% Bundesministerium
der Finanzen

Bericht des Bundesministeriums
der Finanzen uber die
Kreditaufnahme des Bundes

im Jahr 2011







Bericht des Bundesministeriums
der Finanzen uber die
Kreditaufnahme des Bundes

im Jahr 2011






BERICHT DES BMF UBER DIE KREDITAUFNAHME DES BUNDES IM JAHR 2011 SEITE 3

Inhalt

L Rahmenbedingungen fiir die Kreditaufnahme im Jahr2011 .............. Seite 6
1.1 Emissionstatigkeit des Bundes und makrodkonomische

Rahmenbedingungenim Jahr 2011 ................co ..., Seite 6
1.2 Kapitalmarktentwicklung und Finanzierungskonditionen des Bundes ... Seite 9
13 Kapitalmarkt und internationales Umfeld ......................... ... ... Seite 10
IL Bundeshaushalt und Kreditaufnahmeim Jahr2011 ...................... Seite 12
2.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungsdefizit des Bundeshaushalts ... Seite 12
2.2 Tilgungen des Bundes und seiner Sondervermogen ...................... Seite 13
2.3 Bruttokreditbedarf des Bundes und seiner Sondervermoégen ............. Seite 14
24 Gesamtverschuldung des Bundes und seiner Sondervermogen .......... Seite 15
2.5 Zinsausgaben des Bundes und seiner Sondervermogen ................... Seite 17
2.51 Zinsausgaben nach Instrumentenarten - ohne Verwaltungsausgaben - ... Seite 17
2.5.2  Emissionsrenditen nach Instrumentenarten ............................. Seite 19
2.5.3 SondervermogendesBundes...............coiiiiiii i Seite 20
IIL, Instrumente, Verfahren und Institutionen des

Kreditmanagements .............oviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieieeiaanaenn, Seite 23
3.1 Tenderverfahren ......... ... i Seite 23
3.1.1 Das Tenderverfahren des Bundesim Detail ....................... ... Seite 24
3.12 Die ,Bietergruppe Bundesemissionen ......................coiiiia.... Seite 26
3.1.3 Eigenbestand und Sekundarmarktaktivititen ............................ Seite 29
3.2. Privatkundengeschaft ........... ... .. Seite 30
3.3 Kassenverstirkungskredite und Geldanlage .............................. Seite 31

34 Institutionen im Kreditmanagement des Bundes ......................... Seite 32



SEITE 4

INHALTSVERZEICHNIS

Iv.

41
42
43
44
4.5
4.6
4.7

471

4.7.2

4.7.3

4.74

51

5.2

5.3

5.4

5.5

5.6

Rechtsgrundlagen fiir das Kreditmanagement des Bundes und
Inanspruchnahme der Krediterméchtigungen im Jahr 2011 ..............
Verfassungsrechtliche Grundlagen .................... ...t
Einfachgesetzliche Ausgestaltung ..................cocoiiiiiiiiiii...
Kreditermichtigungen im Haushaltsgesetz ...............................
Kreditermichtigungen im Finanzmarktstabilisierungsgesetz .............
Kreditermichtigungen des Investitions- und Tilgungsfonds ..............
Kreditermichtigungen des Restrukturierungsfonds ......................
Inanspruchnahme der Krediterméachtigungen des Bundes und seiner
Sondervermogen 2011 ...t
KreditermichtigungendesBundes ...,
Kreditermichtigungen des Finanzmarktstabilisierungsfonds .............
Kreditermichtigungen des Restrukturierungsfonds ......................
Kreditermichtigungen des Investitions- und Tilgungsfonds ..............
Anhang

Ubersicht ,Bundeswertpapiere auf einen Blick” ..........................
Bruttokreditbedarf, Tilgungen und Zinszahlungen des Bundes und

seiner Sondervermdgen im Zeitraum 2007 bis 2011 in Mio. Euro

- Aufteilung nach Instrumenten und Verwendung - ......................
Statistik der Bundesschuld nach dem Stand vom 31.12.2011

(Schulden und Gewihrleistungen des Bundes und seiner Sonder-
vermogen - soweit von der Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur
GmbH verwaltet =) ...
Emissionsrenditen der Kreditmarktmittel des Bundes und seiner
Sondervermogen getrennt nach Ursprungslaufzeiten und Restlauf-
zeiten zum 31.12.2011 einschliefilich Eigenbestiande in Mrd. Euro ........
Ubersicht der in den Jahren 1990 bis 2011 zweckgebunden zur Schulden-
tilgung verwendeten Haushaltseinnahmen des Bundes und seiner
Sondervermogen sowie die Schuldeniibernahme durch die Deutsche
Telekom AG nach der Privatisierung der Postunternehmen in Mio. Euro
Schuldenstiande des Bundes und seiner Sondervermdgen am Jahresende

der Jahre 1990 bis 2011 in Mio. Euro .............ccooiiiiiiiiiiiiiii..

Seite 34
Seite 36
Seite 37
Seite 38

Seite 40
Seite 41
Seite 42

Seite 55

Seite 56



Tabelle1l

Tabelle 2

Tabelle 3

Tabelle 4

Tabelle 5

Tabelle 6

Tabelle 7

Tabelle 8

Tabelle 9

Tabelle 10

Tabelle11

Tabelle 12

Tabelle13

Tabelle 14

BERICHT DES BMF UBER DIE KREDITAUFNAHME DES BUNDES IM JAHR 2011 | SEITE §

Tabellen

Nettoabsatz und -erwerb festverzinslicher Wertpapiere am deutschen
Rentenmarkt in 2011; Mrd. Euro Seite 7

Kreditaufnahme und Schuldentilgung des Bundes
(ohne Sondervermdogen) im Zeitraum 2007 bis 2011 in Mrd. Euro Seite 12

Tilgungsleistungen von Bund und Sondervermégen
im Zeitraum 2007 bis 2011 in Mio. Euro Seite 13

Bruttokreditbedarf des Bundes und seiner Sondervermdgen
im Zeitraum 2007 bis 2011 in Mio. Euro Seite 14

Gesamtverschuldung des Bundes und seiner Sondervermégen zum
Jahresende 2007 bis 2011 in Mio. Euro Seite 15

Zinsausgaben des Bundes und seiner Sondervermaogen im Zeitraum
2007 bis 2011 in Mio. Euro (ohne Verwaltungsausgaben) Seite 18

Emissionsrenditen des Bruttokreditbedarfs des Bundes und seiner
Sondervermogen im Zeitraum 2007 bis 2011 in Prozent p. a. Seite19

Zinsbindungsfrist des Bundes und seiner Sondervermdgen im Zeitraum
2007 bis 2011 (Angaben in Jahren) Seite 20

Mitglieder der ,Bietergruppe Bundesemissionen® Seite 28

Eigenhandel mit Wertpapieren des Bundes und seiner Sondervermogen
Stand 2010/ 2011 in Mio. Euro Seite 29

Krediterméchtigungen des Bundes fiir 2011 in Mio. Euro Seite 39

Krediterméachtigungen und Limitauslastung des Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds fiir das Jahr 2011 Seite 40

Kreditermédchtigungen und Limitauslastung des Restrukturierungsfonds
fur das Jahr 2011 Seite 41

Krediterméachtigungen und Limitauslastung des Investitions- und
Tilgungsfonds fur das Jahr 2011 Seite 42

Abweichungen in den Summen
ergeben sich durch Runden der
Zahlen.



SEITE6 RAHMENBEDINGUNGEN FUR DIE KREDITAUFNAHME IM JAHR 2011

I. Rahmenbedingungen fiir die
Kreditaufnahme im Jahr 2011

1.1 Emissionstatigkeit des
Bundes und makrodko-
nomische Rahmenbe-
dingungen im Jahr 2011

Mit einem realen Wirtschaftswachstum von
3,1 Prozent setzte sich die wirtschaftliche
Erholung des Vorjahres im Jahr 2011 fort,
und die Inanspruchnahme des Kapital-
marktes durch den Bund nahm weiter ab.
Der Bruttokreditbedarf des Bundes und sei-
ner Sondervermogen betrug im Jahr 2011
insgesamt 284 Mrd. Euro und lag damit um
rund 40 Mrd. Euro unter dem Vorjahresvo-
lumen; er fiel auflerdem niedriger aus, als
noch in der Emissionsplanung Anfang des
Jahres vorgesehen. Nach Abzug aller Til-
gungen belief sich der Nettoabsatz der
Bundeswertpapiere auf 22,1 Mrd. Euro und
sank damit deutlich unter das Vorjahresni-
veau (47,4 Mrd. Euro).
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Tabelle 1: Nettoabsatz und -erwerb festverzinslicher Wertpapiere am
deutschen Rentenmarkt in 2011; Mrd. Euro
Absatz = Erwerb
inldndische inldndische Auslander (inlandische
Nichtbanken Kreditinstitute ~ Schuldverschreibungen)
1. Quartal 66,5 36,8 -10,5 40,2
darunter u.a.: darunter u.a.:
auslandische inlandische Rentenwerte
Rentenwerte Bundeswertpapiere*)
22,8 15,7 15,8 -12,2
2. Quartal 6,1 -11,9 -17,0 35,0
darunter u.a.: darunter u.a.:
auslandische inldndische Rentenwerte
Rentenwerte Bundeswertpapiere*)
4,0 10,5 -19,0 -14,0
3. Quartal 134 7,9 -12,4 18,0
darunter u.a.: darunter u.a.:
auslandische inlandische Rentenwerte
Rentenwerte Bundeswertpapiere*)
1,1 -4,1 10,2 -15,9
4. Quartal -45,2 8,6 -18,1 -35,8
darunter u.a.: darunter u.a.:
auslandische inldandische Rentenwerte
Rentenwerte Bundeswertpapiere*)
-0,7 0,0 -0,2 -8,5
Gesamtjahr 40,8 41,4 -58,0 57,4

darunter u.a.:

auslandische
Rentenwerte

Bundeswertpapiere*)

darunter u.a.:
inlandische Rentenwerte

27,2

22,1

6,8 -50,6




SEITE 8

RAHMENBEDINGUNGEN FUR DIE KREDITAUFNAHME IM JAHR 2011

Auch der Nettoabsatz der insgesamt am
deutschen Rentenmarkt untergebrachten
festverzinslichen Wertpapiere verminderte
sich im Vorjahresvergleich deutlich und
betrug nur noch 40,8 Mrd. Euro, nach
149 Mrd. Euro im Vorjahr. Der Riickgang
ging einher mit einer sehr deutlichen Re-
duktion der Rentennachfrage inldndischer
Nichtbanken, die ihre Kaufe von 181 Mrd.
Euro im Vorjahr auf nunmehr lediglich
41 Mrd. Euro reduzierten. Inlandische Kre-
ditinstitute bauten ihre Wertpapierbestiande
auflerdem um 58 Mrd. Euro ab, so dass in-
landische Investoren Rentenpapiere inldn-
discher Emittenten per Saldo verkauften;
das Ausland steigerte hingegen seinen Er-
werb leicht auf 57 Mrd. Euro, nach 48 Mrd.
Euro im Vorjahr. Emissionen des Bundes
trafen im Jahr 2011 insgesamt auf eine sehr
zufrieden stellende Nachfrage, und es ist
davon auszugehen, dass auch der Bund vom
hohen auslindischen Interesse an deut-
schen Rentenwerten profitieren konnte.
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1.2 Kapitalmarktentwick-

lung und Finanzie-
rungskonditionen des
Bundes

Uber die Hilfte des Emissionsvolumens
wurde im Jahr 2011 in den kurzfristigen
Laufzeitbereichen - bis zu zwei Jahre -
untergebracht. Im Interesse einer graduel-
len Verlingerung der ausstehenden Emis-
sionen wurden die zwei-, funf- und zehn-
jahrigen Laufzeitsegmente bei den Emissio-
nen etwas stirker gewichtet als im Vorjahr,
wihrend unterjiahrige Emissionen Unver-
zinslicher Schatzanweisungen (,Bubills®)
zuriickgenommen wurden.

Erneut wurden historisch niedrige Emis-
sionsrenditen erzielt, die fir den Bund in
den kurzen Laufzeiten leicht unter und im
10- und 30-jahrigen Anleihezeitraum etwas
hoher als im Vorjahr lagen. Im Vergleich
zum europdischen Kapitalmarktdurch-
schnitt konnte sich der Bund im Jahr 2011
durchweg giinstiger refinanzieren, und die-
ser Vorteil fiel mit 67 Basispunkten im Vor-
jahresvergleich auch noch einmal hoher
aus!. Lediglich bei den finfjihrigen Bun-
desobligationen bewegte sich der Kosten-
vorteil auf dem Vorjahresniveau.
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Quelle: Bundesministerium der
Finanzen, Deutsche Bundesbank,
Reuters/ EcoWin

1 Berechnet ohne inflationsindexierte und Fremdwahrungsemissionen.
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Rendite in %

Entwicklung der Renditestruktur am Markt fiir Bundeswertpapiere, Jahresverlauf
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Das absolute Niveau der auf die neu
emittierte Bundesschuld zu zahlenden Ren-
diten verringerte sich laufzeitabhingig zum
Jahresende zwischen 0,6 und gut einem
Prozentpunkt. Die Renditen kurzfristiger
Bundeswertpapiere gingen weniger stark
zuriick als die der lingeren Laufzeiten,
schwankten im Jahresverlauf aber sehr viel
stairker. Im Zuge einer sich zunichst im
ganzen Euroraum fortsetzenden konjunk-
turellen Aufhellung hatte die Européische
Zentralbank (EZB) im April und Juni zwei
Leitzinserhohungen vorgenommen, die je-
weils auch einen Anstieg der Bundrenditen
- insbesondere: der kurzfristigen Bundren-
diten - nach sich zogen.

Nachdem jedoch die Spannungen an
den Finanzmairkten nach der Jahresmitte
wieder zunahmen, stellte sich in allen Lauf-
zeitbereichen ein deutlicher Renditeriick-
gang ein; zum Jahresende wiesen unterjah-
rige Laufzeiten zeitweise sogar negative
Renditen auf.

1.3 Kapitalmarkt und

internationales Um-
feld

Die Spannungen an den internationalen
Kapitalméarkten nahmen in der zweiten Jah-
reshilfte des Berichtsjahres wieder zu,
nachdem eine sich abschwichende Kon-
junktur in den Krisenstaaten der Eurozone
Fortschritte bei den erforderlichen Konsoli-
dierungsmafinahmen zu gefdhrden drohte.

