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Neuheiten

Um dem Leser das Schuldenwesen iber-
sichtlicher zu prasentieren, werden mit dem
diesjahrigen ,Bericht des Bundesministeri-
ums der Finanzen tiber die Kreditaufnahme
des Bundes“ in den Tabellen zu den Schul-
denstinden, den Tilgungsleistungen, dem
Bruttokreditbedarf und den Zinsausgaben
des Bundes und seiner Sondervermogen
die Gruppierungen nach Instrumenten-
arten gedndert. Insbesondere werden eine
neue Gruppe ,inflationsindexierte Bundes-
wertpapiere” aufgenommen, eine klare Zu-
ordnung der Unverzinslichen Schatzan-
weisungen zu den Haushalts- oder Kassen-
krediten vorgenommen und in der Gruppe
~Sonstige Bundeswertwertpapiere“ einige
Positionen aggregiert: Bereits fillige Kre-
dite, die nur noch im historischen Kontext
eine Bedeutung haben (US-Dollar-Anleihen
des Bundes, Medium-Term-Notes, Fundie-
rungsschuldverschreibungen), das auslau-
fende Privatkundengeschiaft (Bundesschatz-
briefe, Finanzierungsschitze, Tagesanleihe
des Bundes) und der geringfiigige Anteil
des Bundes an der Bund-Linder-Anleihe.
Auflerdem wird die ,Sonstige Unterjihrige
Kreditaufnahme®, die den Anteil der Son-
dervermogen an den Geldmarktkrediten
umfasst, fortan mit der bisherigen Rubrik
LSonstige Schulden® unter der neuen Be-
zeichnung ,Sonstige Kredite und Buch-
schulden“ zusammengefasst. Im Anhang 5.5
wird zudem eine Gruppierung nach Rest-
laufzeitklassen und nach Wihrungen neu
aufgenommen. Schliefilich werden in den

Ubersichten die Eigenbestinde an Bundes-
wertpapieren mit ihren jeweiligen Umlauf-
volumina (Nennwerte) zusammengefasst, so
dass zu den einzelnen Bundeswertpapierar-
ten nunmehr direkt deren Anteil an Schul-
denstand, Kreditaufnahme oder Tilgungen
abgelesen werden kann. Gleichwohl wird
dem Leser auch eine zusitzliche Ubersicht
tiber das Umlaufvolumen an Bundeswert-
papieren (Tabelle 8) angeboten.

Zur Erleichterung von Leserrecherchen
werden die traditionellen Daten mit den
Schuldenstianden zum Jahresultimo 1990 bis
2001 ab jetzt in einem eigenstindigen An-
hang 5.4 zusammengefasst.

Abweichungen in den Summen ergeben
sich durch Runden der Zahlen.

Ausfiihrliche Gegentiberstellungen der
unterschiedlichen Darstellungen der Ver-
schuldung des Bundes mit detaillierten
Uberfiihrungsrechnungen und weiteren Er-
lauterungen koénnen dem ,Finanzbericht -
Stand und voraussichtliche Entwicklung der
Finanzwirtschaft im gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhang“ des Bundesministeriums
der Finanzen im Abschnitt ,Verschuldung
des Bundes am Kapitalmarkt“ entnommen
werden.
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1. Kapitalmarktentwicklung und
Emissionstitigkeit des Bundes

Im Jahr 2015 konnte sich die deutsche Wirt-
schaft in einem schwierigen weltwirtschaft-
lichen Umfeld durch ein solides und stetiges
Wachstum behaupten. Seit der Uberwin-
dung der voriibergehenden Schwichephase
im zweiten Vierteljahr 2014 wuchs die deut-
sche Wirtschaftsleistung im vierten Quartal
2015 bereits das sechste Vierteljahr in unun-
terbrochener Folge.

Tabelle 1:  Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorquartal,
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

Geldmarkten Ende April auf ein neues his-
torisches Allzeittief fielen (Abbildung 1). Die
danach beobachtete heftige Marktkorrek-
tur war nur von kurzer Dauer. Im Gefolge
der zunehmend expansiven Geldpolitik der
Europiischen Zentralbank (EZB) sanken die
Renditen ab Mitte des Jahres erneut in allen
Laufzeitsegmenten.

(saison- und kalenderbereinigt)

Jahr 2014 2015
Quartal L IL I1L IV. L IL 1L
et 0,7 01 0,2 06 0,4 0,4 0,3
in Prozent

Far 2015 ergab sich insgesamt ein
Wachstum von 1,4 Prozent (2014: 1,6 Pro-
zent).

Das stetige Wirtschaftswachstum und
die Wirtschafts- und Haushaltspolitik der
Bundesregierung haben zusammen mit den
seit Jahren vergleichsweise niedrigen Markt-
zinsen dazu beigetragen, dass der Bundes-
haushalt im Jahr 2015 - wie schon im Vor-
jahr - ohne Neuverschuldung abgeschlos-
sen werden konnte. Die Niedrigzinsphase
setzte sich auch im Jahr 2015 fort, wobei die
Renditen an den européischen Kapital- und
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KAPITALMARKTENTWICKLUNG UND EMISSIONSTATIGKEIT DES BUNDES

Abbildung 1: Entwicklung der Benchmarkrenditen fiir Bundeswertpapiere
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Im Ergebnis fiel die Rendite der 10-jah-
rigen Bundesanleihen bis Ende 2015 wieder
auf das Niveau vom Jahresanfang von etwa
0,6 Prozent. Gleichzeitig engten sich die
Renditeabstinde der Staatsanleihen in der
Eurozone weiter ein.

Seit 2011 bildet sich das infolge der Ban-
ken- und Staatsschuldenkrise gewachsene
Umlaufvolumen inlidndischer festverzinsli-
cher Inhaberschuldverschreibungen wieder
zurlick. Ende 2015 erreichte das Umlaufvo-
lumen 3.046 Mrd. Euro (sieche Abbildung 2).
Die Absenkung auf ein Umlaufvolumen
unterhalb des Vorkrisenniveaus setzte sich
fort, wobei sich eine neue strukturelle Zu-
sammensetzung herausbildete. Abbildung 2
zeigt die Jahresendstinde des Umlaufvolu-
mens festverzinslicher Wertpapiere inlan-
discher Emittenten am deutschen Kapital-
markt seit 2000.

10-jahrige Bundesanleihen

30-jdhrige Bundesanleihen
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Abbildung 2: Jahresendbestande im Inland emittierter festverzinslicher
Wertpapiere in Mrd. Euro
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Die umfangreichsten Riickginge gab es
bei den Bankschuldverschreibungen; ihr
Anteil am Gesamtvolumen sank von 59 Pro-
zent im Jahr 2006 auf 38 Prozent Ende 2015.
Der Anteil der Anleihen von Unternehmen,
aber auch von Lindern und Gemeinden,
hat sich in diesem Zeitraum mehr als ver-
doppelt. Diese Strukturverschiebungen sind
auch eine Folge der Regulierungsmafinah-
men im Rahmen der Bankenaufsicht. Mit
dem hoheren Anteil der Finanzierungen der
offentlichen Hand sinkt aufgrund von deren
hoherer Bonitidt gegeniiber Bankschuldver-
schreibungen das Risiko im Gesamtmarkt,
auch im Vergleich zum Vorkrisenniveau.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Betragsmifig waren 2015 leichte Rick-
ginge beim Umlaufvolumen von Schuld-
verschreibungen der offentlichen Hand zu
verzeichnen (siehe Abbildung 3), was auch
als Ausdruck der verfassungsmafig festge-
schriebenen Schuldenregel zu interpretie-
ren ist. Dies ging mit einem leicht erhohten
Anteil der direkten Refinanzierung von Un-
ternehmen am Kapitalmarkt einher (siehe
Abbildung 4).

2013

2014

2015
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Abbildung 3: Umlauf festverzinslicher Wertpapiere von Bund, Landern und Gemeinden
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Abbildung 4: Struktur festverzinslicher Wertpapiere inlandischer Emittenten
am deutschen Kapitalmarkt in Prozent des Gesamtmarktes
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Der Nettoabsatz festverzinslicher Wert-
papiere war 2015 gegentiber dem Vorjahr
wieder leicht rtcklaufig, auch hier verbun-
den mit deutlichen Strukturverinderungen.
So sanken in erheblichem Umfang nicht nur
die Nettoabsdtze der Bankschuldverschrei-
bungen, sondern auch die der 6ffentlichen
Hand und ausldndische Schuldverschrei-
bungen; letztere liegen aber weiterhin auf
einem hohen Niveau. Auch im Nettoabsatz
zeigt sich die deutliche Zunahme bei Unter-
nehmensanleihen.

Unternehmensanleihen

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

H Anleihen von Landern und Gemeinden

Auf der Erwerbseite fillt vor allem der
grofle Zuwachs im Nettoerwerb durch die
Deutsche Bundesbank ins Auge, der aus den
EZB-Ankaufprogrammen resultiert. Infolge-
dessen haben Kreditinstitute und Auslander
Inhaberschuldverschreibungen an die Zent-
ralbank abgegeben. Allein die Nichtbanken,
zu denen auch offene inlindische Invest-
mentfonds gehoren, haben ihren Bestand
ausgebaut.

2013

M Bundeswertpapiere

35% 36%

18% 18%

2014 2015
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Tabelle 2:  Jahrlicher Nettoabsatz bzw. Nettoerwerb festverzinslicher Wertpapiere
am deutschen Kapitalmarkt in Mrd. Euro
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bankschuldverschreibungen -7,6 -46,8 -98,8 -117,2 -47.4 -65,8
§ Unternehmensanleihen 24,0 0,9 -8,7 0,2 -1,3 26,8
-<° Anleihen der 6ffentlichen Hand -17,6 59,5 86,1 15,4 16,8 3,0
Auslandische Schuldverschreibungen 1478 20,1 76,4 92,3 100,6 82,0
Insgesamt 146,6 33,6 55,0 -9,3 68,6 46,0
Kreditinstitute -103,3 -94,8 -42,0 -25,8 -12,1 -65,6
S
g Deutsche Bundesbank 23,0 36,8 -3,6 -12,7 -12,0 121,2
£
qé Nichtbanken 173,0 34,1 44,5 61,5 73,7 93,4
w
Auslander 53,9 57,5 56,1 -32,4 19,0 -103,0

Die Verdnderungen des inldndischen
Marktes fiar festverzinsliche Schuldver-
schreibungen kann man also zusammen-
fassend wie folgt charakterisieren: Die aus
Sicht von Investoren risikoarme Qualitét
nimmt zu, die risikoreiche Qualitit nimmt
ab. Dies geht einher mit einer Verlagerung
des Angebots von Kreditinstituten hin zum
offentlichen Sektor oder zum Unterneh-
menssektor. Die Nachfrage wird derzeit
durch geldpolitische Mafinahmen der EZB
gepragt, insbesondere wird sie durch die
Kaufprogramme der EZB gestiitzt.

Vom Kaufprogramm der EZB konnten
vor allem die festverzinslichen Bundeswert-
papiere profitieren, deren Emissionsrendi-
ten 2015 gegeniiber dem Vorjahr nochmals
deutlich gefallen sind. Die Emissionsren-
diten waren in allen Laufzeiten riicklaufig
(Abbildung 5), wobei die Laufzeitsegmente
bis einschlieflich 5 Jahre unter die Nulllinie
fielen. Aber auch die gesunkenen Emissions-
betrige trugen ihren Teil zur Senkung der
Zinsausgaben im Bundeshaushalt bei.
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Abbildung 5: Zuteilungsvolumina und Emissionsrenditen von Bundeswert-

papieren nach Arten/Laufzeitklassen (in Mrd. Euro und in Prozent)
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I Zuteilung 2014

Um auch bei dem gesunkenen Finan-
zierungsbedarf des Bundes
rigen Zinsniveau zu profitieren, wur-
den die Emissionsvolumina der 5-jahrigen
Bundesobligationen zugunsten 10-jahriger
Bundesanleihen
Umverteilung der Kreditaufnahme aus-
schliefflich in den langen Laufzeitbereich
konnte zwar das derzeit niedrige Zinsni-
veau fiir lange Zeit sichern, jedoch musste
der Bund auch 2015 fiir eine Bedienung
von Nachfrage und ein gutes Liquiditats-
niveau in allen etablierten Laufzeitseg-
menten sorgen. Der Anteil der kurzfristi-
gen Unverzinslichen Schatzanweisungen

vom nied-

zurlickgenommen. Eine

konnte vor allem auf Grund einer verbes-
serten Einnahmesituation im Bundes-
haushalt reduziert werden.

Zuteilung 2015

5-jahrige
Bundes-
obligationen

10-jahrige
Bundesanleihen

== Emissionsrendite 2014 —fi—Emissionsrendite 2015

2015 kam es bei der Emission von
Bundeswertpapieren im Niedrigzinsumfeld
mehrfach zu Unterzeichnungen bei einzel-
nen Auktionen. Der Absatz der Emissionen
war jedoch jederzeit gewdhrleistet, da die
Marktpflegequote im Nachgang zur Platzie-
rung stets problemlos am Sekundiarmarkt
verkauft werden konnte.

Im Jahr 2015 hatte auch das Staatsan-
leihe-Ankaufprogramm der EZB Auswir-
kungen auf die Glaubigerstruktur bei Bun-
deswertpapieren. Genauere Daten enthilt
die von der Deutschen Bundesbank erho-
bene Statistik tiber Wertpapierinvestments.
Abbildung 6 zeigt die Zunahme der Quote
an ausstehenden Bundeswertpapieren, die
inlindischen Banken inklusive der
Deutschen Bundesbank gehalten wurden.
Diese Zunahme korrespondiert vor allem
aus der Abnahme der Auslandsquote.

von

30-jahrige

Bundesanleihen
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Abbildung 6: Anteile der Glaubigergruppen an ausstehenden Bundeswert-
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Danach ist der Anteil inlindischer Ge-
schiftsbanken inklusive der Deutschen
Bundesbank bei allen ausstehenden Bundes-
wertpapieren von 2,2 Prozent am Jahresul-
timo 2014 auf tber 8 Prozent per Ende 2015
angestiegen. Im Gegenzug sank der Anteil
auslandischer Gliaubiger von 91,6 Prozent
Ende 2014 auf 86 Prozent Ende 2015.

