolitik zu ziehen sind.” Die Bedeutung
von Mikrodaten belegen auch Initiativen wie
das International Banking Research Network,
welches sich zum Ziel gesetzt hat, das Verhal-
ten international tatiger Banken besser zu ver-
stehen.?

Doch nicht nur im Rahmen der geldpoliti-
schen Analyse, auch bei der Durchfihrung der
Geldpolitik spielen Mikrodaten eine Rolle. Sie
werden bei der Begutachtung des Geldmarkts
und relevanter Finanzmarktsegmente sowie im
Rahmen der Bonitdtsanalyse bei der Bewertung
von Kreditforderungen als Sicherheit fur Zent-
ralbankgeld hinzugezogen. Zudem verwendet
das Risiko-Controlling granulare Angaben fur
die Risikoanalyse der Portfolios der Bundes-
bank. Darlber hinaus simulieren Stresstests
fur Zahlungsverkehrssysteme die Folgen des
Ausfalls kritischer Teilnehmer oder Liquiditats-
engpdsse, um Risiken zu identifizieren und zu
messen.

Daneben spielen Mikrodaten eine zentrale Rolle
bei der Analyse der Finanzstabilitdt. Um beur-
teilen zu kénnen, ob die Schieflage einzelner
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Institute die Funktionsfahigkeit des gesamten
Systems zu bedrohen vermag, sind Informati-
onen darUber notwendig, inwieweit Institute
finanziell innerhalb eines Landes oder auch mit
dem Ausland verflochten sind.® Nur so lassen
sich die verschiedenen Ubertragungskanale so-
wie wechselseitigen Verstarkungs- oder Damp-
fungsmechanismen nachzeichnen, simulieren
und prognostizieren. Die Auswirkungen von
Handlungen systemisch relevanter Einheiten fur
einzelne Finanzinstitute, Sektoren, aber auch
flr ganze Staaten oder Wahrungsraume lassen
sich nur mit Mikrodaten untersuchen.®

Flexible Strukturen fur
vielfaltige Verwendungen

Dieser verstarkt auftretende Bedarf an Mikro-
daten trifft auf eine Datenwelt, die dank tech-
nologischen Fortschritts heute ganz anders aus-
sieht als noch vor einigen Jahren. Im historisch
gewachsenen System der amtlichen Statistik
wurden und werden in Meldebdgen zielgerich-
tet Informationen abgefragt, mit denen eine
bestimmte Statistik in einer vorgegebenen Ag-
gregationsform erstellt und verdffentlicht wird.
Die jeweiligen Meldungen werden gesammelt,
plausibilisiert, um Schatzungen fur fehlende
Angaben erganzt, gegebenenfalls hochgerech-
net und schliefBlich entlang vorgegebener Di-
mensionen zusammengefasst. Ein Ruckgriff auf
die zugrunde liegenden Einzeldaten, beispiels-
weise um ein anderes als das bisherige Aggre-
gationsmerkmal zu erstellen, ist haufig weder
rechtlich noch technisch méglich.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Auswirkungen der Geld-
politik auf die Risikoneigung, Monatsbericht, Marz 2015,
S. 53-57.

2 Vgl.: C. M. Buch und L. Goldberg (2015), Mini-Sympo-
sium on International Banking, in: IMF Economic Review,
\Vol. 63, No. 3, S. 375-376.

3 Vgl. bspw.: P. Abbassi, F. Fecht, F. Brauning und J. Peydro
(2014), Cross-border liquidity, relationships and monetary
policy: evidence from the Euro area interbank crisis. Diskus-
sionspapier der Deutschen Bundesbank Nr. 45/2014.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Mikrodaten und makropru-
denzielle Politik, Finanzstabilitatsbericht 2015, S. 82f.
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Technischer
Fortschritt er-
maglicht Verar-
beitung riesiger
Datenmengen

Balance zwi-
schen Informati-
onsgewinn und
Datenschutz

Die statistische Wertschopfungskette

Traditionelles System

Mikrodatensatz (neu)

Planung und
Konzeption

Datengewinnung

Einheitliche
Konzeption

Zusammen-
hangende
Datenerhebung

Vielfaltige
Bediirfnisse

Deutsche Bundesbank

Mittlerweile sind aber neue Techniken vorhan-
den, um riesige Datenpools zu erfassen, zu ver-
walten und entlang verschiedener Dimensionen
zu verarbeiten. Der digitale Fortschritt mit rapide
gesunkenen Speicher- und Verarbeitungskosten
erleichtert das Vorhalten und Bereitstellen ge-
sondert aufbereiteter statistischer Angaben. Sind
die Informationen als standardisierte Datensatze
hinterlegt und mit vielseitigen Aufbereitungs-
und Auswertungsverfahren abrufbar, kdnnen sie
mehrfach genutzt werden. Solche Datenstruktu-
ren haben den Vorteil, dass sie vergleichsweise
schnell bedarfsgerecht zusammengestellt wer-
den kénnen, sei es fir Forschungsprojekte oder
die Analyse unvermittelt auftauchender Proble-
me oder Fragenstellungen. In der Vergangenheit
waren hier neue Befragungen notwendig, die
in der Welt umfassend bereitstehender Mikro-
daten vermieden werden kénnen.

Das langfristige Ziel der Zentralbankstatistik ist
deshalb, weg von der separaten Erhebung fur
spezielle Statistiken hin zur multifunktionalen

Aufbereitung

Auswertung und
Anonymisierung

Verbreitung

Multidimensionale
Aufbereitung

Vielfaltige
Auswertung und
Anonymisierung

Gegebenenfalls
gesonderte
Verbreitung

Verwendung einer granularen Datenbasis zu
kommen. Hier gilt es allerdings, das theoretisch
Maogliche und das wissenschaftlich Gewinschte
mit dem Recht auf informationelle Selbstbestim-
mung sowie den Erhebungsaufwand in Einklang
zu bringen. Es ist somit eine Balance herzustel-
len zwischen dem Gebot der Vertraulichkeit und
der Datensparsamkeit mit dem berechtigten
Interesse an einer politik- und entscheidungsre-
levanten Nutzung vorhandener Informationen
und dem Anliegen von Meldepflichtigen und der
Datenverarbeitung, unnétige Belastungen durch
Mehrfachabfragen zu verhindern.

Genauere Evaluation
wirtschaftspolitischer
Malsnahmen

Mit der zunehmenden Verflgbarkeit umfang-
reicher Mikrodatensatze und den neuen techni-
schen Maglichkeiten schritten die wissenschaft-
liche Arbeit und Forschung mit Mikrodaten in

Evidenzbasierte
Wirtschafts-
politik
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Herausforderungen bei der Identifikation kausaler Effekte

Das messtheoretische Ideal klinischer Tests
unter genau kontrollierbaren ,Laborbedin-
gungen” lasst sich in der Praxis bei vielen
wichtigen Politikfeldern nicht direkt realisie-
ren. Maldgeblich hierfir sind die folgenden
Schwierigkeiten:

— Rechtliche und moralische Aspekte, insbe-
sondere bei der Festlegung des Teilnehmer-
kreises: Ursache hierfur kann ein rechtlich
gebotenes Gleichbehandlungsprimat sein,
das zum Beispiel fur die geldpolitischen
Geschaftspartner des Eurosystems vorliegt.
.Soziale Experimente” werden in der poli-
tischen Diskussion generell ausgesprochen
kritisch bewertet. Sie kdnnten aber dort ak-
zeptabel und praktikabel sein, wo aus Ka-
pazitatsgrinden eine Mafsnahme ohnehin
nicht allen Individuen gleichzeitig zugute
kommen kann.

— Selbstselektion und Endogenitat: In vielen
Fallen gibt es zwischen Individuen fur die
Zielerreichung bedeutende Unterschiede,
die sich nicht beobachten lassen. Beispiels-
weise ist fur den beruflichen Erfolg eines
Arbeitnehmers auch seine Motivation von
Bedeutung; fur den Erfolg einer Unterneh-
mensgrindung sind es die Ideen und die
Energie der Grinder. Haben nun Individu-
en mit besonders gunstigen oder beson-
ders ungunstigen Voraussetzungen hohe-
re Anreize, eine bestimmte Maflinahme in
Anspruch zu nehmen, dann sind die beob-
achteten Unterschiede zwischen Versuchs-
gruppe und Kontrollgruppe keine Belege
mehr fir den Erfolg der Mafsnahme. Statt-
dessen konnten sie darauf zurlckzufuhren
sein, dass die Teilnehmer der Versuchs-
gruppe signifikant glinstigere oder ungiins-
tigere Voraussetzungen mitbrachten als die
in der Kontrollgruppe.

— Fehlende Variation: Wenn von einer Mafs-
nahme, wie etwa einer Zinsanderung, alle

Banken gleichzeitig betroffen sind, dann
lasst sich keine Kontrollgruppe aufstellen,
und es gibt keine simultane Information
Uber nicht betroffene Banken.

— Unbestimmtheit der Zielformulierung auf
der Mikroebene: Systemische Ziele — wie
Finanzstabilitat, Innovation, Wettbewerb,
sozialer Zusammenhalt — sind zwar auf
Makroebene definiert, aber haben oft
keine klaren, gut messbaren Entsprechun-
gen auf Mikroebene.

Wo kontrollierte und randomisierte Studien
nicht moglich sind, werden alternative An-
satze bendtigt. Sie nutzen ,exogene Variati-
on”, also nicht durch die Malnahme selbst
gegebene oder hervorgerufene Unterschiede
zwischen Individuen, um die Aufteilung zwi-
schen Versuchs- und Kontrollgruppe zu erset-
zen. Bei der Untersuchung der Wirkung von
Zinsanderungen auf das Investitionsverhalten
etwa koénnen Steueranderungen oder Ab-
schreibungserleichterungen helfen. Wie auch
Zinsanderungen sind diese fur die Kapitalnut-
zungskosten der Unternehmen relevant, aber
regelmalig sind nicht alle Unternehmen in
gleicher Weise betroffen.

Die Mikrotkonometrie bietet methodische
Handreichungen im Umgang mit Fallen, in
denen die obigen Probleme auftreten.”

1 Solche Strategien zur Identifikation von Effekten
sind bekannt unter den Namen ,naturliche Experimen-
te”, ,statistical matching” (Suche nach statistischen
Zwillingen), , difference in differences”, Instrumentvari-
ablen-Verfahren, Panel-Schatzungen mit fixen Effekten
oder ,regression discontinuity”. Fir einen Uberblick
vgl. Lehrblicher wie J. M. Wooldridge (2010), Econo-
mic Analysis of Cross Section and Panel Data, 2. Auf-
lage, Cambridge (Mass.) and London (Engl.), The MIT
Press und T. Bauer, M. Fertig und C. Schmidt (2009),
Empirische Wirtschaftsforschung: Eine Einfihrung,
Berlin, Springer Verlag.
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Beispiel: gezielte
ldngerfristige
Refinanzierungs-
geschdfte

Klinischer Test fiir die Wirksamkeit wirtschaftspolitischer MaBnahmen

F

Studienteilnehmer werden per Los
zuféllig in zwei Gruppen geteilt

h

= keine positive

L]
. = positive Statusanderun
Statusdnderung IR P 9

Deutsche Bundesbank

den letzten Jahren schnell voran. Unter den
Schlagworten , evidenzbasierte Wirtschaftspoli-
tik” und ,,Evaluation” wird mit 6konometrischen
Methoden gearbeitet, die es erlauben, auf Basis
von Mikrodaten wirtschaftspolitische Mafsnah-
men besser zu simulieren und zu beurteilen.® Ist
ein bestimmtes Instrument tatsachlich geeignet,
das angestrebte Ziel wirtschaftlich zu erreichen?
Ziel einer solchen ,Evidenzbasierung” ist es, die
Mikrodaten so auszuwerten, dass Ursache-Wir-
kungs-Zusammenhdnge zwischen Instrument
und Zielerreichung belegt werden kénnen. Im
Idealfall sollte zeitgleich mit der Ziel- und Inst-
rumentenbestimmung auch ein Evaluationspro-
zess festgelegt und fur eine ausreichende Da-
tenbasis gesorgt werden.

Ein Beispiel fur eine wirtschaftspolitische
Mafnahme mit klaren Zielvorgaben, die mit
statistischen Berichtspflichten fur die daran
teilnehmenden Institute und einer individu-
ellen Erfolgskontrolle einhergeht, bieten die
gezielten langerfristigen Refinanzierungsge-

_.gﬂ

Testgruppe ’N\ .
(unterliegt wirtschafts- Iﬂ\
politischer MaRnahme)

Die Ergebnisse in beiden Gruppen
werden gemessen und verglichen

.

_ln

Kontrollgruppe
(keine wirtschafts-
politische MaRnahme)

schafte (GLRG) des Eurosystems. Am 5. Juni
2014 beschloss der EZB-Rat, die Kreditverga-
be von Banken an den nichtfinanziellen Sektor
im Euro-Raum zu unterstitzen und dazu ins-
gesamt acht gezielte langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte mit einer Laufzeit von bis zu
vier Jahren sowie der Moglichkeit zur vorzei-
tigen Ruckzahlung anzubieten.® Diese Mafs-
nahme wurde unter anderem verbunden mit
genauen quantitativen Mindestvorgaben und
der Einfuhrung vierteljahrlicher Meldungen zur
Erfolgskontrolle der teilnehmenden Institute.
Die Konsequenzen fur den Fall einer zu ge-
ringen Kreditvergabe wurden von Anfang an
festgelegt: Sofern die anrechenbaren Nettokre-
dite der einzelnen Teilnehmer innerhalb eines

5 Vgl. fur einen Uberblick mit weiteren vertiefenden Lite-
raturhinweisen: F. Kugler, G. Schwerdt und L. W6mann
(2014), Okonometrische Methoden zur Evaluierung kausa-
ler Effekte der Wirtschaftspolitik, in: Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik 15(2) S. 105-132.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geldpolitik und Bankge-
schaft, Monatsbericht, August 2014, S. 33.



Mikrooko-
nometrische
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... da keine La-
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exakt festgelegten Zeitraums unterhalb der in-
dividuellen Referenzgréf3e liegen, mussen die-
se die aufgenommenen Mittel vollstandig be-
ziehungsweise anteilig vorzeitig zurlickzahlen.
Eine solche Uberpriifung der Einhaltung zuvor
festgelegter Schwellenwerte ersetzt jedoch
keine Ursachen-Wirkungs-Analyse, bei der die
Frage zu beantworten wadre, ob die Kreditver-
gabe im hypothetischen Fall ohne die GLRG
anders ausgesehen hatte.

Das Ziel, nicht nur Korrelationen zu beobach-
ten, sondern darUber hinaus Kausalitdten nach-
zuweisen, ist sehr anspruchsvoll. Denn in der
komplexen Wirklichkeit ist es alles andere als
leicht zu unterscheiden, ob ein beobachteter
Zusammenhang auf eine wirtschaftspolitische
Malnahme oder auf andere Fakten zurlickzu-
fUhren ist. Wenn beispielsweise eine verstarkte
Kreditvergabe der Banken registriert wird, kann
nicht direkt beobachtet werden, ob eine Kon-
junkturbelebung, eine geldpolitische Mafsnah-
me oder vielleicht ein weiterer nicht in Erwa-
gung gezogener Grund ursachlich ist.

Der Idealfall klinischer Tests bietet das Parade-
beispiel mikro6konometrischer Kausalitatstests,
bei denen eine Versuchsgruppe und eine Kon-
trollgruppe unter isolierten Laborbedingungen
einmal einer Mafsnahme ausgesetzt und einmal
mit einem Placebo behandelt werden. In der
wirtschaftlichen Realitdt ist ein solches Vor-
gehen jedoch praktisch nicht anwendbar und
stofst auch juristisch an Grenzen. Die Moglich-
keiten sind hier sehr viel begrenzter als in den
Naturwissenschaften, die im Labor entspre-
chende Versuchsanordnungen aufbauen und
Experimente durchfihren kénnen. Allerdings
machen Fortschritte bei den ¢konometrischen
Methoden zur Evaluierung der Wirtschaftspo-
litik es durchaus moglich, sich der Herausarbei-
tung von kausalen Effekten zu nahern.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

Zwar lag bisher der Schwerpunkt der mikro-
6konometrischen Forschung nicht bei der Geld-
oder Finanzmarktpolitik, sondern in anderen
Bereichen, wie beispielsweise der Arbeitsmarkt-
politik. Die Anwendung der neuen wissen-
schaftlichen Methoden fUr die Politikanalyse
ist jedoch auch im Bereich der Geldpolitik und
der Finanzstabilitat vielversprechend. So hat
sich beispielsweise auch das dritte Statistische
Forum des Internationalen Wéhrungsfonds mit
den Themen Mikrodaten und Politikevaluierung
beschaftigt.” Die makroprudenzielle Uberwa-
chung ist ein relativ neues Politikfeld; viele ihrer
maoglichen Instrumente sind noch nicht zum
Einsatz gekommen und es ist offen, ob sie tat-
sachlich so wirken, wie vermutet. Wissenschaft
und Zentralbank kénnen hier gemeinsam Me-
thoden entwickeln und fur die notwendige
Datenbasis sorgen, sodass makroprudenzielle
Maldnahmen im Vorhinein simuliert, aber auch
im Nachgang Uberprift und bewertet werden
kénnen. In anderen Politikbereichen — bei-
spielsweise der Arbeitsmarktpolitik oder der
Wirtschaftsférderung — ist eine Evaluation be-
reits oft institutionell verankert.®

7 Vgl.: Third IMF Statistical Forum, Official Statistics to
Support Evidence-based Economic Policymaking, No-
vember 2015, http://www.bundesbank.de/Navigation/
EN/Bundesbank/Research/Conferences/statsforum.htm-
[?startpageld=Startseite-DEGstartpageAreald=Teaserbe-
reich&startpageLinkName=statsforum+347826

8 Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministeri-
um fur Wirtschaft und Energie (2013), Evaluierung wirt-
schaftspolitischer Férdermalinahmen als Element einer
evidenzbasierten Wirtschaftspolitik. Im September 2015
beschloss der Verband deutschsprachiger Okonomen Leit-
linien fur die Durchflhrung von Evaluationsstudien. Verein
fur Socialpolitik, Leitlinien und Empfehlungen des Vereins
fur Socialpolitik fur Ex-post-Wirkungsanalysen, 6. Septem-
ber 2015. Auch der Rat fur Wirtschaft und Finanzen der
Europaischen Union (ECOFIN) unterstutzt diese Richtung.
Vgl.: Council conclusions on EU Statistics, adopted by the
Council (ECOFIN) at its 3435th meeting held on 8 Decem-
ber 2015 in Brussels.
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Auf internati-
onaler Ebene
werden fein-
gliedrige Daten
eingefordert
durch ...

... G20
Data Gaps
Initiative, ...

... Special Data
Dissemination
Standard

Plus ...

Internationale, europaische und
nationale Mikrodaten-Initiativen

Der neue Informationsbedarf und damit die
neuen Aufgaben fur die Statistik schlugen sich
nach der im Jahr 2008 beginnenden weltwei-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise in verschiede-
nen Initiativen nieder. Ihr Ziel ist es, Daten so
bereitzustellen, dass die Analyse und Sicherung
der Stabilitat des internationalen Finanzsystems
in einem Umfeld anhaltend fortschreitender
wirtschaftlicher und finanzieller Verflechtung
unterstutzt werden.

So hatten die Finanzminister und Zentralbank-
prasidenten der G20-Gruppe bereits im Jahr
2009 die Data Gaps Initiative (DGI) ins Leben
gerufen. Die Initiative entwickelte 20 Empfeh-
lungen, um bestehende Datenllcken zu schlie-
Ben und neue Daten zur Uberwachung des
Finanzsystems zu erheben. Die Aktionspldne
fur die Weiter- oder Neuentwicklung von Sta-
tistiken reichen von der Erhebung granularer
Einzeldaten zur Vernetzung globaler systemre-
levanter Finanzinstitute bis hin zu Vorschldgen,
die vorhandenen Mikrodaten fir starker sekto-
ral untergliederte Angaben der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen und Finanzierungs-
rechnungen aufzubereiten.? Wie der sechste
Fortschrittsbericht der DGI vom September
2015 unterstreicht, wurde vieles bereits umge-
setzt oder ist auf gutem Weg."® In der zweiten
Phase der Initiative (von 2016 bis 2020) sollen
die Bereitstellung und der Zugang zu interna-
tional vergleichbaren Daten, insbesondere zu
Mikrodaten, verbessert werden.

Parallel baute der Internationale Wahrungs-
fonds seine bestehenden Dateninitiativen wei-
ter aus. So wurde der fast 20 Jahre alte Special
Data Dissemination Standard (SDDS) zu der sehr
viel anspruchsvolleren Norm SDDS+ fortent-
wickelt. Hierin wird die Bereitstellung zusatzli-
cher Datenkategorien fUr eine Beurteilung der
Finanzstabilitdt empfohlen, welche die Risiken
im Finanzsektor, die grenzlberschreitende Ver-

flechtungen sowie die Anfalligkeit einer Volks-
wirtschaft fur externe Schocks besser abbilden
sollen. Der Detailgrad der geforderten Daten ist
dabei deutlich héher als zuvor. Die Initiative be-
legt die hohen Anforderungen an die moderne
Datenhaltung und den Vorteil von Mikrodaten,
flexibel auf neue Bedurfnisse zu reagieren. Ende
des Jahres 2014 verpflichteten sich die USA,
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, die
Niederlande, Portugal und Schweden diesem
ehrgeizigen Datenstandard und ver&ffentlich-
ten bereits erste, wenn auch noch nicht voll-
standige Indikatorensatze. Weitere Kategorien
sollen bis zum Jahr 2019 folgen.

Der Finanzstabilitdtsrat (Financial Stability
Board: FSB) mit seinem erweiterten Mandat
zur Uberwachung und Entwicklung von Emp-
fehlungen fur das globale Finanzsystem tragt
diese Empfehlungen und Initiativen zur Verbes-
serung der Datengrundlage ausdrucklich mit.
Die Mitglieder des FSB verpflichten sich unter
anderem, die 12 zentralen internationalen
Standards und Codes fur den Finanzsektor zu
implementieren, darunter auch die Datennor-
men des Internationalen Wahrungsfonds und
die Data Hub Initiative zur Vernetzung globaler
systemrelevanter Institute.

Auf europdischer Ebene ist der Bedarf an
detaillierten Informationen im Nachgang der
Finanzkrise ebenfalls gewachsen. So benétigt
der Europdische Ausschuss fur Systemrisiken
(European Systemic Risk Board: ESRB) fur die
makroprudenzielle Uberwachung ein solides
feingliedriges Datenfundament. Der einheit-
liche europdische Aufsichtsmechanismus fur

9 https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Standardarti-
kel/Statistiken/fsi.html

10 Vgl.: Finanzstabilitatsrat, Internationaler Wahrungs-
fonds, The Financial Crisis and Information Gaps, Sixth
Progress Report on the Implementation of the G-20 Data
Gaps Initiative, September 2015.
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Entwicklung
feingranularer
Wertpapiersta-
tistiken bildet
Pionierprojekt

Banken (Single Supervisory Mechanism: SSM)
ist ein weiterer treibender Faktor fur das Postu-
lat nach neuartigen und/oder erweiterten Infor-
mationen.