Die griechischer
Staatsanleihen stiegen deutlich an - allein

Renditeaufschlage

zwischen Anfang Juli und Ende Dezember
2011 um rd. 19 Prozentpunkte -, und von
dieser Bewegung blieben auch andere Lin-
der der Eurozonen-Peripherie nicht ver-
schont. Vor diesem Hintergrund beschlos-
sen die Staats- und Regierungschefs der
Eurozone im Juli und Oktober 2011 Maf3-
nahmen zur Krisenbewailtigung, die an den
Kapitalmarkten fiir Beruhigung sorgten.
Zudem brachten in Italien und Spanien
neue Regierungen Mafnahmen zur Konso-
lidierung der offentlichen Haushalte auf
den Weg. Schliefilich sorgte auch die EZB,
die die Leitzinserh6hungen des Friihjahrs
zurucknahm und weitere, aufderordentliche
Wege zur Sicherstellung der Liquidititsver-
sorgung des Euroraumes ging, fir Entspan-
nung an den Finanzmaérkten. In deren Folge
gaben die Renditeabstinde staatlicher An-
leihen in den Krisenstaaten - mit Ausnahme
Griechenlands - zu deutschen Anleihen um
die Jahreswende wieder nach.
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International waren ,sichere Hifen“ an-
gesichts der Spannungen an den Finanz-
markten im Jahr 2011 weiterhin gesucht. So
setzte am Markt fir US-Staatsanleihen zur
Jahresmitte ein deutlicher Renditeriickgang
ein, nachdem die US-Notenbank ein An-
kaufprogramm fir US-Staatstitel gestartet
hatte, um die dortige wirtschaftliche Ent-
wicklung zu stitzen. Der Riickgang der
Renditen fiir US-Staatsanleihen ging ferner
einher mit einem Kursriickgang der euro-
paischen Gemeinschaftswahrung, die ihre
zu Jahresbeginn erzielten Gewinne in der
zweiten Jahreshélfte vor dem Hintergrund
der sich abkiihlenden Konjunktur im Euro-
raum und der EZB-Leitzinssenkungen wie-
der abgab. Dementsprechend wurden zum
Ende des Jahres an den Devisenmairkten
1,29 US-Dollar fir einen Euro bezahlt, was
iber das Jahr gesehen einer Abwertung des
Euro von rd. drei Prozent gegen den US-
Dollar entsprach.

US-Staatsanleihen und Bundeswertpa-
piere nahmen die fir sicherheitsorientierte
internationale Investoren wichtige Rolle
unbezweifelbar sicherer Anlagemedien ein
und erfiillten dadurch eine fiir eine nach-
haltige Stabilisierung des Anlegervertrau-
ens im Dollar- bzw. Euro-Wihrungsraum
unabdingbar notwendige Funktion.
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Renditeentwicklung der 10-jJahrigen Benchmarkanleihe des Bundes
und der US- Regierungsanleihe gleicher Laufzeit im Jahr 2011
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II. Bundeshaushalt und Kreditaufnahme im

Jahr 2011

2.1 Einnahmen, Ausgaben
und Finanzierungsdefizit
des Bundeshaushalts

Im Jahr 2011 betrug der Finanzierungssaldo
des Bundeshaushalts -17,7 Mrd. Euro. Nach
Abzug von Miinzeinnahmen und Kassen-
mitteln in Hohe von 0,3 Mrd. Euro verblieb
eine Nettokreditaufnahme fiir den Bundes-
haushalt - ohne Sondervermdégen - in Hohe
von 17,3 Mrd. Euro. Die tatsidchlich am
Markt finanzierte Schuldenstandsveridnde-
rung von 14,3 Mrd. Euro beinhaltete dari-
ber hinaus haushalterische Rechnungsab-
grenzungen, d. h. Aufnahmen aus dem Jahr
2010, die in Hohe von 9,6 Mrd. Euro dem
Haushaltsjahr 2011 und Aufnahmen aus

dem Jahr 2011, die in Hohe von 6,4 Mrd.
Euro dem Haushaltsjahr 2012 zuzurechnen
sind. Diese Betrige gingen als ,haushalteri-
sche Umbuchungsbetrige® mit 3,1 Mrd.
Euro in die Rechnungslegung des Bundes
ein. Ferner standen sonstige Einnahmen
(u.a. 8,8 Mio. Euro Linderbeitrige nach
dem Gesetz zur Regelung der Altschulden
far gesellschaftliche Einrichtungen (ARG)
und Spenden) zur Verfiigung, die das am
Kapitalmarkt zu beschaffende Volumen
weiter reduzierten. Im Einzelnen ergaben
sich fiir die Jahre 2007 bis 2011 folgende
Betrége:

Tabelle 2: Kreditaufnahme und Schuldentilgung des Bundes (ohne Sondervermogen)

im Zeitraum 2007 bis 2011 in Mrd. Euro

Jahr
2007 2008 2009 2010 2011
tiver Finanzierungssaldo

ngaBundeshaushalts i 14,7 118 343 44,3 17,7
Miinzeinnahmen und Kassenmittel 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Nettokreditaufnahme 14,3 11,5 34,1 44,0 17,3
haushalterische Umbuchungen 7,6 -0,4 -6,4 -5,0 3,1
sonstige Einnahmen zur Schuldentilgung

(z. B. Bundesbankmehrgewinn, Landerbeitrige 0,8 0,9 0,0 0,0 0,0
nach ARG, Spenden)

Schuldenstandsveranderung ggii. Vorjahr 20,02 11,1 40,6 49,0 143
Tilgungen 216,2 218,1 228,5 239,2 2579
Bruttokreditbedarf 222,12 229,2 269,0 288,2 272,1




2.2 Tilgungen des Bundes Die Tilgungsleistungen des Bundes und sei-

un d se I ner SO n d erver- ner Sondervermégen beliefen sich auf 273,7
. Mrd. Euro. Tabelle 3 zeigt die Verteilung der
mogen geleisteten Zahlungen sowohl auf die ein-

zelnen Instrumente als auch auf Bund und
Sondervermdgen von 2007 bis 2011.

Tabelle 3: Tilgungsleistungen von Bund und Sondervermégen im Zeitraum

2007 bis 2011 in Mio. Euro
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Berichtsperiode 2007 2008 2009 2010 2011
Insgesamt Bund und Sondervermdogen 216.541 218.181 268.435 276.146 273.668
L. darunter nach Instrumenten:

Einmalemissionen 197.089 209.355 247.402 270.419 268.404
inflationsindexierte Anleihen des Bundes = - = - =
inflationsindexierte Obligationen des Bundes = - = - =
30-jdhrige Bundesanleihen = - = - =
10-jdhrige Bundesanleihen 31.000 38.250 45.750 40.500 47.250
USD-Anleihen (EURO-Gegenwert) - - - 3.968 -
Bundesobligationen 37.182 41.539 35.428 33.676 35.534
Bundesschatzanweisungen 58.000 59.000 56.000 59.000 64.000
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 70.907 70.566 110.224 133.275 121.620

Privatkundengeschaft 6.204 5.701 6.119 3.396 2.641
Bundesschatzbriefe 2.619 2.583 1.285 1.460 1.020
Finanzierungsschitze 2.767 2.123 2.145 698 516
Bundesobligationen 818 461 572 324 466
Tagesanleihe des Bundes = 535 2.116 914 639

Schuldscheindarlehen 13.144 2.873 577 598 473

Inhaberschuldverschreibungen des 101 101 = - =

Entschiadigungsfonds

sonstige Schulden 4 151 -3 71 40

sonstige unterjahrige Kreditaufnahme = - 14.340 1.661 2.110

II. darunter nach Verwendung:

1. Bundeshaushalt 216.164 218.080 228.466 239.179 257.881

2. Finanzmarktstabilisierungsfonds = - 39.320 33.056 8.216

3. Investitions- und Tilgungsfonds = - 648 3.912 7.569

4. Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute = - =
5. ERP-Sondervermdégen 276 - =
6. Entschadigungsfonds 101 101 =

2
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2.3 Bruttokreditbedarf des
Bundes und seiner
Sondervermaogen

Bund und Sondervermdgen nahmen im
Jahr 2011 Kredite in Hohe von 284,1 Mrd.
Euro auf. Die aufgenommenen Mittel wur-
den zur Anschlussfinanzierung von Tilgun-
gen und zur Finanzierung des Bundeshaus-
halts in Hohe von zusammen 272,1 Mrd.

Euro, des ,Investitions- und Tilgungsfonds*“
(ITF) in Hohe von zusammen 15,0 Mrd.
Euro und des ,Restrukturierungsfonds®
(RSF) in Hohe von zusammen 2,3 Mio. Euro
eingesetzt. Der ,negative Bruttokreditbe-
darf* des ,Finanzmarktstabilisierungs-
fonds“ (FMS) in Hohe von saldiert 3,0 Mrd.
Euro ergab sich, weil die Commerzbank AG
von der SoFFin empfangene Hilfen zuriick-
zahlen konnte. Diese Einnahme wurde zur
Finanzierung des Bundeshaushalts und des
ITF verwendet.

Tabelle 4: Bruttokreditbedarf des Bundes und seiner Sondervermdgen im Zeitraum
2007 bis 2011 in Mio. Euro

Berichtsperiode 2007 2008 2009 2010 2011
Insgesamt Bund und Sondervermogen 222.078 237.409 344.837 323.671 284.080
L. darunter nach Instrumenten:

Einmalemissionen 213.254 221.269 335.487 322.234 282.385
inflationsindexierte Anleihen des Bundes 2.000 2.000 5.000 9.000 3.000
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 4.000 5.000 = 2.000 5.000
30-jdhrige Bundesanleihen 10.000 8.000 6.000 10.000 8.000
10-jdhrige Bundesanleihen 39.000 41.000 47.000 60.000 54.000
USD-Anleihen (EURO-Gegenwert) - - 2.736 - -
Bundesobligationen 31.476 32.614 35.549 51.691 49.746
Bundesschatzanweisungen 56.000 59.000 64.000 74.000 69.000
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 70.778 73.656 175.201 115.543 93.639

Privatkundengeschaft 5.439 7.995 3.688 1.827 1.981
Bundesschatzbriefe 2.707 1.946 1.106 693 525
Finanzierungsschatze 2.209 1.954 693 430 383
Bundesobligationen 524 386 451 309 254
Tagesanleihe des Bundes = 3.708 1.437 395 818

Schuldscheindarlehen 611 32 43 237 89

Inhaberschuldverschreibungen des

Entschadigungsfonds = - = - =

sonstige Schulden = - = - =

sonstige unterjahrige Kreditaufnahme _ 8.200 7532 1.748 1.745

Veranderung von Eigenbestand und

Wertpapierleihe 2.773 -88 -1.912 -2.375 -2.120

I1. darunter nach Verwendung:

1. Bundeshaushalt 222.077 229.207 269.035 288.194 272.143

2. Finanzmarktstabilisierungsfonds = 8.200 67.660 25.068 -3.032

3. Investitions- und Tilgungsfonds = - 8.142 10.410 14.967

4. Restrukturierungsfonds fir Kreditinstitute - = - 2

5. Entschadigungsfonds 2 1




2.4 Gesamtverschuldung
des Bundes und seiner
Sondervermaogen

Jahresende 2011 auf 1.075,7 Mrd. Euro. Da-
von entfielen auf den Bund 1.037 Mrd. Euro,
17,3 Mrd. Euro auf das Sondervermogen
~Finanzmarktstabilisierungsfonds“ und 21,4
Mrd. Euro auf den ,Investitions- und Til-
gungsfonds”. Die Schulden des ,Restruktu-

Die Gesamtverschuldung des Bundes und rierungsfonds“ wurden im vierten Quartal
seiner Sondervermoégen belief sich zum 2011 vollstindig getilgt.

Tabelle 5: Gesamtverschuldung des Bundes und seiner Sondervermégen zum

Jahresende 2007 bis 2011 in Mio. Euro

Berichtsperiode 2007 2008 2009 2010 2011
Insgesamt Bund und Sondervermégen 922.097 941.325 1.017.727  1.065.252  1.075.664
L. darunter nach Instrumenten:

Einmalemissionen 925.976  937.890 1.025.975 1.077.789 1.091.771
inflationsindexierte Anleihen des Bundes 11.000 13.000 18.000 27.000 30.000
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 4.000 9.000 9.000 11.000 16.000
30-jdhrige Bundesanleihen 131.000 139.000  145.000 155.000 163.000
10-jahrige Bundesanleihen 454750  457.500  458.750 478.250 485.000
USD-Anleihen (EURO-Gegenwert) 3.968 3.968 6.704 2.736 2.736
Bundesobligationen 177.782  168.857  168.978 186.993 201.205
Bundesschatzanweisungen 108.000 108.000 116.000 131.000 136.000
Unverzinsliche Schatzanweisungen 35.475 38.565  103.542 85.810 57.830

Privatkundengeschaft 14.991 17.285 14.854 13.285 12.624
Bundesschatzbriefe 10.286 9.649 9.470 8.704 8.208
Finanzierungsschatze 2.487 2.319 867 599 467
Bundesobligationen 2.218 2.143 2.022 2.007 1.795
Tagesanleihe des Bundes = 3.174 2.494 1.975 2.154

Schuldscheindarlehen 16.181 13.341 12.807 12.445 12.061

Inhaberschuldverschreibungen des

Entschadigungsfonds 101 - = - =

sonstige Schulden 4717 4.566 4.568 4.497 4.457

sonstige unterjdhrige Kreditaufnahme N 8.200 1392 1.480 1115

Eigenbestand und Wertpapierleihe -39.868 -39.957  -41.869 -44.244 -46.364

II. darunter nach Verwendung:

1. Bundeshaushalt 921.997 933.125  973.694 1.022.709 1.036.970

2. Finanzmarktstabilisierungsfonds = 8.200 36.540 28.552 17.304

3. Investitions- und Tilgungsfonds = - 7.493 13.991 21.389

4. Restrukturierungsfonds fir Kreditinstitute = - = - =

5. Entschadigungsfonds 100 - = - =
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Am Ende des Jahres 2011 setzte sich das
Schuldenportfolio von Bund und Sonder-
vermogen nach Abzug der Eigenbestinde
aus folgenden Instrumenten zusammen:

Grafik: Gesamtverschuldung des Bundes einschliel3lich Sondervermégen zum
Jahresende 2011 in Mio. Euro und Anteile in Prozent

Inflationsindexierte
Bundeswertp apiere
44 241 (4,1%)

Bundesanleihen

615.200 (57,2%) Bundesobligationen

199.284 (18,5%)

Bundesschatzanweisungen
sonstige Schulden 130.648 (12,1%)

4.457 (0,4%)

Unverzinsliche
Schatzanweisungen
57.830 (5,4%)

sonstige unterjdhrige
Kreditaufnahme
1.115{0,1%)

Finanzierungsschatze

487 (0,0%) Bundesschatzbriefe

Schuldscheindarlehen Tagesanleihe des Bundes 8.208 (0.8%)

12.081 (1,1%) 2.154 (0,2%)

Der tiberwiegende Teil der Schulden entfiel
mit 57,2 Prozent auf Bundesanleihen, ge-
folgt von Bundesobligationen mit 18,5 Pro-
zent und Bundesschatzanweisungen mit
12,1 Prozent. Rund 88 Prozent der Kredit-
aufnahme von Bund und Sondervermodgen
wurde in borsenfihigen Bundeswertpapie-
ren mittel- bis langfristiger Laufzeiten geta-

tigt.
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2.5 Zinsausgaben des
Bundes und seiner
Sondervermaogen

2.5.1 Zinsausgaben nach
Instrumentenarten
- ohne Verwaltungs-
ausgaben -

Fir den Bund und seine Sondervermogen
wurden im Jahr 2011 fiir Zinsausgaben 33,6
Mrd. Euro ausgezahlt. Dieser Betrag war
wegen der insgesamt erneut riicklaufigen
Renditen nur geringfiigig hoher als im Jahr
zuvor. Wegen des Zinsanstiegs im Frithjahr
2011 fielen im Bundeshaushalt allerdings
erstmals seit 2008 wieder Disagioausgaben
an, die entstehen, wenn die an den Markten
zu zahlenden Renditen im Durchschnitt ho-
her sind als die Kupons der emittierten
Wertpapiere. Mit nur 264 Mio. Euro war
dieser Betrag jedoch relativ gering.