Seit dem Start des ,Expanded Asset
Purchase Programme*“ der EZB (kurz EAPP)
bzw. des hierzu gehorenden Ankaufpro-
gramms fiir Staatsanleihen und Anleihen
weiterer ausgewahlter 6ffentlicher Emitten-
ten (,Public Sector Purchase Programme®,
kurz PSPP) Anfang Mirz 2015 hat sich die
Quote inldndischer Bundeswertpapierinha-
ber gegeniiber dem Jahresultimo 2014 auf
Basis der vorliegenden Daten deutlich aus-
geweitet. Anders ausgedriickt, lasst sich auf
Grundlage der Statistiken annehmen, dass
die Deutsche Bundesbank die im Markt zu
erwerbenden Bundeswertpapiere in den

sonstige Inldnder, linke Seite

Auslinder, rechte Seite

meisten Fillen von auslandischen Gliubi-
gern angekauft hat. Das ergibt sich insbe-
sondere aus der Entwicklung des inldndi-
schen Gesamtbestandes sowie der Struktur
und Zusammensetzung des Anteils der in-
landischen Gliaubiger an der marktfdhigen
Bundesschuld. Wihrend der Bestand der
inldndischen Glaubiger ohne Banken seit
Beginn des PSPP relativ konstant geblie-
ben ist (73 Mrd. Euro per 28.02.2015, 71 Mrd.
Euro per 31.12.2015), schrumpfte der Ge-
samtbestand auslandischer Investoren um
63 Mrd. Euro (1.089 Mrd. Euro per 28.02.2015,
1.026 Mrd. Euro per 31.12.2015). Dieser
Riickgang entspricht ndherungsweise der
Zusatznachfrage der Deutschen Bundes-
bank. Der Bestand inldndischer Banken
(inklusive Deutsche Bundesbank) stieg um
mehr als 67 Mrd. Euro (von ca. 29 Mrd. Euro
auf ca. 96 Mrd. Euro).
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Die Ankidufe im Rahmen des PSPP fiihr-
ten bei Bundeswertpapieren zu einem
Riickgang des von auslidndischen Investo-
ren gehaltenen Anteils. Das liegt insbeson-
dere darin begriindet, dass bei Start des Pro-
grammes Uber 90 Prozent der Bestdnde von
auslandischen Gliaubigern gehalten wurden
und die Inlandsquote mit 8 Prozent per
Ende 2014 bereits ein sehr niedriges Niveau

Abbildung 7: Verteilung handelbarer Staatsanleihen nach Sitz des Glaubigers

die Auswirkungen des PSPP auf die Gliu-
bigerstruktur bei Bundeswertpapieren als
auflergewohnlich dar. Das zeigt der direkte
Vergleich mit dem Ausland: Im Zuge der
Ankauf-Programme in den Vereinigten Staa-
ten und Grof3britannien hat sich der Anteil
auslandischer Glaubiger an den jeweils aus-
stehenden Staatsanleihen in beiden Landern
kaum verdndert. Dies war vor allem deshalb

im internationalen Vergleich, Stand Ende 2015

Deutschland 14 %

Frankreich

Spanien

USA

Italien

GroRbritannien

Japan

erreicht hatte. Die Bestdnde waren im inter-
nationalen und historischen Vergleich sehr
hoch (Auslandsquote) bzw. niedrig (Inlands-
quote). Abbildung 7 zeigt die Glaubiger-
struktur grofler Benchmark-Emittenten. Sie
verdeutlicht, dass gerade deutsche Staatsan-
leihen weltweit ein besonders grofies Ver-
trauen und hohes Ansehen unter Investoren
genieflen.

Vor diesem Hintergrund und wegen des
bislang nahezu unveridnderten Gesamtbe-
standes an Bundeswertpapieren stellen sich

90 %

Inland  ® Ausland

moglich, weil der Schuldenstand in beiden
Landern wiahrend der Ankauf-Programme
deutlich ausgeweitet wurde und die jewei-
ligen Zentralbanken nur einen Teil des Zu-
satzangebotes an Staatsanleihen absorbier-
ten. Die Deutsche Bundesbank tritt hingegen
bei einem wihrend der Laufzeit des PSPP
weitgehend konstanten Schuldenstand des
Bundes (und damit eines auf Nennwertbasis
weitgehend konstanten Bestandes an um-
laufenden Bundeswertpapieren) als grofler
Zusatznachfrager auf und verdriangte infol-
gedessen andere Nachfrager.
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2. Kreditaufnahme des Bundes und seiner

Sondervermoégen

2.1 Veranderung des Schul-
denstandes und der
Nettokreditaufnahme

Im Jahr 2015 verminderten sich die dem
Bundeshaushalt zuzurechnenden Schulden
um 18.462 Mio. Euro. Dartiber hinaus ver-
minderten sich auch die Schulden des Son-
dervermogens ,Finanzmarktstabilisierungs-
fonds“ (FMS) um 404 Mio. Euro. Die Schul-

den des Sondervermdgens ,Investitions-
und Tilgungsfonds® (ITF) erhéhten sich um
1.067 Mio. Euro (vgl. Tabelle 3). Der Riick-
gang der Schulden des Bundeshaushalts und
seiner Sondervermogen betrug daher insge-
samt 17.798 Mio. Euro.

Tabelle 3:  Veranderung des Schuldenstandes des Bundes und seiner Sondervermégen
in den Jahren 2011 bis 2015 in Mio. Euro
Jahr
Berichtsperiode
2011 2012 2013 2014 2015
Insgesamt Bundeshaushalt und Sondervermégen 10.411 19.869 18.053 1.388 -17.798
nach Verwendung fiir
Bundeshaushalt 14.261 16.742 14.160 1.515 -18.462
Finanzmarktstabilisierungsfonds -11.248 3.210 3.869 1.249 -404
Investitions- und Tilgungsfonds 7.398 -83 24 -1.376 1.067




Die Rickfiihrung des Schuldenstandes
des Bundes und der Sonderverméogen re-
sultiert aus der giinstigen Entwicklung des
Bundeshaushalts und den Uberschiissen
bei den Sondervermogen im Haushaltsjahr
2015. Die per Saldo erzielten Uberschiisse
fihrten im Kassenkreislauf des Bundes zu
einem reduzierten Bruttokreditbedarf des
Bundes. Da dieser geringer war als die fir
Anschlussfinanzierungen benétigten Mit-
tel fir Tilgungen, wurde der Schuldenstand
um 18,5 Mrd. Euro zuriickgefithrt. Im Bun-
deshaushalt wurden die Uberschiisse ge-
nutzt, um die Zufihrung an die ,Ricklage

Tabelle 4:

zur Finanzierung von Belastungen im Zu-
sammenhang mit der Aufnahme und Unter-
bringung von Asylbewerbern und Fliichtlin-
gen“ in Hohe von 12,1 Mrd. Euro vorzuneh-
men. Die Uberschiisse der Sondervermégen
wurden Ende des Jahres zum Haushaltsaus-
gleich auf das Folgejahr umgebucht.

Die folgende Tabelle zeigt eine vollstin-
dige Ubersicht der Nettokreditaufnahme,
die Zufiihrungen zu und Abfliisse aus den
Sondervermogen, die Umbuchungen sowie
die Verdnderung des Schuldenstandes des
Bundeshaushalts bis einschlief3lich 2015.

des Bundeshaushalts in den Jahren 2011 bis 2015 in Mio. Euro
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Nettokreditaufnahme, Umbuchungen und Veranderung des Schuldenstandes

Jahr
Berichtsperiode
2011 2012 2013 2014 2015

1. Tilgungen -257.881 -232.584 -224.400 -200.258 -188.650
2. Bruttokreditbedarf 272.142 249.316 238.560 201.773 170.188
3. Veranderung des Schuldenstandes 14.261 16.731 14.160 1.515 -18.462
4. sonstige Einnahmen zur Schuldentilgung 9 0 0 1 10
5. Aufgliederung der Haushaltsumbuchungen

Saldo aus Zufiihrungen, Riicklagenbildung (+)

und Abfiihrungen, Verwendung (-) 3.073 5.750 7.912 -1.516 18.452

5.1 Selbstbewirtschaftungsmittel -34 77 374 43 -143

5.2 Sondervermogen ,Vorsorge fiir Schlusszahlungen

fur inflationsindexierter Bundeswertpapiere” 994 1.333 13 671 -271

5.3 Sondervermégen ,Kinderbetreuungsausbau® -417 240 -481 -360 -158

5.4 Sondervermoégen ,,Aufbauhilfe” 0 0 7.444 -780 -851

5.5 Sondervermdégen ,,Kommunalinvestitions-

forderungsfonds® 0 0 0 0 3.500

5.6 Riicklage ,Asylbewerber und Flichtlinge® 0 0 0 0 12.145

5.7 Sondervermdégen ,Energie- und Klimafonds*“ 0 0 0 0 1.857

5.8 Umbuchung zum Haushaltsausgleich 2.531 4.100 561 -1.090 2.374
6. Nettokreditaufnahme 17.343 22.481 22.072 0 0
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2.2 Tilgungen des Bundes
und seiner Sonderver-

mogen

2015 beliefen sich die Tilgungsleistungen

KREDITAUFNAHME DES BUNDES UND SEINER SONDERVERMOGEN

197,5 Mrd. Euro. Tabelle 5 zeigt die Auftei-
lung der geleisteten Zahlungen in den Jah-
ren 2011 bis 2015 sowohl im Hinblick auf
die einzelnen Instrumente als auch im Hin-
blick auf die Aufteilung zwischen Bund und
Sondervermégen.

des Bundes und seiner Sondervermogen auf

Tabelle 5:  Tilgungsleistungen von Bund und Sondervermdégen in den Jahren
2011 bis 2015 in Mio. Euro
Jahr
Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015
Insgesamt Bundeshaushalt und Sondervermégen -271.558  -244.179  -233.113  -208.573  -197.516
nach Verwendung fiir
Bundeshaushalt -257.881 -232.572 -224.400 -200.258 -188.650
Finanzmarktstabilisierungsfonds -7.297 -5.592 -4.048 -5.039 -5.570
Investitions- und Tilgungsfonds -6.378 -6.015 -4.665 -3.275 -3.297
Restrukturierungsfonds =i 0 0 0 0
vom Bund mitlibernommene Sondervermogen 0 0 0 0 0
nach Instrumentenarten
Bundeswertpapiere -271.096  -244.152 -233.084  -208.322  -196.195
Bundesanleihen -47.250 -52.000 -46.000 -49.000 -44.000
30-jahrige Bundesanleihen 0 0 0 0 0
10-jahrige Bundesanleihen -47.250 -52.000 -46.000 -49.000 -44.000
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 0 0 -11.000 0 0
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0 0 0 0 0
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0 0 0 0 0
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 0 0 -11.000 0 0
Bundesobligationen -36.000 -32.000 -33.000 -36.000 -52.000
Bundesschatzanweisungen -64.000 -73.000 -67.000 -59.000 -59.000
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes -121.620 -81.598 -73.222 -61.969 -40.007
Sonstige Bundeswertpapiere -2.226 -5.555 -2.862 -2.352 -1.187
Schuldscheindarlehen -473 -39 -30 -251 -1.322
Sonstige Kredite und Buchschulden 11 12 1 0 0




2.3 Bruttokreditbedarf des
Bundes und seiner
Sondervermaogen

Der Bruttokreditbedarf des Bundes und sei-
ner Sondervermdégen umfasst die in den je-
weiligen Jahren an den Kapital- und Geld-
markten durchgefithrte Kreditaufnahme. In
dieser Kennziffer werden Kreditaufnahmen
zur Finanzierung des Bundeshaushalts und
seiner Sondervermdgen, Anschlussfinanzie-
rungen von Tilgungen sowie der Saldo der
Marktpflegeoperationen zusammengefasst.

Tabelle 6:

Im Jahr 2015 betrug der Bruttokredit-
bedarf 179,7 Mrd. Euro. Die aufgenomme-
nen Kredite verteilen sich auf den Brutto-
kreditbedarf des Bundeshaushalts in Hohe
von 170,2 Mrd. Euro, des FMS in Hohe von
5,2 Mrd. Euro und des ITF in Hoéhe von
4,4 Mrd. Euro.

2011 bis 2015 in Mio. Euro
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Bruttokreditbedarf des Bundes und seiner Sondervermdégen in den Jahren

Jahr
Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015
Insgesamt Bundeshaushalt und Sondervermogen 281.969 264.048 251.166 209.961 179.718
nach Verwendung fiir
Bundeshaushalt 272.143 249.314 238.560 201.773 170.188
Finanzmarktstabilisierungsfonds -3.951 8.801 7.917 6.288 5.165
Investitions- und Tilgungsfonds 13.776 5.932 4.689 1.899 4.364
Restrukturierungsfonds 1 0 0 0 0
vom Bund mitlibernommene Sondervermogen 0 0 0 0 0
nach Instrumentenarten
Bundeswertpapiere 282.246 263.697 251.104 209.385 179.364
Bundesanleihen 59.826 70.961 57.370 59.623 53.473
30-jahrige Bundesanleihen 7.725 11.511 8.441 6.540 6.203
10-jahrige Bundesanleihen 52.101 59.450 48.929 53.083 47.270
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 8.335 7.878 10.599 11.527 11.250
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0 0 0 0 2.906
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 3.355 6.037 5.755 7.587 8.344
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 4.980 1.841 4.844 3.940 0
Bundesobligationen 49.697 50.303 50.173 45.874 39.754
Bundesschatzanweisungen 68.479 60.071 59.310 52.416 51.944
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 94.182 73.722 73.243 39.946 22.943
Sonstige Bundeswertpapiere 1.726 761 409 0 0
Schuldscheindarlehen 89 0 230 0 0
Sonstige Kredite und Buchschulden -365 351 -168 576 354
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2.4 Gesamtverschuldung
des Bundes und seiner
Sondervermaogen

Die Gesamtverschuldung des Bundes und
seiner Sondervermaogen belief sich zum Jah-
resende 2015 auf 1.097,2 Mrd. Euro. Davon
entfielen auf den Bund 1.050,9 Mrd. Euro,
25,2 Mrd. Euro auf den FMS und 21,0 Mrd.
Euro auf den ITF.