Nach dem 2013 in Kraft getretenen Gesetz
zur Uberwachung der Finanzstabilitat hat die
Bundesbank ein weitgehendes Datenzugangs-
recht zur makroprudenziellen Analyse erhalten.
Um die Auskunftspflichtigen moglichst wenig
zu belasten, kénnen bei entsprechender Erfor-
derlichkeit neben bundesbankinternen Quellen
Daten vornehmlich von anderen Behorden er-
beten und ausgewertet werden. Nur falls dies
nicht ausreicht, kann das Bundesministerium
der Finanzen im Einvernehmen mit der Bun-
desbank die Erhebung zusatzlich bendtigter
Daten in einer Rechtsverordnung regeln. Die
Bundesbank kann dann gegenuber finanziellen
Unternehmen die Ubermittlung dieser Daten
anordnen. Hierdurch sollen nicht zuletzt die Ar-
beiten im Ausschuss fur Finanzstabilitat beim
Bundesfinanzministerium auf ein empirisch
abgesichertes Fundament gestellt werden. Die
Bundesbank hat als Mitglied dieses Ausschus-
ses die Aufgabe, mit ihren Daten und Analysen
die Arbeitsgrundlagen zu erstellen.

Drei Beispiele flir europaische
Mikrodaten-Initiativen

Als Pionierprojekt des Europdischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) wurden granulare
Mikrodaten-Bestande zundchst im Bereich der
Wertpapierstatistiken etabliert. Den Startpunkt
bildete die Entwicklung einer gemeinsamen
Wertpapier-Referenzdatenbank, der sogenann-
ten Centralised Securities Database (CSDB)."™"
Diese Datenbank enthélt Informationen Uber
alle Wertpapiere, die in der EU emittiert oder
gehalten werden oder in Euro denominiert sind
(gegenwadrtig rund 10 Millionen Wertpapiere).
Daneben werden Emittenteninformationen vor-
gehalten. Pro Wertpapier respektive Emittent
sind bis zu 100 individuelle Merkmale verfug-
bar, die sich beliebig miteinander verknipfen
lassen.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

Aufgabe der nationalen Notenbanken ist es,
dem Dezentralitatsprinzip und der Netzwerk-
idee im ESZB folgend, die Daten fir die Wert-
papiere der jeweiligen nationalen Emittenten
bereitzustellen sowie die erganzenden Daten
kommerzieller Anbieter im Rahmen der Quali-
tatssicherung zu prufen und gegebenenfalls zu
korrigieren. Die CSDB erlaubt inzwischen zahl-
reiche und tief gehende Analysen der Wert-
papier- und Emissionsstrukturen: So ist es etwa
moglich, den wertpapierbezogenen Refinanzie-
rungsbedarf o¢ffentlicher Haushalte zeitlich ge-
staffelt anhand der Falligkeitsstruktur der Wert-
papiere zu bestimmen.' Daneben kénnen der
durchschnittliche Schuldendienst oder das Wah-
rungsrisiko eines Emittenten ermittelt werden.

Als ndchster Schritt wurde im Jahr 2013 eine
europaweite Wertpapierhalterstatistik ein-
geftihrt.’® Mit dieser Erhebung werden die
Portfolios einzelner Investoren (bei Banken,
Investmentfonds und kunftig Versicherern)
beziehungsweise zusammengefasster Sekto-
ren (nichtfinanzielle Unternehmen, offentliche
Haushalte, Privatpersonen) auf Wertpapierein-
zelbasis erfragt und um Angaben zu ausge-
wahlten grofsen Bankkonzernen ergdnzt. Die
Erhebung und Qualitatssicherung dieser Daten
erfolgt wieder in den jeweiligen Notenbanken.
Zusammengefuhrt werden die Mikrodaten-Be-
stande aller Notenbanken in der Securities Hol-
dings Statistics Database (SHSDB) des ESZB, die
gemeinsam von der EZB und der Bundesbank
betrieben wird. lhre Daten sind mit jenen in
der CSDB vollstandig verknUpft. Damit lassen
sich von rechtlich zugelassenen Nutzern auf der

11 EZB, The Centralised Securities Database in Brief, Feb-
ruar 2010.

12 Vgl. bspw.: C. M. Buch, M. Koetter und J. Ohls, Banks
and sovereign risk: a granular view, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 29/2013; sowie P. Abbassi, R.
lyer, J. Peydré und F. R. Tous, Securities trading by banks
and credit supply: micro-evidence, Diskussionspapier der
Deutschen Bundesbank, Nr. 08/2015.

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wertpapierhalterstatisti-
ken zur Analyse des Wertpapierbesitzes in Deutschland und
Europa: Methodik und Ergebnisse, Monatsbericht, Marz
2015, S. 101-114; sowie M. Amann, M. Baltzer und M.
Schrape (2012), Microdatabase: Securities Holdings Stati-
stics — a flexible multi-dimensional approach for providing
user-targeted securities investment data, Deutsche Bundes-
bank, Technical Documentation.
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AnaCredit als
ndchste Ent-
wicklungsstufe

Robuster
Rechtsrahmen
verbindet
Erfordernis der
Geheimhaltung
mit dem Ziel
einer Mehrfach-
verwendung
einmal erhobe-
ner Daten

granularsten Ebene fur finanzielle Unterneh-
men sogar bilaterale Glaubiger-Schuldner-Be-
ziehungen aus der Haltung beziehungsweise
Emission von Wertpapieren analysieren. So
kénnen etwa die Exposures einzelner Investo-
ren oder Investorengruppen gegenuber einer
ausfallgefdhrdeten Bank ermittelt werden, und
zwar zeitnah sowie ohne die zusatzlichen Kos-
ten, qualitativen Einschrankungen und uner-
wunschten Marktsignale einer Sonderumfrage.

Aktuell steht mit dem ESZB-Grol3projekt ,Ana-
lytical Credit Datasets” (oder kurz: AnaCredit)
die nachste Ausbaustufe der Mikrodaten-Stra-
tegie in den Startléchern.’ Ziel ist es, analog
zu den Wertpapieren eine granulare Datenbank
Uber die Darlehensvergabe und -inanspruch-
nahme auf Einzelkreditbasis aufzubauen. Wie
fur die Wertpapierstatistiken sollen kunftig fle-
xible Auswertungen auf verschiedenen Aggre-
gationsstufen unterstitzt werden. Anders als
bei den Wertpapierstatistiken ist hier vorgese-
hen, auch die Kreditaufnahme nichtfinanzieller

I Rechtlicher Rahmen

Die Wahrung des Datenschutzes hat fur die
Zentralbanken des ESZB hochste Prioritat.
Festgelegt ist er in den Artikeln 8 und 8a der
Verordnung (EG) Nr. 2533/98, die den Rechts-
rahmen fur die Erhebung von ESZB-Statistiken
darstellt. Daneben sind nach Artikel 8c der
genannten Verordnung auch die allgemei-
nen europdischen Datenschutzvorschriften
anwendbar, die durch die Grundrechte der
EU-Grundrechtecharta, insbesondere Artikel 7
und 8, determiniert sind. Die Verordnung impli-
ziert grundsatzlich ahnliche Schutzvorschriften
beim Umgang mit vertraulichen statistischen
Daten wie die einschldgigen statistikrechtlichen
Regelungen in Deutschland, indem etwa strikte
Zugangskontrollen definiert werden. Gleich-
zeitig ist der Rechtsrahmen flr den Kreis der
Zugriffsberechtigten so zu gestalten, dass er

Unternehmen individuell und nicht nur auf Sek-
torebene zu erfassen. AnaCredit wird das Ana-
lysespektrum fur zahlreiche Felder (Geldpolitik,
Finanzstabilitat, Marktoperationen, Risiko-Con-
trolling und Forschung) und Institutionen er-
weitern. Mit einer entsprechend dimensio-
nierten granularen und breiten Erfassung der
Kredite und Kreditgeber bestinde kunftig so-
gar perspektivisch die Moglichkeit, bestehen-
de traditionelle Statistiken zu konsolidieren, zu
reduzieren oder gar abzuldsen (Prinzip des , col-
lect data only once”), wobei der Erhebungsum-
fang in Stufe 1 zundchst beschrankt sein soll.

14 Aktuelle Informationen zu AnaCredit finden sich auf
der Internetseite der Bundesbank. (http://www.bundes-
bank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Service/Meldewe-
sen/anacredit.html?searchArchive=0&submit=Suchen&-
searchlssued=0&templateQueryString=AnaCredit) Vgl.
auch: Deutsche Bundesbank, AnaCredit (Analytical Credit
Datasets): Hintergrund, aktuelle Beschlusslage und nachste
Schritte, Veranstaltung mit Vertretern und Dienstleistern
der deutschen Kreditwirtschaft am 18. Dezember 2015.
(http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Ser-
vice/Meldewesen/Bankenstatistik/Anacredit/2015_12_18_
praesentation.pdf?_blob=publicationFile)

der gewunschten Nutzung der Daten fur ver-
schiedene Zwecke, Stellen und statistische Ver-
wendungen (zur Effizienz- und Konsistenzstei-
gerung) Rechnung tragt. Dieses Ziel konnte mit
zwei Novellen der oben genannten Verordnung
erreicht werden."

15 Mit der Anderung der Verordnung (EG) Nr. 2533/98
durch die Verordnung (EG) Nr. 951/2009 wurde eine
Rechtsgrundlage fur die Bereitstellung vertraulicher
ESZB-Daten an berechtigte Nutzer und Statistikproduzen-
ten innerhalb des ESZB und des Europdischen Statistischen
Systems (Eurostat sowie Nationale Statistische Amter) ge-
schaffen. Im Zuge der Bankenunion wurde diese Ermach-
tigung durch die Verordnung (EU) Nr. 2015/373, die die
Verordnung (EG) Nr. 2533/98 anderte, um Nutzer des ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus, nationaler Aufsichtsinsti-
tutionen, des Europdischen Stabilitatsmechanismus sowie
europdischer Institutionen im Bereich der mikro- und ma-
kroprudenziellen Aufsicht (die European Banking Authority,
die European Insurance and Occupational Pensions Author-
ity, die European Securities and Markets Authority und der
European Systemic Risk Board) ausgeweitet.



Need-to-know-
Prinzip

Angebotsseite:
IMIDIAS

HdM als
informationelle
Grundlage

Der Zugriff auf vertrauliche Daten erfolgt nur in
dem Mafse und Detaillierungsgrad, wie er fur
die jeweilige Aufgabe des Nutzers erforderlich
ist. Das wird von den Zentralbanken gepruft.
Auferdem ist der Zugriff innerhalb der zugelas-
senen Nutzer auf Mitarbeiter mit nachgewie-
senem und begrindetem Interesse beschrankt
(Need-to-know-Basis), die zudem individuell
registriert und Uber die rechtlichen Schutzvor-
schriften vorab zu instruieren sind. Der Zugang
ist dabei nicht auf vertrauliche Daten der jewei-
ligen nationalen Zentralbank beschrankt, auch
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die Daten der Ubrigen Zentralbanken des ESZB
kénnen bei Einhaltung der vorgesehenen Ver-
fahren genutzt werden.

Mit diesen Regelungen ist es mdoglich, die im
ESZB ausgearbeiteten Mikrodaten-Bestande
perspektivisch als europdische , Datenhubs” zu
entwickeln. Auf diese Weise lassen sich ein ho-
her analytischer Nutzen stiften und die Melde-
anforderungen verschiedener Institutionen zum
Vorteil der Meldepflichtigen konsolidieren oder
reduzieren.

Mikrodaten-Initiative der

Bundesbank: IMIDIAS

Als Antwort auf die gestiegene Nachfrage nach
Mikrodaten sowohl fur die finanzstabilitats-
orientierte als auch die geldpolitische Analyse
sowie fur die interne und externe 6konomische
Forschung richtete die Bundesbank im Jahr
2013 IMIDIAS ein: das Integrierte, Mikroda-
tenbasierte Informations- und Analyse-System.
IMIDIAS besteht aus zwei Komponenten: dem
,Haus der Mikrodaten” (HdM) und dem neu
gegriindeten Forschungsdaten- und Service-
zentrum (FDSZ). Néhere Informationen Uber
die fUr die externe wissenschaftliche Forschung
angebotenen anonymisierten Datensatze so-
wie Uber die besonderen, datenschutzrechtlich
notwendigen Zugangswege stellt das FDSZ auf
seiner Internetseite bereit.®

Das HdM besteht aus einem abgesicherten
gesonderten Datenbankbereich innerhalb der
Statistik, in dem ausgewahlte qualitatsgepruf-
te Mikrodatensatze in einem einheitlich struk-
turierten Format abgelegt werden. Schliefslich
werden die Zugriffsrechte fUr jeden einzelnen
Datensatz und fur jeden einzelnen Nutzer ge-
sondert im Rahmen der gesetzlichen Vorschrif-
ten und auf Basis des Prinzips der Erforderlich-
keit festgelegt.

Wichtiger Nutzer des HdM ist das FDSZ. Es er-
stellt in einem standardisierten Verfahren quali-
tativ hochwertige Datensatze, die einen Grofsteil
der Datenanfragen fUr Forschungszwecke abde-
cken. So ermdglicht es internen und externen
Forscherinnen und Forschern unter klaren Be-
dingungen den Zugang zu ausgewahlten Mikro-
daten der Bundesbank und stellt eine Schnitt-
stelle zwischen den Datenproduzenten und den
Datennutzern dar.

Antrage auf Nutzung von Mikrodaten werden
zunachst gemadfls den gesetzlichen Vorgaben
gepruft. Ferner berat das FDSZ im Hinblick auf
Datenauswahl, Dateninhalte und Analysemdog-
lichkeiten. Es sorgt gemeinsam mit den jewei-
ligen statistischen Experten fur eine ausfuhrli-
che Dokumentation und fUr eine Archivierung
der bereitgestellten Mikrodaten. Dabei arbeitet
das FDSZ nach weltweit anerkannten Standards
und wurde unldngst vom Rat fur Sozial- und
Wirtschaftsdaten als Forschungsdatenzentrum
akkreditiert.’”

16 Siehe: http://www.bundesbank.de/fdsz
17 http://www.ratswd.de/forschungsdaten/fdsz-bundes-
bank
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Angebot im
Einzelnen

Die Mikrodaten-
bank Direkt-
investitionen

Analysepotenzial, Datenanonymisierung und Datenzugang

Originaldaten
Fir statistische Zwecke

Analytischer Nutzen

Faktisch anonymisiert ?
Vor-Ort-Nutzung ?, Scientific-Use-File ¥

Absolut anonymisiert
Allgemein verfligbar

1 Datenzugang entsprechend §16 Abs 6 Bundesstatistikgesetz. Fur die Durchfihrung wissenschaftlicher Vorhaben diirfen wissenschaftlichen Einrichtungen
Einzelangaben zur Verfligung gestellt werden, wenn diese nur mit einem unverhéltnismaBig hohen Aufwand an Zeit, Kosten und Arbeitskraft zugeordnet
werden konnen (faktische Anonymisierung). 2 Nutzung nur in den Raumen des Forschungsdaten- und Servicezentrums. Ergebnisfreigabe erst nach einer
obligatorischen Geheimhaltungsprifung. 3 Datei, die so anonymisiert ist, dass sie in den Rdumen der beantragenden wissenschaftlichen Einrichtungen

verwendet werden darf.
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Im Angebot des FDSZ finden sich anonymi-
sierte Datensatze zu Banken, Wertpapieren,
Investmentfonds, Unternehmen und privaten
Haushalten, die an eigens daflr vorgesehe-
nen Forscherarbeitsplatzen zur Verfligung ge-
stellt werden konnen. AuRerhalb der Rdume
der Bundesbank lassen sich nur die speziell fur
wissenschaftliche Forschungszwecke aufberei-
teten Daten (,Scientific Use File”) der Studie
,Private Haushalte und ihre Finanzen” (PHF),
einer reprasentativen Befragung zu Struktur
und Aufbau des Vermdgens privater Haushalte,
verwenden.

Auf grofes Interesse bei externen Forschern
stofst die Mikrodatenbank Direktinvestitionen
(MiDi) zu Direktinvestitionen inlandischer Fir-
men im Ausland und auslandischer Firmen im
Inland, einschliefSlich der jeweiligen Beschaftig-
tenangaben.’™® Mit ihr ldsst sich beispielsweise
fUr multinationale Unternehmen untersuchen,
wie sich internationale Lohnunterschiede auf
die Arbeitsnachfrage in ihren jeweiligen Stand-
orten auswirken.' Eine andere Fragestellung
ist, wie sich die Besteuerung in unterschiedli-
chen Landern auf das Investitionsverhalten
deutscher Firmen auswirkt.2%

Die differenzierte Art des Zugangs befriedigt
einerseits die Bedurfnisse der Forschung nach
schneller Datenbereitstellung bei hoher Da-
tenqualitdt und gewahrleistet andererseits den
Schutz sensibler Informationen. Die Bundesbank
folgt damit einem weltweit etablierten Standard:
Es wird sichergestellt, dass Analyseergebnisse,
die publiziert werden sollen, so anonymisiert
sind, dass kein Ruckschluss beispielsweise auf
einzelne Personen oder Unternehmen moglich
ist. Der internationale Standard lasst sich kurz
zusammenfassen als: ,Safe People, Safe Pro-
jects, Safe Settings, Safe Outputs, Safe Data”.

18 Durch die Nutzung der MiDi hat sich ein aktives For-
schungsnetzwerk externer und interner Wissenschaftlerin-
nen und Wissenschaftler herausgebildet, das einschldgige
Fragen zu Direktinvestitionen untersucht und veréffentlicht.
So veranstaltet die Bundesbank jahrlich einen Workshop,
auf dem den Mitgliedern des FDI-Netzwerks (Foreign Direct
Investment) erméglicht wurde, neue Beitrdge auf Basis die-
ser Daten zu prasentieren und zu diskutieren. DarUber hin-
aus informieren Spezialisten aus der Bundesbank tber neue
Entwicklungen des Datensatzes. http://www.bundesbank.
de/Redaktion/DE/Standardartikel/Bundesbank/Forschungs-
zentrum/forschungsdaten_mikrodaten_midi.html

19 Vgl.: M.-A. Mundler und S. Becker (2010), Margins
of Multinational Labor Substitution, American Economic
Review, 100(5), S. 1999-2030.

20 Vgl.: T. Buttner und M. Ruf (2007), Tax Incentives and the
Location of FDI: Evidence from a Panel of German Multinatio-
nals, International Tax and Public Finance 14(2), S. 151-164.

Balance zwi-
schen Daten-
schutz und
Forschungsinte-
ressen



Mikrodaten-
Statistiken sind
ldngerfristige
Investitionen

I Fazit

In den kommenden Jahren stellt sich fur die
Zentralbankstatistik die Herausforderung, den
anstehenden Paradigmenwechsel weg vom
alleinigen Angebot aggregierter Daten hin zur
Bereitstellung multidimensional verwendbarer
Mikrodaten entlang des rechtlichen Rahmens in
einem Prozess zu gestalten. Anfanglich werden
neuere Mikrodaten zusatzlich zu den bisheri-
gen Statistiken erhoben werden mussen. Das
Ziel, Daten nur einmal zu erfassen und dann
fur die Erstellung von ganz unterschiedlichen
Statistiken zu nutzen, setzt eine grundsatzliche
Neuausrichtung des Meldewesens voraus und
bendétigt Zeit. Die verschiedenen Statistikbe-
reiche und -nutzer mussen ihre Informations-
bedurfnisse und -abfragen abstimmen, verein-
heitlichen und in neue Meldeanforderungen
Ubersetzen. Die technische Umsetzung und
Umstellung wird anfanglich Kosten verursachen
— sowohl bei den Meldepflichtigen als auch bei
den aufbereitenden Zentralbanken. Effizienz-
gewinne lassen sich aber erzielen, wenn neue
Datenaggregate aus verflgbaren Informationen
abgeleitet und nicht — wie im bisherigen Sys-
tem — Sonderumfragen oder Zusatzerhebungen
notig werden. Stattdessen ist es in der , Welt der
Mikrodaten” vergleichsweise einfach maglich,
eine neue Anfrage durch eine entsprechend
ausgestaltete Aggregation der bereits einge-
sammelten Informationen zu beantworten.

Deutsche Bundesbank
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Die Konsistenz zwischen einzelnen Statistiken
wird sich ebenfalls erhohen, wenn mehr oder
weniger alle Statistiken auf denselben Daten-
pool zugreifen. Im aktuellen System kénnen
hingegen Diskrepanzen entstehen, wenn bei-
spielsweise Transaktionszahlen und Bestands-
daten aus unterschiedlichen Quellen stammen.
Die Idee der statistikUbergreifenden Datennut-
zung (,collect data only once”) lasst sich noch
besser verfolgen, wenn die Meldeanforderun-
gen verschiedener Statistiken inhaltlich und
konzeptionell angeglichen werden. Mit die-
ser Zielsetzung werden im Statistikausschuss
des ESZB erste Uberlegungen in Richtung ei-
nes standardisierten europaischen Berichts-
wesens (European Reporting Framework) zur
zusatzlichen Forderung der multifunktionalen
Datennutzung, Effizienz und Datenkonsistenz
angestellt.2" Die bestehenden und geplanten
Mikrodatenbanken des ESZB sind dabei genau-
so in diese Uberlegungen einbezogen wie die
traditionellen aggregierten monetéren und fi-
nanziellen Statistiken. Der eingeschlagene Weg
wird von der Bundesbank unterstitzt und wei-
ter beschritten.

21 Vgl. auch: P. Bull (2013), Statistics for Economic and
Monetary Union, Enhancements and New Directions
2003-12, EZB.
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1. Januar 2015

Litauen fuhrt als 19. EU-Mitgliedsland den Euro
als Wahrung ein, die Lietuvos Bankas wird Mit-
glied des Eurosystems.

Der einheitliche Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism: SRM) nimmt sei-
ne vorbereitenden Arbeiten auf. Ab 1. Januar
2016 soll er als Erganzung zur einheitlichen Auf-
sicht (Single Supervisory Mechanism: SSM) die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten
im Euro-Raum verantworten. An den Einsatz des
SRM st der Aufbau eines gemeinsamen, durch
Abgaben der Banken gespeisten Abwicklungs-
fonds (Single Resolution Fund) gekoppelt.

In Deutschland wird ein allgemeiner Mindest-
lohn von 8,50 € je Stunde eingefthrt (mit Uber-
gangsfristen fur bestimmte Branchen). Eine
Mindestlohnkommission wird in regelmafSigen
Abstanden von zwei Jahren Uber die Hohe des
Mindestlohnes beraten und gegebenenfalls
Anpassungen beschliefen. Die Kommission
besteht neben der oder dem Vorsitzenden aus
sechs stimmberechtigten Mitgliedern, die je-
weils zur Hdlfte von den Arbeitgeber- und Ar-
beitnehmervertretern vorgeschlagen werden.
Der Kommission gehoéren aufSerdem zwei nicht
stimmberechtigte Vertreter der Wissenschaft an.

Der Beitragssatz der gesetzlichen Rentenver-
sicherung sinkt von 18,9% auf 18,7%, wah-
rend der Satz fur die soziale Pflegeversicherung
von 2,05% auf 2,35% (jeweils zzgl. 0,25%
fur Kinderlose) angehoben wird. Die Héhe des
Beitragssatzes fur den von den Krankenversi-
cherten allein zu zahlenden Zusatzbeitrag wird
fortan von den einzelnen Krankenkassen fest-
gelegt (zuvor einheitlich 0,9%), die Méglich-
keit zur Erhebung von Zusatzbeitragen in Form
fester Euro-Betrdge wird abgeschafft. Die neu-
en Satze fallen im Durchschnitt um knapp 0,1
Prozentpunkte niedriger aus als der bisherige
einheitliche Satz.