Durch den auf knapp 3 Prozent gestiege-
nen Verbraucherpreisindex (ex Tabak) und
die Inanspruchnahme des Marktes fiir infla-
tionsindexierte Bundeswertpapiere nahm
die im Jahr 2011 zu bildende Ricklage fir
inflationsindexierte Bundeswertpapiere im
Rahmen des Schlusszahlungsfinanzierungs-
gesetzes (SchlussFinG) deutlich zu. Sie be-
trug zum Ende des Jahres 2,7 Mrd. Euro.

In der folgenden Tabelle sind unter L
alle Zinsausgaben nach den Instrumenten
der Kreditaufnahme aufgegliedert, unter II.
werden die anteiligen Zinsausgaben des
Bundeshaushalts und der Sondervermdégen
aufgefiihrt. Die Angaben enthalten neben
Kuponzahlungen auch saldierte Agien und
Disagien, Stiickzinsen, saldierte Zinseinnah-
men und -ausgaben flir Geldmarktfinanzie-
rungen (Kassengeschifte) sowie Zinsein-
nahmen und -ausgaben aus Zinsswapver-
tragen.
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Tabelle 6:  Zinsausgaben des Bundes und seiner Sondervermdégen

BUNDESHAUSHALT UND KREDITAUFNAHME IM JAHR 2011

im Zeitraum 2007 bis 2011 in Mio. Euro (ohne Verwaltungsausgaben)

Berichtsperiode 2007 2008 2009 2010 2011
Insgesamt Bund und Sondervermégen 39.197 40.177 38.184 33.319 33.600
L. darunter nach Instrumenten:

Einmalemissionen 37.320 38.682 38.184 35.725 33.063
inflationsindexierte Anleihen des Bundes 114 47 147 -22 375
inflationsindexierte Obligationen des Bundes -104 -92 211 115 229
30-jihrige Bundesanleihen 6.301 7.079 7.181 7.334 7.897
10-jdhrige Bundesanleihen 20.044 19.733 19.550 19.695 19.108
Zinsderivate -202 -38 -194 -565 -2.274
Fremdwahrungsanleihen 151 183 98 26 20
Bundesobligationen 6.427 6.165 5.919 5.528 5.712
Bundesschatzanweisungen 3.276 4.170 4314 2.903 1.430
Unverzinsliche Schatzanweisungen 1.313 1.434 830 511 564
FMS-Unverzinsliche Schatzanweisungen = - 128 200 =

Privatkundengeschaft 607 590 582 415 392
Bundesschatzbriefe 427 401 395 325 307
Finanzierungsschatze 87 88 93 16 6
Bundesobligationen 93 80 76 68 65
Tagesanleihe des Bundes = 21 19 6 14

Schuldscheindarlehen 1.488 760 609 580 553

Zinsen fir Kassenverstarkungskredite 949 975 239 39 85

Zinsen fir FMS Termingelder = - 33 - =

Zinsen fir Agio (-)/Disagio (+) 727 726 -1.023 -2.184 264

Zufiihrung zum Sondervermoégen nach dem

SchlussFinG = - 1.186 523 994

Inhaberschuldverschreibungen des

Entschadigungsfonds 12 6 = - =

sonstige Schulden 55 56 47 53 44

abziiglich

Zinseinnahmen aus Eigenbestand 1.961 1.618 1.676 1.832 1.794

II. darunter nach Bund und Sondervermdgen:

1. Bundeshaushalt 38.721 40.171 38.099 33.108 32.800

2. Finanzmarktstabilisierungsfonds = - 105 180 651

3. Investitions- und Tilgungsfonds = - -20 31 149

4. Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute - - - - 0

5. ERP-Sondervermégen 464 - ; - -

6. Entschidigungsfonds 12 6 B _ ~




2.5.2 Emissionsrenditen nach

Instrumentenarten

Die Kreditaufnahme des Bundes und seiner
Sondervermdgen am Kapitalmarkt wurde
im Jahr 2011 zu einem durchschnittlichen
Zinssatz von 1,68 Prozent getdtigt. Die
durchschnittlichen Emissionsrenditen der
nominal verzinslichen Wertpapiere lagen
zwischen 0,89 Prozent (Unverzinsliche
Schatzanweisungen) und 3,44 Prozent
(30-jahrige Bundesanleihen). Die leichte
Zunahme der Emissionsrenditen gegentiiber

Tabelle 7: Emissionsrenditen des Bruttokreditbedarfs des Bundes und seiner

den im Jahresdurchschnitt fast gleich ge-
bliebenen Marktzinsen ging auf den inner-
jahrigen Verlauf der Kreditaufnahme zu-
rick, die im ersten Halbjahr 57 Prozent der
Emissionen umfasste und dort bei einem
hoheren Zinsniveau durchgefiihrt wurde als
im zweiten Halbjahr, in dem nur 43 Prozent
der Emissionen realisiert wurden.

Sondervermdgen im Zeitraum 2007 bis 2011 in Prozent p. a.

Berichtsperiode 2007 2008 2009 2010 2011
Insgesamt Bund und Sondervermégen 4,09 3,76 1,70 1,50 1,68
darunter nach Instrumenten:

Einmalemissionen 4,10 3,83 1,71 1,50 1,68
inflationsindexierte Anleihen des Bundes 4,11 4,37 3,50 3,11 3,22
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 3,76 3,93 = 2,96 2,89
30-jdhrige Bundesanleihen 4,27 4,68 4,24 3,67 3,44
10-jdhrige Bundesanleihen 424 4,22 3,34 2,76 2,63
USD-Anleihen (EURO-Gegenwert) - - 1,59 - -
Bundesobligationen 4,11 3,78 2,50 1,90 1,96
Bundesschatzanweisungen 4,07 3,57 1,38 0,82 1,13
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 3,98 3,60 0,81 0,52 0,89

Privatkundengeschaft 3,91 3,51 1,55 1,27 1,27
Bundesschatzbriefe 3,95 3,67 2,51 2,03 2,10
Finanzierungsschatze 3,78 3,57 0,92 0,50 0,71
Bundesobligationen 4,16 3,70 2,36 1,93 2,19
Tagesanleihe des Bundes - 3,38 0,87 0,27 0,72

Schuldscheindarlehen 2,50 3,56 1,13 1,40 2,30

sonstige unterjihrige Kreditaufnahme - 2,56 1,73 0,61 0,80
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Tabelle 8:

Die durchschnittliche Zinsbindungsfrist
der vom Bund und seinen Sondervermdgen
aufgenommenen Kredite hat sich gegent-
ber dem letzten Jahr von 6,19 auf jetzt 6,28
Jahre leicht erhoht. Die Verlingerung der
Laufzeit ging im wesentlichen auf den
Riickgang des Anteils kurzfristiger Kredit-
aufnahmen mit Unverzinslichen Schatzan-
weisungen (,Bubills“) des Bundes zurtick.

Zinsbindungsfrist des Bundes und seiner Sondervermogen
im Zeitraum 2007 bis 2011 (Angaben in Jahren)

Berichtsperiode 2007 2008 2009 2010 2011

Mittlere Zinsbindungsfrist mit Zinsswaps 5,82 6,19 5,83 5,91 6,04
bis 3 Jahre 1,11 1,12 1,02 0,97 1,04
ab 3 bis 5 Jahre 3,85 3,76 3,81 3,90 3,87
ab 5 bis 10 Jahre 7,17 7,37 7,35 7,25 7,32
ab 10 bis 30 Jahre 21,74 21,07 20,44 20,60 20,35

Mittlere Zinsbindungsfrist ohne Zinsswaps 6,49 6,50 6,09 6,19 6,28
bis 3 Jahre 1,14 1,16 1,07 1,11 1,13
ab 3 bis 5 Jahre 3,88 3,88 3,86 3,88 3,88
ab 5 bis 10 Jahre 7,22 7,17 7,20 7,37 7,53
ab 10 bis 30 Jahre 22,72 22,35 21,53 21,53 21,05

2.5.3 Sondervermogen des

Bundes

Zum Jahresende 2011 gab es drei Sonder-
vermogen des Bundes mit eigener Kredi-
termichtigung:

Finanzmarktstabilisierungs-
fonds bezeichnete Sondervermdgen wurde

Das als

durch das Gesetz zur Errichtung eines
Finanzmarktstabilisierungsfonds (Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetz - FMStFG)
vom 17. Oktober 2008, zuletzt geidndert
durch Artikel 1 des Zweiten Gesetzes

zur Umsetzung eines Mafitnahmenpakets
zur Stabilisierung des Finanzmarktes
(Zweites Finanzmarktstabilisierungsgesetz -
2. FMStG) vom 24. Februar 2012, errichtet.
Das FMStFG schuf ein umfangreiches In-
strumentarium zur Stabilisierung der Fi-
nanzmarkte. Zweck des Sondervermogens
ist die Stabilisierung des Finanzmarktes
durch Uberwindung von Liquidititsengpis-
sen und durch Schaffung der Rahmenbe-
dingungen fir eine Stirkung der Eigenkapi-
talbasis von Kreditinstituten, Versiche-
rungsunternehmen und Pensionsfonds. Die
Moglichkeit zur Gewidhrung von Stabilisie-

rungsmafinahmen war generell bis zum
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31. Dezember 2010 befristet. Fiir die Gewah-
rung von Mafinahmen geméf §§ 5a, 7 und 8
und 8a Abs. 4 S. 1 Nr. 1a FMStFG und von
Mafinahmen nach den §§ 1 und 4 des Ret-
tungsiibernahmegesetzes bestand bis zu
diesem Zeitpunkt eine Ermaéchtigung des
Bundesministeriums der Finanzen zur Auf-
nahme von Krediten fiir den Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds in Hohe von 70 Mrd.
Euro (§ 9 Abs. 1 FMStFG).

Nach dem 31. Dezember 2010 konnten
grundsitzlich® keine neuen Mafdnahmen
nach dem FMStFG mehr beantragt werden.
Entsprechend sah Artikel 4 Ziffer 8 des Ge-
setzes zur Restrukturierung und geordneten
Abwicklung von Kreditinstituten, zur Er-
richtung eines Restrukturierungsfonds fir
Kreditinstitute und zur Verlingerung der
Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen Or-
ganhaftung (im Folgenden: RestrG) ab dem
31. Dezember 2010 eine Reduzierung der
Krediterméchtigung gemifs § 9 Abs. 1
FMStFG von 70 Mrd. Euro auf 50 Mrd. Euro
vor.

Mit dem am 1. Mérz 2012 in Kraft getre-
tenen Zweiten Gesetz zur Umsetzung eines
Mafnahmenpakets zur Stabilisierung des
Finanzmarkts (im Folgenden: 2. FMStFG)
wurde erneut (bis zum 31. Dezember 2012,
vgl. Artikel 1 Nr. 15 2. FMStG) die Moglich-
keit geschaffen, Unternehmen der Finanz-
industrie Mafnahmen nach dem FMStFG
zu gewahren. Zu diesem Zweck sieht Artikel
1 Nr. 14 2. FMStFG eine erneute Erhéhung
der Kreditermichtigung in §9 Abs. 1
FMStFG von 50 Mrd. Euro auf 70 Mrd. Euro
(lit. a) sowie eine Bestimmung zur zuldssi-
gen Kreditaufnahme nach der Schuldenre-
gel vor (lit. b). Zusétzlich verfligt das Bun-
desministerium der Finanzen gemaf §9
Abs. 4 FMStFG tber die Moglichkeit unter
den Voraussetzungen des § 37 Abs. 1 Satz 2
BHO und mit Einwilligung des Haushalts-
ausschusses den Erméchtigungsrahmen fir
Maflnahmen nach den §§ 5 a, 7, 8 und 8a
Abs. 4 S. 1 Nr. 1 und 1a FMStFG und von

3 Ausnahmen gemal § 13 Abs. 1.a) und 1.b) FMStFG.

Mafinahmen nach den §§ 1 und 4 des Ret-
tungsiibernahmegesetzes um bis zu 10 Mrd.
Euro zu tberschreiten. Im Falle der Inan-
spruchnahme aus einer Garantie nach § 6,
§ 6a oder § 8a Abs. 10 FMStFG wird das
Bundesministerium der Finanzen dartiber
hinaus gemafd § 9 Abs. 5 FMStFG ermiéch-
tigt, weitere Kredite in Hohe von bis zu
20 Mrd. Euro aufzunehmen. Das als Investi-
tions- und Tilgungsfonds bezeichnete
Sondervermégen wurde am 2. Mirz 2009
gemaf Artikel 6 des Gesetzes zur Sicherung
von Beschiftigung wund Stabilitit in
Deutschland errichtet. Zweck des Sonder-
vermogens war die Finanzierung von Maf3-
nahmen des ,Konjunkturpakets II“ der
Bundesregierung vom 14. Januar 2009 zur
Sicherung von Beschiftigung und Stabilitét.
Im Einzelnen wurden in den Jahren 2009
bis 2011 Mafinahmen fiir Zukunftsinvesti-
tionen der Kommunen und Linder, Investi-
tionen des Bundes, das Programm zur Stér-
kung der PKW-Nachfrage, die Ausweitung
des zentralen Innovationsprogramms
Mittelstand und die Foérderung anwen-
dungsorientierter Forschung im Bereich
Mobilitdt finanziert. Nachdem das Gesetz
am 25. Juni 2009 gedndert wurde, betrigt
die Erméichtigung zur Aufnahme von Kre-
diten insgesamt 25,2 Mrd. Euro. Das als Res-
trukturierungsfonds bezeichnete Sonder-
vermdgen wurde mit Gesetz vom 9. Dezem-
ber 2010 gemifd Artikel 3 RestrG (§ 1 Res-
trukturierungsfondsgesetz, RestrFG) errich-
tet. Der Restrukturierungsfonds dient der
Stabilisierung des Finanzmarktes durch
Uberwindung von Bestands- und System-
gefahrdungen. Hierzu kann er u. a. Brii-
ckeninstitute griinden, die fiir eine Uber-
nahme von Vermogenspositionen zur Ver-
fligung stehen, Anteile an iibernehmenden
Rechtstriagern erwerben, diese mit Eigenka-
pital ausstatten oder ihnen Garantien ge-
wihren (,Restrukturierungsmafinahmen®).
Die Finanzierung von Restrukturierungs-
mafinahmen erfolgt gemaf § 12 Abs. 1
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RestrFG durch Beitrdge von Kreditinstitu-
ten. Dariiber hinaus besteht geméaf § 12 Abs.
6 S. 1 und 2 RestrFG zu Gunsten des ,Res-
trukturierungsfonds“ eine Kreditermachti-
gung des Bundesministeriums der Finanzen
in der Hohe, in der die Krediterméchtigung
zu Gunsten des ,Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds“ nach §9 FMStFG in der bis
zum 30. Dezember 2010 geltenden Fassung
nicht in Anspruch genommen worden ist,
maximal jedoch in Héhe von 20 Mrd. Euro.

Diese drei Sondervermogen des Bundes
unterscheiden sich von fritheren Sonder-
vermogen dadurch, dass nicht nur die Hohe
der Verschuldung, sondern auch die von
diesen Sondervermoégen zu tragenden Fi-
nanzierungskosten (u. a. Zinsaufwand, Agio
etc.) im Rahmen ihrer Kreditermichtigung
zu finanzieren ist. Ferner sind den Sonder-
vermogen - ebenfalls im Unterschied zu
friheren Regelungen - auch Einnahmen zu-
geordnet, so dass grundsatzlich vorgesehen
ist, die Anschlussfinanzierungen bzw. Til-
gungen der jeweiligen Kreditaufnahmen
aus den den jeweiligen Sondervermdogen
zugeordneten Einnahmen, soweit diese er-
zielt werden konnen, zu bestreiten.