Tabelle 7:  Gesamtverschuldung des Bundes und seiner Sondervermégen zum
Jahresende 2011 bis 2015 in Mio. Euro

Jahr
Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015
Insgesamt Bundeshaushalt und Sondervermogen 1.075.664 1.095.533 1.113.586 1.114.973 1.097.175
nach Verwendung fiir
Bundeshaushalt 1.036.970 1.053.713 1.067.873 1.069.387  1.050.926
Finanzmarktstabilisierungsfonds 17.304 20.514 24.382 25.632 25.227
Investitions- und Tilgungsfonds 21.389 21.306 21.330 19.954 21.022
Restrukturierungsfonds 0 0 0 0 0
vom Bund mitiibernommene Sondervermdégen 0 0 0 0 0
nach Instrumentenarten
Bundeswertpapiere 1.058.031 1.077.575 1.095.596 1.096.659 1.079.829
Bundesanleihen 612.464 631.425 642.795 653.418 662.891
30-jahrige Bundesanleihen 156.352 167.863 176.305 182.845 189.048
10-jahrige Bundesanleihen 456.112 463.562 466.491 470.573 473.843
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 44241 52.119 51.718 63.245 74.495
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0 0 0 0 2.906
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 29.313 35.350 41.105 48.692 57.036
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 14.927 16.769 10.613 14.553 14.553
Bundesobligationen 199.284 217.586 234.759 244.633 232.387
Bundesschatzanweisungen 130.648 117.719 110.029 103.445 96.389
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 57.830 49.954 49.975 27.951 10.887
Sonstige Bundeswertpapiere 13.565 8.772 6.319 3.967 2.780
Schuldscheindarlehen 12.061 12.022 12.222 11.971 10.649

Sonstige Kredite und Buchschulden 5.572 5.935 5.768 6.343 6.697
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Zum Ende des Jahres 2015 setzte sich das
Schuldenportfolio von Bund und Sonderver-
mogen nach Abzug der Eigenbestinde und
strukturiert nach Instrumenten wie folgt zu-
sammen:
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Abbildung 8:  Gesamtverschuldung des Bundes einschliel3lich Sondervermdgen zum
Jahresende 2015 in Mio. Euro und Anteile in Prozent

Inflationsindexierte
Bundeswertpapiere
74.495 (6,8 %)

Bundesanleihen
662.891 (60,4 %)

Sonstige Kredite und
Buchschulden;
6.697 (0,6 %)

Schuldscheindarlehen;
10.649 (0,9 %)

Sonstige
Bundeswertpapiere;
2.780 (0,3 %)

Infolge des anhaltenden Niedrigzinsum-
feldes wurde in den letzten Jahren eine vor-
sichtige Erhohung des Anteils mittel- und
langfristiger Kreditaufnahmen vollzogen.
Der Anteil der 5- bis 30-jdhrigen festverzins-
lichen Instrumente, der Ende 2011 noch bei
rund 75 Prozent lag, stieg bis Ende 2015 auf
82 Prozent an. Um aber gleichzeitig von der
fir die Zinsausgaben giinstigen Niedrigin-
flation zu profitieren, wurde zugleich der

Unverzinsliche
Schatzanweisungen des

Bundesobligationen

232.387 (21,2 %)

Bundesschatzanweisungen

96.389 (8,8 %)

Bundes

10.887 (1,0 %)

Anteil der inflationsindexierten Bundes-
wertpapiere von 4 Prozent auf 7 Prozent er-
hoht. Im Gegenzug sank der Anteil der kurz-
fristigen Kreditaufnahmen von 20 Prozent
auf nunmehr 11 Prozent.
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Tabelle 8 enthilt Informationen tiber
das Umlaufvolumen der emittierten Bun-
deswertpapiere einschliefilich der Eigenbe-
stainde (Nennwerte) sowie zusatzlich tber
die als Kassenkredit emittierten und ver-
buchten Bundeswertpapiere.

Tabelle 8: Entwicklung des Umlaufvolumens an Bundeswertpapieren
in den Jahren 2011 bis 2015 in Mio. Euro

Jahr
Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015
Emissionen - Haushaltskredite - 1.058.031 1.077.575 1.095.596 1.096.659 1.079.829
Umlaufvolumen 1.104.395 1.118.845 1.142.294 1.145.960 1.128.666
30-jahrige Bundesanleihen 163.000 174.000 182.000 189.000 195.000
10-jahrige Bundesanleihen 485.000 489.000 497.000 502.000 504.000
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0 0 0 0 3.000
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 30.000 37.000 43.000 50.000 59.000
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 16.000 18.000 11.000 15.000 15.000
Bundesobligationen 203.000 221.000 239.000 251.000 238.000
Bundesschatzanweisungen 136.000 121.000 114.000 107.000 101.000
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 57.830 50.074 49.975 27.993 10.887
Sonstige Bundeswertpapiere 13.565 8.772 6.319 3.967 2.780
Eigenbestande -46.364 -41.270 -46.698 -49.301 -48.838
Emissionen - Kassenkredite - Umlaufvolumen -
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 0 6.150 0 0 7.650

Bundeswertpapiere - Umlaufvolumen -
Insgesamt 1.104.395 1.124.995 1.142.294 1.145.960 1.136.316




Die nachfolgende Tabelle zeigt die Struk-
tur der Verschuldung des Bundes und seiner
Sondervermogen jeweils am Jahresende fir
die letzten finf Jahre.

Tabelle 9:  Struktur der Verschuldung des Bundes und seiner Sondervermégen
am Jahresende in Prozent
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Jahr

Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015

30-jahrige Bundesanleihen 14,5 15,3 15,8 16,4 17,2
10-jahrige Bundesanleihen 42,4 42,3 41,9 42,2 43,2
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 2,7 3,2 3,7 4,4 5,2
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 1,4 1,5 1,0 1,3 1,3
Bundesobligationen 18,5 19,9 21,1 21,9 21,2
Bundesschatzanweisungen 12,1 10,7 9,9 9,3 8,8
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 5,4 4,6 4,5 2,5 1,0
Sonstige Bundeswertpapiere 1,3 0,8 0,6 0,4 0,3
Schuldscheindarlehen 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0
Sonstige Kredite und Buchschulden 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6

Die Schulden des Bundes wurden zum
groften Teil in Form von borsennotierten
Inhaberschuldverschreibungen aufgenom-
men; der Anteil hilt sich seit Jahren fast
konstant bei 98,4 Prozent. Wegen dieser Be-
sonderheit der deutschen aber auch in den
Landern der Eurozone gebrauchlichen Form
der Kreditaufnahme liegen keine umfas-
senden Informationen zur konkreten Glau-
bigerstruktur des Bundes vor. 1,6 Prozent
der Schulden entfallen auf Schuldschein-
darlehensaufnahmen, sonstige Kredite und
Buchschulden.
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2.5 Zinsen und Emissions-
renditen des Bundes
und seiner Sonderver-
mogen

2.5.1 Zinsausgaben und Zins-
einnahmen nach
Instrumentenarten

Im Jahr 2015 beliefen sich die Zinsausga-
ben des Bundes und seiner Sondervermo-
gen auf 21,7 Mrd. Euro. Die Belastungen
von Bund und Sondervermogen durch das
Schuldenwesen gingen - nachdem sie be-
reits 2014 um 5,5 Mrd. Euro gesunken wa-
ren - nochmals um rund 5 Mrd. Euro zu-
riick. Hauptursachen hierfiir waren der fort-
laufende Ersatz hoher verzinslicher durch
niedriger verzinsliche Papiere im Zuge der
Anschlussfinanzierung sowie erhéhte Agio-
Einnahmen bei Aufstockungen infolge der
im Jahr 2015 wiederholt aufgetretenen his-
torischen Zinstiefs fiir Bundeswertpapiere.
Die folgende Tabelle zeigt die Zinsausgaben
und -einnahmen unterteilt nach Bund und
Sondervermdgen und zusétzlich kombiniert
nach Instrumenten- und Zinsarten.
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Tabelle 10: Zinsausgaben/-einnahmen des Bundes und seiner Sondervermaégen in den
Jahren 2011 bis 2015 in Mio. Euro einschlieBlich Verwaltungsaufwand

Jahr
Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015
gg::::\ii?:ggi::gesamt Bundeshaushalt und 33629 31143 32148 26652  21.69
nach Verwendung fiir
Bundeshaushalt 32.828 30.515 31.334 25.946 21.107
Finanzmarktstabilisierungsfonds 651 272 386 295 290
Investitions- und Tilgungsfonds 149 355 428 412 299
Restrukturierungsfonds 0 0 0 0 0
vom Bund mitiibernommene Sondervermdgen 0 0 0 0 0
nach Instrumentenarten
Bundeswertpapiere 35.728 34.544 31.137 28.352 26.992
Bundesanleihen 27.005 26.219 25.036 24.044 23.109
30-jahrige Bundesanleihen 7.897 7.378 8.481 8.581 8.947
10-jahrige Bundesanleihen 19.108 18.841 16.555 15.463 14.163
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 605 703 560 310 557
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0 0 0 0 0
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 375 472 411 448 439
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 229 231 149 -137 118
Bundesobligationen 5.778 5.567 4.514 3.588 3.029
Bundesschatzanweisungen 1.430 1.369 767 113 144
Unverzinsliche Schatzanweisungen 564 402 9 31 =7/
Sonstige Bundeswertpapiere 347 283 251 267 160
Zinsen fir Schuldscheindarlehen 553 537 537 536 526
Zinsen fir Kassenverstarkungskredite 85 40 4 10 30
EL:iil;sffaben und -einnahmen aus dem Derivat- 2974 1879 359 2 474
Saldierte Agio (-)/Disagio (+) 264 -1.873 -3 -1.600 -3.868
és;?:sr:Fr;ﬁqum Sondervermdgen nach dem 994 1333 1386 671 971
Zinsen fir sonstige Schulden und Buchschulden 44 42 42 42 42
Verwaltungsaufwand und Nebenkosten der Kredit- )8 )8 3 30 43

beschaffung
abziglich Zinseinnahmen aus Eigenbestand -1.794 -1.631 -1.346 -1.411 -1.324
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Tabelle 10: Fortsetzung

Jahr

Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015
3;:::;;::hmen insgesamt Bundeshaushalt und Sonder- 2239 47 15 21 19
nach Verwendung fiir

Bundeshaushalt -221 -43 -14 -20 -18

Finanzmarktstabilisierungsfonds =7/ -1 0 0 =1

Investitions- und Tilgungsfonds -11 -2 0 0 =il

Restrukturierungsfonds 0 0 0 0 0

vom Bund mitlibernommene Sondervermodgen 0 0 0 0 0
nach Instrumentenarten

aus Geldanlage -239 -47 -14 -21 -19

Gebiihren, sonstige Entgelte 0 0 0 0 0
Saldo insgesamt Bundhaushalt und Sondervermégen 33.389 31.096 32.133 26.631 21.677
nach Verwendung fiir

Bundeshaushalt 32.607 30.472 31.320 25.926 21.089

Finanzmarktstabilisierungsfonds 644 271 385 295 289

Investitions- und Tilgungsfonds 138 353 428 411 299

Restrukturierungsfonds 0 0 0 0 0

vom Bund mitiibernommene Sondervermdgen 0 0 0 0 0

* Ausgaben tragen das Vorzeichen (+), Einnahmen (-)



2.5.2 Emissionsrenditen nach
Instrumentenarten

Die Abbildung 1 zeigte bereits die ein-
drucksvolle Entwicklung der Marktrenditen
im Verlauf des Jahres 2015 mit immer wie-
der neuen Zinstiefs. Infolge der niedrigen
Marktzinsen konnte der Bruttokreditbedarf
des Bundes und seiner Sondervermogen mit
einer durchschnittlichen Emissionsrendite
von 0,2 Prozent p. a. finanziert werden. Die-
ser Wert resultiert aus der Kombination der
negativen Renditen bzw. der Renditen nahe
Null fiir die 6-monatigen Unverzinslichen
Schatzanweisungen des Bundes, die 2-jah-
rigen Bundesschatzanweisungen und die
5-jahrigen Bundesobligationen mit den po-
sitiven, aber auch hier historisch niedrigen
Renditen der linger laufenden festverzins-
lichen und inflationsindexierten Anleihen
des Bundes.
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Tabelle 11: Emissionsrenditen des Bruttokreditbedarfs des Bundes und seiner Sonder-
vermdgen in den Jahren 2011 bis 2015 in Prozent p. a.

Jahr

Berichtsperiode 2011 2012 2013 2014 2015

Insgesamt Bundeshaushalt und Sondervermégen 1,66 0,67 0,69 0,64 0,20

nach Instrumentenarten

Bundeswertpapiere 1,66 0,68 0,69 0,64 0,20
30-jahrige Bundesanleihen 3,44 2,39 2,43 2,23 1,25
10-jahrige Bundesanleihen 2,63 1,58 1,63 1,27 0,54
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 0,00 0,00 0,00 0,00 2,07
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes 2,95 1,65 1,80 2,04 1,27
inflationsindexierte Obligationen des Bundes 2,24 1,00 0,96 1,40 0,00
Bundesobligationen 1,96 0,60 0,62 0,44 0,02
Bundesschatzanweisungen 1,13 0,09 0,13 0,04 -0,24
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 0,89 0,01 0,05 0,04 -0,23
Sonstige Bundeswertpapiere 1,27 1,27 0,30 0,01 0,04
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2.6 Sondervermoégen des
Bundes

Sondervermoégen des Bundes sind abgeson-
derte Teile des Bundesvermogens mit einer
eigenen Wirtschaftsfihrung. Sie werden
durch Gesetz oder auf der Grundlage eines
Gesetzes errichtet und sind zur Erftllung
einzelner Aufgaben des Bundes bestimmt.
Im Folgenden wird zwischen Sondervermo-
gen mit eigener Krediterméchtigung und
Sondervermdgen ohne eigene Krediter-
maichtigung unterschieden.

Bei den Sondervermégen mit eigener
Krediterméachtigung handelt es sich um den
~Finanzmarktstabilisierungsfonds®, den
~Restrukturierungsfonds“ und den ,Inves-
titions- und Tilgungsfonds®. Von friitheren
Sondervermégen des Bundes unterschei-
den sich diese drei Sondervermégen auch
dadurch, dass nicht nur die Héhe der Ver-
schuldung, sondern auch die von diesen
Sondervermoégen zu tragenden Finanzie-
rungskosten (u. a. Zinsaufwand, Agio etc.) im
Rahmen der jeweiligen Kreditermachtigung
zu finanzieren sind. Die Kreditaufnahme der
Sondervermogen erfolgt im Rahmen der
dafiir eingerichteten Proportionalfinanzie-
rung (vgl. ,,Bericht des Bundesministeriums
der Finanzen tber die Kreditaufnahme des
Bundes im Jahr 2013 Kapitel 3.2, S. 33 ff.).
Sie stellt eine proportionale anteilige Mit-
finanzierung der Sondervermoégen durch
die Kreditinstrumente wie auch alle ande-
ren Geschifte, die zum Schuldenwesen des
Bundes gehoéren, sicher und garantiert so
die Konditionengleichheit des Bundes und
seiner Sondervermégen. Auflerdem kann
damit der einheitliche Marktauftritt von
Bund und Sondervermoégen sichergestellt
werden. Die Schulden dieser Sondervermo-
gen werden — wie auch in den Ubersichten
dieses Berichts ersichtlich - zusitzlich zu
denen des Bundes ausgewiesen. Aufierdem
werden diesen Sondervermdgen, soweit sie
an der Proportionalfinanzierung teilneh-
men, auch Eigenbestinde und Geldanlagen
zugeordnet.

> Das als ,Finanzmarktstabilisierungs-
fonds“ (FMS) bezeichnete Sonderver-
mogen und ein umfangreiches Instru-
mentarium zur Stabilisierung der Fi-
nanzmairkte wurden durch das ,Gesetz
zur Errichtung eines Finanzmarktsta-
bilisierungsfonds” (Finanzmarktstabili-
sierungsfondsgesetz - FMStFG) vom
17. Oktober 2008 geschaffen. Zweck des
Sondervermogens war die Stabilisierung
des Finanzmarktes durch Uberwindung
von Liquiditdtsengpassen und durch
Schaffung der Rahmenbedingungen fiir
eine Starkung der Eigenkapitalbasis von
Instituten, urspriinglich auch von Ver-
sicherungsunternehmen und Pensions-
fonds. Die Moglichkeit der Gewahrung
von Maflnahmen wurde mehrfach ver-
langert, letztmalig bis Ende 2015 durch
das BRRD-Umsetzungsgesetz. Seit dem
1.Januar 2016 konnen mithin keine
neuen Maftnahmen mehr beantragt wer-
den.Am 31.12.2015 hatte der FMS Schul-
den in Hohe von 25,2 Mrd. Euro, aufler-
dem waren ihm Geldanlagen des Bundes
in Hohe von 2,1 Mrd. Euro zuzurechnen.