Der einkommensteuerliche Grundfreibetrag er-
hoht sich um 118 € auf 8472 €, der Kinder-

freibetrag steigt um 144 € auf 7152 €, und
das Kindergeld wird je Kind um monatlich 4 €
angehoben. Diese Entlastungen werden ab der
zweiten Jahreshalfte 2015 ruckwirkend um-
gesetzt, da das entsprechende Gesetz erst am
22. Juli 2015 verktndet wird.

22. Januar 2015

Der EZB-Rat beschliefst ein erweitertes Ankauf-
programm fUr Vermoégenswerte (expanded
Asset Purchase Programme: APP), in dessen
Rahmen zusatzlich zu den gedeckten Schuld-
verschreibungen und Asset Backed Securities
aus den beiden bereits bestehenden Ankauf-
programmen auch Staatsanleihen der Euro-Lan-
der sowie Anleihen staatlicher Agenturen mit
Forderauftrag (Agencies) und Anleihen supra-
nationaler europaischer Institutionen gekauft
werden. Die Ankdufe mit einem monatlichen
Gesamtvolumen von 60 Mrd € sollen im Marz
2015 beginnen, und es ist beabsichtigt, die
Kdufe bis September 2016 durchzufthren, in
jedem Fall aber bis der EZB-Rat eine nachhal-
tige Anpassung des Inflationspfades sieht, die
konsistent mit dem Ziel einer Inflationsrate von
nahe, aber unter 2% Uber die mittlere Frist ist.
Aufserdem wird fir 80% der Kaufe die Risiko-
teilung unter den Notenbanken des Euro-
systems ausgeschlossen.

Zudem wird beschlossen, dass die weiteren ge-
zielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte
(GLRG) ohne den bisherigen Aufschlag von 10
Basispunkten zum Zeitpunkt der Durchflihrung
gultigen Hauptrefinanzierungssatz abgewickelt
werden.

29. Januar 2015

Die Bundesregierung erwartet in ihrem Jahres-
wirtschaftsbericht fur 2015 einen Anstieg des
realen BIP um 1,5%. Die wesentlichen Nach-
frageimpulse stammen vom Konsum und den
privaten Wohnungsbauinvestitionen, stimuliert
durch einen anhaltenden Beschaftigungsauf-
bau und kraftige Einkommenssteigerungen.
Der AufSenbeitrag soll sich leicht ausweiten.



4. Februar 2015

Der EZB-Rat beschliefst, die Aussetzung der
Mindestbonitatsanforderungen fur marktfahi-
ge Sicherheiten, welche vom griechischen Staat
begeben oder garantiert wurden, mit Wirkung
vom 11. Februar 2015 aufzuheben.

12. Marz 2015

Die Bundesbank legt ihren Jahresabschluss fur
das Geschéftsjahr 2014 vor. Der Gewinn von
2 954 Mio € wird an den Bund abgefuhrt.

18. Marz 2015

Das Bundeskabinett beschliefst die Eckwerte
fur den Bundeshaushalt 2016 und fur den Fi-
nanzplan bis 2019. Dabei wird an der Zielvor-
gabe eines Haushaltsausgleichs ohne Netto-
neuverschuldung festgehalten. Absenkungen
der Zinsausgabenansatze ermoglichen neben
der Finanzierung eines Bundesinvestitionspro-
gramms fur die Jahre 2016 bis 2018 zusatzliche
Leistungsausweitungen. AufSerdem wird ein
erster Nachtrag zum Bundeshaushalt 2015 auf
den Weg gebracht, mit dem sich abzeichnende
Haushaltsentlastungen vor allem durch hohe-
re Steuereinnahmen und geringere Zinslasten
insbesondere zur Vorfinanzierung eines Son-
dervermégens im Umfang von 3,5 Mrd € zur
Forderung von Investitionen finanzschwacher
Kommunen genutzt werden sollen. AufSerdem
ist in diesem Zusammenhang vorgesehen, den
2,5 Mrd € Ubersteigenden Teil der Gewinnaus-
schittung der Bundesbank nicht zur Tilgung
von Altschulden, sondern zur Haushaltsfinan-
zierung zu nutzen.

19. Mérz 2015
Das dritte der acht im Juni 2014 beschlossenen

GLRG wird zugeteilt: 143 Banken leihen sich
97,8 Mrd €.

Deutsche Bundesbank
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23. Marz 2015

Das Eurosystem und die Zentralbank Monte-
negros (CBCG) beenden ein von der EU finan-
ziertes technisches Kooperationsprogramm,
welches die Vorbereitung der CBCG unterstitzt
hat, dem ESZB beizutreten, sobald sich das
Land fur die EU-Mitgliedschaft qualifiziert hat.

27. Marz 2015

Das Eurosystem, die Bank of Albania (BoA), die
Zentralbank der Republik Kosovo (CBK) und
die Nationalbank der Republik Mazedonien
(NBRM) beenden ein von der EU finanziertes
technisches Kooperationsprogramm, welches
die Vorbereitungen der drei Zentralbanken un-
tersttzt hat, dem ESZB beizutreten, sobald sich
die Lander fur die EU-Mitgliedschaft qualifiziert
haben.

15. April 2015

Das Bundeskabinett legt eine Aktualisierung
des deutschen Stabilitatsprogramms vor. Darin
wird ein Anstieg des realen BIP um 1,5% fur
2015, 1,6% fur 2016 und je 1% % fir die Fol-
gejahre bis 2019 unterstellt. Die Plane fur den
staatlichen Gesamthaushalt sehen bis 2016 zu-
nachst eine Verschlechterung auf einen ausge-
glichenen Haushalt vor, bevor dann bis 2019
sukzessive wieder ein Uberschuss von 2% des
BIP erreicht werden soll. In der mittleren Frist
wird ein moderater struktureller Uberschuss
von %2% des BIP angestrebt, und es soll im ge-
samten Zeitraum zumindest ein leichter struk-
tureller Uberschuss beibehalten werden. Die
Schuldenquote soll deutlich auf 61%2% im Jahr
2019 zurlckgehen.

21. April 2015

Im Rahmen des europdischen Haushaltstber-
wachungsverfahrens werden nach der Frih-
jahrsnotifikation die durch Eurostat validierten
gesamtstaatlichen Defizit- und Schuldenstand-
daten der EU-Mitgliedstaaten verdffentlicht.
Demnach lagen fur Deutschland im Jahr 2014
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der Finanzierungssaldo des Staates bei 0,7%
des BIP und die Schuldenquote am Jahresen-
de bei 74,7%. Fur 2015 hatte die Bundesre-
gierung einen geplanten Uberschuss von 0,3%
des BIP und einen Rickgang der Schulden-
quote auf 71,4% gemeldet.

22. Mai 2015

Der Bundestag verabschiedet den ersten Nach-
trag zum Bundeshaushalt 2015. GegenUber
dem Entwurf vom 18. Marz sind Belastungen
insbesondere durch eine Abwartskorrektur bei
den Steuereinnahmen um 1 Mrd € aufgetreten,
die durch eine nochmalige Absenkung der Zins-
ausgabenansatze aufgefangen werden.

3. Juni 2015

Im Rahmen der Uberwachung des strukturel-
len gesamtstaatlichen Finanzierungsdefizits
stellt der Stabilitatsrat fest, dass die Obergrenze
von 0,5% des BIP eingehalten wird. Der Beirat
des Stabilitatsrates kommt in seiner Stellung-
nahme zur gleichen Einschatzung. Des Weite-
ren kommt der Stabilitatsrat zu dem Schluss,
dass die Konsolidierungshilfelander Berlin, Bre-
men, Saarland, Sachsen-Anhalt und Schleswig-
Holstein ihre Verpflichtungen zum Abbau der
strukturellen Defizite im Jahr 2014 eingehalten
haben und gibt damit die Auszahlung der Hil-
fen von insgesamt 800 Mio € zum 1. Juli 2015
frei.

5.Juni 2015

Die Bundesbank erwartet ein reales Wirtschafts-
wachstum von 1,7% (kalenderbereinigt 1,5%)
fur 2015 sowie von 1,8% im Jahr 2016 und
1,5% im Jahr 2017 (kalenderbereinigt jeweils
1,7%). Das Potenzialwachstum wird in diesem
Zeitraum auf 1,2% pro Jahr geschatzt. Der
Preisanstieg auf der Verbraucherstufe kénnte
sich aufgrund des zunehmenden binnenwirt-
schaftlichen Kostenauftriebs nach dem Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex von 0,5% im
Jahr 2015 auf 1,8% im Jahr 2016 und 2,2%
im Jahr 2017 erhdhen. Ohne Energie gerech-

net wirde die Preissteigerungsrate von 1,2%
im Jahr 2015 auf 2,2% im Jahr 2017 steigen.

18. Juni 2015

Der Europaische Gerichtshof (EuGH) stellt in
seinem Urteil zum OMT-Programm der EZB
fest, dass die EZB mit diesem Programm ihre
Kompetenzen nicht Uberschreitet, da das Pro-
gramm mit dem Mandat des Eurosystems zur
Gewahrleistung von Preisstabilitdt im Einklang
steht und hinreichende SicherheitsmaRnahmen
zur Vermeidung einer monetdren Staatsfinan-
zierung vorsehe. Zudem befand der EuGH, dass
dem EZB-Rat bei der Vorbereitung und Durch-
fuhrung eines Programms fur Offenmarktge-
schafte ein weiter Ermessensspielraum einzu-
raumen sei.

Das vierte der acht GLRG wird zugeteilt: 128
Banken leihen sich 73,8 Mrd €.

19. Juni 2015

Eine im Mai von der Bundesnetzagentur gestar-
tete Frequenzversteigerung flr mobiles Breit-
band endet. Die Erlose fur die Nutzungsrechte
belaufen sich auf insgesamt 5,1 Mrd € und
flieRen dem Bundeshaushalt zum grofsten Teil
im Jahr 2015 zu.

22. Juni 2015

Die Europaische Kommission ver6ffentlicht den
Bericht der ,funf Prasidenten” (Prasidenten der
Europdischen Kommission, des Europaischen
Rates, der Eurogruppe, des Europdischen Par-
laments und der EZB) zur Fortentwicklung der
EWU. Im Zentrum steht der Wandel von einer
regelbasierten Koordination nationaler Ent-
scheidungen zu einem Regime zentraler Ent-
scheidungen und gemeinsamer Risikoteilung.
Die Reformvorschldge zielen in Richtung einer
Wirtschafts-, Kapitalmarkt-, Fiskal- und politi-
schen Union. Dazu sollen in einer ersten Stufe
bis 2017, im bestehenden Ordnungsrahmen,
vor allem ein beratender Europaischer Fiskal-
ausschuss, ein europdisches System nationaler



Wettbewerbsrate und eine Kapitalmarktunion
eingerichtet sowie die Bankenunion (insbeson-
dere durch eine gemeinsame Einlagensiche-
rung) weiterentwickelt werden. In der zweiten
Stufe bis 2025 sollen dann die Reformen in
den EU-Vertrag eingearbeitet und gemeinsame
Konvergenzkriterien vereinbart werden, deren
Einhaltung zur Voraussetzung fur die Teilnahme
an einem zu errichtenden gemeinsamen Sta-
bilisierungsmechanismus gemacht werden soll.
Wichtige Bedingungen seien eine Starkung der
Institutionen und die demokratische Legitimati-
on. Eine Ubertragung von Souveranititsrechten
wird angeregt. Bis Mitte 2016 soll eine Exper-
tengruppe eingerichtet werden und 2017 von
der Kommission ein WeilSbuch fur die weiteren
Schritte vorgelegt werden.

30. Juni 2015

Der Ausschuss fur Finanzstabilitat beschliefst
eine Empfehlung an die Bundesregierung
zur Schaffung der Rechtsgrundlage fir neue
makroprudenzielle Instrumente. Hiermit soll die
Vergabe von grundpfandrechtlich besicherten
Darlehen zum Bau oder zum Erwerb von im
Inland gelegenen Wohnimmobilien beschrankt
werden.

1. Juli 2015

Die Bundesregierung beschliest den Entwurf
fur den Bundeshaushalt 2016 und den Finanz-
plan bis 2019. Zur Unterstitzung der Lander
und Gemeinden bei der Bewaltigung der stei-
genden Zuwanderung von Fluchtlingen ist far
2016 eine Abtretung von %2 Mrd € aus den
Umsatzsteuermitteln des Bundes vorgesehen.
Im gesamten Planungszeitraum wird am Ver-
zicht auf eine Nettoneuverschuldung festgehal-
ten, wobei in den Endjahren Puffer fur Belas-
tungen aus der anstehenden Neuregelung des
bundesstaatlichen Finanzausgleichs eingeplant
scheinen. Angesichts der unterstellten glnsti-
gen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung spie-
gelt sich in den Eckdaten eine Lockerung des
Haushaltskurses wider.

Deutsche Bundesbank
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21.Juli 2015

Das Bundesverfassungsgericht erklart das
vom Bund seit dem Sommer 2013 gewahrte
Betreuungsgeld von zuletzt monatlich 150 €
bei Erziehung eines Kindes ohne Ruckgriff auf
staatlich geforderte Betreuung fUr nichtig. Der
Bundesgesetzgeber ist zu einer solchen Rege-
lung nicht befugt, da die in Artikel 7211 des
Grundgesetzes genannten diesbezlglichen
Voraussetzungen nicht erfullt sind.

19. August 2015

Nachdem das zweite Hilfsprogramm unvollen-
det am 30. Juni ausgelaufen war, unterzeich-
net die Europdische Kommission das Memoran-
dum of Understanding mit Griechenland fur
ein drittes Hilfsprogramm. Nach den seit 2010
geflossenen bilateralen Krediten der Euro-Lan-
der und Hilfen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) sowie der Europdischen Finanz-
stabilisierungsfazilitat (EFSF) werden damit Mittel
aus dem Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) in Hohe von bis zu 86 Mrd € in Aussicht
gestellt. Beabsichtigt ist eine sukzessive Verga-
be von zinsverglnstigten (Zinskondition derzeit
bei ca. 1%) und langfristigen (durchschnittliche
Laufzeit 32,5 Jahre) Krediten. Die erste Tranche
(planmalig 26 Mrd €) flielSt in mehreren Tei-
len. Von den darin enthaltenen Mitteln zur
Bankenrekapitalisierung von 10 Mrd € werden
zundchst 5,4 Mrd € in Anspruch genommen.
Die fur Oktober 2015 geplante Programmuber-
prufung konnte bis Mitte Februar 2016 (Redak-
tionsschluss dieses Geschaftsberichts) nicht er-
folgreich abgeschlossen werden.

3. September 2015

Im Rahmen der bereits zu Programmbeginn
angekundigten Uberprifung nach Ablauf der
ersten sechs Ankaufmonate beschliefst der EZB-
Rat eine Anhebung der Obergrenze fur An-
kdufe einzelner Wertpapiere des ¢ffentlichen
Sektors von urspringlich 25% auf 33% der
Emission. Dabei ist fir jede einzelne Emission
sicherzustellen, dass das Eurosystem eine Sperr-
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minoritat vermeidet — in Fallen, in denen dies
nicht moglich ist, bleibt die Ankaufobergrenze
bei 25%.

16. September 2015

Der EZB-Rat entscheidet, dass nationale Zen-
tralbanken kunftig die Wahl haben, die Ver-
gabe von Notfallkrediten (Emergency Liquidity
Assistance: ELA) an Banken in ihrem Land offen
zu kommunizieren.

23. September 2015

Der EZB-Rat erhoht den Anteil der Kdufe im
Rahmen des ABS-Kaufprogramms (ABSPP), der
durch nationale Zentralbanken durchgefihrt
werden soll, wodurch kinftig weniger Kdufe
durch externe Dienstleister durchgefuhrt wer-
den. Die Banque de France und die Nationa-
le Bank van Belgié/Banque Nationale de Bel-
gique sollen diese Ankdufe als Asset Manager
des Eurosystems durchfuhren. Im Zuge dessen
Ubernimmt die Banque de France Kdufe in zu-
satzlichen Jurisdiktionen. Zusatzlich hat der Rat
entschieden, die Vertrdge mit zwei externen
Asset Managern zu verldngern. Das Eurosystem
fuhrt weiterhin im Vorfeld jeder Transaktion die
Kaufpreis- und Due-Diligence-Prifung durch.

24. September 2015

Das funfte der acht GLRG wird zugeteilt: 88
Banken leihen sich 15,5 Mrd €.

Angesichts einer anhaltend starken Zuwande-
rung von Fluchtlingen nach Deutschland (von
der Bundesregierung werden fur 2015 zu die-
sem Zeitpunkt 800000 Flichtlinge erwartet)
verstandigen sich Bund und Lander neben einer
Beschleunigung der Asylverfahren unter an-
derem auf eine innerstaatliche Aufteilung der
Kosten. Ab 2016 soll sich der Bund mit einer
monatlichen Pauschale an den Leistungen fur
Asylsuchende und abgelehnte Personen und
zusatzlich an den erhoéhten Ausgaben fur un-
begleitete minderjahrige Flichtlinge sowie den
Mehrkosten fur Kinderbetreuung beteiligen.

Fir 2015 stockt der Bund seine Mittelabtretun-
gen auf insgesamt 2 Mrd € auf, fur 2016 sum-
mieren sich die Zahlungen einschliefSlich einer
Aufstockung der Wohnungsbauférderung und
zusatzlicher Mittel fr den Schienennahverkehr
auf 4% Mrd €. Die Fallpauschalen fur Asyl-
suchende sollen jeweils zum Jahresende spitz
abgerechnet werden.

29. September 2015

Das Bundeskabinett beschliefst den Entwurf
fur einen zweiten Nachtrag zum Bundeshaus-
halt 2015. Haushaltsentlastungen aus der
Frequenzversteigerung vom Frihjahr, hohere
Steuereinnahmen und niedrigere Zinsausgaben
sollen insbesondere zur Bildung einer Rickla-
ge von 5 Mrd € fur fluchtlingsbedingte Mehr-
ausgaben in den kommenden Jahren genutzt
werden.

10. Oktober 2015

Die Bundesregierung legt der Europaischen
Kommission die Ubersicht tber die Haushalts-
planung (Draft Budgetary Plan) fir den staatli-
chen Gesamthaushalt 2016 vor. Fur 2016 wird
wie im Stabilitatsprogramm ein ausgegliche-
ner Haushalt unterstellt. Auch der strukturelle
Uberschuss soll bis 2016 abgebaut werden. Die
Schuldenquote soll auf 6834 % im Jahr 2016
sinken.

21. Oktober 2015

Im Rahmen des europdischen Haushaltstber-
wachungsverfahrens werden nach der Herbst-
notifikation die durch Eurostat validierten
gesamtstaatlichen Defizit- und Schuldenstands-
zahlen der EU-Mitgliedstaaten verdffentlicht.
Demnach lagen fur Deutschland im Jahr 2014
der Finanzierungssaldo des Staates bei 0,3%
des BIP und die Schuldenquote am Jahresende
bei 74,9%. Fur 2015 hatte die Bundesregie-
rung einen geplanten Finanzierungssaldo von
0,9% des BIP und einen Ruckgang der Schul-
denquote auf 71,4% gemeldet.



Basierend auf der Reformskizze im sogenann-
ten Bericht der funf Prasidenten vom 22. Juni
2015 etabliert die Europaische Kommission ei-
nen Europaischen Fiskalausschuss. Die funf von
der Kommission (drei davon in Konsultation mit
den nationalen Fiskalraten, der EZB und der
Eurogruppe) in den Ausschuss berufenen Sach-
verstandigen erhalten von der Kommission eine
VergUtung und werden von deren Stab unter-
stutzt. Der Fiskalausschuss berichtet der Kom-
mission und soll beurteilen, inwiefern das fiska-
lische Regelwerk fur die Lander des Euro-Raums
konsistent angewendet wird. Ein Augenmerk
soll aulRerdem auf eine angemessene finanz-
politische Ausrichtung der einzelnen Euro-Lan-
der und insbesondere das Euro-Raum-Aggre-
gat gelegt werden. AulRerdem empfiehlt die
Kommission die Einrichtung nationaler Wett-
bewerbsrate. Diese sollen die Entwicklungen
und die Politikentscheidungen im Hinblick auf
die Wettbewerbsfahigkeit Uberwachen, um die
Okonomische Konvergenz zu foérdern und die
nationale Verantwortlichkeit zu starken.

5. November 2015

Die bilaterale Kreditlinie der Bundesbank an den
IWF wird letztmalig um ein weiteres Jahr ver-
langert. Die bilateralen Kreditlinien wurden dem
IWF ab 2012 von insgesamt 35 Landern zur Star-
kung seiner Ressourcen fur vier Jahre zugesagt.
Der Anteil der Bundesbank betragt 41,5 Mrd €
am Gesamtvolumen von circa 360 Mrd €.

Der Bundestag verabschiedet den zweiten
Nachtrag zum Bundeshaushalt 2015. Gegen-
Uber dem Entwurf vom 29. September werden
vor allem die Ansatze flr die Zinsausgaben um
fast 1 Mrd € gesenkt. Den zusatzlichen Entlas-
tungen stehen entsprechend hoéhere Ausga-
benansdtze insbesondere im Zusammenhang
mit Leistungen bei Langzeitarbeitslosigkeit ge-
genuber.

11. November 2015

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erwartet
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in seinem Jahresgutachten fur 2016 einen An-
stieg des realen BIP um 1,6% (kalenderberei-
nigt 1,5%). Die Wachstumsimpulse durften da-
bei erneut vom privaten Konsum kommen. Die
Lage am deutschen Arbeitsmarkt werde sich
weiter verbessern. Zudem wird mit einer Aus-
weitung der staatlichen Transfers und Konsum-
ausgaben infolge der weiterhin zu erwartenden
hohen Fluchtlingszuwanderung gerechnet.
Die Unternehmensinvestitionen werden vor-
aussichtlich nur moderat steigen. Dabei durfte
auch eine geringere Zunahme der Exporte eine
Rolle spielen.

13. November 2015

Der Bundestag verabschiedet das Zweite Pfle-
gestdrkungsgesetz. Die bisherige Einstufung
der Pflegebedurftigkeit in drei Stufen wird ab
2017 durch ein System mit funf Pflegegraden
ersetzt, das insbesondere demenzbedingte Be-
eintrachtigungen starker bertcksichtigen soll.
Die Ausgabensteigerungen sollen zundchst
durch eine Anhebung des Beitragssatzes um
0,2 Prozentpunkte ab 2017 aufgefangen
werden.

18. November 2015

Der EZB-Rat trifft einen Grundsatzbeschluss fur
ein granulares, statistisches Kreditmeldewesen
~Analytical Credit Datasets” (AnaCredit). Laut
dem aktuellen Verordnungsentwurf der EZB
ist in der ersten Phase geplant, zundchst das
Kreditgeschadft von Monetdren Finanzinstitu-
ten (MFIs) gegenUber juristischen Personen zu
erfassen. AnaCredit wird das Analysespektrum
fur zahlreiche Felder (Geldpolitik, Finanzstabili-
tdt, Marktoperationen, Risiko-Controlling sowie
Forschung) und Institutionen erweitern.