Wihrend der Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds und der Investitions- und Til-
gungsfonds nach der Konzeption des Ge-
setzgebers auf eine endglltige Abwicklung
ausgerichtet sind, ist der Restrukturie-
rungsfonds ohne zeitliche Befristung als
Dauereinrichtung konzipiert. Zur Erfiillung
seiner Aufgaben steht ihm mit der Banken-
abgabe eine nachhaltige Finanzierungs-
quelle zur Verfigung. Nach der erstmaligen
Erhebung der Bankenabgabe wies der Res-
trukturierungsfonds iber Jahresultimo
keine Schulden auf, sondern verfiigte tiber
ein Finanzvermoégen in Hohe von 583 Mio.
Euro.

Die Kreditaufnahme der Sondervermo-
gen erfolgt gemeinsam mit der Aufnahme
von Haushaltskrediten des Bundes und zu
denselben Konditionen. Die Gleichheit der
Konditionen wird gewihrleistet, indem die

Sondervermogen anteilig an allen Geschéf-
ten, die zum Schuldenwesen des Bundes ge-
horen, beteiligt werden. Wichtigster Vorteil
dieses Verfahrens ist, dass sowohl der ein-
heitliche Marktauftritt als auch die Kondi-
tionengleichheit  sichergestellt werden
kann, ohne dass es zu Ausgleichszahlungen
zwischen den buchungstechnisch verschie-
denen Schuldnern kommt.

Neben den Sondervermogen mit eige-
ner Kreditermachtigung bestehen weitere
zwei Sondervermogen ohne Kreditermich-
tigungen, deren Mittel dauerhaft im Rah-
men der tiglichen Kassenkreditaufnahmen
oder Kassenanlagen vorzuhalten sind. Mit
dem Gesetz zur Errichtung eines Sonderver-
mogens Vorsorge fiir Schlusszahlungen fiir
inflationsindexierte = Bundeswertpapiere
(Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz
SchlussFinG) vom 6. Juli 2009 wurde Vor-
sorge flr die aus der Indexierung resultie-
renden Schlusszahlungen fiir inflationsin-
dexierte Bundeswertpapiere getroffen. Dem
Sondervermdgen werden aus dem Bundes-
haushalt die jahrlichen Zinsanteile, die am
Ende der Laufzeit von inflationsindexierten
Bundeswertpapieren fillig werden, zuge-
fihrt. Es handelt sich um eine zweckgebun-
dene Riicklagenbildung, so dass bei Fallig-
keit die aus der Indexierung resultierenden
Schlusszahlungsbetrige unmittelbar aus
dem Sondervermogen geleistet werden. Der
mit dem Gesetz zur Errichtung -eines
Sondervermogens Energie- und Klima-
fonds (EKFG) vom 8. Dezember 2010 ge-
schaffene Fonds soll der Forderung einer
umweltschonenden, zuverldssigen und be-
zahlbaren Energieversorgung dienen, in-
dem Mafinahmen in den Bereichen Ener-
gieeffizienz, erneuerbare Energien, energie-
speicher- und Netztechnologien, energeti-
sche Gebidudesanierungen, nationaler Kli-
maschutz und internationaler Klima- und
Umweltschutz finanziert werden. Zur Um-
setzung der Zweckbestimmung erstellt der
Fonds einen jdhrlichen Wirtschaftsplan.
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III. Instrumente, Verfahren und
Institutionen des Kreditmanagements

Bundeswertpapiere werden zum grofiten
Teil - 2011 in Hohe von 282,4 Mrd. Euro -
als Einmalemissionen im Auktions- bzw.
Tenderverfahren iiber die Mitglieder der
sBietergruppe Bundesemissionen“ bege-
ben*. Zum Kkleineren Teil - 2011 in Hohe
von 2,0 Mrd. Euro - erfolgt der Verkauf von
Bundeswertpapieren als Daueremissionen
an private Anleger, entweder iber Kreditin-
stitute oder im Direktverkauf tber die
Bundesrepublik Deutschland - Finanzagen-
tur GmbH (Finanzagentur) im Auftrag und
fur Rechnung des Bundes. Die schon seit
Jahren geringe Kreditaufnahme in Form
von Schuldscheindarlehen, verminderte
sich gegentiiber 2010 um 148 Mio. Euro auf
89 Mio. Euro und betrug 0,03 Prozent der
Bruttokreditaufnahme des Bundes in 2011.
Die sonstige unterjihrige Kreditaufnahme,
die fast ausschliefdlich Geldmarktgeschiften
zur Haushaltsdeckung der Sondervermogen
zuzuordnen ist, blieb gegeniiber dem Jahr
2010 mit rd. 1,7 Mrd. Euro etwa gleich.

3.1 Tenderverfahren

Die Transparenz des Tenderverfahrens und
der freie Zugang zur Bietergruppe stellt eine
faire und wettbewerbsorientierte Preisbil-
dung beim Verkauf von Bundeswertpapie-
ren sicher. Uber die Zuteilungen von Emis-
sionsquoten bei den Auktionen entscheidet
die Finanzagentur gemeinsam mit der
Deutschen Bundesbank nach Billigung des
Bundesministeriums der Finanzen. Auch
2011 hat sich das von der Deutschen
Bundesbank betriebene und seit April 2005
im Einsatz befindliche ,,Bund-Bietungs-Sys-
tem“ (BBS) bewahrt, welches die Bekannt-
gabe der Zuteilungsentscheidungen bereits
wenige Minuten nach Tenderschluss er-
moglicht. Um den Investoren eine transpa-
rente und verlissliche Planungsgrundlage
fir ihre Investitionsentscheidungen zu ge-
ben, werden die geplanten Wertpapierbege-
bungen am Ende eines Jahres in einer Jah-
resvorausschau (Emissionskalender) fiir das
kommende Jahr durch Pressemitteilung
verOffentlicht. Detaillierte Angaben tber
Volumen und Ausstattung werden im je-
weiligen Quartalskalender angekiindigt.

Im Dezember 2010 wurde die Jahresvor-
ausschau der Emissionsplanung des Bundes
fir das Jahr 2011 veroffentlicht. Die Jahres-
vorausschau enthielt Einmalemissionen im

4 Die US-Dollar-Anleihen des Bundes im Jahr 2005 und 2009, die erste inflationsindexierte Anleihe
des Bundes und Aufstockung im Jahr 2006 wurden als einzige Wertpapiere (iber ein Bankensyndikat be-
geben, vornehmlich um Risiken, welche mit der Erstemission eines neuen Finanzierungsinstruments ver-

bunden sein kdnnten, zu begrenzen.
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Volumen von 302 Mrd. Euro, die der Finan-
zierung des Bundeshaushaltes und der
Sondervermogen des Bundes im Jahr 2011
dienten. Die Einmalemissionen in Hohe
von 302 Mrd. Euro setzten sich aus Kapital-
marktinstrumenten wie Bundesanleihen,
Bundesobligationen und Bundesschatzan-
weisungen in Hohe von 185 Mrd. Euro und
Unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes in Hohe von 117 Mrd. Euro zusam-
men. Dariiber hinaus kiindigte der Bund an,
im Jahr 2011 den Aufbau des Marktseg-
ments flr inflationsindexierte Bundeswert-
papiere weiter fortzusetzen und ein Volu-
men von 2 bis 3 Mrd. Euro pro Quartal zu
begeben, um die Liquiditit im Sekundar-
markt fir inflationsindexierte Bundeswert-
papiere zu unterstiitzen.

Im Jahresverlauf aktualisierte der Bund
fir das dritte und vierte Quartal 2011 seine
Emissionsplanung und reduzierte das ge-
plante Emissionsvolumen gegentiber der im
Dezember 2010 veroffentlichten Jahresvor-
ausschau um insgesamt 27 Mrd. Euro. Da-
mit wurde der giinstigen Entwicklung des
Bundeshaushalts im Jahr 2011 und der ak-
tuellen Finanzmarktsituation Rechnung ge-
tragen.

Einschlieflich der Aufstockungen der
inflationsindexierten Bundeswertpapiere in
Ho6he von 8 Mrd. Euro wurden im Jahr 2011
Wertpapiere mit einem nominellen Emis-
sionsvolumen von 283 Mrd. Euro tiber 40
Kapitalmarktauktionen und 28 Geldmarkt-
auktionen am Markt platziert.

3.1.1 Das Tenderverfahren des
Bundes im Detail

Am Tag der Auktion konnen Bieter in ei-
nem Zeitfenster zwischen 08.00 Uhr und
11.30 Uhr (bei Auktionen inflationsinde-
xierter Bundeswertpapiere bis 12.00 Uhr)
sowohl Kursgebote als auch Gebote ohne
Kursangabe abgeben. Kursgebote oberhalb

INSTRUMENTE, VERFAHREN UND INSTITUTIONEN DES KREDITMANAGEMENTS

des vom Emittenten gewihlten niedrigsten
akzeptieren Kurs werden mit dem gebote-
nen Volumen zum gebotenen Kurs voll zu-
geteilt. Kursgebote zum niedrigsten akzep-
tieren Kurs sowie Gebote ohne Kursangabe
konnen repartiert werden, d.h. nur mit ei-
nem Teil des gebotenen Volumens zugeteilt
werden. Gebote ohne Kursangabe werden
zum gewogenen Durchschnittskurs der zu-
geteilten Kursgebote abgerechnet.

Das Auktionsverfahren enthilt wesentli-
che Elemente einer ,,multiple price auction®.
Kursgebote werden hierbei jeweils in der
abgegebenen Hohe beriicksichtigt. Bieter
haben jedoch auch die Moéglichkeit der Ab-
gabe eines Gebotes ohne Kurs, welches zum
Durchschnittskurs der Auktion berticksich-
tigt wird. Diese Gebote haben eine hohe Zu-
teilungswahrscheinlichkeit ~und einen
marktgerechten Kurs, mit welchem Volu-
men der Bieter jedoch zum Zug kommt, ist
unsicher, da diese Gebote oft nicht in voller
Hohe bedient werden.

Es ist nicht ungewohnlich, dass derselbe
Bieter mehrere unterschiedliche Kursgebote
und ein Gebot ohne Kursangabe in einer
Auktion abgibt. Diese Moglichkeit des indi-
viduellen Zuschnitts der Gebotsabgabe stei-
gert die Attraktivitit der Auktion fir die
Mitglieder der Bietergruppe Bundesemis-
sionen.

Der Bund hat die Moglichkeit, Wertpa-
piere in der Auktion zuriickzuhalten. Kurs-
gebote, die der Bund in der Auktion fir
nicht marktgerecht ansieht, werden nicht
berticksichtigt. Sofern das sich ergebende
Zuteilungsvolumen unter dem Auktionsvo-
lumen liegt, werden Wertpapiere im ver-
bleibenden Volumen in den Eigenbestand
aufgenommen. Mit Hilfe dieser so genann-
ten Marktpflegequote kann flexibel auf
kurzfristige Nachfrageschwankungen rea-
giert werden.



Grafik: Auktionsverfahren des Bundes
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Technisch werden die Auktionen tiber
das von der Bundesbank entwickelte und
betriebene ,Bund-Bietungs-System“ (BBS)
durchgefiihrt. Das Auktionssystem ist eine
Web-Anwendung, die es den Bietern er-
laubt, ihre Gebote direkt elektronisch abzu-
geben. Das Zuteilungsergebnis erhalten sie
ebenfalls iber diese Plattform. Verbunden
mit der Entscheidungsunterstiitzung fiir
den Emittenten stellt das BBS ein sehr
schnelles und stabiles System dar. Die Zeit-
spanne zwischen dem Ende der Gebotsab-
gabe und der Bekanntgabe der Zuteilung
betrug im Durchschnitt der 68 Auktionen
des Jahres 2011 rund zwei Minuten.

Die Organisation der Wertpapierver-
kaufe iber Auktionen in Zusammenhang
mit der ,Bietergruppe Bundesemissionen®
und dem Eigenbestand stellt fir den Emit-
tenten Bund einen Erfolg dar. Uber die
Jahre zeigt sich eine hohe Nachfrage nach
Bundeswertpapieren. Das Bietungsvolumen
lag seit dem Jahr 2002 durchschnittlich 63
Prozent iiber dem angekiindigten Volumen.
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Grafik: Emissions- und Bietungsvolumen (in Mrd. Euro)
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Der Emissionserfolg wird u. a. anhand
der so genannten ,Auktionsprimie“ beur-
teilt, d.h. des preislichen Vor- oder Nach-
teils des Verkaufs im Vergleich zu der zeit-
gleichen Notierung des betreffenden Wert-
papiers an der Borse. Im Durchschnitt der
letzten 10 Jahre konnte der Bund in seinen
Auktionen zu seinen Gunsten eine Auk-
tionspramie von etwa 0,6 Basispunkten rea-
lisieren, d.h. die Marktteilnehmer waren be-
reit, in den Auktionen einen Wertpapier-
kurs zu akzeptieren, der um 0,6 Prozent-
punkte hoher war als der Borsenkurs. Zwar
gab es insbesondere zu Zeiten von Finanz-
krisen auch einzelne Auktionen mit negati-

2007 2008 2009 2010 2011

ven Auktionspramien, diese stellten jedoch
Ausnahmen dar. Letztlich fiihrt die Konkur-
renzsituation der Kreditinstitute dazu, dass
gerade in Auktionen im Durchschnitt bes-
sere Preise realisierbar sind als solche, die
zeitgleich an der Borse notiert werden.

3.1.2 Die ,Bietergruppe
Bundesemissionen®

In den Auktionen des Bundes sind Mitglie-

der der 1998 von der Bundesbank einge-

fihrten ,Bietergruppe Bundesemissionen*
bietungsberechtigt. Eine Bewerbung um

5 Mitglied der ,,Bietergruppe Bundesemissionen“ kénnen gebietsansdssige Kreditinstitute, Wertpapierhandelsunternehmen und Wertpa-
pierhandelsbanken gemaR § 1 Abs. 1 sowie Abs. 3 d Satz 2 und Satz 3 KWG und inldndische Niederlassungen ausldndischer Unternehmen
gemaR §§ 53, 53 b, 53 ¢ KWG werden, soweit sie die Erlaubnis zum Betreiben des Emissionsgeschafts gemald § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 10
KWG haben. Mitglied werden kénnen weiterhin Kreditinstitute im Sinne des Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie 2000/12/EG und Wertpapierfirmen
im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie 2004/39/EG mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der Europdischen Union,
die Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten im Sinne der Nr. 1 bis 6 des Anhang I Abschnitt A dieser Richtlinie erbringen,
wenn das Unternehmen von der zusténdigen Stelle des Herkunftsstaates zugelassen worden ist, die Geschafte durch die Zulassung abge-
deckt sind, das Unternehmen von den zustdndigen Stellen nach den Vorgaben der Richtlinien der Europdischen Union beaufsichtigt wird
und nicht von der Anwendung der Richtlinie ausgenommen ist. Unter diesen Voraussetzungen kdnnen auch innergemeinschaftliche
Zweigstellen von nichtgemeinschaftlichen Kreditinstituten und innergemeinschaftliche Zweigniederlassungen von nichtgemeinschaft-
lichen Wertpapierfirmen im Sinne der oben genannten Richtlinien Mitglied werden. Voraussetzung fiir die Mitgliedschaft ist in jedem
Fall, dass die Belieferung tiber ein Depotkonto bei der Clearstream Banking AG Frankfurt mit Geldverrechnung tiber TARGET?2 erfolgen

kann.
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Aufnahme in die Bietergruppe ist jederzeit
bei der Bundesrepublik Deutschland - Fi-
nanzagentur GmbH méglich. Nach forma-
ler Prafung der Voraussetzungen fiir die
Mitgliedschaft und Einrichtung der techni-
schen Voraussetzungen erfolgt die Auf-
nahme in die Bietergruppe. Von den Mit-
gliedern der Bietergruppe wird erwartet,
dass sie mindestens 0,05 Prozent (ungerun-
det) der in einem Kalenderjahr in den Ten-
dern insgesamt zugeteilten und laufzeitab-
hingig gewichteten Emissionsbetrige tiber-
nehmen. Mitglieder, die die geforderte Min-
destiibernahme nicht erreichen, scheiden
aus der Bietergruppe aus; die spétere
Wiederaufnahme ist moglich. Fiir den Bund
ist eine grofle Gruppe teilnehmender Kre-
ditinstitute grundsitzlich von Vorteil, um
eine moglichst breite und wettbewerbs-
orientierte Nachfragebasis zu bekommen.