> Das als ,Restrukturierungsfonds” (RSF)
bezeichnete Sondervermégen wurde mit
Gesetz vom 9. Dezember 2010 gemaf} Ar-
tikel 3 Restrukturierungsfondsgesetzes
(RStruktFG) errichtet. Der RSF dient der
Stabilisierung des Finanzmarktes durch
Uberwindung von Bestands- und Sys-
temgefihrdungen. Hierzu kann er u. a.
Briickeninstitute griinden, die flr eine
Ubernahme von Vermégenspositionen
zur Verfligung stehen, Anteile an iber-
nehmenden Rechtstrigern erwerben,
diese mit Eigenkapital ausstatten oder
ihnen Garantien gewahren. Die Finan-
zierung von derartigen Restrukturie-
rungsmafinahmen erfolgt gemaf § 12
Abs. 1 RStruktFG durch Beitridge von
Instituten. Aus den 2011 bis 2014 geleis-
teten Betridgen zur nationalen Banken-
abgabe konnte bis zum Ende des Jahres
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2015 ein Vermogen in Hohe von 2,2 Mrd.
Euro gebildet werden. Am 31.12.2015
hatte der RSF keine Schulden.

Gemaf Artikel 1 des zwischenstaatlichen
Ubereinkommens tiber die ,Ubertragung
von Beitridgen auf den einheitlichen Ab-
wicklungsfonds® vom 21. Mai 2014 wer-
den die ab dem Jahr 2015 auf nationaler
Ebene auf Basis der BRRD-Richtlinie
und ab 2016 auch nach der SRM-Ver-
ordnung erhobenen Beitriage auf den
errichteten einheitlichen Européischen
Abwicklungsfonds (Single Resolution
Fund, SRF) tibertragen. Der europiische
Einheitliche Abwicklungsausschuss (Sin-
gle Resolution Board, SRB) in Briissel ist
seit 2016 fur die Mittelverwendung aus
SRF verantwortlich und setzt diese fiir
die Zwecke der effizienten Anwendung
der Abwicklungsinstrumente und zur Si-
cherstellung der Abwicklungsziele und
-grundsatze ein. Im RSF verbleiben ab
dem Jahr 2015 neben den vereinnahm-
ten Mitteln aus der nationalen Banken-
abgabe bis 2014 allein die Beitrage flr

so genannte Unionszweigstellen und be-
stimmte Wertpapierfirmen unter Einzel-
aufsicht.

Das als , Investitions- und Tilgungs-
fonds“ (ITF) bezeichnete Sonderver-
mogen wurde am 2. Marz 2009 gemaf}
Artikel 6 des Gesetzes zur Sicherung
von Beschiftigung und Stabilitét in
Deutschland errichtet. Zweck des Son-
dervermogens war die Finanzierung von
Maf!nahmen des ,,Konjunkturpakets II*
der Bundesregierung zur Sicherung von
Beschiftigung und Stabilitdt. Von 2009
bis Ende 2011 wurden Maf3nahmen fiir
Zukunftsinvestitionen der Kommunen
und Liander, Investitionen des Bundes,
das Programm zur Starkung der PKW-
Nachfrage, die Ausweitung des zentra-
len Innovationsprogramms Mittelstand
und die Férderung anwendungsorien-
tierter Forschung im Bereich Mobilitit

finanziert. Seit dem 1. Januar 2012 ent-
stehen dem Sondervermogen Ausga-
ben nur noch durch Zinszahlungen. Am
31.12.2015 hatte der ITF Schulden in
Hohe von 21,0 Mrd. Euro, auferdem war
er an den Geldanlagen des Bundes in
Hohe von 2,7 Mrd. Euro beteiligt.

Im Unterschied zu den vorgenannten
drei Sondervermodgen mit eigenen Kre-
diterméchtigungen sind die von den
nachfolgend aufgefiihrten Sonderver-
mogen ohne Krediterméchtigungen
jahrlich benotigten Mittel im Rahmen
der Kreditaufnahme zu beschaffen. Die-
sen Sondervermogen aus dem Bundes-
haushalt zugewiesene, im jeweiligen Jahr
nicht bendtigte Mittel verbleiben im
Kassenkreislauf des Bundes.

Mit dem Gesetz zur Errichtung eines
Sonderverméogens ,,Vorsorge fiir
Schlusszahlungen fiir inflationsinde-
xierte Bundeswertpapiere (Schluss-
zahlungsfinanzierungsgesetz - Schluss-
FinG) vom 6. Juli 2009 wurde Vorsorge
ftir die aus der Indexierung resultieren-
den Schlusszahlungen fiir inflationsin-
dexierte Bundeswertpapiere getroffen.
Dem Sondervermogen werden aus dem
Bundeshaushalt die jahrlichen inflati-
onsabhingigen Riickzahlungsbetrige,
die am Ende der Laufzeit von inflations-
indexierten Bundeswertpapieren fal-

lig werden, zugefiihrt. Es handelt sich
um eine zweckgebundene Riicklagen-
bildung, so dass bei Filligkeit Schluss-
zahlungsbetrige unmittelbar aus dem
Sondervermdgen geleistet werden. Das
Jahr 2015 war teilweise durch die Beson-
derheit negativer Inflation geprigt. Auf-
grund negativer Indexverhéltniszahlen
zum Kupontermin am 15.04.2015 kam
es erstmalig zu einer Teilauflosung der
bereits gebildeten Vorsorge. Am Jahres-
ende 2015 betrug die Riicklage nach dem
Schlussfinanzierungsgesetz rund

4,5 Mrd. Euro.
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Tabelle 12: Gesamtbestand inflationsindexierter Bundeswertpapiere zum Nennwert,
jahrliche Zufiihrungen zum Sondervermdgen nach dem SchlussFinG und
Jahresendbestand in Mio. Euro

Gesarmtbestand Riicklage nach SchlussFinG
Jahr zum Nennwert Zufiihrungen Entnahme Jahresendbestand
2011 46.000 994 - 2.703
2012 55.000 1.333 - 4.036
2013 54.000 1.386 -1.373 4.049
2014 65.000 671 - 4721
2015 77.000 -271 - 4.450

Der mit dem Gesetz zur Errichtung eines
Sondervermogens ,,Energie- und Klima-
fonds“ (EKF) vom 8. Dezember 2010 ge-
schaffene Fonds soll der Férderung einer
umweltschonenden, zuverldssigen und
bezahlbaren Energieversorgung dienen,
indem Mafinahmen in den Bereichen
Energieeffizienz, erneuerbare Energien,
Energiespeicher- und Netztechnologien,
energetische Gebdudesanierungen, nati-
onaler Klimaschutz sowie internationa-
ler Klima- und Umweltschutz finanziert
werden. Am 31.12.2015 wies der EKF eine
Riicklage in Hohe von 1,9 Mrd. Euro aus.

Mit dem Gesetz zur Errichtung eines
Sondervermogens ,,Aufbauhilfe” und
zur Anderung weiterer Gesetze (Auf-
bauhilfegesetz) vom 15. Juli 2013 hat der
Bund die rechtlichen und haushaltsma-
Rigen Voraussetzungen fiir die Umset-
zung seiner Zusage zur Bewadltigung der
Folgen des Hochwassers im Mai und Juni
2013 geschaffen. Der Fonds dient der
Leistung von Hilfen in den vom Hoch-
wasser betroffenen Bundeslandern zur
Beseitigung der Hochwasserschiden und
zum Wiederaufbau der zerstorten Hau-
ser. Der Bund finanzierte den Fonds voll-

standig vor und stellte ihm Mittel

in Hohe von 8 Mrd. Euro zur Verfi-
gung. Die Bundesldnder beteiligen sich
mit 3,25 Mrd. Euro uber einen Zeitraum
von 20 Jahren an der Refinanzierung

des Fonds. Bis zum 31.12.2015 wurden
aus dem Sondervermogen ,Aufbauhilfe”
Mittel in Hohe von 2,2 Mrd. Euro veraus-
gabt.

Am 30.]Juni 2015 trat das Gesetz zur Er-
richtung eines Sondervermogens ,,Kom-
munalinvestitionsforderungsfonds”
(KInvFErrG) in Kraft. Das Sondervermo-
gen dient der Férderung von Investitio-
nen finanzschwacher Kommunen in den
Jahren 2015 bis 2018 und soll dadurch
einen Beitrag zum Ausgleich unter-
schiedlicher Wirtschaftsstruktur leisten.
Das Volumen des Fonds betrigt 3,5 Mrd.
Euro, wovon bis zum 31.12.2015 0,3 Mio.
Euro ausgegeben wurden. Mit Blick auf
den Adressatenkreis - finanzschwache
Kommunen - betrigt die Forderquote
des Bundes bis zu 90 Prozent. Der Kofi-
nanzierungsanteil der Kommunen von
mindestens 10 Prozent kann auch von
den Landern ibernommen werden.
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> Bund, Linder und Kommunen haben
im Jahr 2007 vereinbart, bis 2013 schritt-
weise ein bedarfsgerechtes Betreuungs-
angebot fiir unter Dreijahrige aufzu-
bauen. Seit dem 1. August 2013 besteht
nach dem Kinderforderungsgesetz
(KifoG) ein Rechtsanspruch auf einen
Betreuungsplatz fiir Kinder ab dem voll-
endeten ersten Lebensjahr. Der Bund
beteiligt sich seit 1. Januar 2008 auf
Grundlage des Kinderbetreuungsfinan-
zierungsgesetzes (KBFG) im Rahmen von
Finanzhilfen an den anfallenden Inves-
titionen tber das Sondervermdogen ,,Kin-
derbetreuungsausbau“ und im Rahmen
von Festbetrigen bei der Umsatzsteuer-
verteilung an den ausbaubedingten Be-
triebskosten.

Mit dem Investitionsprogramm ,,Kin-
derbetreuungsfinanzierung 2008 bis
2013“ beteiligte sich der Bund zunichst
mit 2.150 Mio. Euro. Aufierdem stellte er
mit dem Programm ,Kinderbetreuungs-
finanzierung 2013 bis 2014 weitere

580 Mio. Euro bereit. Schliefilich wurde
mit dem Gesetz zur weiteren Entlastung
von Lindern und Kommunen ab 2015
und zum quantitativen und qualitativen
Ausbau der Kindertagesbetreuung sowie
zur Anderung des Lastenausgleichsge-
setzes nochmals eine Aufstockung des
Sondervermogens in Héhe von 550 Mio.
Euro beschlossen. Die Zufiihrungen in
das Sondervermogen erfolgen hierzu in
den Jahren 2016 bis 2018. Am 31.12.2015
waren fiir das Sondervermogen ,,Kin-
derbetreuungsfonds® Mittel in Hohe von
35,9 Mio. Euro separiert.

> Zur Finanzierung der Aufgaben im Zu-
sammenhang mit der Aufnahme und
Unterbringung von Fliichtlingen und
Asylbewerbern in den kommenden Jah-
ren wurde mit dem Zweiten Nachtrags-
haushalt 2015 eine Riicklage in Hohe
von 5,0 Mrd. Euro im Wege der Zufiih-

rung aus dem Einzelplan 60 veranschlagt
sowie mit § 6 Abs. 9 HG die haushaltsge-
setzliche Ausgabeermichtigung fiir eine
hohere Zufiihrung, soweit dadurch der
Haushalt ausgeglichen wird, geschaffen.
Der Riicklage wurden mit dem Jahres-
abschluss 2015 tiber die bereits veran-
schlagte Zufithrung von 5,0 Mrd. Euro
hinaus weitere rund 7,1 Mrd. Euro (ge-
mafd § 6 Abs. 9 des 2. Nachtragshaus-
haltsgesetzes 2015) zugefiihrt. Damit ste-
hen rd. 12,1 Mrd. Euro in der Riicklage
zur Verfiigung.
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3. Instrumente, Verfahren und Institutionen
des Schuldenwesens

Um die Wirtschaftlichkeit des Schulden-
wesens zu verbessern, wurden die operati-
ven Aufgaben des Schuldenwesens fiir den
Bund und seine Sondervermoégen auf die
»,Bundesrepublik Deutschland - Finanz-
agentur GmbH“ (Finanzagentur) tibertragen.

Bund und Sondervermégen nehmen
Kredite im Rahmen des jeweiligen Haus-
haltsgesetzes auf. Daftir konnen Schuldver-
schreibungen ausgegeben, Schuldscheindar-
lehen aufgenommen, Wechselverbindlich-
keiten eingegangen und Bankkredite oder
sonstige an den Finanzmairkten tibliche
Finanzierungsinstrumente (darunter auch
derivative) eingesetzt werden (§ 4 Bundes-
schuldenwesengesetz - BuSchuWG). Diese
Instrumente konnen sowohl fiir die Auf-
nahme von Haushaltskrediten als auch fir
die Aufnahme von Kassenkrediten genutzt
werden.

Bundeswertpapiere werden zum aller-
groften Teil als Einmalemissionen im Auk-
tions- bzw. Tenderverfahren tiber die Mit-
glieder der ,Bietergruppe Bundesemissio-
nen“ begeben. Lediglich die US-Dollar-An-
leihen des Bundes im Jahr 2005 und 2009,
die erste inflationsindexierte Anleihe des
Bundes und deren Aufstockung im Jahr
2006 sowie die Bund-Linder-Anleihe im
Jahr 2013 wurden Uber ein Bankensyndi-
kat begeben - vornehmlich um Risiken zu
begrenzen, die mit der Erstemission eines
neuen Finanzierungsinstruments verbun-
den sein konnten. Dieses Verfahren ermdog-
licht neben Banken auch anderen Investo-
ren den direkten Zugang zur Begebung und
reduziert die Preisunsicherheit fiir die Kau-
fer. Dieses Verfahren ist geeignet, ein neues
Instrument am Markt einzufiihren. Auch
die erste 30-jahrige inflationsindexierte
Bundesanleihe im Juni 2015 wurde tiber ein
Bankensyndikat begeben.

Des Weiteren nimmt der Bund am Wert-
papierhandel mit Bundeswertpapieren im
Sekundarmarkt teil. Ende 2012 wurde der
Vertrieb von Privatanlegerprodukten wegen
Unwirtschaftlichkeit eingestellt.
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3.1 Instrumente und
Verfahren

3.1.1 Bundeswertpapier-
emissionen uber das
Tenderverfahren

In aller Regel erfolgt die Emission von
Bundeswertpapieren tiiber das Tenderver-
fahren, das sich durch Transparenz und
freien Zugang zur Bietergruppe auszeich-
net und eine faire und wettbewerbsorien-
tierte Preisbildung bei der Kreditaufnahme
des Bundes sicherstellt. Uber die Zuteilun-
gen von Emissionsquoten bei den Auktio-
nen entscheidet die Finanzagentur unter
Mitwirkung der Deutschen Bundesbank
nach Billigung des Bundesministeriums
der Finanzen. Dabei hat sich das von der
Deutschen Bundesbank betriebene und seit
April 2005 im Einsatz befindliche ,Bund-
Bietungs-System“ (BBS) bewihrt, das die Be-
kanntgabe der Zuteilungsentscheidungen
bereits wenige Minuten nach Auktionsende
ermoglicht. Um den Investoren eine trans-
parente und verlidssliche Planungsgrund-
lage fiir ihre Investitionsentscheidungen zu
geben, werden die geplanten Wertpapierbe-
gebungen vorab in einer Jahresvorausschau
(Emissionskalender mit Emissionsdaten,
Volumina, Laufzeiten und Zinsterminen)
fir das jeweils kommende Jahr durch Pres-
semitteilung veroffentlicht. Bestitigungen
oder Aktualisierungen der Planungen erfol-
gen in Form von Quartalskalendern.