25. November 2015
Das Eurosystem bringt die neue, mit gedn-

derten Sicherheitsmerkmalen ausgestattete
20-Euro-Note in Umlauf.
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27. November 2015

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaus-
halt 2016. Eine Finanzierungslicke von 6,1 Mrd
€ soll durch Entnahmen aus der im Jahr 2015
aufzufullenden Rucklage gedeckt werden. Auf
die Grenze im Rahmen der Schuldenbremse
wird dieser Fehlbetrag — anders als beim fur
die EU-Haushaltstberwachung mafsgeblichen
VGR-Defizit — nicht angerechnet. Der erst-
mals einzuhaltende Grenzwert von 0,35% des
BIP wird angesichts einer festgestellten leich-
ten konjunkturellen Entlastung, eines kleinen
Uberschusses aus finanziellen Transaktionen
und eines erwarteten Defizits der einbezoge-
nen Extrahaushalte Fluthilfefonds, Kommunal-
investitionsférderungsfonds sowie Energie- und
Klimafonds von 5% Mrd € damit noch um
4> Mrd € unterschritten.

3. Dezember 2015

Der EZB-Rat senkt den Einlagesatz ab dem
9. Dezember 2015 um 10 Basispunkte auf
—0,30%. Die Zinssatze fur die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte und die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat bleiben unverdndert und liegen weiter-
hin bei 0,05% beziehungsweise 0,30%.

Des Weiteren verlangerte der Rat das Pro-
gramm fur den Ankauf von Vermdgenswerten
(APP) um sechs Monate. Es ist beabsichtigt, die
monatlichen Ankdufe in Hohe von 60 Mrd €
bis Marz 2017 oder falls nétig dartber hinaus
durchzufihren, in jedem Fall aber bis der EZB-
Rat eine nachhaltige Anpassung des Inflations-
pfades sieht, die konsistent mit dem Ziel einer
Inflationsrate von nahe, aber unter 2% Uber
die mittlere Frist ist.

Zudem wird beschlossen, die Tilgungszahlun-
gen auslaufender Wertpapiere im Rahmen des
APP zu reinvestieren und zukunftig auch auf
Euro lautende marktfahige Schuldverschreibun-
gen, die von regionalen und lokalen Gebiets-
korperschaften im Euro-Wahrungsgebiet bege-
ben wurden, zu kaufen.

Der EZB-Rat verkindet zudem, dass die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Refi-
nanzierungsgeschafte mit dreimonatiger Lauf-
zeit weiterhin solange wie erforderlich, jedoch
mindestens bis zum Ende der letzten Reserve-
periode 2017 mit festem Zins und Vollzuteilung
durchgefthrt werden.

Die Ministerprasidentenkonferenz verktndet
eine Einigung der Lander auf einen Vorschlag
zur Neuregelung der bundesstaatlichen Finanz-
beziehungen ab 2020, bei der alle Lander eine
finanzielle Verbesserung erreichen sollen. Fur
den Bund ist dagegen eine Mehrbelastung von
9%, Mrd € vorgesehen, die sich aus hoéheren
Umsatzsteueranteilen der Lander, ausgeweite-
ten allgemeinen sowie neuen sonstigen Bun-
deserganzungszuweisungen ergibt. Die durch
besonders hohe Schulden und anhaltende De-
fizite gekennzeichneten Lander Bremen und
Saarland sollen dauerhafte Sonderhilfen erhal-
ten.

4. Dezember 2015

Die Bundesbank prognostiziert fur 2016 ein
Wirtschaftswachstum von 1,8% und fur 2017
von 1,7% (kalenderbereinigt 1,7% und 1,9%).
Bei einer geschatzten Potenzialwachstums-
rate von 1,3% pro Jahr wird erwartet, dass
der Nutzungsgrad der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdten splrbar ansteigt und die Normal-
auslastung zunehmend Ubertroffen wird. Am
Arbeitsmarkt durfte es trotz des durch die Zu-
wanderung vergrofSerten Angebots verstarkt
zu Engpdassen und in der Folge zu hdheren
Lohnzuwdachsen kommen. Der Preisanstieg auf
der Verbraucherstufe kénnte sich gemessen
am Harmonisierten Verbraucherpreisindex auf
1,1% im Jahr 2016 und 2,0% im Jahr 2017 er-
hohen.

Der Rat fur Sozial- und Wirtschaftsdaten ak-
kreditiert das Forschungs- und Datenservice-
zentrum (FDSZ) der Bundesbank. Somit ist das
FDSZ nun offizieller Bestandteil der Forschungs-
infrastruktur der Sozial- und Wirtschaftswis-
senschaften und eines der 31 akkreditierten



Forschungsdatenzentren in Deutschland. Die
Bundesbank bekennt sich zu einem standardi-
sierten und transparenten Zugang zu ihren an-
onymisierten Mikrodaten fur externe Forsche-
rinnen und Forscher.

9. Dezember 2015

Der Stabilitatsrat stellt unter den Sanierungs-
landern vor allem Berlin ein gutes Zeugnis aus
und zeigt sich auch fur Schleswig-Holstein
zuversichtlich. Fur Bremen und das Saarland
werden weitere Konsolidierungsfortschritte an-
gemahnt. Die Einhaltung der Obergrenze von
0,5% des BIP fur das gesamtstaatliche struk-
turelle Defizit wird als gewahrleistet eingestuft.
Der unabhdngige Beirat teilt diese Einschat-
zung.

11. Dezember 2015

Das sechste der acht GLRG wird zugeteilt: 55
Banken leihen sich 18,3 Mrd €.

15. Dezember 2015

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht bestimmt erstmals eine Quote fur den
anti-zyklischen Kapitalpuffer, die angesichts der
Risikolage — dhnlich wie in anderen Landern —
fur das erste Quartal 2016 auf 0% festgesetzt
wird.

18. Dezember 2015

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht bestatigt im Einvernehmen mit der Deut-
schen Bundesbank die Einstufung der Deut-
schen Bank als global systemrelevantes Institut
und belegt dieses mit einem zusatzlichen aus
hartem Kernkapital bestehenden Kapitalpuffer
in Hohe von 2% der risikogewichteten Akti-
va. Dieser Kapitalpuffer wird ab dem 1. Januar
2016 stufenweise eingefuhrt.
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31. Dezember 2015

Zum Jahresende lauft die zuvor mehrfach ver-
langerte Moglichkeit fur Kreditinstitute aus,
Hilfen beim wahrend der Finanzmarktkrise im
Herbst 2008 gegrindeten Finanzmarktstabili-
sierungsfonds (SoFFin) zu beantragen.

1. Januar 2016

Die von den einzelnen gesetzlichen Kranken-
kassen festgelegten Satze fUr die Zusatzbeitra-
ge der Versicherten steigen im Durchschnitt
deutlich an. Nach zuvor gut 0,8% wird nun ein
Niveau von fast 1,1% erreicht.

Der einkommensteuerliche Grundfreibetrag
erhéht sich um 180 € auf 8652 €. Die Ubri-
gen Eckwerte des Tarifs steigen ebenfalls. Der
steuerliche Kinderfreibetrag wird um 96 € auf
7248 € und das Kindergeld je Kind monatlich
um 2 € angehoben.

13. Januar 2016

Der Bundeshaushalt 2015 weist nach dem
vorldufigen Abschluss einen Uberschuss von
12 Mrd € aus, der in vollem Umfang der Ruck-
lage fur fluchtlingsbedingte Zusatzbelastun-
gen zugefuhrt wird. GegenUber dem Vorjahr
bedeutet das Ergebnis eine Verbesserung um
12 Mrd €, die nicht zuletzt auf den Weg-
fall des ESM-Beitrags und Erlése aus der Fre-
quenzversteigerung zurtckzufthren ist. Der
im Nachtragshaushalt vom November 2015
geplante Uberschuss wird bei Mehreinnah-
men von 4%2 Mrd € und Minderausgaben von
22 Mrd € deutlich Ubertroffen.

14. Januar 2016

Ersten Angaben des Statistischen Bundesamtes
zufolge betragt fur das Jahr 2015 die gesamt-
staatliche Finanzierungssaldoquote 0,5% des
BIP (Maastricht-Abgrenzung).
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27. Januar 2016

Die Bundesregierung erwartet in ihrem Jahres-
wirtschaftsbericht fur 2016 einen Anstieg des
realen BIP um 1,7%. Das Wachstum wird vor
allem durch die Binnenwirtschaft getragen, ins-
besondere von den Konsumausgaben und den
Wohnungsbauinvestitionen, stimuliert durch
einen weiteren Beschaftigungsaufbau und kraf-
tigen Einkommenssteigerungen.

12. Februar 2016

Das Statistische Bundesamt meldet fUr das Jahr
2015 ein Wirtschaftswachstum von 1,7%.

16. Februar 2016

Das Bundesverfassungsgericht verhandelt nach
der Entscheidung des EuGH, die den Vorbehal-
ten des obersten deutschen Gerichts bezUlglich
der RechtmaRigkeit des OMT nur begrenzt
Rechnung getragen hatte, die anhdngigen Ver-
fahren weiter.

24. Februar 2016
Die Bundesbank veroffentlicht ihren Jahresab-

schluss fur das Geschaftsjahr 2015. Der Gewinn
von 3189 Mio € wird an den Bund abgefuhrt.



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

71

Der Jahresabschluss der
Deutschen Bundesbank
far das Jahr 2015



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

72

i Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2015

Aktiva

—

(G2}

(o)}

~

Gold und Goldforderungen
davon: Goldforderungen 272585,72 €

Forderungen in Fremdwahrung an Anséssige aulSerhalb

des Euro-Wahrungsgebiets

2.1 Forderungen an den IWF

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslands-
kredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet

Forderungen in Euro an Ansassige aufserhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen

an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte

5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Ansdssigen

im Euro-Wahrungsgebiet

7.1 Wertpapiere fur geldpolitische Zwecke
7.2 Sonstige Wertpapiere

Forderungen an den Bund

Forderungen innerhalb des Eurosystems

9.1 Beteiligung an der EZB

9.2 Forderungen aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB

9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems

9.4 Sonstige Forderungen

10 Schwebende Verrechnungen

11

Sonstige Aktiva

11.1 ScheidemUnzen

11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

11.3 Finanzanlagen

11.4 Neubewertungsposten aus aufSerbilanziellen Geschaften
11.5 Rechnungsabgrenzungsposten

11.6 Sonstiges

31.12.2014
Mio € Mio €

105 792 107 475
( 0)
20317 ( 20624)
33423 ( 30646)
53 740 51270
9127 ( 32544)
48 630 ( 32944)
= ( -)
= ( -)
339 ( 84)

58 095 65 572

3540 2011
172 275 ( 50224)
= ( -)

172 275 50 224

4 440 4 440
1948 ( 1948)
10 430 ( 10430)
= ( -)
584 551 (460 629)
596 929 473 007

1 1
963 ( 908)
788 ( 799)
12376 ( 12452)
0 ( 0)
2727 ( 1354)
305 ( 1330)
17 159 16 842

1011 969 770 842
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Passiva
31.12.2014
Mio € Mio €
1 Banknotenumlauf 254 844 240518
2 Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten 155 149 ( 81 176)
2.2 Einlagefazilitat 53 584 ( 9019)
2.3 Termineinlagen - ( -)
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten
Transaktionen = ( -)
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 8 ( -)
208 740 90 196
3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenulber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet = =
4 Verbindlichkeiten in Euro gegenlber sonstigen Ansadssigen
im Euro-Wahrungsgebiet
4.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten 11 647 ( 1940)
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten 60 242 ( 7 930)
71 889 9 870
5 Verbindlichkeiten in Euro gegenuber Ansassigen auf3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets 27179 12 262
6 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegenliber Ansassigen
im Euro-Wahrungsgebiet 35 34
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegenliber Ansassigen
aulRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 571 788
8 Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 15 349 14 380
9 Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems
9.1 Verbindlichkeiten aus der Ausgabe von
EZB-Schuldverschreibungen = ( -)
9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems 297 786 ( 267914)
9.3 Sonstige Verbindlichkeiten = ( -)
297 786 267 914
10 Schwebende Verrechnungen 2 1
11 Sonstige Passiva
11.1 Neubewertungsposten aus aufSerbilanziellen Geschaften = ( =)
11.2 Rechnungsabgrenzungsposten 53 ( 45)
11.3 Sonstiges 2 004 ( 2 695)
2058 2739
12 Ruckstellungen 19 608 19 696
13 Ausgleichsposten aus Neubewertung 105 720 104 491
14 Grundkapital und Ricklage
14.1 Grundkapital 2 500 ( 2 500)
14.2 Gesetzliche Riicklage 2 500 ( 2 500)
5000 5000
15 Jahresuberschuss 3189 2 954

1011969 770 842
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank
far das Jahr 2015

2014
Mio € Mio €
1.1 Zinsertrdge 3260 ( 4039)
1.2 Zinsaufwendungen -962 ( —898)
1 Nettozinsertrag 2299 3141
2.1 Realisierte Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen 956 ( 488)
2.2 Abschreibungen auf finanzielle Vermégenswerte
und -positionen - 82 ( - 12)
2.3 Zufuhrung zu/Auflésung von Ruckstellungen fur allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken 780 ( -)
2 Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen
und Risikovorsorge 1654 476
3.1 Ertrage aus Entgelten und Provisionen 58 ( 60)
3.2 Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen - 26 ( - 24)
3 Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen 32 35
4 Ertrage aus Beteiligungen 282 485
5 Nettoergebnis aus Monetaren Einktnften 133 213
6 Sonstige Ertrdge 228 98
Nettoertrage insgesamt 4627 4449
7 Personalaufwand 722 911
8 Sachaufwand 460 339
9 Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte 101 99
10 Notendruck 111 98
11 Sonstige Aufwendungen 43 48
Jahresiiberschuss 3189 2954

Frankfurt am Main, 10. Februar 2016

DEUTSCHE BUNDESBANK
Der Vorstand

Dr. Weidmann Prof. Dr. Buch

Dr. Beermann Dr. Dombret Dr. Nagel Thiele
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B Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend
aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung —
unter Einbeziehung der Buchfihrung der
Deutschen Bundesbank fur das Geschaftsjahr
vom 1. Januar 2015 bis 31. Dezember 2015
gepruft. Die Buchfuhrung und die Aufstellung
des Jahresabschlusses nach den Grundsatzen
ordnungsmalSiger Buchfuhrung und den auf-
grund § 26 Absatz 2 des Bundesbankgesetzes
vom Vorstand beschlossenen Grundsdtzen zur
Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank
liegen in der Verantwortung des Vorstands der
Deutschen Bundesbank. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefthr-
ten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahres-
abschluss unter Einbeziehung der Buchfuhrung
abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung
nach § 317 des Handelsgesetzbuchs unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftspru-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmalSiger Abschlussprifung sowie un-
ter erganzender Beachtung der International
Standards on Auditing (ISA) durchgefihrt. Da-
nach ist die Prfung so zu planen und durch-
zuflhren, dass Unrichtigkeiten und Verstofe,
die sich auf die Darstellung des durch den Jah-
resabschluss unter Beachtung der Grundsdtze
ordnungsmafiger Buchflihrung vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Prifungshandlungen werden die Kennt-

nisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der
Deutschen Bundesbank sowie die Erwartungen
Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rah-
men der Prifung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kon-
trollsystems sowie Nachweise fir die Angaben
in Buchfihrung und Jahresabschluss Uberwie-
gend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prifung umfasst die Beurteilung der ange-
wandten Bilanzierungsgrundsatze und der we-
sentlichen Einschdtzungen durch den Vorstand
sowie die Wurdigung der Gesamtdarstellung
des Jahresabschlusses. Wir sind der Auffas-
sung, dass unsere Prifung eine hinreichend si-
chere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen
gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prufung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschrif-
ten und den vom Vorstand beschlossenen
Grundsatzen zur Rechnungslegung der Deut-
schen Bundesbank und vermittelt unter Beach-
tung dieser Grundsatze und der Grundsatze
ordnungsmafiger Buchfiuhrung ein den tat-
sachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Deutschen Bundesbank.

Frankfurt am Main,
18. Februar 2016

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Mock
Wirtschaftspriufer

Muller
Wirtschaftsprufer
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Ubersicht tber die Grundsatze zur Rechnungslegung

der Deutschen Bundesbank

Allgemeine Rechnungslegungsprinzipien

Wiedergabe eines den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechenden Bildes der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage; Vorsichtsprinzip;
Berlicksichtigung von bilanzbeeinflussenden
Ereignissen, die nach dem Bilanzstichtag
eintreten; Wesentlichkeit; Going-Concern-
Prinzip; Prinzip der Periodenabgrenzung;
Prinzip der Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

Erfassung von Kassageschaften
Kassageschafte in Gold und Fremdwahrungen
werden ab dem Handelstag fur die Ermittlung
der durchschnittlichen Anschaffungskosten
beziehungsweise der realisierten Gewinne
und Verluste bertcksichtigt. Grundlage fur die
bilanzielle Erfassung dieser Kassageschafte so-
wie von Kassageschaften in Wertpapieren ist
der Zahlungszeitpunkt (Erfullungstag).

Bewertungsregeln

Die Bewertung von Gold, Fremdwéahrun-
gen, Wertpapieren und Finanzinstrumenten
erfolgt zu den Marktmittelkursen und -prei-
sen zum Bilanzstichtag. Wertpapiere, die bis
zur Endfalligkeit gehalten werden, werden
zu fortgeflhrten Anschaffungskosten be-
wertet. Gleiches gilt fir nicht marktgangige
Wertpapiere und zu geldpolitischen Zwecken
gehaltene Wertpapiere auf Beschluss des
EZB-Rats.

Beim Gold werden Preis- und Kursbestandteile
bei Neubewertung nicht gesondert behandelt.
Der sich insgesamt aufgrund von Preis- und
Kursanderungen ergebenden Neubewertung
beim Gold liegt der Preis in Euro per Gewichts-
einheit zugrunde, der sich aus dem Euro/
US-Dollar-Wechselkurs zum Bilanzstichtag er-
gibt.

Die Neubewertung umfasst bei Fremdwahrun-
gen die gesamte Position in einer Wahrung
(einschl. aufserbilanzieller Geschafte).

Bei Wertpapierbestanden umfasst die Neube-
wertung jeweils die gesamte Position in einer

Wertpapiergattung (alle Wertpapiere mit der-
selben Wertpapier-Kennnummer).

Pensionsgeschafte

Ein Pensionsgeschaft (Repo) ist als besicherte
Kreditaufnahme auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisen, wahrend auf der Aktivseite der
Bilanz weiterhin die Vermégensgegenstande
gezeigt werden, die als Sicherheiten dienen.
Ein umgekehrtes Pensionsgeschaft (Reverse
Repo) ist in Hohe des Darlehensbetrages auf
der Aktivseite der Bilanz als besicherter Kredit
auszuweisen.

Im Falle von Leihegeschaften verbleiben die
Vermogensgegenstande weiterhin in der
Bilanz des Ubertragenden.

Gewinnermittlung

Realisierte Gewinne und Verluste kdnnen nur
bei Transaktionen entstehen, die zu einer Ver-
minderung einer Wertpapier- oder Wahrungs-
position fuhren. Sie ergeben sich aus dem
Vergleich des Transaktionswertes mit dem
nach der Durchschnittsmethode ermittelten
Anschaffungswert; sie mussen in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst werden.

Unrealisierte Gewinne und Verluste entstehen
bei der Neubewertung durch Vergleich des
Marktwerts mit dem nach der Durchschnitts-
methode ermittelten Anschaffungswert. Un-
realisierte Gewinne durfen nicht erfolgswirk-
sam vereinnahmt werden; sie sind auf einem
passivisch ausgewiesenen Neubewertungs-
konto zu buchen.

Unrealisierte Verluste mussen in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst werden, wenn
sie vorangegangene unrealisierte Gewinne,
die auf dem Neubewertungskonto ausgewie-
sen wurden, Ubersteigen. In Vorjahren in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasste un-
realisierte Verluste werden bei unrealisierten
Gewinnen in den Folgejahren nicht reversiert.
Unrealisierte Verluste aus einer Wertpapier-
gattung, einer Wahrung oder Gold durfen



nicht gegen unrealisierte Gewinne aus ande-
ren Wertpapieren, anderen Wahrungen oder
Gold verrechnet werden.

Bei Vermodgensgegenstanden, die Kurs- und/
oder Preisschwankungen unterliegen, ist fur
die Berechnung der Anschaffungskosten die
Durchschnittsmethode taglich anzuwenden.
Die durchschnittlichen Anschaffungskurse be-
ziehungsweise -preise der Vermodgensgegen-
stande werden durch unrealisierte Verluste,
die zum Jahresende in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst werden, vermindert.

Bei Wertpapieren wird der Unterschiedsbe-
trag zwischen Anschaffungs- und Rickzah-
lungswert (Disagio oder Agio) nach der in-
ternen Zinsfumethode Uber die vertragliche
Restlaufzeit verteilt, als Teil des Zinsertrags
behandelt (Amortisation nach der internen
Zinsfufsmethode) und beim Anschaffungswert
berlcksichtigt (fortgefuhrte Anschaffungs-
kosten).

Rechnungsabgrenzungsposten zu Fremdwah-
rungsbestanden werden geschaftstaglich zum
Mittelkurs umgerechnet und verdndern die
jeweilige Wahrungsposition.

Buchhaltungsregeln fir aullerbilanzielle
Geschafte

Devisentermingeschafte, die Terminseite von
Devisenswaps und andere Wahrungsinstru-
mente, bei denen ein Tausch zwischen zwei
Wahrungen an einem zukunftigen Termin
vereinbart wird, werden ab dem Handelstag
in die Wahrungsposition einbezogen.

Zinsswaps, Zinsfutures, Forward Rate Agree-
ments und andere Zinskontrakte werden ein-
zeln gebucht und bewertet.

Gewinne und Verluste aus aufSerbilanziellen
Geschaften mussen analog zu entsprechen-
den Ergebnissen aus Kassageschaften behan-
delt werden.

Sachanlagen und immaterielle Vermégens-
gegenstande

Sachanlagen und immaterielle Vermogens-
gegenstande werden zu Anschaffungskosten

Deutsche Bundesbank
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vermindert um Abschreibungen angesetzt.

Die planmafSigen Abschreibungen werden

linear Uber die erwartete wirtschaftliche Nut-

zungsdauer vorgenommen. Dabei wird wie
folgt unterschieden:

— EDV-Ausstattung und entsprechende Hard-
ware/Software sowie Kraftfahrzeuge: vier
Jahre,

— Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie
Einbauten: zehn Jahre,

— Gebdude und aktivierter Herstellungsauf-
wand: 25 Jahre,

— Grundstlcke werden nicht abgeschrieben.

Sachanlagen und immaterielle Vermdgens-
gegenstande, deren um die Mehrwertsteuer
reduzierter Anschaffungswert unter 10000 €
liegt, werden im Anschaffungsjahr voll abge-
schrieben.

Ruckstellungen

Fur die Bilanzierung von Ruckstellungen gel-
ten — mit Ausnahme der Ruckstellungen fur
geldpolitische Operationen des Eurosystems —
die Vorschriften des Handelsgesetzbuches.
Die Bildung einer Ruckstellung fur allgemeine
Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschaft
ist gemald § 26 Absatz 2 BBankG mdglich.

Ubergangsregelungen

Die Vermogensgegenstdnde und Verbind-
lichkeiten, die in der DM-Schlussbilanz zum
31. Dezember 1998 ausgewiesen werden,
sind zum 1. Januar 1999 neu zu bewerten.
Unrealisierte Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 entstehen, sind von den un-
realisierten Gewinnen zu trennen, die nach
dem 1. Januar 1999 entstehen. Die Markt-
kurse/-preise, die von der Bundesbank in der
Euro-Eréffnungsbilanz zum 1. Januar 1999
angewandt werden, gelten als die durch-
schnittlichen Anschaffungskurse/-preise zum
1. Januar 1999. Die Neubewertungsposten
fur unrealisierte Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 angefallen sind, werden nur
im Zusammenhang mit Wertminderungen
und bei Abgangen nach dem 1. Januar 1999
aufgeldst.
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Rechts-
grundlagen

Grundsdtze zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank

Ausweis der
Euro-Banknoten
und ...

I Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Rechtsgrundlagen zum Jahresabschluss
und zur Gewinnverteilung sind § 26 und § 27
des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank
(BBank@G). Nach den Bestimmungen Uber die
Rechnungslegung in § 26 Absatz 2 Satz 2
BBankG besteht fur die Bundesbank die Mog-
lichkeit, die Rechnungslegungsgrundsadtze der
EZB zu Ubernehmen.

Der EZB-Rat hat gemals Artikel 26.2 der ESZB-
Satzung Grundsatze fur den Jahresabschluss
der EZB beschlossen. Die Bundesbank hat
entschieden, diese entsprechend als ,Grund-
satze zur Rechnungslegung der Deutschen
Bundesbank”" zu tibernehmen. Eine Ubersicht
Uber die Rechnungslegungsgrundsatze ist vor-
stehend abgedruckt. Damit folgt der Jahres-
abschluss der Bundesbank sowohl hinsichtlich
der Gliederung der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung als auch hinsichtlich der Be-
wertungs- und Bilanzierungsgrundsatze den im
Eurosystem Anwendung findenden harmoni-
sierten Regelungen.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der
Euro-Lander, die zusammen das Eurosystem bil-
den, geben auf Euro lautende Banknoten aus.
Fur den Ausweis des Euro-Banknotenumlaufs
in den Finanzausweisen der einzelnen Zentral-
banken des Eurosystems ist folgendes Ver-
teilungsverfahren beschlossen worden:? Die
jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-
Banknotenumlaufs fur die Zentralbanken im
Eurosystem werden am letzten Geschéaftstag
jedes Monats nach dem Schlussel fur die Ver-
teilung der Euro-Banknoten ermittelt. Auf die
EZB entfallt ein Anteil von 8% des Gesamtwerts
der jeweils umlaufenden Euro-Banknoten; 92%
der Euro-Banknoten werden auf die nationalen
Zentralbanken entsprechend ihren Anteilen am
eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Zum 31. De-
zember 2015 hat die Bundesbank einen Anteil
am voll eingezahlten EZB-Kapital von 25,6%,
somit ergibt sich ein Schltssel fur die Verteilung

der Euro-Banknoten von 23,5%. Der Anteil der
Bundesbank an den vom Eurosystem insgesamt
ausgegebenen Euro-Banknoten wird auf der
Passivseite der Bilanz unter Position 1 ,Bank-
notenumlauf” ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-
Banknoten, der jeder Zentralbank des Euro-
systems gemafs dem Schltssel fur die Verteilung
der Euro-Banknoten zugeteilt wird, und dem
Wert der Euro-Banknoten, die diese Zentral-
bank tatsachlich in Umlauf gegeben hat, fuhrt
zu verzinslichen Intra-Eurosystem-Salden.?
Liegt der Wert der tatsdchlich ausgegebenen
Euro-Banknoten Uber dem Wert nach dem Ver-
teilungsschlussel, entsteht in Hohe der Diffe-
renz eine Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit, die
in der Bilanz unter der Passivunterposition 9.2
. Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”
ausgewiesen wird. Liegt der Wert der tatsach-
lich ausgegebenen Euro-Banknoten unter dem
Wert nach dem Verteilungsschlussel, wird die
Differenz unter der Aktivunterposition 9.3 ,,For-
derungen aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems” aus-
gewiesen. Die Verzinsung dieser Salden erfolgt
zum jeweils geltenden Hauptrefinanzierungs-
satz.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den
folgenden funf Jahren werden die Intra-Euro-
system-Salden aus der Verteilung des Euro-

1 Veroffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der
Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2016 vom 4. Februar
2016.

2 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 13. De-
zember 2010 Uber die Ausgabe von Euro-Banknoten
(EZB/2010/29), zuletzt gedndert durch Beschluss der
Europdischen Zentralbank vom 27. November 2014
(EZB/2014/49).

3 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 25. No-
vember 2010 Uber die Verteilung der monetaren Einkiinfte
der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren
Wahrung der Euro ist (EZB/2010/23), zuletzt geandert
durch Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 19. No-
vember 2015 (EZB/2015/37).

... der aus der
Banknoten-
verteilung
resultierenden
Intra-Euro-
system-Salden



Vorabgewinn-
ausschattung
der EZB

Banknotenumlaufs im Eurosystem angepasst,
um wesentliche Verdnderungen der laufenden
relativen EinkUnfte der nationalen Zentral-
banken im Vergleich zu den vorhergehenden
Jahren auszugleichen. Grundlage dieser An-
passung ist die Differenz zwischen dem Durch-
schnittswert der im Referenzzeitraum im Um-
lauf befindlichen Banknoten jeder nationalen
Zentralbank und dem Durchschnittswert der
Banknoten, die ihnen nach dem Kapitalschlis-
sel der EZB in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt
worden wadren. Die Anpassungen werden bis
zum ersten Tag des sechsten Jahres nach dem
Jahr der Bargeldumstellung in jahrlichen Schrit-
ten zurlckgefuhrt. Ab dann werden die Ein-
kinfte aus dem Euro-Banknotenumlauf zwi-
schen den nationalen Zentralbanken vollstandig
entsprechend den jeweiligen Anteilen am ein-
gezahlten EZB-Kapital verteilt. Im Berichtsjahr
resultierten die Anpassungen aus dem Beitritt
der estnischen Zentralbank 2011, der letti-
schen Zentralbank 2014 und der litauischen
Zentralbank 2015; die Anpassungen werden
entsprechend zum 31. Dezember 2016, 2019
und 2020 auslaufen. Die sich aus der Verzin-
sung der Intra-Eurosystem-Salden ergebenden
Zinsaufwendungen und Zinsertrdge werden
mit der EZB verrechnet und sind in der Gewinn-
und Verlustrechnung der Bundesbank in der
Position 1 ,Nettozinsertrag” enthalten.

Die Einklnfte der EZB aus dem 89%-Anteil
des Euro-Banknotenumlaufs sowie aus den
EZB-Wertpapierbestanden des ,Securities Mar-
kets Programme”, des ,Third Covered Bond
Purchase Programme”, des ,Asset-Backed
Securities Purchase Programme” und des , Public
Sector Purchase Programme” werden den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems
noch im gleichen Geschaftsjahr als Vorabge-
winn ausgeschittet, es sei denn, der Nettoge-
winn der EZB liegt niedriger als diese Einkunfte
oder der EZB-Rat beschlielst, diese Einklnfte
zur Dotierung der EZB-Wagnisrickstellung ein-
zubehalten.® Fur das Geschéaftsjahr 2015 wur-
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den die genannten Einklnfte in Hohe von
812 Mio € (im Vorjahr: 841 Mio €) vorab an
die nationalen Zentralbanken im Januar 2016
verteilt. Der Anteil der Bundesbank in Hohe
von 208 Mio € (im Vorjahr: 216 Mio €) ist in
der GuV-Position 4 ,Ertrdge aus Beteiligungen”
enthalten.

Zum 1. Januar 2015 ist die litauische Zentral-
bank dem Eurosystem beigetreten und hat
ihren Kapitalanteil an der EZB in voller Hohe
eingezahlt. Im Ergebnis verringerte sich der An-
teil der Bundesbank am voll eingezahlten Kapi-
tal der EZB zum 1. Januar 2015 von 25,7 % auf
25,6%.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der
Deutschen Bundesbank fur das Geschaftsjahr
2015 am 10. Februar 2016 aufgestellt. Der
Jahresabschluss ist von der KPMG AG Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft, Frankfurt am
Main, gepruft worden, die der Vorstand am
27. Januar 2015 nach § 26 Absatz 3 BBankG
zum Abschlussprifer bestellt hat. Der Ab-
schlussprufer hat in seinem Bestdtigungsver-
merk vom 18. Februar 2016 uneingeschrankt
bestatigt, dass der Jahresabschluss 2015 der
Deutschen Bundesbank — bestehend aus Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung — den ge-
setzlichen Vorschriften und den vom Vorstand
beschlossenen Grundsdtzen zur Rechnungsle-
gung der Deutschen Bundesbank entspricht
und ein den tatsachlichen Verhdltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage vermittelt. Der Vorstand hat nach
Kenntnisnahme des Bestatigungsvermerks die
Veroffentlichung des Jahresabschlusses und
die Gewinnausschuttung an den Bund fur den
24. Februar 2016 beschlossen.

4 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 15. De-
zember 2014 Uber die vorlaufige Verteilung der Einklnfte
der Europadischen Zentralbank -Neufassung- (EZB/2014/57),
zuletzt gedndert durch Beschluss der Europdischen Zentral-
bank vom 2. Juli 2015 (EZB/2015/25).
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1 Gold
und Gold-
forderungen

Erlauterungen zu den
Bilanzpositionen

B Aktiva

Zum 31. Dezember 2015 halt die Bundesbank
3381012 kg oder 109 Mio Unzen Feingold
(ozf) in physischen Bestanden (Barren). Fer-
ner bestehen im Umfang von 9 kg Gold-
forderungen, die aus dem Spitzenausgleich im
Rahmen von Goldtransaktionen resultieren. Die
Bewertung des Goldes erfolgt zum Markt-
preis am Jahresende (1 kg = 31289,91 € oder
1 0zf =973,225 €), der gegenliber dem Vorjah-
respreis in Hohe von 1kg = 31757,51 € oder
1 ozf = 987,769 € um 1,5% gesunken ist. Im
Berichtsjahr hat sich der Goldbestand lediglich
um 0,1% (um 3219 kg oder 0,1 Mio ozf) ver-
ringert, und zwar aufgrund der VerdufSerung
von Gold zum jeweiligen Marktpreis an den
Bund fur die Auspragung von Goldmunzen.
Die hieraus entstandenen Ertrdge in Hohe von
104 Mio € sind in der Gewinn- und Verlust-
rechnung in der Unterposition 2.1 ,Realisierte
Gewinne/Verluste aus Finanzoperationen” ent-
halten.

Diese Position beinhaltet die Forderungen an
den Internationalen Wahrungsfonds (IWF)

Goldbestande nach Lagerstellen

31.12.2015
Lagerstelle Tonnen Mio €
Deutsche Bundesbank, Frankfurt 1402 43 883
Federal Reserve Bank, New York 1347 42 160
Bank of England, London 435 13 603
Banque de France, Paris 196 6 146
Insgesamt 3381 105792

Deutsche Bundesbank

einzelnen

sowie die Guthaben bei Banken, Wertpapier-
anlagen, Kredite und sonstige Fremdwahrungs-
forderungen an Ansdssige auferhalb des Euro-
Wahrungsgebiets.

In der Unterposition 2.1 werden die von der
Bundesbank finanzierten und von ihr gehal-
tenen Forderungen an den IWF ausgewiesen,
die aus der Mitgliedschaft der Bundesrepublik
Deutschland im IWF resultieren. Die Forderun-
gen in Hoéhe von insgesamt 15963 Mio SZR
(20317 Mio €) setzen sich aus den Ziehungs-
rechten in der Reservetranche, den Sonder-
ziehungsrechten und Krediten im Rahmen der
Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) zusammen.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche
entsprechen den im Rahmen der deutschen
Quote in Gold, Sonderziehungsrechten, De-
visen und Landeswahrung beim IWF tatsdch-
lich eingezahlten Betrdgen. Der Bestand an
Ziehungsrechten ergibt sich als Differenz aus
der deutschen Quote von 14566 Mio SZR
(18539 Mio €) und dem am Jahresende zur
Verfugung des IWF stehenden Euro-Gutha-
ben in Hohe von 16535 Mio € (12992 SZR).

31.12.2014 Veranderung gegeniiber Vorjahr
in in
Tonnen Mio € Tonnen in % Mio € in %
1192 37 869 210 17,6 6014 15,9
1447 45950 -100 = 69 | =379 - 82
438 13 908 = § = @7 | = 3305 = 22
307 9747 -110 -360 -3601 -369
3384 107475 = 3 - 01 -1683 - 16

2 Forderungen
in Fremdwdh-
rung an Ansds-
sige aufSerhalb
des Euro-
Wdhrungsgebiets

2.1 Forderungen
an den IWF



Deutsche Bundesbank

Geschaftsbericht 2015
81
Forderungen an den IWF
31.12.2015 31.12.2014 Verédnderung gegenuber Vorjahr
in in

Position Mio SZR  Mio € Mio SZR  Mio € Mio SZR  in % Mio € in %
Deutsche Quote 14 566 18 539 14 566 17 368 = = 1170 6,7
abzuglich:
Euro-Guthaben 12 992 16 535 12 181 14 525 811 6,7 2011 13,8
Ziehungsrechte in der Reservetranche 1574 2 003 2 385 2 844 - 811 -34,0 — 841 -29,6
Sonderziehungsrechte 11931 15185 11959 14261 - 29 - 02 925 6,5
Neue Kreditvereinbarungen 2 458 3129 2 952 3520 — 494 -16,7 -391 -11,1
Insgesamt 15963 20317 17 296 20 624 —1333 = 70 —307 = 15

Deutsche Bundesbank

Im Jahr 2015 hat sich per saldo eine Ab-
nahme des Bestandes an Ziehungsrechten in
der Reservetranche um 811 Mio SZR auf
1574 Mio SZR (2003 Mio €) ergeben.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jeder-
zeit konvertible Wahrungen beschafft werden
kénnen, wurden in Hohe von 12059 Mio SZR
unentgeltlich zugeteilt. Hierfur ist in der Passiv-
position 8 ein ,Ausgleichsposten flr vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte” eingestellt.
Der Bestand an Sonderziehungsrechten ist im
Jahr 2015 um 29 Mio SZR auf 11931 Mio SZR
(15185 Mio €) gesunken.

Die NKV sind multilaterale Kreditlinien des
IWF, die als Notfallreserve fur systemische
Krisen geschaffen wurden und seit dem 1. April
2011 aktiviert sind. Die Kreditlinie der Bundes-
bank im Rahmen der NKV belduft sich auf
25,4 Mrd SZR. Zum Ende des Berichtsjahres
bestehen hieraus Forderungen gegenuber dem
IWF in Héhe von 2458 Mio SZR (3129 Mio €).
Die von der Bundesbank im Oktober 2012 zu-
satzlich bereitgestellte bilaterale Kreditlinie an
den IWF Uber 41,5 Mrd € wurde angesichts
ausreichender IWF-Liquiditat nicht in Anspruch
genommen, zum Jahresende bestehen daher
keine Forderungen aus bilateralen Krediten.

Unter Einbeziehung aller aktivischen und
passivischen Posten in der Bilanz betragt
die Nettoposition in Sonderziehungsrechten
3904 Mio SZR, gegenlber 5237 Mio SZR
im Vorjahr. Die Bewertung erfolgt auf der
Grundlage des von der EZB fur alle am Euro-
system teilnehmenden Zentralbanken berech-
neten Referenzkurses zum Jahresende von
1 SZR=1,2728 € (im Vorjahr: 1 SZR=1,1924 €).

Die in der Unterposition 2.2 ausgewiese-
nen Guthaben bei Banken, Wertpapier-
anlagen, Kredite und sonstigen Fremdwadh-
rungsforderungen belaufen sich Ende 2015
auf 33423 Mio €, gegenlber 30646 Mio €
zum 31. Dezember 2014. Sie beinhalten ins-
besondere US-Dollar-Bestande in Hohe von
33532 Mio US-$ (30800 Mio €), die sich
gegenlber dem Vorjahr um 707 Mio US-$
verringert haben. Enthalten sind ferner Be-
stande in Yen (202852 Mio ¥ im Gegen-
wert von 1548 Mio €) und in australischen
Dollar (1596 Mio SA im Gegenwert von
1071 Mio €) sowie in geringem Umfang in
anderen Wahrungen. Die Bestdnde sind zins-
bringend angelegt. Unter Einbeziehung aller
aktivischen und passivischen Posten in der
Bilanz betrdgt die Nettoposition in US-Dollar
zu Marktpreisen 32959 Mio US-S (im Vor-
jahr: 33331 Mio US-$), in Yen 203007 Mio ¥
(im Vorjahr: 202773 Mio ¥) und in aus-

2.2 Guthaben
bei Banken,
Wertpapier-
anlagen,
Auslandskredite
und sonstige
Auslandsaktiva
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5 Forderungen
in Euro aus
geldpolitischen
Operationen an
Kreditinstitute
im Euro-
Wdhrungsgebiet

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite

und sonstige Auslandsaktiva

31.12.2015 31.12.2014 Verdnderung gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € in Mio € in %
Guthaben auf laufenden Konten
und taglich fallige Gelder 1651 1396 255 18,3
Forderungen aus Pensionsgeschéaften 2 068 2328 - 260 -11,2
Fest- und Kindigungsgelder 1791 - 1791
Marktgéngige Wertpapiere
Staatsanleihen
in US-Dollar 24 867 22 370 2 497 11,2
in Yen 449 812 - 364 —-44,8
in australischen Dollar 1054 1025 29 2,8
Supranationale Organisationen 1394 2 586 -1192 - 46,1
Sonstiges 148 127 21 17,0
Insgesamt 33423 30 646 2777 9,1

Deutsche Bundesbank

tralischen Dollar 1609 Mio S$A (im Vorjahr:
1569 Mio SA). Die Bewertung der Fremd-
wahrungsbestande erfolgt jeweils zum
Marktkurs am Jahresende; dieser betragt fur
die US-Dollar-Position 1 € = 1,0887 US-S
(im Vorjahr: 1 € = 1,2141 US-$), fur die
Yen-Position 1 € = 131,07 ¥ (im Vorjahr:
1 € = 145,23 ¥) und fUr die Position in aus-
tralischen Dollar 1 € = 1,4897 SA (im Vorjahr:
1€=1,4829 SA).

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der
von der Bundesbank im Rahmen des Eurosys-
tems durchgefuhrten liquiditatsbereitstellenden
geldpolitischen Operationen (Haupt- und lan-
gerfristige Refinanzierungsgeschafte, strukturelle
Operationen sowie Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat). Zum Ende des Berichtsjahres belaufen sich
die entsprechenden ausstehenden Volumina der
geldpolitischen Geschafte des Eurosystems auf
558989 Mio € (im Vorjahr: 630341 Mio #),
davon entfallen 58095 Mio € (im Vorjahr:
65572 Mio €) auf die Bundesbank. In Uber-
einstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung
werden Risiken aus diesen Geschaften, sofern
sie sich realisieren, nach Mafsgabe der jeweils
geltenden Anteile am Kapital der EZB unter
den nationalen Zentralbanken des Eurosystems
aufgeteilt. Verluste entstehen nur dann, wenn
der Geschéftspartner eines geldpolitischen Ge-
schafts ausfallt und sich die von ihm gestellten

Sicherheiten bei einer Verwertung als unzurei-
chend erweisen. Der EZB-Rat hat allerdings fur
bestimmte Arten von Sicherheiten, die die natio-
nalen Zentralbanken in jeweils eigener Verant-
wortung als Sicherheiten akzeptieren kénnen,
eine Risikoteilung ausgeschlossen. Die Bundes-
bank akzeptiert solche Sicherheiten nicht.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften han-
delt es sich um wochentlich stattfindende
Transaktionen zur Bereitstellung von Liquiditat
mit einer Regellaufzeit von einer Woche. Im Be-
richtsjahr wurden die Hauptrefinanzierungsge-
schafte weiterhin als Mengentender mit Vollzu-
teilung zu einem Festzinssatz durchgefuhrt. Am
Jahresende liegen die Hauptrefinanzierungsge-
schafte mit 9127 Mio € um 23417 Mio € un-
ter ihrem Stand vom 31. Dezember 2014. Im
kalendertaglichen Durchschnitt betrug das aus-
stehende Volumen der Hauptrefinanzierungsge-
schafte 4253 Mio € (im Vorjahr: 10984 Mio €).

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
wurden im Berichtsjahr mit Laufzeiten von drei
Monaten zum durchschnittlichen Hauptrefi-
nanzierungssatz als Mengentender mit Voll-
zuteilung durchgefuhrt. Zusatzlich wurden
vierteljahrlich gezielte ldngerfristige Refinan-
zierungsgeschafte (GLRG) mit einer Laufzeit
bis September 2018 zu dem bei Abschluss des
Geschafts geltenden Hauptrefinanzierungssatz



abgewickelt. Die mogliche Inanspruchnahme
dieser Geschafte je Geschaftspartner ist da-
bei in Abhdngigkeit von der Entwicklung der
Kreditvergabe an die Realwirtschaft dem
Volumen nach begrenzt. Der Umfang der
zum Jahresende 2015 insgesamt bestehen-
den langerfristigen Refinanzierungsgeschaf-
te liegt mit 48630 Mio € um 15685 Mio €
Uber dem Vorjahresstand. Durch die ange-
wachsene Inanspruchnahme der GLRG in
Hohe von nun insgesamt 39368 Mio € (im
Vorjahr: 19084 Mio €) wurde der Bestands-
rickgang aufgrund der im Berichtsjahr aus-
gelaufenen Dreijahresgeschafte (im Vorjahr:
Bestand in Hohe von 3033 Mio €) und der
geringeren Nutzung der Dreimonatsgeschafte
(9262 Mio €, gegenliber 10828 Mio € im Vor-
jahr) mehr als ausgeglichen. Im kalendertdg-
lichen Durchschnitt ergab sich fur die langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte ein Bestand
von 36306 Mio € (im Vorjahr: 14210 Mio €).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt steht als
standige Fazilitat fur Ubernachtkredite zu ei-
nem vorgegebenen Zinssatz zur Verflgung.
Zum Jahresende 2015 belduft sich die In-
anspruchnahme auf 339 Mio € (im Vorjahr:
84 Mio €). Im kalendertdglichen Durchschnitt
betrug sie 28 Mio € (im Vorjahr: 52 Mio €).

Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke

31.12.2015
Bilanz- Markt-
wert wert
Position Mio € Mio €
SMP-Portfolio
Griechenland 2942 2952
Irland 1774 2 063
Portugal 2623 2916
Italien 14313 16 451
Spanien 6018 6713
Zusammen 27 670 31095
CBPP-Portfolio 4774 5120
CBPP2-Portfolio 2900 3083
CBPP3-Portfolio 32703 32 623
PSPP-Portfolio 104 227 103719
Insgesamt 172275 175 640

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
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Diese Position in Hohe von 3540 Mio € (im
Vorjahr: 2011 Mio €) beinhaltet insbesondere
bei Kreditinstituten platzierte Zeitgeldanlagen,
die aus im Rahmen des Zentralbankservice ent-
gegengenommenen Geldern resultieren (vgl.
Passivposition 5 ,Verbindlichkeiten in Euro
gegenlber Ansassigen auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets”).

Diese Position umfasst in Euro denominierte
Wertpapierbestande aus Kaufen im Rahmen
der vom EZB-Rat beschlossenen Eurosystem-
Ankaufprogramme, die in der Unterposition 7.1
.Wertpapiere fur geldpolitische Zwecke” aus-
gewiesen werden. Diese Bestande werden zu
fortgeflhrten Anschaffungskosten bilanziert,
unabhangig davon, ob die Wertpapiere bis zur
Endfalligkeit gehalten werden. Im Berichtsjahr
erfolgten Kaufe im Rahmen des , Third Covered
Bond Purchase Programme” (CBPP3) und des
.Public Sector Purchase Programme” (PSPP),
welche der EZB-Rat am 4. September 2014 und
am 22. Januar 2015 beschlossen hat. Bei den
abgeschlossenen Ankaufprogrammen CBPP,
.Securities Markets Programme” (SMP) und
CBPP2 ergaben sich hingegen Falligkeiten.