Grafik: Anzahl der Mitglieder der ,,Bietergruppe Bundesemissionen

(je zum Jahresende)

Jahrlich wird eine Rangliste der Mitglie-
der der ,Bietergruppe Bundesemissionen®
erstellt, deren Reihenfolge nach der Hohe
ihrer durationsgewichteten Anteile an den
zugeteilten  Emissionsvolumina erstellt
wird. Wie die nachfolgende Abbildung ver-
anschaulicht, ist wahrend der Finanzkrise
2008/2009 die Zahl der Mitglieder der Bie-
tergruppe Bundesemissionen auf unter 30
gesunken.

Anzahl der Mitglieder
2
W

2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nach den im Jahr 2011 ibernommenen und
durationsgewichteten Zuteilungsbetrigen
ergab sich die folgende Liste:
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Tabelle 9: Mitglieder der ,,Bietergruppe Bundesemissionen’

1 Deutsche Bank AG

2. UBS Deutschland AG

3. Barclays Bank PLC

4, Citigroup Global Markets Limited

5. Morgan Stanley & Co. International plc

6. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

7. Goldman Sachs International Bank

8. Société Générale S.A.

0. Commerzbank AG

10. The Royal Bank of Scotland plc Niederlassung Frankfurt
11. J.P. Morgan Securities Ltd.

12. Credit Agricole Corporate and Investment Bank
13. Credit Suisse Securities (Europe) Limited

14. DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
15. Natixis

16. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.

17. BNP Paribas S.A.

18. Bayerische Landesbank

19. Bank of America Merrill Lynch International

20. Nomura Bank (Deutschland) GmbH

21. Scotiabank Europe plc

22. Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
23. ING Bank N.V.

24, WestLB AG

25. RBC Europe Limited

26. ABN AMRO Bank N.V.

27. Banco Santander S.A.

28. UniCredit Bank AG

29. State Street Bank and Trust Company, London Branch
30. Landesbank Baden-Wirttemberg

3L Norddeutsche Landesbank Girozentrale

32. Jefferies International Limited

33. DekaBank Deutsche Girozentrale

34. Bankhaus Lampe KG

35. Mizuho International plc

36. BHF-Bank Aktiengesellschaft

*) Banca IMIS.p.A.

*) Nordea Bank Finland plc

*) Ohne Rangzuordnung. Unterjahrige Aufnahme in die Bietergruppe Bundesemissionen.




3.1.3 Eigenbestand und Sekun-
darmarktaktivititen

Wegen des Einbehalts von Marktpflegequo-
ten bei Auktionen sowie aufgrund von Se-
kundarmarktkéaufen hilt der Bund regelma-
Rig einen gewissen Bestand eigener Wert-
papiere (,Eigenbestand“). Wertpapiere im
Eigenbestand konnen entweder bis zur Fil-
ligkeit gehalten oder im Sekundidrmarkt
verkauft werden.

Der Eigenbestand, den der Bund in sei-
nen Wertpapieren halten darf, ist durch das
Haushaltsgesetz limitiert. In § 2 Abs. 5 HG
wird das Bundesministerium der Finanzen

ermachtigt, zum Aufbau von Eigenbestin-
den Kredite bis zur Hohe von fiinf Prozent
des Betrages der umlaufenden Bundesanlei-
hen, Bundesobligationen, Bundesschatzan-
weisungen und Unverzinslichen Schatzan-
weisungen aufzunehmen. Die Bemessungs-
grundlage flr die Berechnung der Erméch-
tigungshohe ergibt sich aus der jeweils letz-
ten im Bundesanzeiger veroffentlichten
Ubersicht {iber den Stand der Schuld der
Bundesrepublik Deutschland. Der Eigenbe-
stand des Bundes und seiner Sondervermo-
gen wurden im Jahr 2011 im Saldo um 2,1
Mrd. Euro erhoht und belief sich auf 46,4
Mrd. Euro, wie die nachfolgende Tabelle
zeigt:
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Tabelle 10: Eigenhandel mit Wertpapieren des Bundes und seiner Sondervermogen
Stand 2010/2011 in Mio. Euro

Eigenbestand Sonder- . Eigenbestands- Eigenbestand
31.12.2010 quote Ankauf Verkauf Tilgung veranderungen 31.12.2011

Bundesanleihen /
Inflationsindexierte
Bundeswertpapiere 35.456 13.008 50.902 50.813 11.257 1.839 37.296
Bundesobligationen 3.414 9.409 13.433 22.232 306 303 3.716
Bundesschatz-
anweisungen 4.831 12.355 12322 23.596 560 521 5.352
Unverzinsliche
Schatzanweisungen 543 8.865 40 9.447 - -543 =
Gesamt 44.244 43.636 76.697 106.089 12.123 2.120 46.364

nachrichtlich:
Forderungen aus der
Wertpapierleihe =

Ein wesentlicher Vorteil der Eigenbe-
standshaltung besteht darin, dass der Bund
die Méglichkeit hat, kleine Anderungen des
Finanzierungsbedarfs ohne Anpassungen
der Auktionsplanung durch Kiufe bzw. Ver-
kaufe Giber den Sekundarmarkt abzudecken.
Zudem kann der Eigenbestand fiir Wertpa-
pierpensionsgeschifte und fiir die Wertpa-
pierleihe genutzt werden, die zur kurzfristi-
gen Liquidititssteuerung eingesetzt werden.
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Der Einbehalt der Marktpflegequote in
den Auktionen und deren spaterer kontinu-
ierlicher Abverkauf erméglicht, die Finan-
zierungsaktivititen zeitlich zu verteilen.
Dadurch wird die Abhingigkeit von den
speziellen Finanzierungsbedingungen zu
den einzelnen Auktionsterminen reduziert.

3.2 Privatkundengeschiaft

Im Privatkundengeschift vertreibt die Fi-
nanzagentur im Namen und fiir Rechnung
des Bundes Bundesschatzbriefe, Finanzie-
rungsschitze und die Tagesanleihe (,Dauer-
emissionen®) sowie - im Direktverkauf -
Bundesobligationen an private Anleger. Das
Privatkundengeschift erreichte 2011 nur
noch einen Anteil von 0,7 Prozent an der
Deckung des Bruttokreditbedarfs. Zwar

stieg der Jahresabsatz gegenliber dem Vor-
jahr um 0,2 Mrd. Euro auf rd. 2,0 Mrd. Euro,
allerdings tbersteigen die Tilgungen den
Absatz erneut um 0,6 Mrd. Euro.

Vor allem die traditionellen Produkte
des Privatkundengeschifts wie Bundes-
schatzbriefe und Finanzierungsschitze hal-
ten dem Wettbewerbsdruck von Banken-
produkten nicht mehr stand. Diese Pro-
dukte sind weiterhin riicklaufig. Nur in der
Tagesanleihe des Bundes gab es leichte Ab-
satzzunahmen, dies aber auch nur wegen
der anhaltenden Niedrigzinspolitik der EZB,
innerhalb derer einigen Anlegern, der von
EZB taglich festgelegte EONIA-Zinssatz, der
auch der Tagesanleihe zugrunde liegt, at-
traktiv erscheint.

Die nachfolgende Abbildung zeigt den
Verlauf der Anderungen der Verkaufskon-
ditionen bei den Daueremissionen:

Grafik: Verkaufskonditionen der Daueremissionen im Jahr 2011
in Prozent
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Bis zum Jahresende 2011 machten noch
350.275 Privatanleger und 1.953 institutio-
nelle Anleger von dem weiterhin bestehen-
den Angebot Gebrauch, Wertpapiere kos-
tenlos auf Einzelschuldbuchkonten von der
Finanzagentur verwalten zu lassen. Voraus-
setzung hierflir ist die Einrichtung eines
Schuldbuchkontos bei der Finanzagentur
(siehe unter http://www.deutsche-finanz
agentur.de). Der Kreis der méglichen Erwer-
ber der Produkte des Privatkundenge-
schifts wird in Anhang 5.1 niher beschrie-
ben.

3.3 Kassenverstarkungs-
kredite und Geldan-
lage

Wihrend des Haushaltsjahres 2011 hat der
Bund zum Ausgleich seines Zentralkontos
in wechselnder Hohe kurzfristige Kredite
zur Kassenfinanzierung in Anspruch ge-
nommen, Geldanlagen getitigt und - zur
Absicherung von Zinsrisiken beim Aus-
gleich des Zentralkontos - EONIA-Zins-
swapgeschifte abgeschlossen. Andere For-
men der Kassenfinanzierung wie Bundes-
kassenscheine, Schatzanweisungen oder
Schatzwechsel, hat der Bund im Haushalts-
jahr 2011 nicht in Anspruch genommen.

Insgesamt ergab sich im Saldo aller
Kassenkreditaufnahmen, Geldanlagen und
EONIA-Zinsswapgeschifte eine Rendite der
Kassenfinanzierung, die im Durchschnitt
des gesamten Haushaltsjahres 2011 unter
dem von der EZB berechneten durch-
schnittlichen Tagesgeldzinssatz (EONIA)
lag.

Auch die kurzfristige Geldanlage erfolgte
in Form von Tages- und Termingeldge-
schiften sowie durch Wertpapierpensions-
geschifte. Im Jahr 2011 wurden Kassenver-
stairkungskredite in der Form von Tages-
oder Temingeldaufnahmen mit 102 Kontra-
henten abgeschlossen, davon 69 in- oder
ausldndische Banken und Versicherungen,
38 aus dem offentlichen Sektor oder andere
Finanzierungsagenturen von EU-Staaten.
Das Tages- und Termingeldgeschift erfolgt
im Telefonhandel.

Im Jahr 2011 betrug der Hochstbetrag
der Geldanlagen 59.649,9 Mio. Euro. Der
hochste Tagesbetrag der Inanspruchnahme
von Kassenkrediten betrug 25.557,7 Mio.
Euro. Im Laufe des Jahres 2011 wurden far
78,7 Mio. Euro Zinszahlungen fir die Inan-
spruchnahme von Kassenkrediten geleistet
und 221,2 Mio. Euro Zinseinahmen aus der
Geldanlage realisiert.
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Bundesministerium der Finanzen

Das Bundesministerium der Finanzen tragt
die Gesamtverantwortung fiir die Kredit-
aufnahme und das Schuldenwesen des Bun-
des. Das Referat ,Schuldenwesen des Bun-
des“ im Bundesministerium der Finanzen
ist die Schnittstelle zwischen dem Bundes-
haushalt und der von dort vorgegebenen
Kreditaufnahme (§ 18 Abs. 2 BHO, § 2 HG)
einerseits und der im Auftrag des Bundes
am Kapitalmarkt agierenden Finanzagentur
andererseits. Von hier erfolgen Vorgaben
fir die Strategie der Kreditaufnahme des
Bundes, fiir die Einfihrung neuer Instru-
mente und zur Gestaltung des Privatkun-
dengeschifts.

Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Die im Herbst 2000 gegriindete Finanzagen-
tur nimmt ausschliefflich im Namen und
fir Rechnung des Bundes Kredite zur Fi-
nanzierung des Bundeshaushalts auf. Das
mit Grindung der Finanzagentur verfolgte
Ziel ist es, am Kapitalmarkt Zinskostener-
sparnisse zu erwirtschaften und die Ver-
schuldungsstruktur bei begrenztem Risiko
zu optimieren. Die GmbH steht zu 100 Pro-
zent im Eigentum des Bundes. Sie ist nach
§ 1 Abs. 1 Satz 1 und § 4 BSchuWG in Ver-
bindung mit der Bundesschuldenwesenver-
ordnung erméichtigt, die fir das Kreditma-
nagement des Bundes erforderlichen Fi-
nanzierungsinstrumente zu begeben und zu
verduflern. Aus diesen Geschiften werden
gemifd § 1 Abs. 1 Satz 2 BSchuWG aus-
schliefilich der Bund oder seine Sonderver-
mogen berechtigt und verpflichtet.

INSTRUMENTE, VERFAHREN UND INSTITUTIONEN DES KREDITMANAGEMENTS

Mit dem In-Kraft-Treten des Bundes-
schuldenwesenmodernisierungsgesetzes
am 1. August 2006 sind der Finanzagentur
neben der Kreditaufnahme zusétzlich auch
die bislang von der Bundeswertpapierver-
waltung (BWpV) auf dem Gebiet des Schul-
denwesens erflllten Aufgaben - insbeson-
dere das Privatkundengeschiaft und die
Wertpapierabwicklung - tibertragen wor-
den.

Deutsche Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank unterstiitzt das
Bundesministerium der Finanzen in der
Wahrnehmung von Aufgaben des Kredit-
managements. So stellt sie insbesondere das
Bund-Bietungs-System bereit und wirkt bei
der Durchfiihrung und Abwicklung der
Bundeswertpapiere
Sekunddrmarkthandel in

Tenderverfahren fir
mit, fahrt
Bundeswertpapieren durch und hilt ein so
genanntes ,Business Continuity Office” zur
Fortfihrung wesentlicher Prozesse im Kri-
senfall vor.
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IV. Rechtsgrundlagen fiir das Kreditmanagement

des Bundes und Inanspruchnahme der
Kreditermichtigungen im Jahr 2011

4.1 Verfassungsrechtliche
Grundlagen

Artikel 115 Grundgesetz (GG) bildet zusam-
men mit Artikeln 109 und 109a GG die we-
sentliche verfassungsrechtliche Grundlage
der Regelungen tiber die Kreditaufnahme
des Bundes.

Gemaf Artikel 115 Abs. 1 GG bedarf die
Aufnahme von Krediten einer der Hohe
nach bestimmten oder bestimmbaren Er-
michtigung durch Bundesgesetz. Dieser
Gesetzesvorbehalt konkretisiert und sichert
das parlamentarische Budgetrecht des
Deutschen Bundestages. Die mit dem Ge-
setzgebungsverfahren einhergehende Pu-
blizitit der Entscheidung soll neben der
parlamentarischen zugleich deren 6ffentli-
che Kontrolle gewihrleisten.