Die Jahresvorausschau der Emissionspla-
nung des Bundes fiir das Jahr 2015 wurde
- wie Ublich - im Dezember des Vorjah-
res verdffentlicht. Sie umfasste Emissionen
im Volumen von 185,5 Mrd. Euro zur Fi-
nanzierung des Bundeshaushalts und der
Sondervermogen des Bundes. Davon ent-
fielen 52 Mrd. Euro auf Bundesanleihen,
39 Mrd. Euro auf Bundesobligationen,

56 Mrd. Euro auf Bundesschatzanweisun-
gen und 38,5 Mrd. Euro auf Unverzinsliche
Schatzanweisungen des Bundes. Zusitz-
lich war im Marktsegment fiir inflationsin-
dexierte Bundeswertpapiere ein Volumen
von 10 bis 14 Mrd. Euro vorgesehen. Im
Jahresverlauf 2015 aktualisierte der Bund
seine Emissionsplanung zweimal: Im drit-
ten und im vierten Quartal wurde das ge-
plante Emissionsvolumen der Unverzinsli-
chen Schatzanweisungen des Bundes und
der Bundesschatzanweisungen um insge-
samt 11 Mrd. Euro gekiirzt. Damit wurde der
giinstigen Entwicklung des Bundeshaus-
halts und seiner Sondervermégen Rech-
nung getragen. Insgesamt erreichte das no-
minelle Emissionsvolumen 186,5 Mrd. Euro,
verteilt auf 156 Mrd. Euro in 47 Kapital-
marktemissionen und 30,5 Mrd. Euro in 17
Geldmarktemissionen.

3.1.2 Begebung einer
30-jahrigen inflations-
indexierten Anleihe des
Bundes

Seit dem Jahr 2006 emittiert der Bund neben
nominalverzinslichen Wertpapieren auch
inflationsindexierte Wertpapiere. Im Jahr
2013 hat der Bund seinen strategischen An-
satz bei der Begebung inflationsindexierter
Bundeswertpapiere angepasst: Auktionen
in den inflationsindexierten Bundeswert-
papieren werden seither einmal pro Mo-
nat, mit Ausnahme der Monate August und
Dezember, durchgefihrt. Mit dieser Bege-
bungsstruktur gibt der Bund den Marktteil-
nehmern eine verléssliche Orientierung. Die
Investoren kénnen von einem regelméfigen
Angebot an inflationsindexierten Wertpa-
pieren des Bundes ausgehen. Dieses Vorge-
hen sollte sich langfristig fiir den Bund in
Form hoher Liquiditat, entsprechend hoher
Begebungspreise und somit glinstiger Fi-
nanzierungskosten auszahlen.
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Am 9. Juni 2015 hat der Bund erstmalig
eine 30-jahrige inflationsindexierte Anleihe
mit Falligkeit 15. April 2046 begeben, die mit
einem Nominalzins von 0,1 Prozent ausge-
stattet ist. Damit konnten der Marktauftritt
des Bundes und die Struktur des Schulden-
portfolios verbessert werden. Die bis dahin
langste ausstehende inflationsindexierte
Bundesanleihe hatte eine Restlaufzeit von
etwa 15 Jahren. Durch die Begebung einer
30-jahrigen inflationsindexierten Anleihe
verldngerte und vervollstindigte der Bund
seine Realzinskurve. Er signalisierte den
Marktteilnehmern, dass er sich dauerhaft in
diesem Segment engagieren wird. Investo-
ren finden nun in jedem Laufzeitenbereich
inflationsindexierte Bundeswertpapiere.
Dies steigert die Attraktivitidt des Emitten-
ten Bund in diesem Marktsegment und wird
mittel- bis langfristig dazu beitragen, glins-
tige Finanzierungskosten fiir den Emitten-
ten zu erreichen.

INSTRUMENTE, VERFAHREN UND INSTITUTIONEN DES SCHULDENWESENS

Im Schuldenportfolio des Bundes ver-
bessern inflationsindexierte Wertpapiere
die Kosten- und Risikostruktur. Hierzu tragt
unter anderem bei, dass eine Investition in
diese Wertpapiere nicht dem Risiko ausge-
setzt ist, durch Inflation an Wert zu verlie-
ren. Investoren sind im langfristigen Mittel
bereit, hierfiir einen Renditeabschlag ge-
genliber nominalverzinslichen Papieren zu
akzeptieren. Die Aufnahme der 30-jihrigen
inflationsindexierten Anleihe in das regu-
lare Finanzierungsinstrumentarium trigt
damit zu einer weiteren Verbesserung der
Kosten- und Risikostruktur des Schulden-
portfolios bei.

Eine wichtige Kennzahl fir inflati-
onsindexierte Bundeswertpapiere ist die
Break-Even-Inflationsrate (B). Mit ihr kann
man die Effizienz der inflationsindexierten
Bundeswertpapiere gegeniiber vergleichba-
ren laufzeitkongruenten nominalverzinsli-
chen Bundesanleihen messen. Hierzu wird
die Rendite einer solchen ,traditionellen”
Bundesanleihe (N) wie folgt ins Verhaltnis
zur realen Rendite (R) von inflationsinde-
xierten Bundesanleihen gesetzt:

B=(1+N)/(1+R)-1

Die Break-Even-Inflationsrate driickt die
Inflationserwartungen des Marktes bezogen
auf die entsprechende Restlaufzeit aus. Die
Break-Even-Rate ist somit eine handelbare
Marktvariable fiir kinftige Inflation: Wird
eine hohere Inflation erwartet, ist die Break-
Even-Inflationsrate entsprechend hoher.
Bezogen auf ein konkretes inflationsinde-
xiertes Bundeswertpapier driickt sie auch
die Gewinnschwelle gegeniiber der nomi-
nalverzinslichen Bundesanleihe aus.
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Abbildung 9: Break-Even-Inflationsraten inflationsindexierter Bundeswertpapiere

mit einer Restlaufzeit von iber 5 Jahren von September 2014
bis Ende Dezember 2015 (nicht saisonbereinigt)
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Nach dem deutlichen Riickgang der
Break-Even-Inflationsraten zwischen Herbst
2014 und Januar 2015 stiegen die Raten in
der ersten Jahreshilfte 2015 wieder an. Dazu
beigetragen haben das Ankaufprogramm
der EZB, die Schwiche des Euro und eine
leichte Erholung der Rohstoffpreise, insbe-
sondere des Olpreises.

Dieses relativ giinstige Marktumfeld
nutzte der Bund wie bereits erwdhnt im Juni
2015 fiir die Emission seiner ersten 30-jahri-
gen inflationsindexierten Anleihe im Kon-
sortialverfahren. Die Platzierung der An-
leihe erfolgte durch ein Bankenkonsortium
aus Mitgliedern der ,Bietergruppe Bun-
desemissionen“ unter Fihrung von Com-
merzbank, Crédit Agricole, Goldman Sachs,
HSBC und Société Générale. Trotz eines von
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erhohter Volatilitit gepriagten Marktum-
felds, traf die Emission auf ein grofies Inte-
resse: Der Bund erhielt von tiber 90 Inves-
toren eine Nachfrage im Volumen von gut
5,7 Mrd. Euro, zugeteilt wurden davon
2,5 Mrd. Euro. Die sich aus dem festgeleg-
ten Emissionskurs ergebende Break-Even-
Inflationsrate im Vergleich zur im August
2046 filligen nominalverzinslichen Bundes-
anleihe betrug 1,53 Prozent; die Realrendite
der 30-jdhrigen inflationsindexierten An-
leihe lag zum Zeitpunkt der Preisfeststel-
lung bei 0,138 Prozent.
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Abbildung 10: Allokation der 30-jahrigen inflationsindexierten Bundesanleihe bei der
Erstemission nach Regionen und Investoren
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Der Schwerpunkt der geografischen
Allokation lag in Europa. Investoren aus
Deutschland und den Beneluxstaaten er-
warben 44 Prozent der Anleihe, européische
Investoren insgesamt 92 Prozent. Besonde-
res Interesse an einer Investition in diese
langlaufende Anleihe mit Inflationsschutz
hatten Fondsmanager sowie Versicherungen
und Pensionsfonds, die zusammen 77 Pro-
zent des Emissionsvolumens tibernahmen.

Im Oktober 2015 stockte der Bund die
Anleihe im tblichen Tenderverfahren zu
einer Realrendite von -0,08 Prozent um
500 Mio. Euro auf ein Volumen von 3 Mrd.
Euro auf. Es ist beabsichtigt, die Anleihe
tuber mehrere Jahre auf ein Gesamtvolumen
von 10 bis 15 Mrd. Euro aufzustocken.
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3.1.3 Die ,Bietergruppe
Bundesemissionen®

In den Auktionen des Bundes sind Mit-
glieder der 1998 von der Deutschen
Bundesbank eingefithrten ,Bietergruppe
Bundesemissionen“! bietungsberechtigt.
Eine Bewerbung um Aufnahme in die Bie-
tergruppe ist jederzeit bei der Finanzagen-
tur moglich. Nach formaler Priiffung der
Voraussetzungen fir die Mitgliedschaft
und Einrichtung der technischen Voraus-
setzungen erfolgt die Aufnahme in die Bie-
tergruppe. Von den Mitgliedern der Bieter-
gruppe wird erwartet, dass sie mindestens
0,05 Prozent der in einem Kalenderjahr in
den Auktionen insgesamt zugeteilten und
laufzeitabhdngig gewichteten Emissionsbe-
trage iibernehmen. Mitglieder, die die gefor-
derte Mindestiibernahme nicht erreichen,
scheiden aus der Bietergruppe aus; die spa-
tere Wiederaufnahme ist moglich. Fir den

1 Mitglied der ,Bietergruppe Bundesemissionen®
konnen gebietsansdssige Kreditinstitute, Wertpapierhan-
delsunternehmen und Wertpapierhandelsbanken gemaR
§ 1 Abs. 1 sowie Abs. 3d Satz 2 und Satz 3 KWG und
inldndische Niederlassungen auslandischer Unterneh-
men gemaR §§ 53, 53b, 53¢ KWG werden, soweit sie die
Erlaubnis zum Betreiben des Emissionsgeschafts gemaR
§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 10 KWG haben. Mitglied werden
konnen weiterhin Kreditinstitute im Sinne des Artikel 1
Nr. 1 der Richtlinie 2000/12/EG und Wertpapierfirmen im
Sinne des Artikel 4 Abs. 1 Nr. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie
2004/39/EG mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
Europaischen Union, die Wertpapierdienstleistungen

und Anlagetatigkeiten im Sinne der Nr. 1 bis 6 Anhang I
Abschnitt A dieser Richtlinie erbringen, wenn das Unter-
nehmen von der zustandigen Stelle des Herkunftsstaates
zugelassen worden ist, die Geschéafte durch die Zulassung
abgedeckt sind, das Unternehmen von den zustdndigen
Stellen nach den Vorgaben der Richtlinien der Europa-
ischen Union beaufsichtigt wird und nicht von der An-
wendung der Richtlinie ausgenommen ist. Unter diesen
Voraussetzungen kénnen auch innergemeinschaftliche
Zweigstellen von nicht-gemeinschaftlichen Kreditinsti-
tuten und innergemeinschaftliche Zweigniederlassungen
von nicht-gemeinschaftlichen Wertpapierfirmen im Sinne
der oben genannten Richtlinien Mitglied werden. Vor-
aussetzung fur die Mitgliedschaft ist in jedem Fall, dass
die Belieferung iiber ein Depotkonto bei der Clearstream
Banking AG Frankfurt mit Geldverrechnung tiber TAR-
GET2 erfolgen kann.

Bund ist eine grofle Gruppe teilnehmender
Kreditinstitute grundsitzlich von Vorteil,
um eine moglichst breite und wettbewerbs-
orientierte Nachfragebasis zu erhalten. Aus
diesem Grunde wird die Rangliste der Mit-
glieder der ,Bietergruppe Bundesemissio-
nen” seit 2014 zweimal pro Jahr veroffent-
licht.

Die Mitglieder der ,Bietergruppe Bun-
desemissionen” sind im Jahresverlauf un-
terschiedlich aktiv am Emissionsgeschaft
beteiligt. Im Jahr 2015 waren insgesamt
37 Banken als Mitglieder der ,Bietergruppe
Bundesemissionen* tatig.