Zum Jahresende belaufen sich die Bestande
des SMP der nationalen Zentralbanken des
Eurosystems auf 114080 Mio € (im Vor-
jahr: 134162 Mio €), wovon die Bundesbank

31.12.2014 Veranderung gegenuber Vorjahr

Bilanz- Markt- Bilanzwert Marktwert

wert wert

Mio € Mio € inMio€  in% inMio€ in%
3885 3523 - 942 —24,3 - 571 -16,2
1761 2115 13 0,7 - 53 - 25
3099 3485 - 476 =153 - 569 -16,3

17 994 20529 - 3681 -20,5 -4079 =199
6 884 7770 - 866 -12,6 - 1057 -13,6

33623 37423 -5952 -17,7 -6328 -16,9
6732 7 256 - 1958 -29,1 -2136 -294
3294 3531 - 394 -12,0 - 448 -12,7
6576 6 587 26 127 397,3 26 036 395,3

= - 104227 100,0 103719 100,0
50 224 54796 122050 243,0 120844 220,5
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8 Forderungen
an den Bund

27670 Mio € (im Vorjahr: 33623 Mio €) halt.
Die Bestdnde des CBPP3 der nationalen
Zentralbanken des Eurosystems betragen
131883 Mio € (im Vorjahr: 27333 Mio €),
davon entfallen 32703 Mio € auf die Bundes-
bank (im Vorjahr: 6576 Mio €). Die PSPP-
Bestdnde der nationalen Zentralbanken des
Eurosystems an Wertpapieren supranationaler
Emittenten, von denen die Bundesbank selbst
keine Bestande erworben hat, belaufen sich
auf 59760 Mio €. In Ubereinstimmung mit
Artikel 32.4 der ESZB-Satzung werden alle
Risiken aus den SMP-, CBPP3- und den ge-
nannten PSPP-Bestdnden, sofern sie sich rea-
lisieren, nach Malfsgabe der jeweils geltenden
Anteile am Kapital der EZB unter den nationa-
len Zentralbanken des Eurosystems aufgeteilt.
Risiken aus den im Rahmen der CBPP- und
CBPP2-Programme des Eurosystems erworbe-
nen gedeckten Schuldverschreibungen werden
hingegen von den haltenden nationalen Zen-
tralbanken jeweils selbst getragen. Gleiches gilt
fur die im Rahmen des PSPP-Programms erwor-
benen Staatsanleihen (einschl. Anleihen zuge-
lassener gebietsansdssiger Emittenten mit For-
derauftrag). Im Rahmen des PSPP erwirbt die
Bundesbank ausschlieSlich Anleihen deutscher
Emittenten.

Der EZB-Rat hat entschieden, dass zum 31. De-
zember 2015 fur die in den SMP- und PSPP-
Bestanden sowie in den drei CBPP-Portfolios
enthaltenen Wertpapiere kein Wertberichti-
gungsbedarf besteht, da erwartet wird, dass
weiterhin alle Zahlungsverpflichtungen der in
den Bestdnden der Eurosystem-Zentralbanken
enthaltenen Anleihen und gedeckten Schuld-
verschreibungen vereinbarungsgemafd geleistet
werden.

In dieser Position werden die Ausgleichsfor-
derungen an den Bund und die unverzinsliche
Schuldbuchforderung wegen Berlin ausge-
wiesen, die auf die Wahrungsreform im Jahr
1948 zurlickgehen. Sie bilden den bilanziellen
Gegenposten fur die damals in bar gezahl-
ten Kopf- und Geschéftsbetrage sowie fur die
Erstausstattung der Kreditinstitute und &ffent-

lichen Koérperschaften mit Zentralbankgeld.
Die Ausgleichsforderungen werden mit 1%
pro Jahr verzinst. Im Zusammenhang mit Arti-
kel 123 AEUV (Lissabon-Vertrag) ist festgelegt
worden, dass die Ausgleichsforderungen und
die Schuldbuchforderung ab dem Jahr 2024 in
zehn Jahresraten getilgt werden.

Die Forderungen der Bundesbank sowohl
gegenUber der EZB als auch gegenuber den am
Eurosystem teilnehmenden nationalen Zentral-
banken sind in dieser Position zusammenge-
fasst.

In der Unterposition 9.1 wird die Beteiligung
der Bundesbank an der EZB ausgewiesen. Nach
Artikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die natio-
nalen Zentralbanken des ESZB das Kapital der
EZB. Zum 31. Dezember 2015 belduft sich die
Beteiligung der Bundesbank an der EZB auf
1948 Mio €.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro de-
nominierten Forderungen der Bundesbank aus
der Ubertragung von Wahrungsreserven an die
EZB ausgewiesen. Anfang 1999 hatten die am
Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken ge-
mald Artikel 30 der ESZB-Satzung Wahrungs-
reserven an die EZB Ubertragen (davon 15% in
Gold und 85% in Devisen). Anpassungen des
Schlussels zur Zeichnung des Kapitals der EZB
fuhren auch zu Anpassungen der Forderun-
gen der Bundesbank aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB. Zum 31. De-
zember 2015 betragen diese Forderungen
wie im Vorjahr 10430 Mio €. Sie werden im
Hinblick auf die Unverzinslichkeit des Ubertra-
genen Goldes mit 85% des jeweils geltenden
Hauptrefinanzierungssatzes verzinst.

Die Unterposition 9.3 ,Forderungen aus der
Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems” beinhaltet die Forderun-
gen, die sich aus der Anwendung des Schls-
sels fur die Verteilung der Euro-Banknoten
ergeben. Zum Jahresende besteht wie im Vor-
jahr keine Forderung, sondern eine Verbindlich-
keit, die auf der Passivseite in der Unterposi-

9 Forderungen
innerhalb des
Eurosystems



tion 9.2, Verbindlichkeiten aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems” ausgewiesen wird.

Aus dem Individualzahlungssystem TARGET2
des Eurosystems ergeben sich aus grenziber-
schreitenden Zahlungen Verrechnungssalden
zwischen den Zentralbanken im ESZB, aus
denen am Tagesende ein Nettosaldo gegen-
Uber der EZB gebildet wird. Im Jahr 2015 ist
dem deutschen Bankensystem Uber TARGET2
in erheblichem Umfang Zentralbankgeld zuge-
flossen. Zum Jahresende ergibt sich daher eine
um 123364 Mio € auf 584210 Mio € gestie-
gene Nettoforderung der Bundesbank gegen-
Uber der EZB, welche in der Unterposition 9.4
.Sonstige Forderungen” ausgewiesen wird.
Der Nettosaldo wird zum jeweils geltenden
Hauptrefinanzierungssatz verzinst. Im kalender-
tdglichen Durchschnitt betrug die verzinsliche
Nettoforderung 550928 Mio € (im Vorjahr:
482370 Mio €). Weiterhin beinhaltet diese
Position Forderungen in Hohe von 133 Mio €
aus der Verteilung der monetaren Einklnfte
zwischen den nationalen Zentralbanken (vgl.
GuV-Position 5, Nettoergebnis aus Monetdren
Einkinften”) und die Forderung gegenUber der
EZB in Hohe von 208 Mio € aus der Vorabge-
winnausschuttung (vgl. ,Allgemeine Angaben
zum Jahresabschluss”).

Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

Mio €

Anschaf-

fungs-/

Herstellungs-

kosten
Position 31.12.2014  Zugdnge Abgange
Grundstuicke und
Gebéude 2279 14
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 756 81
DV-Software 139 3
Insgesamt 3174 98

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

Diese Position beinhaltet die aktivischen Posten
aus innerhalb der Bundesbank unterwegs be-
findlichen Zahlungsvorgdngen.

In der Unterposition 11.1 ,Scheideminzen”
wird der Euro-MUnzbestand der Bundesbank
ausgewiesen. Neue Munzen werden von den
staatlichen Munzstatten zum Nennwert far
Rechnung des Bundes, dem das Munzregal zu-
steht, Ubernommen.

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und
immaterielle Anlagewerte” belduft sich auf
788 Mio €, gegenlber 799 Mio € im Vorjahr.
Sie umfasst Grundsticke und Gebdude,
Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie
DV-Software.

Die Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” be-
tragt 12376 Mio €, gegenUber 12452 Mio €
im Vorjahr. Sie enthélt das Eigenportfolio
der Bundesbank (Europortfolio) als Gegen-
posten zum Grundkapital, zur gesetzlichen
Rucklage, zur Ruckstellung fur allgemeine
Wagnisse und zu den langfristigen Pensions-
und Beihilfertickstellungen. Das Eigenportfolio
ist nicht in Staatstitel, sondern ausschliefSlich
in festverzinsliche gedeckte Euro-Schuldver-
schreibungen investiert, die grundsatzlich bis
zur Endfalligkeit gehalten und daher zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten bewertet werden;

Kumulierte Abschrei-
Abschrei- Buchwert Buchwert bungen
bungen 31.12.2015 31.12.2014 2015
- 1654 626 661 - 44
- 645 160 135 - 54
0 - 140 3 3 = 3
-2438 788 799 - 101
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Zur Rolle des ,,Agreement on Net Financial Assets” (ANFA)
in der geldpolitischen Implementierung

Der Erwerb von Wertpapieren durch nationale
Zentralbanken (NZB) des Eurosystems aufSerhalb
der geldpolitischen Ankaufprogramme wird seit
Ende 2015 in der Offentlichkeit diskutiert. In die-
sem Zusammenhang wird auch das ,Agreement
on Net Financial Assets” (ANFA), eine vertragli-
che Absprache aller Zentralbanken des Eurosys-
tems, genannt. Ubergeordnetes Ziel des ANFA
ist es, sicherzustellen, dass die nicht geldpoliti-
schen Bilanzaktivitdten der NZB im Einklang mit
einer effizienten Durchfuhrung der gemeinsa-
men Geldpolitik des Eurosystems stehen.

Die NZB des Eurosystems nehmen neben ihren
in der ESZB-Satzung verankerten gemeinsamen
Aufgaben, wie die Durchfuhrung der Geld- und
Wahrungspolitik, auch nationale Aufgaben auf
Basis ihrer Notenbankgesetze eigenstandig wahr.
Diese nationalen Aufgaben kénnen beispielswei-
se auf der Aktivseite der Notenbankbilanz den
Erwerb nicht geldpolitischer Wertpapiere fur
allgemeine Anlagezwecke oder auf der Passiv-
seite die Hereinnahme von Einlagen &ffentlicher
Haushalte umfassen. Gemals Artikel 14.4 der
ESZB-Satzung mussen alle nicht geldpolitischen
Tatigkeiten mit den Aufgaben und Zielen des
ESZB vereinbar sein. Im Hinblick auf die Durch-
fuhrung der gemeinsamen Geldpolitik bedeutet
dies konkret, dass die Liquiditatseffekte, die aus
bilanzwirksamen nicht geldpolitischen Tatigkei-
ten der NZB resultieren, die Durchflihrung der
Geldpolitik nicht beeintrdchtigen durfen. Ge-
nau hier liegt der Ansatzpunkt fur das ANFA: es
soll einen beschrankenden Rahmen fur den aus
nicht geldpolitischen Tatigkeiten resultierenden
Netto-Liquiditatseffekt liefern. Zur Steuerung der
strukturellen Bilanzposition des Bankensektors
gegenulber dem Eurosystem® regelt es in Verbin-
dung mit den geldpolitischen Beschlissen des
EZB-Rats den maximal zuldssigen Gesamtum-
fang nicht geldpolitischer Netto-Finanzaktiva? im
Eurosystem und verteilt diesen auf die NZB. Das
ANFA dient somit dem Schutz der Geldpolitik.

Das ANFA gibt jedoch keine konkreten Grenzen
fur einzelne Bilanzpositionen oder Wertpapier-
kaufe vor, sondern beschrankt je NZB lediglich die

Netto-Liquiditatseffekte aus nicht geldpolitischen
Geschaften. Unbeschadet der Vorgaben des
ANFA haben die Zentralbanken des Eurosystems
mit Blick auf die erworbenen Finanzaktiva das Ver-
bot der monetaren Staatsfinanzierung (Art. 123
AEUV) zu beachten. Daher durfen die NZB keine
Staatsanleihen am Primarmarkt erwerben und
auch keine Transaktionen durchfuhren, die eine
Umgehung dieses Verbotes darstellen. Die EZB
Uberwacht die Einhaltung des Verbotes der mone-
taren Staatsfinanzierung und berichtet dartiber.?

Die Bundesbank orientiert sich bei ihrer Bilanz-
gestaltung am Prinzip einer ,schlanken Noten-
bankbilanz” und halt Finanzaktiva nur in einem
Umfang, der zur Aufgabenerfillung notwen-
dig ist. Im nicht geldpolitischen Europortfolio
halt die Bundesbank zum 31. Dezember 2015
in Euro denominierte Wertpapiere in Hohe von
12 324 Mio €. Diese Anlagen bilden einen Ge-
genposten zum Grundkapital, zur gesetzlichen
Rucklage, zur Ruckstellung fur allgemeine Wag-
nisse und zu den langfristigen Pensions- und Bei-
hilfertickstellungen (vgl. Aktivunterposition 11.3
,Finanzanlagen”).

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Strukturelle Liquidi-
tatsposition des Bankensystems, Monatsbericht, Juni
2015, S. 36f.

2 In der Bilanz des Eurosystems wird zwischen geld-
politischen und nicht geldpolitischen Bilanzpositionen
unterschieden. Einen Bezug zur Geldpolitik haben die
Bilanzpositionen Geldpolitische Refinanzierungsge-
schafte (A 5), Wertpapiere fur geldpolitische Zwecke
(A 7.1), Intra-Eurosystem Forderungen und Verbind-
lichkeiten (A 9 bzw. P 10), der Bargeldumlauf (P 1),
Verbindlichkeiten gegenlber Banken aus geldpoli-
tischen Operationen (P 2) und Verbindlichkeiten aus
der Begebung von EZB-Schuldverschreibungen (P 4).
Die Netto-Finanzaktiva lassen sich demnach als eine
Saldogréfe aller nicht geldpolitischen Bilanzpositionen
auf der Aktivseite abzlglich aller nicht geldpolitischen
Positionen auf der Passivseite der Bilanz ermitteln.

3 Vgl.: EZB-Jahresbericht 2014, Kapitel 2.6.4: ,Die
EZB Uberwacht ferner die durch die Zentralbanken der
EU-Mitgliedstaaten am Sekundarmarkt getdtigten Kau-
fe von Schuldtiteln der &ffentlichen Hand — also Kaufe
inlandischer Staatspapiere sowie Kdufe von Schuldti-
teln, die von anderen Mitgliedstaaten oder von Orga-
nen bzw. Einrichtungen der EU begeben wurden. [...].
Die fur 2014 durchgefuhrte Uberwachung bestétigte,
dass die Bestimmungen von Artikel 123 und 124 des
VAEU und die diesbezlglichen Ratsverordnungen im
Allgemeinen eingehalten wurden.”



die Duration orientiert sich dabei an gangigen
Indizes. Fur einen Verkauf vorgesehene Wert-
papiere werden zum Marktpreis bewertet.
Zum 31. Dezember 2015 belduft sich der Wert
des Eigenportfolios zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten auf 12324 Mio €; davon entfal-
len 9572 Mio € auf deutsche Pfandbriefe und
2752 Mio € auf franzosische, gedeckte Schuld-
verschreibungen. Insgesamt betragt der Markt-
wert 12875 Mio €.

Daneben sind in dieser Position die Beteiligun-
gen der Bundesbank in Héhe von 52 Mio €
(im Vorjahr: 89 Mio €) ausgewiesen. Die Beteili-
gung an der BIZ, Basel, betragt zum Jahresende
2015 unverandert 50 Mio €; die Bundesbank
halt 50 100 Aktien. Die im Vorjahr in Hohe von
38 Mio € ausgewiesene Beteiligung an der
Liquiditats-Konsortialbank GmbH i. L., Frankfurt
am Main, ist mit Ruckzahlung der Stamm-
einlage im Dezember 2015 entfallen. Die Betei-
ligung an der Genossenschaft SWIFT, La Hulpe
(Belgien), belduft sich auf 2 Mio € (im Vorjahr:
1 Mio €).

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthdlt die zum 31. Dezem-
ber 2015 ermittelten antizipativen und transi-
torischen Rechnungsabgrenzungsposten. Es
handelt sich hierbei im Wesentlichen um das
abgeschlossene Geschaftsjahr betreffende, im
neuen Geschaftsjahr fdllige (antizipative) Zins-
ertrage aus Wertpapieren, aus der Refinanzie-
rung der Kreditinstitute und aus der verzins-
lichen TARGET2-Forderung gegenuber der EZB.

Die Unterposition 11.6 ,Sonstiges” enthielt in
den Vorjahren im Wesentlichen den Nominal-
wert der Forderungen gegenuber einem ausge-
fallenen Geschaftspartner aus geldpolitischen
Operationen des Eurosystems; im Berichtsjahr
wurden diese Forderungen durch Zahlungen
aus der Insolvenzmasse des Geschaftspartners
und dessen US-Konzernmuttergesellschaft in
voller Hohe beglichen.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

l Passiva

Die von den Zentralbanken des Eurosystems
insgesamt ausgegebenen Euro-Banknoten
werden am letzten Geschaftstag jedes Monats
nach dem Schlussel fur die Verteilung der Euro-
Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken
des Eurosystems aufgegliedert (vgl. ,Allgemei-
ne Angaben zum Jahresabschluss”). Nach dem
zum 31. Dezember 2015 gultigen Schlissel ent-
fallt auf die Bundesbank ein Anteil von 23,5%
des Wertes der insgesamt umlaufenden
Euro-Banknoten. Wahrend des Berichtsjah-
res ist der Banknotenumlauf des Eurosystems
von 1016,6 Mrd € auf 1083,5 Mrd € ge-
stiegen; dies entspricht einer Zunahme um
6,6%. Gemals dem Verteilungsschlissel weist
die Bundesbank zum Jahresende umlaufende
Euro-Banknoten in Hohe von 254844 Mio €
gegenlber 240518 Mio € Ende 2014 aus.
Der Wert der von der Bundesbank tatsdch-
lich ausgegebenen Euro-Banknoten ist im Be-
richtsjahr um 8,7% von 508432 Mio € auf
552630 Mio € gestiegen. Da er Uber dem
zugeteilten Wert liegt, wird der Unterschieds-
betrag in Hohe von 297786 Mio € (im Vorjahr:
267914 Mio €) in der Passivunterposition 9.2
. Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems”
ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1 ,Einlagen auf Giro-
konten” enthélt die Einlagen der Kreditinsti-
tute in Hoéhe von 155149 Mio € (im Vorjahr:
81176 Mio €), die auch der Erfullung der
Mindestreservepflicht und der Abwicklung des
Zahlungsverkehrs dienen. Fur die Erfassung
der Einlagen in dieser Unterposition ist mals-
geblich, dass die jeweiligen Geschaftspartner
im Verzeichnis der Institute, die den Mindestre-
servevorschriften des Eurosystems unterliegen,
aufgefihrt sind. Die zur Erfullung der Min-
destreservepflicht gehaltenen Guthaben be-
trugen im Jahresdurchschnitt 30347 Mio €.
Sie werden zum durchschnittlichen Hauptre-
finanzierungssatz in der jeweiligen Erfullungs-
periode verzinst. Auf dartber hinausgehende
Einlagen wurde im Berichtsjahr ein Negativzins
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in Hohe des Einlagesatzes erhoben. Im kalen-
dertaglichen Durchschnitt erhéhten sich die
Einlagen auf Girokonten von 61124 Mio € im
Vorjahr auf 119415 Mio €.

Bei der Unterposition 2.2 ,Einlagefazili-
tat” in Hohe von 53584 Mio € (im Vorjahr:
9019 Mio €) handelt es sich um Hereinnahmen
von Ubernachteinlagen zum Einlagesatz (im
Berichtsjahr galt ein Negativzinssatz). Im kalen-
dertdglichen Durchschnitt betrug die Einlage-
fazilitdt 32540 Mio €, gegentber 8916 Mio €
im Vorjahr.

Bei der Unterposition 2.5 ,Verbindlichkeiten
aus Margenausgleich” handelt es sich um Bar-
sicherheiten, die von Kreditinstituten in Hohe
von 8 Mio € zur Sicherheitenverstarkung her-
eingenommen wurden.

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von offent-
lichen Haushalten” werden die Guthaben des
Bundes, seiner Sondervermdgen, der Lander
und anderer 6ffentlicher Einleger erfasst. Die
Einlagen anderer &ffentlicher Einleger betreffen
Guthaben von Sozialversicherungstragern und
Gemeinden. Am 31. Dezember 2015 betragen
die Einlagen von offentlichen Haushalten ins-
gesamt 11647 Mio € (im Vorjahr: 1940 Mio €).
Die Erhdhung resultiert insbesondere aus ge-
stiegenen Einlagen des Bundes und der Bundes-
anstalt fur Finanzmarktstabilisierung (FMSA).

Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbind-
lichkeiten” betragt 60242 Mio €, gegenuber
7930 Mio € zum 31. Dezember 2014. Sie ent-
halt im Wesentlichen die Einlagen von Finanz-
intermedidren und Privatpersonen. Die Er-
héhung beruht vorwiegend auf gestiegenen
Einlagen des Europdischen Stabilitatsmechanis-
mus (ESM).

Bei dieser Bilanzposition in Hohe von
27179 Mio € (im Vorjahr: 12262 Mio €) han-
delt es sich um Guthaben von ausldndischen
Zentralbanken, Wahrungsbehdrden, internatio-
nalen Organisationen sowie Geschaftsbanken,
die unter anderem zur Abwicklung des Zah-

lungsverkehrs dienen. Darunter fallen auch im
Rahmen des Zentralbankservice hereingenom-
mene Zeitgeldanlagen von Zentralbanken, wel-
che in den Geldmarkt weitergeleitet werden
(vgl. Aktivposition 6 ,Sonstige Forderungen
in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungs-
gebiet”).

Diese Position in H6he von 35 Mio € (im Vor-
jahr: 34 Mio €) enthélt Einlagen auf US-Dol-
lar-Konten von im Euro-Wahrungsgebiet ansas-
sigen Banken sowie des Bundes.

In dieser Position werden die Verbindlichkei-
ten in Fremdwahrung gegenuber Banken au-
fSerhalb des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es
handelt sich um Verbindlichkeiten in US-Dollar
aus Pensionsgeschaften (Repos) in Hohe von
571 Mio € (im Vorjahr: 788 Mio €).

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unent-
geltlich zugeteilten Sonderziehungsrechten
entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepu-
blik Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972,
1979 bis 1981 sowie 2009 Uber insgesamt
12059 Mio SZR (vgl. Aktivunterposition 2.1
,Forderungen an den IWF").

Die Verbindlichkeiten der Bundesbank sowohl
gegenUber der EZB als auch gegenUber den
Ubrigen am Eurosystem teilnehmenden Zen-
tralbanken sind in dieser Position zusammen-
gefasst.

In der Unterposition 9.1 sind , Verbindlichkeiten
aus der Ausgabe von EZB-Schuldverschreibun-
gen” auszuweisen. Im Berichtsjahr hat die EZB
keine Schuldverschreibungen begeben.