Durch verfassungsinderndes Gesetz
vom 29. Juli 2009 (BGBL. I S. 2248) wurde im
Rahmen der zweiten Stufe der Foderalis-
musreform eine neue Schuldenregel zur
Begrenzung der Kreditaufnahme durch den
Bund und die Lander im Grundgesetz ver-
ankert (so genannte ,Schuldenbremse®).
Nach Artikel 109 Abs. 3 GG ist der Haushalt
des Bundes grundsitzlich ohne Einnahmen
aus Krediten auszugleichen, wobei dem
Bund ein auf 0,35 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts begrenzter struktureller Ver-
schuldungsspielraum eingerdaumt ist. Zu-
satzlich sind Konjunktureffekte symme-
trisch zu berticksichtigen, d. h. konjunktur-
bedingte Defizite im Abschwung sind er-
laubt, wenn in entsprechender Weise

konjunkturbedingte Uberschiisse im Auf-
schwung erzielt werden. Ferner sind Aus-
nahmeregelungen fiir den Fall von Natur-
katastrophen oder auflergewohnlichen
Notsituationen zugelassen.

Artikel 109 und 115 GG in der bis zum
31. Juli 2009 geltenden Fassung waren ge-
mifl der Ubergangsregelung des Artikels
143d Abs. 1 GG letztmals auf das Haushalts-
jahr 2010 anzuwenden. Die neue Schulden-
regel wurde somit erstmals fir das Haus-
haltsjahr 2011 angewendet. Die Ubergangs-
regelung sieht ferner vor, dass der Bund in
der Ubergangsphase noch von der Ver-
schuldungsgrenze abweichen darf und das
strukturelle Defizit des Jahres 2010 bis zur
vollstindigen Einhaltung der Schuldenregel
im Jahr 2016 in gleichméfigen Schritten zu-
rickfithren muss.

Artikel 115 GG unterwirft in diesem
Rahmen zwar die Hohe der Verschuldung
der Entscheidung des Parlamentes, trifft je-
doch keine Regelung tiber die Struktur und
die Modalititen der Kreditaufnahmen des
Bundes. Die Entscheidung, in welchem Um-
fang, wann und mit welchen Mitteln von
der Erméchtigung zur Kreditaufnahme Ge-
brauch gemacht wird, fillt - vorbehaltlich
einfachgesetzlicher Vorgaben - in die Ver-
antwortung der Exekutive.
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4.2 Einfachgesetzliche
Ausgestaltung

Der Gesetzgeber hat die Kreditaufnahme
des Bundes einfachgesetzlich ausgestaltet
und dabei neben Vorschriften tber die
Ho6he auch Vorschriften tiber die Modalita-
ten der Kreditaufnahme erlassen. Dazu zih-
len Regelungen des Haushaltsgrundsitzege-
setzes (HGrG), der Bundeshaushaltsord-
nung (BHO), des Bundesschuldenwesenge-
setzes (BSchuWG) sowie des jahrlichen
Haushaltsgesetzes (HG).

§ 13 HGrG normiert beziiglich der Kre-
ditaufnahme besondere Grundsitze fiir das
Haushaltsrecht von Bund und Liandern, die
der Bund in § 18 BHO insbesondere hin-
sichtlich der Hohe weiter konkretisiert hat.
Nach § 18 Abs. 2 Satz 1 BHO erfolgt die Er-
maichtigung des Bundesministeriums der
Finanzen zur Kreditaufnahme grundsétz-
lich im Haushaltsgesetz, wobei zwischen
Kreditermichtigungen zur Deckung von
Ausgaben (,Haushaltskredite) und Kredi-
terméchtigungen zur Aufrechterhaltung ei-
ner ordnungsgemiflen Kassenwirtschaft
(,Kassenverstarkungskredite“) unterschie-
den wird. Kassenverstirkungskredite die-
nen dem Ausgleich von Kassenschwankun-
gen und sind eher kurzfristiger Natur. Ge-
maR § 18 Abs. 2 Nr. 2 BHO dirfen Kassen-
verstarkungskredite nicht spiter als sechs
Monate nach Ablauf des betreffenden
Haushaltsjahres fillig werden.

Das Bundesschuldenwesengesetz vom
12. Juli 2006 (BGBI. I S. 1466) enthailt in sei-
nem 2. Teil Regelungen tiber die Modalita-
ten und Instrumente der Aufnahme und
Verwaltung der Kredite des Bundes und sei-
ner Sondervermogen. § 4 Abs. 1 Nr. 1 bis 5
BSchuWG benennt die Instrumente der
Kreditaufnahme. Die offene, generalklau-
selartige Bestimmung des Abs. 1 Nr. 5 er-
laubt ,sonstige an den Finanzmaérkten tbli-
che Finanzierungsinstrumente® und damit
alle Instrumente, deren Risiko und Nutzen
bereits bekannt und abschitzbar sind. Da-
mit ist eine behutsame Weiterentwicklung
der Kreditaufnahme des Bundes im Rah-
men der Entwicklung der Finanzmairkte
moglich. Dartiber hinaus erlaubt Absatz 2
im Rahmen des jeweiligen Haushaltsgeset-
zes den Einsatz von an den Finanzmairkten
eingefiihrten derivativen Finanzierungsin-
strumenten.  Schliefflich  enthidlt das
BSchuWG neben der Regelung der parla-
mentarischen Kontrolle iber das Schulden-
wesen und den Rechtsgrundlagen fir das
Bundesschuldbuch auch die Ermaéchti-
gungsgrundlage fiir die Ubertragung von
Aufgaben des Schuldenwesens auf die Fi-
nanzagentur, von der das Bundesministe-
rium der Finanzen durch die Bundesschul-
denwesenverordnung vom 19. Juli 2006
(BGBL.1S.1700) Gebrauch gemacht hat.
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Die regelméfiige parlamentarische Kon-
trolle des Schuldenwesens des Bundes er-
folgt durch das einer besonderen Geheim-
haltungspflicht unterliegende parlamenta-
rische Gremium gemifR § 3 BSchuWG
(,Bundesfinanzierungsgremium®), das vom
Bundesministerium der Finanzen iiber alle
Fragen des Schuldenwesens des Bundes
unterrichtet wird. Ende 2011 gehorten dem
Gremium in der 17. Legislaturperiode die
nachfolgenden zehn Mitglieder des Haus-
haltsausschusses des Deutschen Bundesta-
ges an:

Verzeichnis der Mitglieder des Bundesfinanzierungsgremiums Ende 2011

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Mitglied des
Deutschen Bundestages

Carsten Schneider, SPD

(Erfurt) Vorsitzender

stellvertretende

Dr. Gesine Lotzsch, Die Linke Vorsitzende

Norbert Barthle, CDU/CSU

Priska Hinz, Biindnis 90/Die Griinen

Norbert Brackmann, CDU/CSU

Otto Fricke, FDP

Alexander Funk, CDU/CSU

Johannes Kahrs, SPD

Bartholomaus Kalb, CDU/CSU

Joachim Spatz, FDP

SEITE 35



SEITE 36

RECHTSGRUNDLAGEN FUR DAS KREDITMANAGEMENT DES BUNDES

4.3 Kreditermachtigun-
gen im Haushalts-
gesetz

Gemif § 18 Abs. 2 BHO bestimmt das jihr-
liche Haushaltsgesetz, bis zu welcher Hohe
das Bundesministerium der Finanzen Kre-
dite aufnehmen darf.? Es ist dabei die Auf-
gabe des Bundesministeriums der Finanzen,
im Rahmen der Erméachtigungskontrolle si-
cherzustellen, dass der fiir das Haushalts-
jahr vorgegebene Betrag der jeweiligen Er-
maichtigungsgrundlage nicht iberschritten
wird.

Entsprechend den Vorgaben des § 18
Abs. 2 BHO unterscheidet das Haushaltsge-
setz zwischen Haushaltskrediten zur De-
ckung von Ausgaben (§ 2 Abs. 1 bis 3 HG)
und Kassenverstarkungskrediten (§ 2 Abs. 9
HG).

Haushaltskredite dienen entweder zur
Deckung der Differenz zwischen Einnah-
men (ohne Kreditaufnahmen) und Ausga-
ben (ohne Tilgungen) des Bundeshaushalts-
planes, des so genannten ,Nettokreditbe-
darfs“ (§ 2 Abs. 1 HG) oder zur Deckung der
Anschlussfinanzierung far den fillig wer-
denden Teil der ausstehenden Bundes-
schuld (§ 2 Abs. 2 HG). Die Summe der Kre-
ditaufnahme zur Deckung des Nettokredit-
bedarfs und zur Anschlussfinanzierung er-
gibt die Bruttokreditaufnahme. Das Nahere
ergibt sich aus der Finanzierungsiibersicht
bzw. dem Kreditfinanzierungsplan, die Teil
des Haushaltsplans sind.

Kassenverstirkungskredite konnen ge-
maR § 2 Abs. 9 HG in Hohe von bis zu 20
Prozent des Haushaltsvolumens aufgenom-
men werden, davon in unbesicherter Form
jedoch lediglich bis zur Hohe von 10 Pro-
zent des Haushaltsvolumens; im Ubrigen
hat die Kassenkreditaufnahme in besicher-
ter Form (,Repo-Geschifte) zu erfolgen.

Ferner wurde in § 2 Abs. 10 HG ein spe-
zieller Erméchtigungstatbestand zur Auf-

nahme von Kassenverstarkungskrediten im
Zusammenhang mit der Bereitstellung von
Liquiditétshilfen fir die Bundesanstalt fir
Landwirtschaft und Ernidhrung (BLE) aufge-
nommen. Die BLE deckt ihren Kreditbedarf
zu Zwecken der Vorfinanzierung bestimm-
ter von der EU-Kommission zur Verfligung
gestellter Agrarmittel durch Kreditauf-
nahme bei der Finanzagentur. Das Bundes-
ministerium der Finanzen wird erméchtigt,
zur Finanzierung dieser Geschifte Kassen-
verstairkungskredite bis zur Hohe von 7
Mrd. Euro aufzunehmen; auf die Krediter-
maichtigung sind die Betrdge anzurechnen,
die auf Grund von Ermichtigungen friihe-
rer Haushaltsgesetze aufgenommen worden
sind. Ziel dieser Regelung ist es, eine zuver-
lassige und wirtschaftliche Mittelbereitstel-
lung fiir die BLE durch die Finanzagentur
sicherzustellen.

§ 2 Abs. 5 HG erméchtigt das Bundesmi-
nisterium der Finanzen dartiber hinaus,
Kredite zum Ankauf von Schuldtiteln des
Bundes aufzunehmen. Diese Ermichtigung
dient nicht der Beschaffung von Mitteln zur
Ausgaben- oder Anschlussfinanzierung,
sondern ermoglicht Maf3nahmen zur Stabi-
lisierung des Preises und zur Sicherung der
Liquiditat der Finanzinstrumente des Bun-
des, ohne dass sich hierdurch im Saldo das
Verschuldungsniveau des Bundes verin-
dert.

Neben den Ermichtigungen zur Auf-
nahme von Krediten enthilt § 2 Abs. 6 HG
die Erméichtigung zum Einsatz derivativer
Finanzierungsinstrumente zur Verdnde-
rung der Verschuldungsstruktur, nament-
lich zur Optimierung der Zinsstruktur und
zur Begrenzung von Zinsdnderungsrisiken
mit einem Vertragsvolumen von hochstens
80 Mrd. Euro sowie ergidnzende Vertrige
zur Begrenzung des Zins- und Wahrungs-
risikos von Fremdwahrungsanleihen (so ge-
nannte Devisen-Swaps) mit einem Ver-
tragsvolumen von bis zu 30 Mrd. Euro. Dies
gilt unabhingig davon, ob die Zinsdnderung

6 Im Folgenden wird das Haushaltsgesetz 2011 vom 22. Dezember 2010 (BGBL. I S. 2228) zugrunde gelegt.
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Ausdruck der Geldwert- oder Realzinsent-
wicklung ist.

Die Bestimmungen des Haushaltsgeset-
zes sind grundsatzlich auf das betreffende
Haushaltsjahr beschriankt. Davon im Hin-
blick auf die Kreditermichtigungen abwei-
chend koénnen bereits ab Oktober des lau-
fenden Haushaltsjahres im Vorgriff auf die
Kreditermichtigung des folgenden Haus-
haltsjahres Kredite in Hohe von bis zu vier
Prozent des Haushaltsvolumens aufgenom-
men werden (so auch § 2 Abs. 3 HG). Ferner
wirken Kreditermichtigungen teilweise
iber das jeweilige Haushaltsjahr hinaus:
Gemaf} § 18 Abs. 3 Satz 1 BHO gilt die Haus-
haltskrediterméichtigung grundsitzlich -
d. h. vorbehaltlich der Anwendbarkeit der
Regelungen zur vorlaufigen Haushaltsfiih-
rung - bis zum Ende des nichsten Haus-
haltsjahres fort, so dass nicht ausgenutzte
Kreditermichtigungen weiterhin in An-
spruch genommen werden kénnen.

Die Kassenkreditermichtigung tritt
demgegentiber gemaf? § 18 Abs. 3 Satz 2
BHO grundsitzlich mit dem Ende des je-
weiligen Haushaltsjahres aufier Kraft. Fir
den Fall, dass der Haushaltsplan nicht
rechtzeitig vor Beginn des jeweiligen Haus-
haltsjahres durch das Haushaltsgesetz fest-
gestellt werden kann (Artikel 111 GG), gel-
ten flr die zeitliche Wirkung der Krediter-
michtigungen besondere Regelungen. § 18
Abs. 3 Satz 1 BHO sieht in diesem Fall fiir
Haushaltskreditermachtigungen eine Fort-
geltung bis zur Verkiindung des tibernich-
sten Haushaltsgesetzes vor. Kassenkrediter-
maichtigungen gelten bei vorldufiger Haus-
haltsfihrung bis zur Verkindung des Haus-
haltsgesetzes des Folgejahres fort.

Des Weiteren enthilt § 2 Abs. 7 HG fir
die Zeit der vorlaufigen Haushaltsfiihrung
eigenstandige Ermichtigungen fiir die Auf-
nahme weiterer Kredite zur Tilgung fillig
werdender Verbindlichkeiten des Bundes
sowie zum Abschluss derivativer Finanzie-
rungsinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 6
HG. Eine besondere Erméchtigung zur Auf-

nahme weiterer Kredite zur Deckung des
Nettokreditbedarfes in Zeiten der vorldufi-
gen Haushaltsfihrung findet sich un-
mittelbar in Artikel 111 Abs. 2 GG.

4.4 Kreditermachtigun-
gen im Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz

Mit dem am 18. Oktober 2008 in Kraft ge-
tretenen Finanzmarktstabilisierungsgesetz
(FMStG) wurde die gesetzliche Grundlage
fir das Mafinahmenpaket der Bundesregie-
rung zur Stabilisierung des Finanzmarktes
angesichts der Finanz- und Wirtschaftskrise
geschaffen. Das darin enthaltene Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetz (FMStFG),
welches u. a zunichst zum 31. Dezember
2010 durch Artikel 4 des Restrukturierungs-
gesetzes und zuletzt durch Artikel 1 des am
1. Mérz 2012 in Kraft getretenen 2. Finanz-
marktstabilisierungsgesetzes geindert wor-
den ist, enthilt eine Kreditermichtigung
des Bundesministeriums der Finanzen zur
Deckung von Aufwendungen und Mafdnah-
men des Finanzmarktstabilisierungsfonds.

§ 9 Abs. 1 FMStFG ermichtigte in der bis
zum 30. Dezember 2010 geltenden Fassung
das Bundesministerium der Finanzen, fur
den Fonds Kredite bis zur Héhe von 70 Mrd.
Euro aufzunehmen und in der ab 31. De-
zember 2010 geltenden Fassung in Hohe
von bis zu 50 Mrd. Euro. Seit dem 1. Mirz
2012 betrigt die Kreditermichtigung
wiederum 70 Mrd. Euro.