Nach den im Jahr 2015 tbernomme-
nen, durationsgewichteten Zuteilungsbetra-
gen ergaben sich zum Ende des 1. Halbjah-
res und zum Jahresende 2015 die folgenden
Ranglisten der Mitglieder der ,Bietergruppe
Bundesemissionen*:
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Tabelle 13: Mitglieder der ,,Bietergruppe Bundesemissionen

Rang 1. Halbjahr 2015 zum Jahresende 2015
1. Commerzbank AG Commerzbank AG
2.  Crédit Agricole Corporate and Investment Bank BNP Paribas S.A.
3. UniCredit Bank AG UniCredit Bank AG
4.  HSBCFrance S.A. HSBC France S.A.
5. Deutsche Bank AG Deutsche Bank AG
6.  Barclays Bank PLC Crédit Agricole Corporate and Investment Bank
7.  Société Générale S.A. Barclays Bank PLC
8.  BNP Paribas S.A. Goldman Sachs International Bank
9.  Goldman Sachs International Bank Société Générale S.A.
10. Citigroup Global Markets Ltd. Citigroup Global Markets Ltd.
11. DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank Morgan Stanley & Co. International PLC
12. Landesbank Baden-Wirttemberg DZ Bank AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank
13.  Natixis Natixis
14.  J.P. Morgan Securities Ltd. J.P. Morgan Securities Ltd.
15. Morgan Stanley & Co. International PLC Merrill Lynch International
16.  Merrill Lynch International Landesbank Baden-Wiirttemberg
17. Nomura International PLC Nomura International PLC
18.  Credit Suisse Securities (Europe) Ltd. The Royal Bank of Scotland plc Niederlassung Frankfurt
19. INGBank N.V. Credit Suisse Securities (Europe) Ltd.
20. The Royal Bank of Scotland PLC (Niederlassung Frankfurt) ABN AMRO Bank N.V.
21. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. ING Bank N.V.
22.  ABN AMRO Bank N.V. UBS Deutschland AG
23. Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
24.  UBS Deutschland AG Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale
25. Rabobank International Rabobank International
26. Banco Santander S.A. Banco Santander S.A.
27. Bayerische Landesbank Bankhaus Lampe KG
28. DekaBank Deutsche Girozentrale Banca IMI S.p.A.
29. Bankhaus Lampe KG DekaBank Deutsche Girozentrale
30. BancalIMIS.p.A. Bayerische Landesbank
31. Norddeutsche Landesbank Girozentrale Danske Bank A/S
32. Jefferies International Ltd. Scotiabank Europe PLC
33. Danske Bank A/S Norddeutsche Landesbank Girozentrale
34.  Mizuho International PLC Nordea Bank Finland PLC
35.  Scotiabank Europe PLC Mizuho International PLC
36. BHF-Bank AG Jefferies International Ltd.

w
.\‘

Nordea Bank Finland PLC

BHF-Bank AG




3.14 Eigenhandel in Bundes-
wertpapieren

Neben der Kreditaufnahme fiir die Zwe-
cke der Haushalts- und Kassenfinanzie-
rung nimmt die Finanzagentur im Auftrag
des Bundes auch am Wertpapierhandel im
Sekunddrmarkt teil. Dies dient zum einen
dem Verkauf von Wertpapieren, die bei ei-
ner Auktion zurtickgehalten wurden, u. a.
mit dem Ziel, fir diesen Teilbestand durch
Ausnutzung von Marktbewegungen eine
Einsparung von Zinskosten zu erreichen.
Zum anderen werden aber auch Wertpa-
piere zurlickgekauft, um die Liquiditidt am
Markt fiir Bundeswertpapiere zu unterstiit-
zen. Wertpapiere im Eigenbestand kénnen
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entweder bis zur Filligkeit gehalten oder im
Sekundirmarkt verkauft werden. Ein we-
sentlicher Vorteil der Eigenbestandshaltung
besteht darin, dass der Bund die Méglichkeit
hat, kleine Anderungen des Finanzierungs-
bedarfs ohne Anpassungen der Auktions-
planung durch Kaufe bzw. Verkiufe {iber
den Sekundirmarkt abzudecken. Zudem
kann der Eigenbestand zur kurzfristigen Li-
quiditdtssteuerung tiber Wertpapierpensi-

ons- und Wertpapierleihegeschifte genutzt

werden.

Der Nominalwert der Eigenbestinde
hat sich zum Jahresende 2015 auf 48,8 Mrd.
Euro leicht vermindert. Tabelle 14 zeigt die
Entwicklung der Eigenbestinde des Bundes
und seiner Sondervermoégen im Detail.

Tabelle 14: Eigenhandel mit Wertpapieren des Bundes und seiner Sondervermogen
im Jahr 2015 in Mio. Euro

Eigen- Markt- Eigen- Eigen-
bestand flege Ankauf Verkauf Tilgung bestands- bestand
31.12.2014 P'®8 verinderung 31.12.2015
Insgesamt Eigenhandel mit
Bundeswertpapieren 49.301 33.972 49.907 71.002 13.340 -463 48.838
Bundesanleihen 37.582 10.676 35790 36.188 11.752 -1.473 36.109
inflationsindexierte Bundeswertpapiere 1.755 1.890 1.202 2.342 750 2.505
Bundesobligationen 6.367 8.046 6.553  14.757 596 -754 5.613
Bundesschatzanweisungen 3.555 9.729 6.362 14.042 993 1.056 4611
Unverzinsliche Schatzanweisungen
des Bundes 42 3.630 0 3.672 0 -42 0
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3.1.5 Zinsderivate und
Zinsbindungsstruktur
Die Finanzagentur nimmt {iber den eigent-

lichen Wertpapierhandel hinaus im Auftrag
des Bundes auch am Handel mit Zinsswap-
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die zur Sicherung der Liquiditit des Bun-
des und seiner Sondervermogen getitigt
werden. Daher werden Zinsswapgeschifte
sowohl am Geldmarkt als auch am Kapital-
markt abgeschlossen.

Tabelle 15: Mittlere Zinsbindungsfrist des Bundes und seiner Sondervermdégen
zum Jahresende 2011 bis 2015 (Angabe in Jahren)

Jahr
Berichtsperiode
2011 2012 2013 2014 2015
Mittlere Zinsbindungsfrist mit Zinsswaps 6,03 6,48 6,42 6,44 6,57
Mittlere Zinsbindungsfrist ohne Zinsswaps 6,28 6,45 6,44 6,50 6,61

geschiften teil. Weil die Zinsbindungsstruk-
tur der Verschuldungsinstrumente durch
den Emissionskalender weitestgehend vor-
bestimmt ist, kann eine hiervon abwei-
chende, unter strategischen Aspekten ge-
wiinschte Zinsbindungsstruktur des Ge-
samtportfolios durch Abschluss von Swap-
geschiften erreicht werden. Swapgeschifte
dienen auferdem der Vermeidung von Zins-
und Wihrungsrisiken bei Kreditaufnahmen
in fremden Wihrungen und dem Laufzeit-
management von Geldhandelsgeschiften,

Im Jahr 2015 wurde ein Swapvolumen
von 72,3 Mrd. Euro neu abgeschlossen; im
Umfang von 37,5 Mrd. Euro liefen Swapver-
trage aus. Damit erhohte sich der Bestand
der vom Bund abgeschlossenen Zinsswaps
um 34,8 Mrd. Euro auf insgesamt 315,3 Mrd.
Euro zum Jahresende. Die Tabelle 16 zeigt
sowohl die Entwicklung der Geldmarkt- als
auch die der Kapitalmarkt-Zinsswaps je-
weils getrennt nach Payer-Swaps (Bund
zahlt den Festzinssatz) und Receiver-Swaps
(Bund empfiangt den Festzinssatz).

Tabelle 16: Zinsswapgeschafte des Bundes und seiner Sondervermdégen
(Nominalwerte) im Jahr 2015 in Mrd. Euro

perBsis.t1azr.‘:o14 Gl kit perzis.t:zl?:ms
Insgesamt 280,5 72,3 -37,5 315,3
I. am Geldmarkt (EONIA-Zinsswaps) 13,8 13,2 -19,8 7,2
Payer-Swaps 2,2 3,0 -2,2 3,0
Receiver-Swaps 11,6 10,2 -17,5 4,2
II. am Kapitalmarkt 266,7 59,1 -17,7 308,2
Payer-Swaps 144,1 48,0 -9.,8 182,3
Receiver-Swaps 122,7 11,1 -7,9 125,9
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3.1.6 Kassenverstirkungs-
kredite und Geldanlagen

Der Bund nimmt zum Ausgleich seines
Zentralkontos in wechselnder Hohe kurz-
fristige Kredite zur Kassenfinanzierung in
Anspruch, titigt Geldanlagen und schliefdt
- zur Absicherung von Zinsrisiken beim
Ausgleich des Zentralkontos - EONIA-
Zinsswapgeschifte ab.

Kassenkreditaufnahmen werden sowohl
unbesichert als auch - in Form sogenannter
~Wertpapierpensionsgeschifte“ - besichert
durchgefithrt. Es iberwiegt die besicherte
Kreditaufnahme, weil sie deutlich zinsgiins-
tiger ist. Im Jahr 2015 wurden Kassenver-
starkungskredite in Form von Tages- oder
Termingeldern mit insgesamt 85 Kontra-
henten abgeschlossen. Es handelte sich da-
bei um in- oder ausldndische Geschéftspart-
ner. Hierbei entfielen 61 Kontrahenten auf
Banken und Versicherungen, 11 Kontrahen-
ten auf den offentlichen Sektor und weitere
13 Kontrahenten auf Finanzierungsagentu-
ren der EU-Staaten oder Clearinghauser.

Insgesamt ergaben sich in der Summe al-
ler Kassenkreditaufnahmen Zinszahlungen
von 30,5 Mio. Euro, wihrend fur die eben-
falls durchgefiithrten Anlagen von Kassen-
mitteln 19,2 Mio. Euro zugunsten des Haus-
halts vereinnahmt wurden.

3.2 Strategie des Schulden-
managements

Als stabilitatsorientierter Emittent ist es das
Ziel der Schuldenmanagementstrategie des
Bundes, die Finanzierung des Bundeshaus-
halts langfristig unter Wahrung der Markt-
erfordernisse und unter Beachtung von
Kosten und Risiken sicherzustellen.

Zu den Markterfordernissen gehoren die
Verlasslichkeit und Transparenz der Emis-
sionspolitik, eine hohe Sekundiarmarktli-
quiditit und eine Orientierung der Emis-
sionsvolumina der einzelnen Instrumente
an der Aufnahmefihigkeit des Marktes.
Verlasslichkeit und Transparenz der Emis-
sionspolitik werden durch eine jahrliche
und quartalsweise Veroffentlichung der
Emissionsplanung, eine einfache und klare
Emissionsstruktur iiber die komplette Zins-
kurve sowie ein faires Auktionssystem mit
einer flr alle Banken offenen Bietergruppe
gewihrleistet. Zu einer hohen Sekundér-
marktliquiditat tragen regelmaifiige Bege-
bungen in Benchmark-Laufzeiten, ein aus-
reichendes Angebot in jedem Wertpapier
sowie Emissionen geeigneter Wertpapiere
fir die Futures-Kontrakte der Eurex (Buxl-,
Bund-, Bobl- und Schatz-Futures) bei. Fiir
das Jahr 2015 wurde das Volumen der Emis-
sionsaktivititen des Bundes und seiner Son-
dervermogen auf 195,5 bis 199,5 Mrd. Euro
festgelegt und fiel damit geringer aus als im
Jahr 2014. Die Erfahrungen aus den Auktio-
nen im Jahr 2014 und die Einschitzung fir
das Jahr 2015 lieRen eine gute Nachfrage
nach kiirzer laufenden Papieren erwarten.
Daher wurde die Reduktion des Emissions-
volumens in der Emissionsplanung mafi-
geblich durch Reduktion der langeren Lauf-
zeiten, d.h. 5-jahriger Bundesobligationen
sowie 10- und 30-jahriger Bundesanleihen,
erreicht. Das Volumen der 2-jihrigen Bun-
desschatzanweisungen wurde demgegen-
iber ausgedehnt.
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Tabelle 17: Emissionsvolumina in den Jahren 2014 bis 2016 in Mrd. Euro

Laufzeit 2014 2015 2015 2016
umgesetzt angekiindigt umgesetzt angekiindigt
6-monatige Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 20,0 22,0 20,0 32,0
12-monatige Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes 20,0 16,5 10,5 165,0
Summe Geldmarkt 40,0 38,5 30,5 197,0
Bundesschatzanweisungen 52,0 56,0 53,0 53,0
Bundesobligationen 48,0 39,0 39,0 41,0
10-jahrige Bundesanleihen 54,0 46,0 46,0 51,0
30-jahrige Bundesanleihen 7,0 6,0 6,0 9,0
Summe Kapitalmarkt 161,0 147,0 144,0 154,0
inflationsindexierte Bundeswertpapiere 11,0 10,0 bis 14,0 12,0 8,0 bis 12,0
Emissionsvolumen 212,0 19159’;’?5 186,5 21201’2,':5

Die Nachfrage nach Bundeswertpapie-
ren im Jahr 2015, gemessen in mittleren
Uberzeichnungsquoten!, nahm gegeniiber
2014 in allen Segmenten mit Ausnahme
des 10-jahrigen Segments ab (siehe Abbil-
dung 11).

Die positive Entwicklung des Bundes-
haushalts und der Sondervermdégen im Jahr
2015 ermoglichte eine Kirzung des Emis-
sionsvolumens im Jahresverlauf. Letztlich
wurde ein Emissionsvolumen in Hohe von
186,5 Mrd. Euro realisiert, das damit deut-
lich niedriger lag als in der Jahresanfangs-
planung. Da mit den kurzlaufenden Geld-
marktpapieren dem Emittenten ein flexibles
Instrument zur Verfligung steht, um unter-
jahrige Anderungen im Refinanzierungsbe-
darf des Bundes auszugleichen, ohne den
verldsslichen Kapitalmarktauftritt im lan-
geren Laufzeitbereich zu beeintrachtigen,
erfolgten die Kiirzungen der Begebungsvo-
lumina vor allem in diesem Marktsegment.

1  Als Uberzeichnung wird das Verhiltnis des Bietungs-
volumens zum Emissionsvolumen bezeichnet.
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Abbildung 11: Mittlere Uberzeichnungsquote in den Auktionen 2014 und 2015
nach Arten von Bundeswertpapieren in Prozent
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Im Segment der inflationsindexierten
Bundeswertpapiere konnte der Bund seine
Stellung als Benchmark-Emittent weiter
ausbauen. Mit der Begebung der 30-jihrigen
inflationsindexierten Bundesanleihe steht
Investoren nun eine vollstindige Realzins-
kurve des Bundes zur Verfiigung. Im spe-
ziellen Niedrigzinsumfeld des Jahres 2015
konnte mit der Begebung dieses Wertpa-
piers zudem eine langfristige Finanzierung
sichergestellt werden.

Die Planung fiir das Jahr 2016 sieht
vor, dass Laufzeiten von 5 Jahren und lian-
ger verstirkt begeben werden sollen. Das
Emissionsvolumen der 2-jahrigen Bundes-
schatzanweisungen bleibt nach der Pla-
nung gegeniiber dem Emissionsvolumen im
Jahr 2015 unveridndert. Bei den 30-jihrigen
Bundesanleihen soll im Vergleich zum Jahr

m 2014 2015

2015 eine deutliche Anhebung des Emissi-
onsvolumens von 6 Mrd. Euro auf 9 Mrd.
Euro erfolgen. Dieses Volumen geht tiber die
in den letzten Jahren tiblichen Volumina hi-
naus. Um dennoch eine gute Absetzbarkeit
zu gewihrleisten, wird die Anzahl der Aukti-
onen von 3 auf 9 erh6ht und dafiir das Bege-
bungsvolumen pro Tender auf 1 Mrd. Euro
reduziert. Die Strategie fiir inflationsinde-
xierte Anleihen sieht 2016 eine Erhohung
der ausstehenden Papiere auf liquidere Vo-
lumina vor. Insgesamt wird das Emissions-
volumen des Bundes im Jahr 2016 zwischen
210,5 und 214,5 Mrd. Euro liegen. Verblei-
bende Differenzen sollen {iber das unterjih-
rige Segment der Unverzinslichen Schatzan-
weisungen finanziert werden.

Unverzinsliche

schatzanweisungen Schatzanweisungen

des Bundes
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3.3 Institutionenim
Kreditmanagement
des Bundes

3.3.1 Bundesministerium der
Finanzen

Das Bundesministerium der Finanzen tragt
die Gesamtverantwortung fiir die Kreditauf-
nahme und das Schuldenwesen des Bundes.
Das Referat ,Schuldenwesen des Bundes”
im Bundesministerium der Finanzen ist die
Schnittstelle zwischen dem Bundeshaus-
halt und der darin vorgegebenen Kreditauf-
nahme (§ 18 Abs. 2 BHO, § 2 HG) einerseits
und der im Auftrag des Bundes am Kapi-
talmarkt agierenden Finanzagentur ande-
rerseits. Von hier erfolgen Vorgaben fiir die
Strategie der Kreditaufnahme des Bundes
und far die Gestaltung des Instrumentari-
ums der Kreditaufnahme.