Die Unterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus
der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs in-
nerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Ver-
bindlichkeiten, die sich aus der Anwendung
des Schlussels fur die Verteilung der Euro-Bank-
noten ergeben (vgl. Passivposition 1 ,Bank-
notenumlauf”). Zum Jahresende besteht eine
Verbindlichkeit von insgesamt 297 786 Mio €
(im Vorjahr: 267914 Mio €). Aus dem auf die
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EZB entfallenden Anteil von 8% des Gesamt-
werts der umlaufenden Euro-Banknoten von
1083,4 Mrd € ergibt sich fur die Bundesbank
(gemafR Kapitalanteil von 25,6%) eine Verbind-
lichkeit von 22160 Mio €. Darlber hinaus re-
sultiert aus dem Unterschiedsbetrag zwischen
der tatsachlichen Banknotenausgabe der Bun-
desbank in Hohe von 552 630 Mio € und ihrem
rechnerischen Anteil (wiederum gemafs Kapi-
talanteil) an der Verteilung der verbleibenden
92% der umlaufenden Euro-Banknoten auf
die Bilanzen der nationalen Zentralbanken eine
Verbindlichkeit von 275626 Mio €. Ursachlich
fur den Anstieg um insgesamt 29873 Mio €
im Berichtsjahr ist vor allem der nach wie vor
Uberproportionale Anteil der Bundesbank bei
der Banknotenemission, der zu einem grof3en
Teil auf Nettoabflisse von Banknoten in das
Ausland insbesondere durch den Tourismus zu-
rickgefuhrt werden kann.

In der Unterposition 9.3 ,Sonstige Verbindlich-
keiten” wadre eine Nettoverbindlichkeit aus den
sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten
innerhalb des Eurosystems auszuweisen. Zum
Jahresende ergibt sich eine Nettoforderung fur
die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der
Unterposition 9.4 ,Sonstige Forderungen” ge-
zeigt und erldutert wird.

Diese Position beinhaltet die passivischen
Posten aus innerhalb der Bundesbank unter-
wegs befindlichen Zahlungsvorgangen.

Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgren-
zungsposten” enthdlt die zum 31. Dezem-
ber 2015 ermittelten antizipativen und transi-
torischen Rechnungsabgrenzungsposten. Es
handelt sich hierbei vor allem um auf das abge-
schlossene Geschaftsjahr entfallende, im neuen
Geschaftsjahr féllige (antizipative) Zinsaufwen-
dungen aus der Verteilung des Banknoten-
umlaufs innerhalb des Eurosystems.

In der Unterposition 11.3 ,Sonstiges” wird
im Wesentlichen die Verbindlichkeit aus dem
Die
DM-Banknoten sind keine gesetzlichen Zah-

DM-Banknotenumlauf ausgewiesen.

Deutsche Bundesbank
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lungsmittel mehr. Die Bundesbank hat jedoch
offentlich erklart, noch umlaufende DM-Bank-
noten zeitlich unbefristet einzuldésen. Der
DM-Banknotenumlauf setzt sich zusammen aus
den Serien BBk1/la und BBk II/llla. Die bilanzielle
Verbindlichkeit aus dem DM-Banknotenumlauf
umfasst nur noch die Serie BBklll/llla in Hohe
von 1876 Mio € (im Vorjahr: 1906 Mio €).
Daneben befinden sich noch Banknoten der
bereits ausgebuchten Serie BBkl/la in Hohe
von 1217 Mio € im Umlauf. Die Einzahlungen
an DM-Banknoten beliefen sich 2015 auf ins-
gesamt 37 Mio €, davon entfielen 30 Mio €
auf die Serie BBklIl/Illa und 7 Mio € auf die
Serie BBkl/la (vgl. GuV-Position 11 ,Sonstige
Aufwendungen”).

Die Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse wird
nach den Vorschriften Uber den Jahresab-
schluss der Bundesbank gemafs § 26 Absatz 2
BBankG gebildet. Sie dient zur Absicherung
allgemeiner Wagnisse im Inlands- und Aus-
landsgeschéft. Die erforderliche Dotierung der
Wagnisruckstellung wird jahrlich, auch unter
Heranziehung von Value-at-Risk- und Expec-
ted-Shortfall-Berechnungen, Uberpruft. Hier-
bei werden die Bestdnde an risikotragenden
Aktiva, deren Risikogehalt, absehbare Veran-
derungen der Risikolage, die erwartete finan-
zielle Situation in den kommenden Jahren
sowie die gesetzliche Rucklage in Hohe von
2,5 Mrd € berUcksichtigt. Im Berichtsjahr haben
sich die Ausfallrisiken des SMP und die Kredit-
risiken aus Refinanzierungskrediten vor allem
aufgrund der niedrigeren Bestdnde an risiko-
tragenden Aktiva verringert. Aus den Entschei-
dungen des EZB-Rats vom 4. September 2014,
vom 22. Januar 2015 und vom 3. Dezember
2015, im Rahmen von auf (mindestens) zwei-
einhalb Jahre (bis Ende Marz 2017) angelegten
Programmen Asset-Backed Securities (ABSPP),
in Euro denominierte, gedeckte Schuldver-
schreibungen (CBPP3) und Staatsanleihen
(PSPP) anzukaufen, resultieren fur die Bundes-
bank zwar zusatzliche Kreditrisiken, aber in ver-
gleichsweise geringerem Umfang. Zudem ist
das erwartete Jahresergebnis 2016 und damit
das Risikodeckungspotenzial anders als in den

12 Rlick-
stellungen
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Ruckstellungen

31.12.2015 31.12.2014 Verdnderung gegenuber Vorjahr

Ruckstellung fur Mio € Mio € in Mio € in %

Allgemeine Wagnisse 13 600 14380 -780 - 54
Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 4241 3744 497 13,3
Mittelbare Pensionsverpflichtungen (VBL-Versorgung) 485 427 58 13,5
Beihilfeverpflichtungen 1056 890 166 18,6
Altersteilzeit 38 58 - 20 -35,1
Personalanpassungsmafnahmen 125 148 - 23 -15,3
Sonstiges 62 48 14 29,6
Insgesamt 19 608 19 696 - 88 - 04

Deutsche Bundesbank

beiden Vorjahren nicht mehr rickldufig. Unter
Einbeziehung all der genannten Faktoren ergibt
sich zum 31. Dezember 2015 eine vorsichtige
Verringerung der bestehenden Risikovorsorge
um 780 Mio €. Die Wagnisrlckstellung be-
lauft sich somit per 31. Dezember 2015 auf
13600 Mio €. Die modellgestutzt ermittelten
Risiken der Bundesbank betreffen insbesonde-
re Wechselkursrisiken, Ausfallrisiken der Wert-
papierankaufprogramme und Kreditrisiken
aus Refinanzierungskrediten. Unberlcksichtigt
bleiben bei dieser Betrachtung die Risiken aus
der TARGET2-Forderung der Bundesbank ge-
genuber der EZB und aus der Emission von
Euro-Banknoten. Zwar kénnte die Bundesbank
hypothetisch (im Falle der TARGET2-Forderung
nur indirekt als Anteilseigner der EZB) von Risi-
ken betroffen sein, denen das Eurosystem aus-
gesetzt ist, sofern ein Land den gemeinsamen
Wahrungsraum verlassen und dessen Zentral-
bank ihre TARGET2-Verbindlichkeit gegentber
der EZB beziehungsweise ihre Banknotenver-
bindlichkeiten gegenuber der EZB (8%-Anteil)
und den nationalen Zentralbanken nicht beglei-
chen wiurde. Die Bundesbank geht jedoch nicht
vom Eintreten dieses Szenarios aus, sodass
letztlich die Kreditrisiken ausschlaggebend sind,
die sich aus den Operationen des Eurosystems
zur Liquiditatsbereitstellung ergeben.

Die Bewertung der Ruckstellungen fur unmit-
telbare Pensionsverpflichtungen, fur mittelbare
Pensionsverpflichtungen wegen der Einstands-
pflicht der Bundesbank fir Versorgungszahlun-
gen aus der Zusatzversorgung der Arbeitneh-
mer des 6ffentlichen Dienstes (VBL-Versorgung)
und fur Beihilfeverpflichtungen erfolgt auf der
Grundlage versicherungsmathematischer Gut-
achten auf Basis aktueller Sterbetafeln (Richtta-
feln 2005 G von Klaus Heubeck) nach dem Teil-
wertverfahren (fir aktive Mitarbeiter) und nach
dem Barwertverfahren (fur Mitarbeiter im Ru-
hestand), wobei im Berichtsjahr ein Rechnungs-
zins von 3,81% angewendet wird (im Vorjahr:
4,51%). Fur das Geschaftsjahr 2015 wird
wie im Vorjahr ein Gehaltstrend von 2%, ein
Karrieretrend von 0,5%, ein Rententrend von
2% fur die Beamtenversorgung und 1% fur
die VBL-Versorgung angesetzt; der Kostentrend
fur die Beihilfeverpflichtungen betrdgt 3%, ge-
genuber 2,75% im Vorjahr. Die Ruckstellun-
gen fur Altersteilzeitverpflichtungen (ATZ) und
fur Zahlungsverpflichtungen aus zum Bilanz-
stichtag bereits durchgefthrten Personalan-
passungsmalfdnahmen sind unter Anwendung
eines Rechnungszinses von 2,16% (im Vor-
jahr: 3,06%) auf der Grundlage versicherungs-
mathematischer Gutachten nach dem Barwert-
verfahren, beim ATZ-Erfullungsrickstand nach
dem Teilwertverfahren bewertet; dabei wird
wie im Vorjahr ein Gehaltstrend von 2% be-



rlcksichtigt. Der verwendete Rechnungszins
ist jeweils ein fristenkongruenter, durchschnitt-
licher Marktzinssatz der letzten sieben Jahre
gemafls Ruckstellungsabzinsungsverordnung.

Aufwendungen aus der Aufzinsung der ange-
fUhrten Personalrickstellungen (einschl. Aus-
wirkungen aus der Anderung der Rechnungs-
zinsen) in HOohe von 789 Mio € sind in der
GuV-Unterposition 1.2 ,Zinsaufwendungen”
enthalten. Weitere Veranderungen dieser Ruck-
stellungsbestande fuhren per saldo zu einer
verbrauchsbedingten Entlastung von 67 Mio €
in der GuV-Position 7 , Personalaufwand” und
von 35 Mio € in der GuV-Position 11 ,Sonstige
Aufwendungen” sowie zu einem auflésungs-
bedingten Ertrag in Hohe von 9 Mio € in der
GuV-Position 6 ,Sonstige Ertrdge”.

Die sonstigen Ruckstellungen sind fur nicht
realisierte Urlaubsanspriiche, geleistete Uber-
stunden und Gleitzeitguthaben sowie fur
weitere ungewisse Verbindlichkeiten gebildet
worden.

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

31. Dezember 2015 resultierenden unrealisier-
ten Gewinne (Neubewertungsposten ,neu”).

Ein Neubewertungsposten ,alt” besteht nur
noch fur die Goldposition. Er stellt den Unter-
schiedsbetrag zwischen dem Wert des Goldes
zu Marktpreisen zum 1. Januar 1999 und dem
Wert der Goldposition zu dem bis dahin gelten-
den niedrigeren Wertansatz dar. Der Wert-
ansatz in der Bilanz zum 31. Dezember 1998
betrug 1 ozf = 143,8065 DM (73,5271 #),
der Wertansatz zu Marktpreisen zum 1. Janu-
ar 1999 belief sich auf 1 ozf = 246,368 €. Be-
wertungsgewinne aus der Anfangsbewertung
sind nicht ausschittungsfahig, werden aber
bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen
aufgeldst. Neben einer Auflésung bei Bewer-
tungsverlusten in der Goldposition wird eine
anteilige Auflésung auch bei Nettoabgangen
vorgenommen, wenn der Goldbestand am
Jahresende unter dem niedrigsten Jahresend-
bestand seit 1999 liegt.

Durch die Verringerung des Goldbestandes um
3219 kg oder 0,1 Mio ozf ergibt sich fur das

13 Ausgleichs- ~ Diese Position enthalt die aufgedeckten stil-  Berichtsjahr ein erfolgswirksamer Auflésungs-
f/osm aus len Reserven aus der Anfangsbewertung beim  betrag in Hohe von 18 Mio €. Dieser ist in der
eubewertung

Ubergang auf die Marktpreisbewertung zum
1. Januar 1999 (Neubewertungsposten ,alt")
sowie die aus der Marktpreisbewertung zum

Ausgleichsposten aus Neubewertung

GuV-Unterposition 2.1 ,Realisierte Gewinne/
Verluste aus Finanzoperationen” enthalten.
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Neubewertungs-
posten ,alt”

Neubewer- Neubewer-

tungsposten tungsposten Insgesamt Insgesamt

Lalt” ,neu” 31.12.2015 31.12.2014 Veranderung gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € Mio € in Mio € in %
Gold 18 788 79011 97 799 99 475 -1676 = 1,7
US-Dollar = 7129 7129 4277 2 852 66,7
SZR - 481 481 369 111 30,1
Yen - 149 149 - 149
Australische Dollar = 33 33 38 = 5 - 143
i\’:irrﬁzizr:hmng - 130 130 196 - 66 - 336
Wertpapiere in Euro - - - 136 - 136 -100,0
Insgesamt 18788 86 932 105 720 104 491 1229 1,2

Deutsche Bundesbank
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Neubewertungs-
posten ,neu”

1 Netto-
zinsertrag
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In den Neubewertungsposten ,neu” wird
beim Goldbestand, bei den Nettopositionen je
Fremdwahrung und bei den Wertpapierbestdn-
den je Wertpapiergattung (Kennnummer) je-
weils der positive Unterschiedsbetrag zwischen
deren Marktwert am 31. Dezember 2015 und
deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fort-
geflihrten durchschnittlichen Anschaffungs-
kosten ausgewiesen.

Fir Gold betragen diese Anschaffungskosten
1 0zf = 246,370 €. Zum Jahresende 2015 Uber-
steigt der Marktwert der Goldposition deren
Anschaffungswert, sodass ein Neubewertungs-
posten in Hohe von 79011 Mio € (im Vorjahr:
80669 Mio €) entsteht. Auch bei den Devisen-
nettopositionen in US-Dollar, in SZR, in Yen
und in australischen Dollar liegen die Markt-
werte zum Jahresende Uber den jeweiligen
Anschaffungswerten (1€ = 1,4257 US-S,
1€ = 0,8698 SZR, 1€ = 145,03 ¥ und
1 €=1,5367 $A), sodass sich Neubewertungs-
posten ergeben.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Bewertungs-
gewinne aus Fremdwdahrungswertpapieren
resultieren fast ausschlieSlich aus US-Treasury

Notes (114 Mio €). Bei einem Teil der US-
Treasury Notes liegen die jeweiligen Anschaf-
fungswerte am Bilanzstichtag aber Uber dem
entsprechenden Marktwert, sodass sich Bewer-
tungsverluste ergeben (vgl. GuV-Unterposition
2.2 ,Abschreibungen auf finanzielle Vermo-
genswerte und -positionen”). Die Euro-Wert-
papiere werden grundsatzlich zu fortgeflhrten
Anschaffungskosten bilanziert. Zum Jahresende
sind keine Wertpapiere des Eigenportfolios fur
einen Verkauf vorgesehen, die in diesem Fall
zu Marktpreisen bewertet werden wdrden;
im Vorjahr ergaben sich daraus Bewertungs-
gewinne in Héhe von 136 Mio €.

Das Grundkapital betragt gemafs § 2 BBankG
2,5 Mrd € und steht dem Bund zu. Die ge-
setzliche Rucklage entspricht der in § 27 Nr. 1
BBankG festgelegten Obergrenze von ebenfalls
2,5 Mrd €.

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur das Jahr
2015 schliefst mit einem Jahrestberschuss von
3189 Mio € ab. Er wird gemald § 27 BBankG
in voller Hohe an den Bund abgefthrt, da die
gesetzliche Rucklage zum Jahresende ihrem
Hoéchststand von 2,5 Mrd € entspricht.

Erlduterungen zur Gewinn- und

Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertrdge abzug-
lich der Zinsaufwendungen ausgewiesen. Der
Nettozinsertrag in Hohe von 2299 Mio € hat
sich gegenlber dem Vorjahr um 843 Mio €
verringert. Ursache hierfur sind insbesondere
die im Jahresdurchschnitt betrachtet um gut
zwei Drittel niedrigeren Leitzinsen, aber auch
der falligkeitsbedingte Ruckgang der geld-
politischen Wertpapierportfolios aus den
abgeschlossenen Ankaufprogrammen (SMP-
Portfolio und CBPP-/CBPP2-Portfolio). Der letzt-
genannte Einflussfaktor wird nur zum Teil und
auch nur indirekt durch die aktuellen Ankauf-

programme (CBPP3- und PSPP-Portfolio) aus-
geglichen. Diese neuen Wertpapierankdufe ha-
ben zwar zu einer deutlichen Ausweitung der
Bilanzsumme im Berichtsjahr gefuhrt, sie leisten
aber aufgrund ihrer geringen Verzinsung kei-
nen substantiellen Beitrag zum Nettozinsertrag;
nur indirekt resultieren aus den entstehenden
Uberschussreserven Zinsertrage, und zwar aus
der Negativverzinsung der Einlagen der Kredit-
institute.

Die Zinsertrdge in Fremdwahrung sind vor
allem wechselkursbedingt von 275 Mio € im

14 Grundkapital
und Rlcklage

15 Jahres-
uberschuss
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Nettozinsertrag

334 252 82 32,6

275 79 28,7

248 36 212 583,4
279 809 =530
1684 2089 - 405 - 194

255 339 - 83 - 246

42 8 34 455,4

253 341 - 88 - 258
2907 3765 —858 - 22,8

3260 4039 =77® = 193

8 12 - 4 - 347

16 45 - 29 - 654
- 51 - 51 -100,0

142 400 - 258 - 64,5
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Jahr 2014 auf 354 Mio € gestiegen. Die Zins-
ertrdge in Euro haben sich im Vergleich zum
Vorjahr um 858 Mio € auf 2907 Mio € verrin-
gert. Bei den geldpolitischen Refinanzierungs-
geschéaften sind die Zinsertrage um 6 Mio €
zurlckgegangen; der Umfang der Refinan-
zierungsgeschéafte im Jahresdurchschnitt liegt
zwar rund 15 Mrd € hoher als im Vorjahr, die
gesunkenen Leitzinsen haben aber zu einer
deutlich niedrigeren durchschnittlichen Verzin-
sung von 0,10%, gegenuber 0,18% im Vorjahr,
geflihrt. Die Zinsertrage aus der Negativver-
zinsung der Einlagen der Kreditinstitute (ohne
Mindestreserve), die erstmals ab Juni 2014
angefallen waren, haben sich im Berichtsjahr
aufgrund der gestiegenen Uberschussreserven
und des durchschnittlich hdheren Negativzins-
satzes um 212 Mio € erhoht. Die Ertrdge aus
der TARGET2-Forderung gegenutber der EZB
haben um 530 Mio € abgenommen; malgeb-
lich hierfur ist (bei einer im Jahresdurchschnitt
um rd. 69 Mrd € héheren TARGET2-Forderung)
die niedrigere durchschnittliche Verzinsung von
0,05%, gegenuber 0,17% im Vorjahr. Die Er-
trage aus geldpolitischen Wertpapieren sind
bei den abgeschlossenen Ankaufprogrammen
(SMP-Portfolio und CBPP-/CBPP2-Portfolio) auf-
grund der im Jahresdurchschnitt um 10 Mrd €
niedrigeren Bestdande um 489 Mio € auf ins-
gesamt 1939 Mio € gesunken. Bei den aktu-
ellen Programmen (CBPP3- und PSPP-Portfolio)

erfolgen die Ankdufe aufgrund der niedrigen
Marktrenditen deutlich Uber pari, der hohe
Unterschiedsbetrag zwischen Anschaffungs-
und Ruckzahlungswert wird Uber die Restlauf-
zeit verteilt als negativer Teil des Zinsertrags
(neben den Kuponzinsen) bertcksichtigt, so-
dass sich per saldo nur eine geringe Verzin-
sung ergibt. Beim CBPP3-Portfolio Uberwiegen
dabei die Wertpapiere mit positiver Verzinsung
(53 Mio €) die Wertpapiere mit negativer Ver-
zinsung (3 Mio €), per saldo ergibt sich ein Zins-
ertrag in Héhe von 50 Mio €. Beim PSPP-Port-
folio hingegen Uberwiegen die Wertpapiere mit
negativer Verzinsung (50 Mio €) die Wertpa-
piere mit positiver Verzinsung (39 Mio €), per
saldo betrdgt das Zinsergebnis —11 Mio €. Die
Ertrdge aus dem Eigenportfolio sind durch die
niedrigere Durchschnittsverzinsung (2,11%, ge-
genlber 2,84% im Vorjahr) um 88 Mio € auf
253 Mio € zurlickgegangen.

Die Zinsaufwendungen sind gegentber dem
Vorjahr um 64 Mio € auf 962 Mio € gestie-
gen. Bei den Zinsaufwendungen in Euro ergibt
sich gegenuber dem Vorjahr eine Zunahme um
68 Mio € auf 953 Mio €. Die Aufwendungen
fur die Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden
aus der Verteilung der Euro-Banknoten haben
sich infolge der durchschnittlich niedrigeren
Zinssatze (0,05%, gegenlber 0,16% im Vor-
jahr) trotz der im Jahresdurchschnitt um rund

Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Abschreibungen und Risikovorsorge

Position

Realisierte Gewinne/Verluste
Gold

Fremdwahrungen

Wertpapiere

Zusammen

Abschreibungen
Fremdwahrungen
Wertpapiere

Zusammen

Zufiihrung zu/Auflésung von Riickstellungen fiir allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Veranderung
2015 2014 gegenuber Vorjahr
Mio € Mio € in Mio € in %
104 85 19 22,5
602 197 405 205,7
250 206 45 21,7
956 488 469 96,1
-0 - 6 6 99,2
-82 - 6 -76
-82 =12 =71
780 - 780
1654 476 1178 247,5

1.2 Zinsauf-
wendungen



2 Nettoergebnis
aus Finanz-
operationen,
Abschreibungen
und Risiko-
vorsorge

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen

Position

Ertrage

Unbarer Zahlungsverkehr

Barer Zahlungsverkehr
Wertpapier- und Depotgeschaft
Sonstige

Zusammen

Aufwendungen
Wertpapier- und Depotgeschaft
Sonstige

Zusammen

Insgesamt

Deutsche Bundesbank

36 Mrd € gestiegenen Verbindlichkeiten um
258 Mio € vermindert (vgl. , Allgemeine An-
gaben zum Jahresabschluss”). Die Zinsaufwen-
dungen fur Mindestreserveverbindlichkeiten
haben bedingt durch die im Jahresdurchschnitt
geringere Verzinsung (0,05%, gegeniber
0,16% im Vorjahr) um 29 Mio € abgenommen.
Die Aufwendungen aus der Aufzinsung der
Personalriickstellungen haben sich durch Ande-
rungen bei den Rechnungszinsen (vgl. Passiv-
position 12) um 405 Mio € erhoht.

Die realisierten Nettoertrage aus Fremdwah-
rungstransaktionen in der Unterposition 2.1
haben sich wechselkursbedingt verdreifacht
und betreffen im Wesentlichen Geschafte
mit Sonderziehungsrechten (304 Mio €) und
US-Dollar (295 Mio €). Die realisierten Gewinne
aus Wertpapierverkaufen betreffen vor allem
Euro-Wertpapiere (147 Mio €), US-Treasury
Notes (87 Mio €) und australische Staatsan-
leihen (13 Mio €).