§ 9 Abs. 4 FMStFG sieht fur den Fall
dringenden Mehrbedarfs die Moglichkeit
der Uberschreitung dieses Ermichtigungs-
rahmens um bis zu 10 Mrd. Euro mit Ein-
willigung des Haushaltsausschusses des
Deutschen Bundestages vor. Ferner konnen
fir den Fonds geméaR § 9 Abs. 5 FMStFG im
Falle der Inanspruchnahme aus einer Ga-
rantie weitere Kredite in Hohe von bis zu
20 Mrd. Euro aufgenommen werden.
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4.5 Kreditermachtigungen
des Investitions- und
Tilgungsfonds

Das mit Gesetz vom 2. Mirz 2009 errichtete
Sondervermoégen ,Investitions- und Til-
gungsfonds” war ein wesentlicher Bestand-
teil des ,Konjunkturpakets I1“, Giber das der
Bund in den Jahren 2009 bis 2011 zusitzli-
che Mafnahmen zur schnellen Konjunktur-
belebung finanzierte. Nach dem Gesetz zur
Anderung des Gesetzes zur Errichtung eines
Sondervermogens ,Investitions- und Til-
gungsfonds“ vom 25. Juni 2009 standen
hierfiir Mittel in Hohe von rd. 20 Mrd. Euro
zur Verfligung. Fur Zinsverpflichtungen aus
der Kreditaufnahme am Geld- und Kapi-
talmarkt sind zusétzlich rd. 5 Mrd. Euro
vorgesehen. Insgesamt betragt der Krediter-
maichtigungsrahmen fiir das Bundesminis-
terium der Finanzen zur Deckung der Auf-
wendungen des ,Investitions- und Til-
gungsfonds“ rd. 25 Mrd. Euro (§ 5 Abs. 1
ITFG).

4.6 Kreditermachtigungen
des Restrukturierungs-
fonds

Das als ,Restrukturierungsfonds“ bezeich-
nete Sondervermodgen wurde mit Gesetz
vom 9. Dezember 2010 gemifd Artikel 3
RestrG (§ 1 Restrukturierungsfondsgesetz,
RestrFG) errichtet. Der Restrukturierungs-
fonds dient der Stabilisierung des Finanz-
marktes durch Uberwindung von Bestands-
und Systemgefihrdungen. Hierzu kann er
u. a. Briickeninstitute griinden, die fiir eine
Ubernahme von Vermégenspositionen zur
Verfligung stehen, Anteile an {ibernehmen-
den Rechtstragern erwerben, diese mit Ei-
genkapital ausstatten oder ihnen Garan-
tien gewihren (,Restrukturierungsmafinah-
men*). Die Finanzierung von Restrukturie-
rungsmafinahmen erfolgt gemaf § 12 Abs. 1
RestrFG durch Beitrdge von Kreditinstitu-
ten. Dariiber hinaus besteht gemifl § 12
Abs. 6 S. 1 und 2 RestrFG zu Gunsten des
Restrukturierungsfonds eine Krediterméch-
tigung des Bundesministeriums der Finan-
zen in der Hohe, in der die Kreditermachti-
gung zu Gunsten des FMS nach § 9 FMStFG
in der bis zum 30. Dezember 2010 geltenden
Fassung nicht in Anspruch genommen wor-
den ist, maximal jedoch in Héhe von 20
Mrd. Euro.
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4.7 Inanspruchnahme der 471 Kreditermichtigungen
Kreditermachtigungen

des Bundes und seiner
Sondervermoégen 2011

des Bundes
Die im Haushaltsgesetz 2011 enthaltenen

Kreditermichtigungen hat der Bund wie
folgt in Anspruch genommen:

Tabelle 11: Kreditermachtigungen des Bundes fiir 2011 in Mio. Euro

Ermachtigungsgrundlage Ermachtigungs- davon am
betrag 31.12.2011 in

Anspruch

genommen

Kreditermachtigungen aufgrund des
Haushaltsgesetzes 2011 vom 22. Dezember 2010
(BGBL IS.2228):

§ 2 Abs. 1 (Nettokreditermichtigung) 48.400,0 17.343,1
§ 18 Abs. 3 BHO (Restkreditermachtigung 2011) 31.056,9
nachrichtlich:

§ 2 Abs. 2 (Anschlussfinanzierungen) 257.872,9 257.872,9
§ 2 Abs. 3 (Vorgriffsermichtigungen) 12.232,0 -
§ 2 Abs. 5 (Eigenbestandsermichtigung) 55.217,4 46.363,9”
§ 2 Abs. 6 Satz 1 (Zinsswaps) 80.000,0 51.845,5
§ 2 Abs. 6 Satz 2 (Zins- und Wahrungsswaps) 30.000,0 -
§ 2 Abs. 9 Satz 1 (Kassenverstarkungskredite) 30.580,0 -
§ 2 Abs. 9 Satz 2 (Kassenverstarkungskredite) 30.580,0 3.805,1
§ 2 Abs. 10 (Kassenverstirkungskredite BLE) 7.000,0 5.283,0
§ 18 Abs. 3 BHO (Restkreditermachtigung 2010) 36.188,8 -
davon nach

§ 2 Abs. 8 HG 2010 gesperrt 34.659,8 -

Die Restkrediterméchtigung von Haushaltsgesetzes 2011 verfallen. Durch die
36.188,8 Mio. Euro aus dem Jahr 2010 wurde verminderte Nettokreditaufnahme in 2011
nicht in Anspruch genommen und ist ge- verbleibt aus diesem Jahr eine Restkrediter-
mafd § 18 Abs. 3 BHO nach Verkiindung des maichtigung von 31.056,9 Mio. Euro.
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4.7.2 Kreditermichtigungen

des Finanzmarktstabili-

sierungsfonds

Die im Finanzmarktstabilisierungsfonds-
gesetz enthaltenen Kreditermichtigungen
hat das Sondervermégen wie folgt in An-

spruch genommen:

Tabelle 12: Kreditermachtigungen und Limitauslastung des
Finanzmarktstabilisierungsfonds fir das Jahr 2011

Ermachtigung § 9 Abs. 5 FMStFG

§ 9 Abs. 1 FMStFG

fur Kredite
nach: (bei Inanspruchnahme aus einer (zur Deckung von Aufwendungen und
Garantie nach § 6, § 6a oder § 8a von MalRnahmen nach §§ 5a, 7 und 8 und 8a
Abs. 10 FMStFG) Abs. 4 S.1 Nr. 1 und Nr. 1a FMStFG und von
MaRnahmen nach den §§ 1 und 4 des
Rettungsiibernahmegesetzes)
Limitin
.. 20,0 Mrd. Euro 50,0 Mrd. Euro
Hohe von

Limitauslastung
am 31.12.2011

19,0 Mrd. Euro




4.7.3 Krediterméchtigungen
des Restrukturierungs-
fonds

Die im Restrukturierungsfondsgesetz ent-

haltenen Krediterméchtigungen hat das

Sondervermdgen wie folgt in Anspruch ge-
nommen:

Tabelle 13: Kreditermachtigungen und Limitauslastung des
Restrukturierungsfonds flr das Jahr 2011

Ermachtigung § 12 Abs. 6 RStruktFG

fur Kredite

nach: (zur Finanzierung von MaRnahmen nach §§ 5, 7, 8 RStruktFG sowie im
Falle der Inanspruchnahme des Fonds nach aus einer Garantie § 6 RStruktFG
und zum Aufbau von Kassen- und Eigenbestanden)

Ll.r.mt N 20,0 Mrd. Euro

Hohe von

Limitauslastung
am 31.12.2011
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474 Kreditermichtigungen
des Investitions- und
Tilgungsfonds

Die im Investitions- und Tilgungsfondsge-

setz enthaltenen Kreditermichtigungen hat

das Sondervermogen wie folgt in Anspruch
genommen:

Tabelle 14: Kreditermachtigungen und Limitauslastung des Investitions-
und Tilgungsfonds flr das Jahr 2011

Ermachtigung § 5Abs. 1ITFG

fur Kredite

nach: (zur Finanzierung forderfahige MaRnahmen des Sondervermégens gemaR § 3 ITFG)
Limitin

H5he von 25,2 Mrd. Euro

Limitauslastung

am 31.12.2011 23,4 Mrd. Euro
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V. Anhang

5.2

53

54

5.5

5.6

Ubersicht ,,Bundeswertpapiere auf einen Blick”

Bruttokreditbedarf, Tilgungen und Zinszahlungen des Bundes und
seiner Sondervermdégen im Zeitraum 2007 bis 2011 in Mio. Euro
- Aufteilung nach Instrumenten und Verwendung -

Statistik der Bundesschuld nach dem Stand vom 31.12.2011
(Schulden und Gewadhrleistungen des Bundes und seiner Sonder-
vermogen - soweit von der Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH verwaltet -)

Emissionsrenditen der Kreditmarktmittel des Bundes und seiner
Sondervermdégen getrennt nach Ursprungslaufzeiten und Restlauf-
zeiten zum 31.12.2011 einschlief8lich Eigenbestdande in Mrd. Euro

Ubersicht der in den Jahren 1990 bis 2011 zweckgebunden zur
Schuldentilgung verwendeten Haushaltseinnahmen des Bundes und
seiner Sondervermdgen sowie die Schuldeniibernahme durch die
Deutsche Telekom AG nach der Privatisierung der Postunternehmen
in Mio. Euro

Schuldenstande des Bundes und seiner Sondervermogen am
Jahresende der Jahre 1990 bis 2011 in Mio. Euro



5.1

Ubersicht ,Bundeswertpapiere auf einen Blick®
Instrumente des Bundes, die sich vorwiegend an Banken und Institutionelle richten

Emissionsverfahren

Stiickelung

Mindestgebot
Mindestkaufauftrag

Mindestauftragswert bei
Direkterwerb Bundesrepublik
Deutschland - Finanzagentur
GmbH

Anlagehéchstbetrag

Zinszahlung

Zinsberechnungsmethode

Laufzeit

Riickzahlung

Erwerber

Verkauf bzw.
vorzeitige Riickgabe

Ubertragbarkeit auf Dritte

Verkaufsstellen

Lieferung

Verwahrung/Verwaltung

Kosten und Gebiihren

- Erwerb

- VerduRerung

- Einlésung bei Falligkeit
- Verwaltung durch

a) Kreditinstitute

b) Bundesrepublik

Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Bundesanleihen

Tenderverfahren

0,01 €

1 Mio. €

Direkterwerb nicht méglich

unbeschrankt

jahrlich nachtraglich

actual/actual (taggenau)

10 Jahre, 30 Jahre

zum Nennwert

jedermann

(ex Emission nur Mitglieder der
Bietergruppe Bundesemissionen)

Verkauf am Sekundarmarkt
jederzeit moglich

jederzeit

Kreditinstitute

Bundesobligationen

Tenderverfahren

0,01 €

1 Mio. €

110 €

unbeschrankt
bei Direkterwerb Bundesrepublik
Deutschland - Finanzagentur GmbH
250.000 € je Kaufer
und Geschaftstag

jahrlich nachtraglich

actual/actual (taggenau)

5 Jahre

zum Nennwert

jedermann
(ex Emission nur Mitglieder der
Bietergruppe Bundesemissionen);
Direkterwerb Bundesrepublik

Deutschland - Finanzagentur GmbH:

nattirliche Personen sowie
gebietsansassige Einrichtungen, die
gemeinniitzigen, mildtitigen oder

kirchlichen Zwecken dienen

Verkauf am Sekundarmarkt
jederzeit moglich

jederzeit

Kreditinstitute,
Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Bundesschatzanweisungen

Tenderverfahren

0,01 €

1 Mio. €

Direkterwerb nicht moglich

unbeschrankt

jahrlich nachtraglich

actual/actual (taggenau)

2 Jahre

zum Nennwert

jedermann

(ex Emission nur Mitglieder der
Bietergruppe Bundesemissionen)

Verkauf am Sekundéarmarkt
jederzeit moglich

jederzeit

Kreditinstitute

Unverzinsliche
Schatzanweisungen des Bundes

Tenderverfahren

0,01 €

1 Mio. €

Direkterwerb nicht méglich

unbeschrankt

Abzinsung
(Nennwert-Zinsen=Kaufpreis)

act/360

3,6,9 und 12 Monate

zum Nennwert

jedermann

(ex Emission nur Mitglieder der
Bietergruppe Bundesemissionen)

Verkauf am Sekundéarmarkt
jederzeit moglich

jederzeit

Kreditinstitute

Wertrechte (Anteile an einer Sammelschuldbuchforderung oder Einzelschuldbuchforderung); keine effektiven Stiicke

iibliche Bankprovision

bliche Bankprovision

tbliche Bankprovision; gebiihrenfrei
bei Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Depotgebiihren

gebuhrenfrei

Kreditinstitute, Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH

bliche Bankprovision; gebuhrenfrei
bei Direkterwerb Bundesrepublik
Deutschland - Finanzagentur GmbH

tibliche Bankprovision

bliche Bankprovision; gebiihrenfrei
bei Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Depotgebiihren

gebihrenfrei

tibliche Bankprovision

tibliche Bankprovision

tibliche Bankprovision; gebiihrenfrei
bei Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Depotgebiihren

gebiihrenfrei

tibliche Bankprovision

bliche Bankprovision

tbliche Bankprovision; gebhrenfrei
bei Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Depotgebiihren

gebihrenfrei




US-Dollar-Anleihe Inflationsindexierte Anleihe

des Bundes des Bundes
Syndikat Tenderverfahren
1.000 U.S.$ 0,01 €
- 1 Mio. €

Direkterwerb nicht méglich Direkterwerb nicht méglich

unbeschrankt unbeschrankt

jahrlich nachtréglich, auf Basis des

shrlich nachtristich
Jahrlich nachtraglic indexierten Zinssatzes

30/360 actual/actual (taggenau)

5 Jahre 10 Jahre

abhangig von Inflationsentwicklung,

zum Nennwert >
mindestens zum Nennwert

jedermann
(ex Emission nur Mitglieder der
Bietergruppe Bundesemissionen)

jedermann

Verkauf am Sekundarmarkt
jederzeit moglich

Verkauf am Sekundarmarkt
jederzeit moglich

jederzeit jederzeit

Kreditinstitute Kreditinstitute

Wertrechte (Anteile an einer
Sammelschuldbuchforderung oder
Einzelschuldbuchforderung); keine

effektiven Stiicke

Miteigentumsanteil an einem in einer
Globalurkunde verbrieften
Wertpapiersammelbestand

Kreditinstitute,
Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Kreditinstitute

tbliche Bankprovision tbliche Bankprovision

(ibliche Bankprovision ibliche Bankprovision

bliche Bankprovision; geblhrenfrei bei
Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

tibliche Bankprovision

Depotgebihren Depotgebiihren

- gebuhrenfrei

Inflationsindexierte Obligation
des Bundes

Tenderverfahren

0,01 €

1 Mio. €

Direkterwerb nicht méglich

unbeschrankt

jahrlich nachtréglich, auf Basis des
indexierten Zinssatzes

actual/actual (taggenau)

5 Jahre

abhéngig von Inflationsentwicklung,
mindestens zum Nennwert

jedermann
(ex Emission nur Mitglieder der
Bietergruppe Bundesemissionen)