3.3.2 Bundesrepublik Deutsch-
land - Finanzagentur

GmbH

Die im Herbst 2000 gegriindete Finanzagen-
tur nimmt ausschlieflich im Namen und
fir Rechnung des Bundes Kredite 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 Verbin-
dung mit der Bundesschuldenwesenverord-
nung ermichtigt, die fiir das Kreditmanage-
ment des Bundes erforderlichen Finanzie-
rungsinstrumente zu begeben und zu verdu-
fern. Aus diesen Geschiften werden gemafd
§ 1 Abs. 1 Satz 2 BSchuWG ausschlieflich
der Bund oder seine Sondervermégen be-
rechtigt und verpflichtet.
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Mit dem am 1. August 2006 in Kraft ge-
tretenen Bundesschuldenwesenmodernisie-
rungsgesetz sind der Finanzagentur neben
der Kreditaufnahme zuséatzlich auch die bis
dahin von der Bundeswertpapierverwaltung
(BWpV) auf dem Gebiet des Schuldenwesens
erflllten Aufgaben - insbesondere das Pri-
vatkundengeschift und die Wertpapierab-
wicklung - Gibertragen worden.

3.3.3 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 Ten-
derverfahren fiir Bundeswertpapiere mit,
fihrt Sekunddrmarkthandel in Bundeswert-
papieren durch und hilt ein so genanntes
»Business Continuity Office“ zur Fortfiih-
rung wesentlicher Prozesse im Krisenfall
VOr.
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4. Rechtsgrundlagen fiir das Kreditmanagement
des Bundes und Inanspruchnahme der
Kreditermichtigungen durch den Bund und
seine Sondervermégen

4.1 Verfassungsrechtliche
Grundlagen

Artikel 115 Grundgesetz (GG) bildet zusam-
men mit den Artikeln 109 und 109a GG die
wesentliche verfassungsrechtliche Grund-
lage der Regelungen tiiber die Kreditauf-
nahme des Bundes.

Gemaf Artikel 115 Abs. 1 GG bedarf die
Aufnahme von Krediten einer der Hohe
nach bestimmten oder bestimmbaren Er-
maichtigung durch Bundesgesetz. Dieser
Gesetzesvorbehalt konkretisiert und si-
chert das parlamentarische Budgetrecht des
Deutschen Bundestages. Die mit dem Ge-
setzgebungsverfahren einhergehende Pub-
lizitat der Entscheidung soll neben der par-
lamentarischen zugleich deren o6ffentliche
Kontrolle gewihrleisten.

Durch verfassungsinderndes Gesetz vom
29. Juli 2009 (BGBI. I S. 2248) wurde im Rah-
men der Foderalismusreform II eine neue
Schuldenregel zur Begrenzung der Kredit-
aufnahme durch den Bund und die Lin-
der im Grundgesetz verankert (so genannte
,Schuldenbremse“). Nach Artikel 109 Abs. 3
GG ist der Haushalt des Bundes grundsatz-
lich ohne Einnahmen aus Krediten auszu-
gleichen, wobei dem Bund ein auf 0,35 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts begrenzter

struktureller Verschuldungsspielraum ein-
gerdumt ist. Zusitzlich sind Konjunkturef-
fekte symmetrisch zu berticksichtigen, d. h.
konjunkturbedingte Defizite im Abschwung
sind erlaubt, wenn in entsprechender Weise
konjunkturbedingte Uberschiisse im Auf-
schwung erzielt werden. Ferner sind Aus-
nahmeregelungen fir den Fall von Naturka-
tastrophen oder auflergewohnlichen Notsi-
tuationen zugelassen.

Artikel 109 und 115 GG in der bis zum
31. Juli 2009 geltenden Fassung waren ge-
mif der Ubergangsregelung des Artikels
143d Abs. 1 GG letztmals auf das Haushalts-
jahr 2010 anzuwenden. Die neue Schulden-
regel wurde somit erstmals fiir 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 gleichméfiigen Schritten zu-
rickfithren muss.
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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 Kreditaufnahme des
Bundes. Die Entscheidung, in welchem Um-
fang, wann und mit welchen Mitteln von
der Ermichtigung zur Kreditaufnahme Ge-
brauch gemacht wird, liegt - vorbehaltlich
einfachgesetzlicher Vorgaben - in der Ver-
antwortung der Exekutive.

4.2 Einfachgesetzliche
Ausgestaltung

Der Gesetzgeber hat die Kreditaufnahme
des Bundes einfachgesetzlich ausgestaltet
und dabei neben Vorschriften iber die Hohe
auch Vorschriften tiber die Modalitdten der
Kreditaufnahme erlassen. Dazu zdhlen Re-
gelungen des
zes (HGrG), der Bundeshaushaltsordnung
(BHO), des Bundesschuldenwesengesetzes
(BSchuWG), des jahrlichen Haushaltsgeset-
zes (HG) und der Gesetze zur Errichtung von
Sondervermégen.

§ 13 HGrG normiert beziiglich der Kre-
ditaufnahme besondere Grundsitze fiir das
Haushaltsrecht von Bund und Lindern, 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 grundsitz-
lich im Haushaltsgesetz, wobei zwischen
Krediterméachtigungen zur Deckung von
Ausgaben (,Haushaltskredite) und Kre-
diterméchtigungen zur Aufrechterhaltung
einer ordnungsgemiflen Kassenwirtschaft
(,Kassenverstirkungskredite®)
den wird. Kassenverstiarkungskredite dienen
dem Ausgleich von Kassenschwankungen
und sind eher kurzfristiger Natur. Gemaf}
§ 18 Abs. 2 Nr. 2 BHO dtrfen Kassenverstar-
kungskredite nicht spiter als sechs Monate
nach Ablauf des betreffenden Haushaltsjah-
res fallig werden.

Haushaltsgrundsitzegeset-

unterschie-
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Das Bundesschuldenwesengesetz vom
12. Juli 2006 (BGBL. I S. 1466) enthilt in sei-
nem zweiten Teil Regelungen iiber die Mo-
dalititen und Instrumente der Aufnahme
und Verwaltung der Kredite des Bundes und
seiner Sondervermogen. § 4 Abs. 1 Nr. 1 bis
5 BSchuWG benennt die Instrumente der
Kreditaufnahme; Nr. 5 erlaubt mit der For-
mulierung ,sonstige an den Finanzmairkten
ubliche Finanzierungsinstrumente® letztlich
alle Instrumente, deren Risiken und Nut-
zen bereits bekannt und abschitzbar sind.
Damit ist eine behutsame Weiterentwick-
lung der Kreditaufnahme des Bundes im
Rahmen der Fortentwicklung der Finanz-
markte moglich. Dariiber hinaus erlaubt § 4
Abs. 2 BSchuWG im Rahmen des jeweiligen
Haushaltsgesetzes den Einsatz von an den
Finanzmarkten eingefiihrten derivativen Fi-
nanzierungsinstrumenten.

Mit der Anderung des BSchuWG (BGBL.
[ S. 1914) vom 19. September 2012 wur-
den zum 1. Januar 2013 Umschuldungs-
klauseln in die Emissionsbedingungen des
Bundes aufgenommen. Die Verpflichtung
zur Verwendung von Umschuldungsklau-
seln folgt aus Artikel 12 Abs. 3 des Vertrages
zur Einrichtung des Europiischen Stabili-
tatsmechanismus (ESM-Vertrag). Die Um-
schuldungsklauseln ermdglichen staatli-
che Umschuldungen bei einem drohenden
Zahlungsausfall durch Mehrheitsbeschluss
der Glaubiger. Der Inhalt der Klauseln ist in
ihrer rechtlichen Wirkung in den Rechts-
ordnungen der Euro-Wihrungszone ein-
heitlich.

Schliefllich enthilt das BSchuWG ne-
ben der Regelung der parlamentarischen
Kontrolle tiber das Schuldenwesen und den
Rechtsgrundlagen fir das Bundesschuld-
buch auch die Erméchtigungsgrundlage fiir
die Ubertragung von Aufgaben des Schul-
denwesens auf die Finanzagentur, von der
das Bundesministerium der Finanzen durch
die Bundesschuldenwesenverordnung vom
19. Juli 2006 (BGBI. I S. 1700) Gebrauch ge-
macht hat. Die parlamentarische Kontrolle



des Schuldenwesens des Bundes erfolgt
durch das einer Geheimhaltungspflicht un-
terliegende parlamentarische Gremium ge-

miR § 3 BSchuWG (,Bundesfinanzierungs-

gremium®), das vom Bundesministerium

der Finanzen tiber alle Fragen des Schulden-

wesens des Bundes unterrichtet wird. Dem
Gremium gehoren seit Beginn der 18. Legis-
laturperiode die folgenden zehn Mitglieder
des Haushaltsausschusses des Deutschen

Bundestages an:

Tabelle 18: Verzeichnis der Mitglieder des Bundesfinanzierungsgremiums in der
18. Legislaturperiode, Stand Dezember 2015
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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

Norbert Brackmann, CDU/CSU

Johannes Kahrs, SPD

Cajus Caesar, CDU/CSU

Ulrike Gottschalck, SPD

Klaus-Dieter Gréhler, CDU/CSU

Christian Hirte, CDU/CSU

Thomas Jurk, SPD

Bartholomaus Kalb, CDU/CSU

Sven-Christian Kindler, Biindnis 90/Die Griinen

Dr. Gesine Lotzsch, Die Linke

Vorsitzender

stellvertretender
Vorsitzender
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4.3 Haushaltsrechtliche
Grundlagen

Gemafd § 18 Abs. 2 BHO bestimmt das jahr-
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 Ermaéchtigungskontrolle
sicherzustellen, dass der fir das Haushalts-
jahr vorgegebene Betrag der jeweiligen Er-
maichtigungsgrundlage nicht tberschritten
wird. Entsprechend den Vorgaben des § 18
Abs. 2 BHO unterscheidet des Haushalts-
gesetz zwischen Haushaltskrediten zur De-
ckung von Ausgaben (§ 2 Abs. 1 bis 3 HG)
und Kassenverstarkungskrediten (§ 2 Abs. 9
HG).

Haushaltskredite gemafd § 2 Abs. 1 bis 3
HG dienen entweder zur Deckung der Diffe-
renz zwischen Einnahmen (ohne Kreditauf-
nahmen) und Ausgaben (ohne Tilgungen)
des Bundeshaushaltsplanes, des so genann-
ten ,Nettokreditbedarfs“ (§ 2 Abs. 1 HG) oder
zur Deckung der Anschlussfinanzierung fir
den fillig werdenden Teil der ausstehenden
Bundesschuld (§ 2 Abs. 2 HG). Die Summe
der Kreditaufnahme zur Deckung des Net-
tokreditbedarfs und zur Anschlussfinanzie-
rung ergibt die Bruttokreditaufnahme. Das
Néhere ergibt sich aus dem Kreditfinanzie-
rungsplan, der Teil des Haushaltsplans ist.

Kassenverstarkungskredite konnen ge-
maf § 2 Abs. 9 HG insgesamt in Hohe von
bis zu 20 Prozent des Haushaltsvolumens
aufgenommen werden, davon in unbesi-
cherter Form jedoch lediglich bis zur Hohe
von 10 Prozent des Haushaltsvolumens; im
Ubrigen hat die Kassenkreditaufnahme in
besicherter Form (,Repo-Geschifte®) zu er-
folgen. Des Weiteren diirfen Kassenverstar-
kungskredite bis zur Héhe von 8 Mrd. Euro
zur Besicherung von Zinsswapgeschiften
aufgenommen werden.

1 Im Folgenden wird das Haushaltsgesetz 2015 vom
23. Dezember 2014 in Verbindung mit dem 2. Nachtrags-
haushaltsgesetz vom 20. November 2015 (BGBL. I
S.2056) zugrunde gelegt.

RECHTSGRUNDLAGEN FUR DAS KREDITMANAGEMENT DES BUNDES

Ferner wurde in § 2 Abs. 10 HG ein spe-
zieller Ermichtigungstatbestand zur Auf-
nahme von Kassenverstirkungskrediten im
Zusammenhang mit der Bereitstellung von
Liquiditatshilfen fiir die Bundesanstalt far
Landwirtschaft und Erndhrung (BLE) aufge-
nommen. Die BLE deckt ihren Kreditbedarf
zu Zwecken der Vorfinanzierung bestimm-
ter von der EU-Kommission zur Verfiigung
gestellter Agrarmittel durch eine Kassenkre-
ditaufnahme des Bundes bis zur Hohe von
7 Mrd. Euro. Ziel dieser Regelung ist es, eine
zuverldssige und wirtschaftliche Mittelbe-
reitstellung fiir die BLE durch den Bund si-
cherzustellen.

§ 2 Abs. 5 HG ermaichtigt das Bundes-
ministerium der Finanzen dariiber hinaus,
Kredite zum Ankauf von Schuldtiteln des
Bundes aufzunehmen. Diese Ermichtigung
dient nicht der Beschaffung von Mitteln
zur Ausgaben- oder Anschlussfinanzierung,
sondern ermoglicht Mafdnahmen zur Stabi-
lisierung des Preises und zur Sicherung der
Liquiditit von Bundeswertpapieren, ohne
dass sich hierdurch im Saldo das Verschul-
dungsniveau des Bundes verandert.

Neben den Ermaichtigungen zur Auf-
nahme von Krediten enthilt § 2 Abs. 6 HG
die Ermichtigung zum Einsatz derivativer
Finanzierungsinstrumente zur Verdnderung
der Verschuldungsstruktur, namentlich zur
Optimierung der Zinsstruktur und zur Be-
grenzung von Zinsdnderungsrisiken (mit
einem Vertragsvolumen von jihrlich hochs-
tens 80 Mrd. Euro) sowie zum Abschluss
ergdnzender Vertrige zur Begrenzung des
Zins- und Wihrungsrisikos von Fremdwah-
rungsanleihen (mit einem Vertragsvolumen
von jihrlich bis zu 30 Mrd. Euro).
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Die Bestimmungen des Haushaltsge-
setzes sind grundsitzlich auf das betref-
fende Haushaltsjahr beschrinkt. Geméaf} § 2
Abs. 3 HG besteht die Moglichkeit, ab Ok-
tober des laufenden Haushaltsjahres im
Vorgriff auf die Krediterméchtigung des
folgenden Haushaltsjahres Kredite in Hohe
von bis zu 4 Prozent des Haushaltsvolumens
aufzunehmen, wobei diese auf die Kredi-
termachtigungen des nichsten Haushalts-
gesetzes anzurechnen sind. Ferner wirken
Krediterméchtigungen teilweise iber das
jeweilige Haushaltsjahr hinaus. Gemafd § 18
Abs. 3 Satz 1 BHO gilt die Haushaltskredi-
terméchtigung grundsitzlich bis zum Ende
des nédchsten Haushaltsjahres fort, so dass
nicht ausgenutzte Kreditermichtigungen
weiterhin in Anspruch genommen werden
koénnen.