Die Abschreibungen in der Unterposition 2.2
ergeben sich hauptsachlich aus Bewertungs-
verlusten bei den US-Treasury Notes.

Die Unterposition 2.3, Zuflhrung zu/Auflésung
von Ruckstellungen fur allgemeine Wagnisse,
Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die Ver-
minderung der Ruckstellung fur allgemeine

Deutsche Bundesbank
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Veranderung
2015 2014 gegenUber Vorjahr
Mio € Mio € in Mio € in %
23 24 =1 -4,9
9 9 -0 -33
12 10 2 15,6
14 16 = -83
58 60 =1 =20
18 16 2 12,7
8 8 -0 -2,8
26 24 2 7.4
32 35 =3 -84

Wagnisse um 780 Mio € (vgl. Passivposition 12
.Ruckstellungen”).

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen
wird mit 32 Mio €, gegenlber 35 Mio € im
Vorjahr, ausgewiesen.

Diese Position enthdlt die Ertrdge der Bundes-
bank aus ihren Beteiligungen an der EZB,
der BIZ und der Liquiditats-Konsortialbank
GmbH i. L. Die Gesamtertrage von 282 Mio €
(im Vorjahr: 485 Mio €) enthalten insbesonde-
re den Anteil der Bundesbank an den Gewinn-
ausschuttungen der EZB fur die Geschaftsjahre
2014 und 2015. Der Anteil an der Vorabge-
winnausschittung der EZB fUr das Geschafts-
jahr 2015 betragt 208 Mio € (im Vorjahr:
216 Mio € fur das Geschaftsjahr 2014), weitere
38 Mio € sind auf die im Februar 2015 erfolg-
te (restliche) Gewinnausschuttung fur das Ge-
schaftsjahr 2014 zurtckzufthren (im Vorjahr:
16 Mio € fur das Geschaftsjahr 2013). Zudem
enthielt die Position im Vorjahr im Zusammen-
hang mit der Verringerung der Beteiligung
an der EZB (aufgrund der Anpassung des
EZB-Kapitalschlissels zum 1. Januar 2014) eine
Ausgleichszahlung von 240 Mio € fir den ge-
ringeren Anteil am Nettovermégen der EZB.

3 Nettoertrag
aus Entgelten
und Provisionen

4 Ertrdge aus
Beteiligungen
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5 Nettoergebnis
aus Monetdren
Einkdinften

In dieser Position ergibt sich 2015 insgesamt
ein Ertrag in Hohe von 133 Mio € (im Vorjahr:
213 Mio €).

Die Verteilung der monetaren Einklnfte der na-
tionalen Zentralbanken des Eurosystems rich-
tet sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.”
Seit dem Jahr 2003 erfolgt die Bemessung des
Betrages der monetaren Einkunfte jeder natio-
nalen Zentralbank auf Grundlage der tatsach-
lichen EinkUnfte, die sich aus den gesondert
erfassten Vermodgenswerten ergeben, die sie
als Gegenposten zu ihrer monetdren Basis halt.

Die monetdre Basis beinhaltet insbesondere
folgende Positionen: Passivposition 1 ,Bank-
notenumlauf”, Passivposition 2 ,Verbindlich-
keiten in Euro aus geldpolitischen Operationen
gegenuUber Kreditinstituten im Euro-Wahrungs-
gebiet”, Passivunterposition 9.2 ,Verbindlich-
keiten aus der Verteilung des Euro-Banknoten-
umlaufs innerhalb des Eurosystems” und die
in der Passivunterposition 9.3 ,Sonstige Ver-
bindlichkeiten” enthaltene TARGET2-Ver-
bindlichkeit. Alle darauf geleisteten bezie-
hungsweise aufgrund der Negativverzinsung
erhaltenen Zinsen verringern beziehungs-
weise erhohen den Betrag der abzufthren-
den monetaren EinkUnfte der jeweiligen
nationalen Zentralbank.

Die gesondert erfassten Aktiva einer nationa-
len Zentralbank setzen sich hauptsachlich aus
den folgenden Positionen zusammen: Aktiv-
position 5 ,Forderungen in Euro aus geldpo-
litischen Operationen an Kreditinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet”, Aktivunterposition 7.1
.Wertpapiere fur geldpolitische Zwecke”,
Aktivunterposition 9.2 ,Forderungen aus der
Ubertragung von Wahrungsreserven an die
EZB", Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen
aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems”, die in der
Aktivunterposition 9.4 ,Sonstige Forderungen”
enthaltene TARGET2-Forderung und einem be-
grenzten Teil der Goldbestande der nationa-
len Zentralbanken entsprechend ihrem Anteil
am voll eingezahlten Kapital der EZB. Dabei

wird davon ausgegangen, dass mit dem Gold
keine Ertrage erwirtschaftet werden und die im
Rahmen des CBPP und CBPP2 erworbenen
gedeckten Schuldverschreibungen sowie die im
Rahmen des PSPP erworbenen Staatsanleihen
(einschl. Anleihen zugelassener gebietsan-
sassiger Emittenten mit Forderauftrag) Er-
trage in Hohe des jeweils geltenden Haupt-
refinanzierungssatzes erzielen.

Liegt der Wert der gesondert erfassten Vermo-
genswerte einer nationalen Zentralbank tber
oder unter dem Wert ihrer monetdren Ba-
sis, wird der Unterschiedsbetrag zum jeweils
geltenden Hauptrefinanzierungssatz verzinst
angerechnet. Die Summe der abgeflhrten
monetdren EinkUnfte aller nationalen Zentral-
banken wird am Ende eines jeden Geschafts-
jahres unter den nationalen Zentralbanken
entsprechend ihren Anteilen am voll einge-
zahlten EZB-Kapital verteilt. Durch die Abfuh-
rung und Verteilung kénnen Umverteilungs-
effekte zwischen den nationalen Zentralbanken
entstehen, und zwar in der Praxis unter zwei
Voraussetzungen. Zum einen mussen geson-
dert erfasste Vermdgenswerte oder Verbind-
lichkeiten als Teil der monetdren Basis eine
vom Hauptrefinanzierungssatz abweichende
Verzinsung aufweisen; zum anderen muss der
anteilige Umfang dieser Vermodgenswerte oder
Verbindlichkeiten in der Bilanz der jeweiligen
nationalen Zentralbank Uber oder unter ihrem
Anteil am EZB-Kapital liegen.

Bei den monetdren Einkunften ergibt sich
fur die Bundesbank per saldo ein Ertrag von
133 Mio € (gegenuber 213 Mio € im Vorjahr,
als Zahlungseingdnge aus der Verwertung
von geldpolitischen Sicherheiten im Zusam-
menhang mit dem Ausfall eines Eurosystem-
Geschaftspartners ertragsmafig bertcksichtigt
wurden). Der Saldo setzt sich zusammen aus

5 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 25. No-
vember 2010 Uber die Verteilung der monetaren Einklinfte
der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren
Wahrung der Euro ist (EZB/2010/23), zuletzt geandert
durch Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 19. No-
vember 2015 (EZB/2015/37).



6 Sonstige
Ertrdige

einer AbfUhrung von monetdren Einklnften
an den gemeinsamen Pool in Héhe von
2160 Mio € sowie — entsprechend dem An-
teil der Bundesbank am eingezahlten EZB-Kapi-
tal — einem Anspruch der Bundesbank an den
gemeinsamen Pool in Héhe von 2293 Mio €.

Die sonstigen Ertrage belaufen sich auf
228 Mio €, gegenlber 98 Mio € im Vorjahr.
Ursachlich far den Anstieg sind im Wesent-
lichen Kostenbeitrdge der nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems zu Entwick-
lungsaufwendungen der Bundesbank fur das
Eurosystem-Projekt TARGET2-Securities in Hohe
von 81 Mio €, die mit Produktionsaufnahme
des Systems im Juni 2015 in dieser Position er-
fasst wurden. Neben den Kostenbeitragen der
nationalen Zentralbanken fur Entwicklung und
Betrieb von Eurosystem-Projekten von insge-
samt 117 Mio € (im Vorjahr: 25 Mio €) entfallen
36 Mio € (im Vorjahr: 15 Mio €) auf Gewinne
aus Verkaufen von Grundstlicken und Gebdu-
den, weitere 20 Mio € (im Vorjahr: 24 Mio €)
auf Mietertrage sowie 9 Mio € (im Vorjahr:
8 Mio €) auf die Auflésung von Ruckstellungen
(vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen”). Au-
[Serdem resultieren 21 Mio € aus Erstattungsbe-
tragen der Versorgungsanstalt des Bundes und
der Lander (VBL) fur die Jahre 2013 und 2014.

Personalaufwand

Position

Bezlige

Soziale Abgaben

Aufwendungen fir die Altersversorgung
Insgesamt

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

Der Personalaufwand hat sich gegentber dem
Vorjahr von 911 Mio € auf 722 Mio € verrin-
gert. Insbesondere bei den Personalrickstellun-
gen (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen®)
ergeben sich gegentber dem Vorjahr per saldo
um 198 Mio € niedrigere Aufwendungen,
aber auch die sozialen Abgaben sind durch
eine Erstattung der Sanierungsgelder der VBL
2015 gesunken (vgl. GuV-Position 6 ,Sonstige
Ertrdge”). Ohne diese Effekte gerechnet ergibt
sich ein Anstieg des Personalaufwands um rund
2%, und zwar vor allem aufgrund der allgemei-
nen Tarif- und Besoldungserh6hung und eines
leicht gestiegenen Personalbestandes.

Die VergUtungen der Vorstandsmitglieder wer-
den gemafs Nr. 9 des ,Verhaltenskodex fur die
Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bun-
desbank” im Geschaftsbericht verodffentlicht.
Der Prasident hat fur das Jahr 2015 ruhegehalt-
fahiges Gehalt in Hohe von 354548,82 €, eine
nicht ruhegehaltfahige besondere Vergltung
in Hohe von 76693,78 € sowie eine pauscha-
le Dienstaufwandsentschadigung in Hohe von
5112,96 € erhalten, insgesamt 436355,56 €.
Die Vizeprasidentin bezog fur das Jahr
2015 ruhegehaltfdhiges Gehalt in Hohe von
283639,00 €, eine nicht ruhegehaltfahige be-
sondere VergUtung in Hohe von 61355,03 €
und eine pauschale Dienstaufwandsentscha-
digung in Hohe von 3067,80 €, zusammen

Veranderung
2015 2014 gegenUber Vorjahr
Mio € Mio € in Mio € in %
507 499 8 1,6
77 87 - 10 -11,8
138 324 -186 -57,4
722 911 -188 -20,7

7 Personal-
aufwand
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8 Sachaufwand

348061,83 €. Drei weitere Mitglieder des
Vorstands erhielten fur das Jahr 2015 je-
weils ruhegehaltfahiges Gehalt in Héhe von
212729,38 £, eine nicht ruhegehaltfahige be-
sondere Vergltung in Hohe von 46016,27 €
sowie eine pauschale Dienstaufwandsentscha-
digung in Hohe von 2556,48 €, insgesamt
jeweils 261302,13 €. Zum Jahresende 2014
schied ein Vorstandsmitglied aus dem Vorstand
aus. Das nachfolgende Vorstandsmitglied (im
Amt seit 16. Januar 2015) erhielt fur das Jahr
2015 ruhegehaltfahiges Gehalt in Hohe von
204306,01 £, eine nicht ruhegehaltfahige be-
sondere Vergltung in Hohe von 44098,93 €
und eine pauschale Dienstaufwandsentscha-
digung in Hohe von 2453,40 €, zusammen
250858,34 €.

Die Gesamtbezlge der amtierenden und
ehemaligen Mitglieder des Vorstands bezie-
hungsweise des Direktoriums der Deutschen
Bundesbank und der Vorstdande der Lan-
deszentralbanken einschliefslich ihrer Hin-
terbliebenen beliefen sich im Jahr 2015 auf
11251980,13 €.

Der Sachaufwand hat sich von 339 Mio €
im Vorjahr auf 460 Mio € erhoht. Ursachlich
fir den Anstieg sind im Wesentlichen die an-
teiligen Entwicklungsaufwendungen flr das
Eurosystem-Projekt TARGET2-Securities in Hohe
von 87 Mio €, die mit Produktionsaufnahme

des Systems im Juni 2015 in dieser Position er-
fasst wurden. Neben den Aufwendungen fur
Eurosystem-DV-Projekte in Hohe von insgesamt
114 Mio € (im Vorjahr: 25 Mio €) werden in
dieser Position insbesondere die Aufwendun-
gen flr DV-Hard- und -Software in Hohe von
93 Mio € (im Vorjahr: 100 Mio €) und fur
Dienstgebdude in Héhe von 88 Mio € (im Vor-
jahr: 81 Mio €) erfasst.

Die Abschreibungen auf Grundstlicke und Ge-
baude, Betriebs- und Geschaftsausstattung so-
wie DV-Software belaufen sich auf 101 Mio €,
gegenlber 99 Mio € im Jahr 2014 (vgl. Aktiv-
unterposition 11.2 ,Sachanlagen und immate-
rielle Anlagewerte”).

Die Aufwendungen fur den Notendruck haben
sich aufgrund der Beschaffung hoherwertiger
Banknoten im Berichtsjahr gegentber dem
Vorjahr um 13 Mio € auf 111 Mio € erhoht.

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich auf
43 Mio €, gegenuber 48 Mio € im Vorjahr, und
beinhalten insbesondere Aufwendungen fur
Wohngebdude in Héhe von 23 Mio € und fur
Personalanpassungsmafsnahmen in Héhe von
11 Mio € sowie Aufwendungen aus der Ein-
l6sung der nicht mehr in der Bilanz ausgewie-
senen DM-Banknoten der Serie BBk I/la in Hohe
von 7 Mio € (vgl. Passivunterposition 11.3
LSonstiges”).

9 Abschrei-
bungen auf
Sachanlagen
und immaterielle
Anlagewerte

10 Notendruck

11 Sonstige
Aufwendungen



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

99

1 Anhang



Deutsche Bundesbank
Geschaftsbericht 2015

100

Die Deutsche Bundesbank in Zahlen

Personal”

Stammpersonal auf Vollzeitbasis

— Ruckgang seit 31. Dezember 20012

Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis"

Zentrale
Hauptverwaltungen
Filialen

Jahresabschluss"

Jahresuberschuss

Nettozinsertrag

Bilanzsumme

Wahrungsreserven (gesamt)

— davon Devisen

— davon Forderungen an den IWF

— davon Gold

Verteilung nach Lagerstatten:®

Frankfurt
New York
London
Paris

Kapitalschlussel bei der EZB"
Anteil am gezeichneten Kapital
Anteil am eingezahlten Kapital
Betrag der Beteiligung an der EZB

Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB

Geldpolitische Geschafte®

Offenmarktgeschafte im Euro-Raum

— Hauptrefinanzierungsgeschafte

— Langerfristige Refinanzierungsgeschafte®
davon Geschaftspartner der Bundesbank
— Teilnehmende Banken an Hauptrefinanzierungs-

geschaften (9)
— davon Uber Bundesbank

Standige Fazilitaten

— Spitzenrefinanzierungsfazilitat im Euro-Raum

— Einlagenfazilitat im Euro-Raum

Wertpapierankaufprogramme (Bundesbank-Anteil)

CBPP3-Portfolio
PSPP-Portfolio

2014
9532
5 268 (= 35,6%)

2014
1/4318
9/2602
4172612

2014

2 954 Mio €

3141 Mio €

770 842 Mio €

158,7 Mrd €

30,6 Mrd €

20,6 Mrd €

(33841 107,5Mrd €

(11921 37,9 Mrd €
(1447 1) 46,0 Mrd €
(438 1) 13,9 Mrd €
(307 1) 9,7 Mrd €

2014
17,9973%
25,7184%
1,95 Mrd €
10,43 Mrd €

2014

111,28 Mrd €
472,21 Mrd €
25,19 Mrd €

150

60

0,24 Mrd €
30,75 Mrd €

6,6 Mrd €

2015
9 636
5164 (= 34,9%)

2015
1/4623
9/2524
3572489

2015
3 189 Mio €
2 299 Mio €
1011969 Mio €
159,5 Mrd €
33,4 Mrd €
20,3 Mrd €
(33811 105,8 Mrd €

(1402 t) 43,9 Mrd €
(1347 1) 42,2 Mird €
(435 1) 13,6 Mrd €
(196 1) 6,1 Mrd €

2015
17,9973%
25,5674%
1,95 Mrd €
10,43 Mrd €

2015

92,89 Mrd €
433,54 Mrd €
40,56 Mrd €

127

38

0,29 Mrd €
114,18 Mrd €

32,7 Mrd €
104,2 Mrd €

1 Stand 31. Dezember. 2 Stammpersonal auf Vollzeitbasis zum 31. Dezember 2001 (Jahr vor der Strukturreform):
14 800. 3 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. 4 Jeweils ausstehende Betrage im kalendertaglichen
Durchschnitt. 5 Inklusive gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte: GLRG.
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Barer Zahlungsverkehr 2014 2015
Euro-Banknotenumlauf (Eurosystem)” 1016,5 Mrd € 1083,4 Mrd €
Munzumlauf (Eurosystem)" 25,0 Mrd € 26,0 Mrd €
Betrag der DM-Ruckflisse 112,2 Mio DM 107,7 Mio DM
Ausstehendes DM-Bargeld 12,93 Mrd DM 12,82 Mrd DM
Falschgeldanfall in Deutschland 2014 2015
Euro-Banknoten 63 000 Stuck 95 400 Stuck
Euro-Munzen 45 900 Stuck 34 100 Stuck
Unbarer Zahlungsverkehr 2014 2015
Zahlungen Uber die Deutsche Bundesbank (Anzahl) 4122,9 Mio 3 868,9 Mio
— darunter Uber EMZ 4 075,3 Mio 3821,9 Mio
— darunter Uber TARGET2-BBk 44,0 Mio 43,9 Mio
Zahlungen Uber die Deutsche Bundesbank (Wert) 161,2 Billionen € 162,7 Billionen €
— darunter Uber EMZ 3,5 Billionen € 3,2 Billionen €
— darunter Uber TARGET2-BBk 156,9 Billionen € 158,2 Billionen €
Anteil von TARGET2-BBk am EU-weiten
TARGET-System in Stick ca. 49% ca. 50%
Bankenaufsicht 2014 2015
Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3 466 3388
Bankgeschaftliche Prifungen 182 222
Bearbeitete Prifungsberichte 4 956 5182
Aufsichtsgesprache 2761 2251
Kooperationen mit auslandischen Notenbanken 2014 2015
Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 249 240
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 2 885 3431
— Teilnehmende Lander (gesamt) 86 98
Ausgewahlte Veroffentlichungen aus dem
Bereich Volkswirtschaft (Anzahl / Auflage) 2014 2015
Geschaftsbericht 1/9500 1/8500
Finanzstabilitatsbericht 1/8 000 1/7 700
Monatsbericht 12 /7 700 12 /7 500
Statistische Beihefte 52/1150 52/1170
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 46 /300 48 /300
Veroffentlichungen in Fachzeitschriften 61 10
Offentlichkeitsarbeit 2014 2015
Besucher des Geldmuseums® 28728 0
Schriftlich erteilte Auskunfte 11963 13 895
Pressenotizen 345 312
Besuche des Internetauftritts (www.bundesbank.de) 6342 742 6 224 535
Schulungen zur Falschgeldpravention 2 400 1850
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer 50 000 39 500

6 2014: Januar bis August wegen Museumsumbau. Im Jahr 2015 war das Geldmuseum geschlossen.
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Filialen der Deutschen Bundesbank am 1. April 2016

Orts-Nummer Bankplatz Orts-Nummer Bankplatz
720 Augsburg 860 Leipzig

545 Ludwigshafen
100 Berlin
480 Bielefeld 810 Magdeburg
430 Bochum 550 Mainz

700 Munchen
870 Chemnitz

150 Neubrandenburg
440 Dortmund 760 Nurnberg
300 Dusseldorf

280 Oldenburg
820 Erfurt 265 Osnabriick
360 Essen

750 Regensburg
500 Frankfurt/M 640 Reutlingen
680 Freiburg 130 Rostock
260 Gottingen 590 Saarbricken

600 Stuttgart
450 Hagen
200 Hamburg 630 Ulm
250 Hannover

694 Villingen-Schwenningen
660 Karlsruhe
570 Koblenz 790 Wurzburg
370 Koln

Deutsche Bundesbank

Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2015”

Personal® Verdnderungen gegentber dem Vorjahr
Hauptver- Hauptver-

Position Insgesamt  waltungen  Filialen Zentrale Insgesamt  waltungen Filialen Zentrale
Beamte 5496 1464 1140 2892 104 - 47 - 61 212
Tarifbeschaftigte 5505 1427 1570 2508 39 -26 - 69 134
zusammen 11 001 2891 2710 5400 143 -73 -130 346
darunter: in Ausbildung 566 136 0 430 16 7 0 9
verbleibt: Stammpersonal 10 435 2755 2710 4970 127 -80 -130 337
nachrichtlich:
Stammpersonal nach Zeitanteilen
(Vollzeit-Aquivalente) 96363 25244 24894 46225 104,6 -77.1 -122,6 304,3

Ende 2015 Ende 2014
* im Bestand nicht enthalten:

im Fremddienst tatige Mitarbeiter/innen 216 186
ohne Bezlge beurlaubte Mitarbeiter/innen 249 304
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 497 617
1 darunter: Teilzeitbeschéaftigte 2434 2279
darunter: befristet Beschaftigte 126 146

Deutsche Bundesbank
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Mandate der Vorstandsmitglieder der Deutschen Bundesbank

Gemals des Verhaltenskodex fur die Mit-
glieder des Vorstands der Deutschen
Bundesbank sind die Mitgliedschaften von
Vorstandsmitgliedern in Aufsichtsraten oder
vergleichbaren Kontrollgremien von Wirt-
schaftsunternehmen im Geschaftsbericht
offenzulegen.”

Die Vorstandsmitglieder nehmen folgende
Mandate wahr:

— Dr. Jens Weidmann, Prasident:
Vorsitzender des Verwaltungsrates der BIZ
(seit 1. November 2015; bis 31. Oktober
2015 Mitglied des Verwaltungsrates?);
Mitgliedim Financial Stability Board (FSB);?
Vizeprasident des Deutschen Aktien-
instituts?

— Prof. Dr. Claudia M. Buch, Vizeprasidentin:
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung
,Geld und Wahrung” (seit 1. Februar
2015; bis 31. Januar 2015 Stellvertreten-
des Mitglied)

— Dr. Andreas Dombret:
Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;
Mitglied des Verwaltungsrates der
LIKO-Bank i. L.;?

Stellvertretendes Mitglied des Stiftungs-
rates der Stiftung ,Geld und Wahrung”

Dr. Joachim Nagel:

Stellvertretendes Mitglied des Verwal-
tungsrates der BIZ;?

1. Stellvertretender Vorsitzender des Ver-
waltungsrates der LIKO-Bank i. L.;?
Stellvertretender Vorsitzender des Kredit-
ausschusses der LIKO-Bank i. L.

Carl-Ludwig Thiele:

Stellvertretendes Mitglied des Verwal-
tungsrates der LIKO-Bank i. L.;?

Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung
,Geld und Wahrung”

1 Nicht aufgefthrt sind Mitgliedschaften in sonstigen
offiziellen Gremien. 2 Ex officio. 3 Gesellschafts-
vertrag.
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