Verkauf am Sekundarmarkt
jederzeit moglich

jederzeit

Kreditinstitute

Wertrechte (Anteile an einer
Sammelschuldbuchforderung oder
Einzelschuldbuchforderung); keine

effektiven Stiicke

Kreditinstitute,
Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

tibliche Bankprovision

tibliche Bankprovision

tibliche Bankprovision; gebiihrenfrei bei
Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH

Depotgebiihren

gebihrenfrei

Emissionsverfahren

Stiickelung

Mindestgebot
Mindestkaufauftrag

Mindestauftragswert bei
Direkterwerb Bundesrepublik
Deutschland - Finanzagentur

GmbH

Anlagehéchstbetrag

Zinszahlung

Zinsberechnungsmethode

Laufzeit

Rickzahlung

Erwerber

Verkauf bzw.
vorzeitige Riickgabe

Ubertragbarkeit auf Dritte

Verkaufsstellen

Lieferung

Verwahrung/Verwaltung

Kosten und Gebiihren

- Erwerb

- VerduRerung

- Einlosung bei Falligkeit
- Verwaltung durch

a) Kreditinstitute

b) Bundesrepublik

Deutschland -
Finanzagentur GmbH
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5.3  Statistik der Bundesschuld nach dem Stand vom 31.12.2011
(Schulden und Gewahrleistungen des Bundes und seiner Sondervermogen
- soweit von der Bundesrepublik Deutschland-Finanzagentur GmbH verwaltet -)

A. ZUSAMMENFASSUNG NACH SCHULDNERN UND SCHULDENGRUPPEN

Finanzierungskredite
abziiglich Eigenbestand

abzlglich Forderungen aus der Wertpapierleihe

zuziiglich von der Finanzagentur nicht verwaltete Schulden’

GESAMTVERSCHULDUNG DES BUNDES

davon:

BUNDESHAUSHALT

SONDERVERMOGEN ,,FINANZMARKTSTABILISIERUNGSFONDS*
Kreditaufnahme fr StabilisierungsmaRnahmen nach § 9 FMStFG

SONDERVERMOGEN , INVESTITIONS- UND TILGUNGSFONDS*
Kreditaufnahme fir Investitionsmalnahmen nach § 3 ITFG

SONDERVERMOGEN ,RESTRUKTURIERUNGSFONDS FUR

KREDITINSTITUTE“
Kreditaufnahme fir MakRnahmen nach §§ 5,7 und 8 RStruktFG

nachrichtlich:

Kassenstand (Kassenverstarkungskredite des Bundes abziiglich Geldanlagen des

Bundes und seiner Sondervermagen)
Kassenverstarkungskredite des Bundes

Geldanlagen des Bundes und der Sondervermégen

Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung
inflationsindexierter Bundeswertpapiere

Beteiligungsverpflichtungen

Gewahrleistungen gemaR Haushaltsgesetz und anderen Gesetzen

STAND (EUR) AND.GGUB.
31.12.2011 31.12.2010
1.122.010.331.594,21  12.520.785.457,59

46.363.933.045,53 2.120.295.884,92
0,00 0,00

17.271.733,24 10.881.344,29
1.075.663.670.281,92  10.411.370.916,96
1.036.970.401.230,76  14.261.360.123,22
17.304.049.440,42 -11.247.922.641,48
21.389.219.610,74 7.397.933.435,19
0,00 0,00
-8.144.146.214,34 4.641.077.538,86
9.088.098.268,94 -4.366.231.024,12

-17.232.244.483,28

3.960.637.153,43
3.365.727.183,78
394.062.213.192,57

9.007.308.565,98

1.564.681.211,00
629.652.069,69
4.662.031.191,07
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B. ZUSAMMENFASSUNG NACH SCHULDENARTEN

Gesamtverschuldung des Bundes

Finanzierungskredite
Kreditmarktmittel

Bundesanleihen

30-jahrige Anleihen des Bundes
10-jahrige Anleihen des Bundes
US-Dollar-Anleihen
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere
5-jahrige inflationsindexierte Obligation des Bundes
10-jahrige inflationsindexierte Anleihe des Bundes
Bundesobligationen
Medium-Term-Notes der Treuhandanstalt
Bundesschatzbriefe
Typ A
TypB
Bundesschatzanweisungen
Unverzinsliche Schatzanweisungen
mit einer Laufzeit von 6 Monaten
mit einer Laufzeit bis zu 12 Monaten
mit einer Laufzeit Gber 12 Monate
Finanzierungsschatze
mit einer Laufzeit von 12 Monaten
mit einer Laufzeit von 24 Monaten
Tagesanleihe des Bundes
Schuldscheindarlehen
des Bundes
des Bundeseisenbahnvermdégens
fur allgemeine Aufgaben des ERP-Sondervermégens
des Ausgleichsfonds nach dem Lastenausgleichsgesetz (LAG)

sonstige unterjahrige Kreditaufnahme

Summe Kreditmarktmittel

Ausgleichsforderungen und
sonstige Altschulden
Ausgleichsforderungen der Deutschen Bundesbank nach dem

Umstellungsgesetz (UG), dem Umstellungserganzungsgesetz (UEG)
und dem Bundesbankgesetz (a.F.)

Ausgleichsforderungen nach dem Umstellungsgesetz und Bundesbankgesetz
Ausgleichsforderungen nach dem Umstellungsergénzungsgesetz § 33ff
Zinsfreie Schuldverschreibung nach MILREG G Nr.67

Ausgleichsforderungen und
sonstige Altschulden

STAND (EUR)
31.12.2011

650.735.978.112,18
163.000.000.000,00
485.000.000.000,00
2.735.978.112,18
46.000.000.000,00
16.000.000.000,00
30.000.000.000,00
203.000.000.000,00
0,00
8.208.437.366,00
6.328.204.030,95
1.880.233.335,05
136.000.000.000,00
57.829.666.684,05
22.950.523.437,29
34.651.743.246,76
227.400.000,00
466.866.217,33
299.215.469,48
167.650.747,85
2.153.733.098,83
12.061.095.978,18
11.387.500.000,00
627.458.404,87
46.016.269,31
121.304,00
1.114.707.121,84

1.117.570.484.578.,41

AND.GGUB.
31.12.2010

14.750.000.000,00
8.000.000.000,00
6.750.000.000,00
0,00
8.000.000.000,00
5.000.000.000,00
3.000.000.000,00
14.000.000.000,00
-51.129.188,12
-495.162.484,97
-356.651.608,82
-138.510.876,15
5.000.000.000,00
-27.980.483.301,02
-6.966.500.144,47
-21.023.383.156,55
9.400.000,00
-132.413.987,45
-40.173.475,96
-92.240.511,49
179.053.158,90
-383.922.427,83
-229.000.000,00
-154.921.405,25
0,00

-1.022,58
-365.156.311,92

12.520.785.457,59

4.160.084.213,72
4.144.136.334,49
15.947.879,23

279.762.802,08

4.439.847.015,80

0,00
0,00
0,00

0,00



B. ZUSAMMENFASSUNG NACH SCHULDENARTEN

ZUSAMMENSTELLUNG:

Finanzierungskredite
abziliglich Eigenbestand

abziglich Forderungen aus der Wertpapierleihe

Gesamtschuld der Finanzierungskredite
(Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH - verwaltet)

STAND (EUR)
31.12.2011

1.122.010.331.594,21
46.363.933.045,53
0,00

1.075.646.398.548,68

AND.GGUB.
31.12.2010

12.520.785.457,59
2.120.295.884,92
0,00

10.400.489.572,67

zuziiglich von der Bundesrepublik Deutschland -
Finanzagentur GmbH nicht verwaltete Schulden 7:

Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfeabgabe
(Quelle: Bundesministerium der Finanzen)

Ausgleichsforderungen und sonstige Altschulden
der Treuhandanstalt (THA) (Quelle: Bundesministerium der Finanzen)

Schuldbuchforderungen aus der Ubertragung von Grundverm.

Verbindlichkeiten aus der Altguthaben-Ablésungsanleihe

Verbindlichkeiten aus der Zuteilung von Ausgleichsforderungen
g. d. Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung

Wohnungsbau-Altverbindlichkeiten

GESAMTVERSCHULDUNG DES BUNDES

nachrichtlich:

Kassenstand (Kassenverstarkungskredite des Bundes abziiglich
Geldanlagen des Bundes und seiner Sondervermdogen) &

Kassenverstarkungskredit des Bundes
Geldmarktmarktgeschéfte des Bundes
Geldmarktmarktgeschéfte des Bundes aus Wertpapierpensionsgeschaften
Barsicherheiten flir Swapgeschafte des Bundes

Geldanlagen des Bundes und der Sondervermdgen

Kassenstand

17.271.733,24

40.467.258,83

-23.195.525.59
714,79
1.517.967,58

-7.203.540,15
-17.510.667,81

1.075.663.670.281,92

10.881.344,29

0,00

10.881.344,29
-4.358,25
-1.025,66

300.147,51
10.586.580,69

10.411.370.916,96

9.088.098.268,94
1.894.587.565,57
4.164.610.655,75
3.028.900.047,62
-17.232.244.483,28

-8.144.146.214,34

-4.366.231.024,12
-358.711.629,09
-4.072.697.582,09
65.178.184,06
9.007.308.565,98

4.641.077.538,86
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B. ZUSAMMENFASSUNG NACH SCHULDENARTEN

Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung
inflationsindexierter Bundeswertpapiere

davon

a) 5-jahrige inflationsindexierte Obligation des Bundes
Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung des Nennwertes
abziigl. Forderungen aus Kapitalindexierung des Eigenbestandes

abziigl. Forderungen aus Kapitalindexierung der Wertpapierleihe

b) 10-jahrige inflationsindexierte Anleihe des Bundes
Verbindlichkeiten aus der Kapitalindexierung des Nennwertes
abziigl. Forderungen aus Kapitalindexierung des Eigenbestandes

abziigl. Forderungen aus Kapitalindexierung der Wertpapierleihe

Beteiligungsverpflichtungen

Beteiligungsschuldscheine

Beteiligungsverpflichtungen

Gewahrleistungen

Gewihrleistungen gemal Haushaltsgesetz 2011
Ausfuhren
Kapitalanlagen, Ungeb. Finanzkredite und EIB
Bilaterale FZ-Vorhaben
Erndhrungsbevorratung
Binnenwirtschaft und sonstige Zwecke im Inland
Internationale Finanzsituationen
Treuhandanstalt-Nachfolgeorganisationen

Refinanzierung von Krediten fiir den Schiffsbau

Gewahrleistungen nach anderen Gesetzen

Garantie fir Berliner Anleihe von 1958
Gewahrleistungen des BEV
Gewahrleistungen nach dem ERP Wirtschaftsplangesetz 2011

Garantien fir Kredite an Griechenland gemaR Wahrungsunion-
Finanzstabilitatsgesetz vom 07.05.2010 °

Garantien gemiR dem Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen
im Rahmen eines europdischen Stabilisierungsmechanismus vom 22.05.2010

Gewihrleistungen des Finanzmarktstabilisierungsfonds

Gewihrleistungen des Restrukturierungsfonds

Gewaihrleistungen gemaR Haushaltsgesetz und anderen Gesetzen

STAND (EUR)
31.12.2011

3.960.637.153.,43

AND.GGUB.
31.12.2010

1.564.681.211,00

2.709.208.376,08 1.051.478.928,85
2.762.700.000,00 1.037.790.000,00
53.491.623,92 -13.688.928,85

0,00 0,00
1.251.428.777,35 513.202.282,15
1.309.950.000,00 493.640.000,00
58.521.222,65 -19.562.282,15

0,00 0,00
3.365.727.183,78 629.652.069,69
3.365.727.183,78 629.652.069,69
321.995.360.858,38 19.609.878.531,01
116.559.783.553,85 9.063.256.545,96
38.542.672.085,42 4.275.707.997,67
3.222.386.805,31 968.503.434,90
0,00 0,00
100.771.279.184,41 2.745.336.461,67
55.889.795.668,35 2.557.074.090,81
1.009.443.561,04 0,00
6.000.000.000,00 0,00
72.066.852.334,19 -14.947.847.339,94
1.022,58 0,00
8.368.700,31 -1.123.339,94
988.000.000,00 -47.000.000,00
22.336.133.611,30 0,00
20.500.000.000,00 20.500.000.000,00
28.234.349.000,00 -35.399.724.000,00
0,00 0,00

394.062.213.192,57

4.662.031.191,07




C. EIGENBESTANDE UND FORDERUNGEN AUS DER WERTPAPIERLEIHE

Bestand an Papieren im Besitz des Bundes

Eigenbestand

Bundesanleihen
30-jahrige Anleihen des Bundes
10-jahrige Anleihen des Bundes
USD-Anleihen
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere
5-jahrige inflationsindexierte Obligation des Bundes
10-jahrige inflationsindexierte Anleihe des Bundes
Bundesobligationen
Bundesschatzanweisungen

Unverzinsliche Schatzanweisungen

gesamt Eigenbestand

Forderungen aus der Wertpapierleihe

STAND (EUR)
31.12.2011

35.536.194.954,74
6.647.946.208,01
28.888.248.746,73
0,00
1.759.436.840,35
1.072.587.566,95
686.849.273,40
3.716.496.023,14
5.351.805.227,30
0,00

46.363.933.045,53

0,00

AND.GGUB.
31.12.2010

2.173.959.596,91
274.775.287,24
1.899.184.309,67
0,00
-334.614.113,98
20.391.032,81
-355.005.146,79
302.844.715,43
520.917.509,07
-542.811.822,51

2.120.295.884,92
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5.4 Emissionsrenditen der Kreditmarktmittel des Bundes
und seiner Sondervermdgen getrennt nach Ursprungslaufzeiten und
Restlaufzeiten zum 31.12.2011 einschlieRlich Eigenbestande in Mrd. Euro

Ursprungslaufzeiten Restlaufzeiten

Schuldenstand Rendite Schuldenstand Rendite

31.12.2011 (inv.H.) 31.12.2011 (inv.H.)
insgesamt 1.117.570,5 3,25 1.117.570,5 3,25
davon
unter 1 Jahr 58.753,2 0,77 222.505,7 2,27
1 Jahr bis unter 2 Jahre 110.685,9 0,94 155.623,6 2,86
2 Jahr bis unter 3 Jahre 28.162,1 1,24 87.383,7 3,54
3 Jahr bis unter 4 Jahre 2.736,0 1,59 98.186,8 2,77
4 Jahr bis unter 5 Jahre 170.025,8 2,82 116.963,8 3,10
5 Jahr bis unter 6 Jahre 38.728,3 2,39 40.166,7 4,02
6 Jahr bis unter 7 Jahre 13.375,4 4,05 47.495,0 4,15
7 Jahr bis unter 8 Jahre 5.106,2 3,06 48.945,0 3,66
8 Jahr bis unter 9 Jahre 30,0 3,77 75.598,0 3,06
9 Jahr bis unter 10 Jahre 432.027,0 3,88 54.507,0 2,72
10 Jahr bis unter 12 Jahre 83.501,0 3,15 7.398,0 2,46
12 Jahr bis unter 15 Jahre 2.165,0 4,28 10.814,4 6,17
15 Jahr bis unter 20 Jahre 3.984,9 4,57 64.735,1 5,67
20 Jahr bis unter 25 Jahre 2.4925 4,94 22.183,5 4,58
25 Jahr bis unter 30 Jahre 62.200,5 5,82 53.064,1 4,32

30 Jahre und langer 103.596,6 4,46 12.000,0 3,33
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