Die Kassenkrediterméachtigung tritt dem-
gegeniliber gemifd § 18 Abs. 3 Satz 2 BHO
grundsitzlich zum Ende des jeweiligen
Haushaltsjahres aufler Kraft. Fir den Fall,
dass der Haushaltsplan nicht rechtzeitig
vor Beginn des jeweiligen Haushaltsjahres
durch das Haushaltsgesetz festgestellt wer-
den kann (Artikel 111 GG), gelten die beson-
deren Regelungen der vorldufigen Haus-
haltsfithrung. § 18 Abs. 3 Satz 1 BHO sieht
in diesem Fall fir Haushaltskrediterméch-
tigungen eine Fortgeltung bis zur Verkiin-
dung des Ubernichsten Haushaltsgesetzes
vor. Kassenkreditermichtigungen gelten bei
vorldufiger Haushaltsfithrung bis zur Ver-
kiindung des Haushaltsgesetzes des Folge-
jahres fort.

Des Weiteren enthilt § 2 Abs. 7 HG fir
die Zeit der vorlaufigen Haushaltsfiihrung
eigenstindige Erméchtigungen fiir die Auf-
nahme weiterer Kredite zur Tilgung fllig
werdender Verbindlichkeiten des Bundes
sowie zum Abschluss derivativer Finanzie-
rungsinstrumente im Sinne des § 2 Abs. 6
HG.
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4.4 Inanspruchnahme
der Kreditermachti-
gungen des Bundes
und seiner Sonderver-
mogen im Jahr 2015

44.1 Kreditermichtigungen
des Bundes
Die im Haushaltsgesetz 2015 enthaltenen

Kreditermachtigungen hat der Bund wie
folgt in Anspruch genommen:

Die Restkrediterméchtigung von 6,5 Mrd.
Euro aus dem Jahr 2014 wurde nicht in An-
spruch genommen und ist gemaf § 18 Abs. 3
BHO mit Verkiindung des Haushaltsgesetzes
2016 verfallen. Im Jahr 2016 steht erstmals
keine Restkreditermichtigung aus dem Vor-
jahr zur Verfiigung.

Tabelle 19: Kreditermachtigungen des Bundes im Jahr 2015 in Mio. Euro

Ermachtigungsgrundlage Ermachtigungsbetrag

davon am 31.12.2015
in Anspruch genommen

Kreditermachtigungen nach dem Haushaltsgesetz 2015
vom 23.12.2014 in Verbindung mit dem 2. Nachtragshaushalts-
gesetz 2015 vom 20.11.2015 (BGBL. I S. 2056):

§ 2 Abs. 1 (Nettokreditermachtigung)
§ 18 Abs. 3 BHO (Restkreditermachtigung 2015)
nachrichtlich:
§ 2 Abs. 2 (Anschlussfinanzierungen)
§ 2 Abs. 2 Satz 1 (planmaRige Tilgungen)
§ 2 Abs. 2 Satz 2 (auRerplanmaRige Tilgungen)
§ 2 Abs. 3 (Vorgriffsermachtigungen)
§ 2 Abs. 5 (Eigenbestandsermachtigung)
§ 2 Abs. 6 Satz 1 (Zinsswaps)
§ 2 Abs. 6 Satz 2 (Zins- und Wéhrungsswaps)
§ 2 Abs. 9 Satz 1 (Kassenverstarkungskredite)
§ 2 Abs. 9 Satz 2 (Kassenverstarkungskredite)
§ 2 Abs. 9 Satz 3 (Kassenverstarkungskredite)
§ 2 Abs. 10 (Kassenverstarkungskredite BLE)
§ 18 Abs. 3 BHO (Restkreditermachtigung 2014)

davon nach
§ 2 Abs. 8 HG 2015 gesperrt

0 0

0 0
188.550 188.550
15.000 91
12.276 0
56.872 48.838
80.000 49.750
30.000 0
30.690 9.838
30.690 8.570
8.000 0
7.000 4.192
6.500 0
3.431 0




442 Kreditermichtigungen
des Finanzmarktstabili-
sierungsfonds

Die im Finanzmarktstabilisierungsfonds-

gesetz (FMStFG) enthaltenen Krediterméch-

tigungen hat das Sondervermogen wie folgt
in Anspruch genommen:
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Tabelle 20: Kreditermachtigungen und Limitauslastung des Finanzmarktstabilisierungs-
fonds im Jahr 2015 in Mio. Euro

Ermachtigung Ermachtigungsrahmen Inanspruchnahme
§ 9 Abs. 1 - 3 FMStFG - nicht gesperrt 40.000 27.201
§ 9 Abs. 1 - 3 FMStFG - gesperrt 30.000 0
(Aufhebung nach Einwilligung des Haushaltsausschusses) ’
§ 9 Abs. 4 FMStFG 10.000 0
§ 9 Abs. 5 FMStFG 20.000 0
443 Kreditermidchtigungen Die im Restrukturierungsfondsgesetz
(RStruktFG) enthaltenen Kreditermachti-
des Restrukturierungs- gungen hat das Sondervermégen im Jahr
2015 nicht in Anspruch genommen.
fonds
Tabelle 21: Kreditermachtigungen und Limitauslastung des Restrukturierungsfonds
im Jahr 2015 in Mio. Euro
Ermachtigung Ermachtigungsrahmen Inanspruchnahme
§ 12 d RStruktFG 20.000 0
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444 Kreditermichtigungen
des Investitions- und
Tilgungsfonds

Seit dem 1. Januar 2012 hat das Sonderver-
mogen ITF keine Krediterméchtigungen fir
neue Féordermafinahmen mehr in Anspruch
genommen. Krediterméchtigungen werden
noch fir Zinszahlungen in Anspruch ge-
nommen.

Tabelle 22: Kreditermachtigungen und Limitauslastung des Investitions- und
Tilgungsfonds im Jahr 2015 in Mio. Euro

Ermachtigung Ermachtigungsrahmen Inanspruchnahme

§ 5 Abs. 1 ITFG - Gesetz zur Errichtung eines Sonder-
vermdgens vom 2. Marz 2009 (ITFG), durch Artikel 1 des 25.200 22.748
Gesetzes vom 25. Juni 2009 gedndert
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5. Anhang

5.1 Ubersicht ,Bundeswertpapiere auf einen Blick”

5.2 Ubersicht {iber den Stand der Schuld der Bundesrepublik Deutschland
zum 30. Juni 2015 und 31. Dezember 2015

5.3 Nettotilgungen von Schulden in den Jahren 1990 bis 2015 in Mio. Euro

5.4  Schuldenstinde des Bundes und seiner Sondervermdgen
am 31. Dezember der Jahre 1990 bis 2001 in Mio. Euro

5.5  Schuldenstdnde des Bundes und seiner Sondervermdgen
am 31. Dezember der Jahre 2001 bis 2015 in Mio. Euro

5.6  Bruttokreditbedarf des Bundes und seiner Sondervermdgen in den Jahren
2002 bis 2015 in Mio. Euro

5.7  Tilgungsleistungen des Bundes und seiner Sondervermogen in den Jahren
2002 bis 2015 in Mio. Euro
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Anhang 5.2: Ubersicht {iber den Stand der Schuld der Bundesrepublik Deutschland
zum 30. Juni 2015 und 31. Dezember 2015 - in Euro

zum Stand

30. Juni 2015

31. Dezember 2015

Gesamtverschuldung des Bundes und seiner Sondervermégen
nach Verwendung fiir
Bundeshaushalt

Finanzmarktstabilisierungsfonds

Investitions- und Tilgungsfonds
Restrukturierungsfonds

vom Bund mitiibernommene Sondervermdgen

nach Instrumentarten

Emissionsvolumen an Bundeswertpapieren
Bundesanleihen
30-jahrige Bundesanleihen
10-jahrige Bundesanleihen
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere
30-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes
10-jahrige inflationsindexierte Anleihen des Bundes
5-jahrige inflationsindexierte Obligationen des Bundes
Bundesobligationen
Bundesschatzanweisungen
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes
6-monatige Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes
12-monatige Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes
Sonstige Bundeswertpapiere
Anteil des Bundes an der Bund-Lander-Anleihe
Bundesschatzbriefe
Tagesanleihe des Bundes
Schuldscheindarlehen
inldndische Glaubiger
ausléndische Glaubiger
Sonstige Kredite und Buchschulden
sonstige unterjahrige Kreditaufnahme

Ausgleichsforderungen der Deutschen Bundesbank
nach dem Umstellungsgesetz (UG), dem Umstellungserganzungs-
gesetz (UEG) und dem Bundesbankgesetz alte Fassung

Ausgleichsforderungen des Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung
und Altschulden der Treuhandanstalt

Zinsfreie Schuldverschreibung nach dem Militarregierungsgesetz
Nummer 67

Verbindlichkeiten aus der Investitionshilfeabgabe

1.112.897.358.283,80

1.068.637.268.536,61
25.185.018.096,03
19.075.071.651,16
0,00

0,00

1.140.603.307.070,86
695.000.000.000,00
193.000.000.000,00
502.000.000.000,00
73.500.000.000,00
2.500.000.000,00
56.000.000.000,00
15.000.000.000,00
235.000.000.000,00
106.000.000.000,00
27.535.056.170,27
12.014.029.409,70
15.521.026.760,57
3.568.250.900,59
405.000.000,00
2.030.707.883,51
1.132.543.017,08
11.760.974.284,05
11.441.825.891,81
319.148.392,24
5.335.129.883,25
864.677.375,48

4.160.084.213,74

-9.861.766,91

279.762.802,11
40.467.258,83

1.097.174.956.129,10

1.050.925.965.062,09
25.227.429.710,58
21.021.561.356,43
0,00

0,00

1.128.666.497.768,95
699.000.000.000,00
195.000.000.000,00
504.000.000.000,00
77.000.000.000,00
3.000.000.000,00
59.000.000.000,00
15.000.000.000,00
238.000.000.000,00
101.000.000.000,00
10.886.530.227,70
0,00
10.886.530.227,70
2.779.967.541,25
405.000.000,00
1.305.010.294,27
1.069.957.246,98
10.648.974.284,05
10.394.084.268,05
254.890.016,00
6.697.322.216,60
2.226.669.708,83

4.160.084.213,74

-9.661.766,91

279.762.802,11
40.467.258,83
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Anhang 5.2: Fortsetzung

zum Stand 30. Juni 2015 31. Dezember 2015
Eigenbestande an Bundeswertpapieren -44.802.052.954,36 -48.837.838.140,50
Bundesanleihen -31.127.387.683,29 -36.108.622.046,01
30-jahrige Bundesanleihen -6.210.334.200,06 -5.951.924.937,91

10-jdhrige Bundesanleihen
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere
30-jahrige Inflationsindexierte Anleihen des Bundes
10-jdhrige Inflationsindexierte Anleihen des Bundes
5-jahrige inflationsindexierte Obligationen des Bundes
Bundesobligationen

Bundesschatzanweisungen

Kassenverstarkungskredite und Kassenanlagen
Kassenverstarkungskredite des Bundes
Geldmarktkredite
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes
Kassenanlagen des Bundes und der Sondervermoégen
Geldmarktanlagen

Sonstige Forderungen

nachrichtlich:

-24.917.053.483,23
-2.519.576.753,85
-20.162.717,64
-2.042.450.735,83
-456.963.300,38
-6.244.546.906,63
-4.910.541.610,59

-14.082.765.779,25
12.631.118.234,15
12.631.118.234,15

0,00
-26.713.884.013,40
-26.713.884.013,40

0,00

borsenfahige Wertpapiere zur Berechnung der Kreditermachtigung

nach § 2 Absatz 5 des jeweils giiltigen Haushaltsgesetzes 1.137.440.056.170,26

Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes zur Haushalts- und

Kassenfinanzierung insgesamt 0,00
Verbindlichkeiten und Forderungen aus der Kapitalindexierung

inflationsindexierter Bundeswertpapiere 5.626.466.438,47
Zuftihrung von Mitteln zum Sondervermdégen ,Vorsorge fiir

Schlusszahlungen fiir inflationsindexierte Bundeswertpapiere® nach

dem Schlusszahlungsfinanzierungsgesetz (SchlussFinG) 4.449.630.000,00

-30.156.697.108,10
-2.505.179.548,21
-94.028.372,00
-1.964.026.065,83
-447.125.110,38
-5.612.989.041,47
-4.611.047.504,81

-9.274.136.377,56
22.600.470.607,90
14.950.779.987,61
7.649.690.620,29
-31.874.606.985,46
-31.804.966.436,05
-69.640.549,41

1.133.941.220.847,99

18.536.220.847,99

5.606.570.710,96

4.449.630.000,00
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Anhang 5.3: Nettotilgungen von Schulden in den Jahren 1990 bis 2015 in Mio. Euro

Berichtperiode Insgesamt 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Nettotilgungen insgesamt 187.823 1.534 688 4.273 3.946 7.86567.425 6.266 5.102 12.722 5.211 18.614 38.767
Bundeszuschuss 15.438 0 0 0 0 1.032 3.082 4.008 2.427 2.850 352 398 785
Bundesbankmehr-
gewinn 52.007 1.534 665 3.835 3.119 6.051 1.655 1.696 933 8.801 4.716 324 4.774
} Landerbeitrdge
far nach Altschulden-
Netto- regelungsgesetz
tilgungen von (ARG), Spenden-
Schulden  und sonstige
verwendete Einahmen 1.429 0 0 0 0 0 0 0 0 0 143 143 143
Einnahmen . .
sonstige Einnah-
men gemal Wirt-
schaftsplanen der
Sondervermdégen 5.643 0 23 438 828 782 188 561 1.742 1.070 0 7 1
UMTS-Erlose 50.806 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17.742 33.064
von der Telekom Glbernommene
Schulden der Deutschen Bundes-
post 62.501 0 0 0 0 0 62.501 0 0 0 0 0 0
Berichtperiode 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nettotilgungen insgesamt 7.982 2254 371 134 134 839 919 8 656 9 0 0 2093 10
Bundeszuschuss 101 175 228 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bundesbankmehr-
gewinn 7.738 1.937 0 0 0 705 785 0 647 0 0 0 2.091 0
) Landerbeitrage
far nach Altschulden-
Netto- regelungsgesetz
tilgungen von (ARG), Spenden-
Schulden ver- und sonstige
wendete Einahmen 143 143 143 134 134 134 134 8 9 8 0 0 0 10
Einnahmen . .
sonstige Einnah-
men gemaR Wirt-
schaftsplanen der
Sondervermdgen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
UMTS-Erlose 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
von der Telekom Gibernommene
Schulden der Deutschen Bundes-
post 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Anhang 5.5: Schuldenstdnde des Bundes und seiner Sondervermoégen
am 31. Dezember des Jahres 2001 bis 2015 in Mio. Euro
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zum Stichtag 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Haushaltskredite 756.353 778.563 819.241 860.242  889.211 916.563 922.104 941.331
nach Verwendung fiir
Bundeshaushalt 697.269 719353  760.411 802.989 873.844 902.006 922.004 933.131
Finanzmarktstabilisierungsfonds 0 0 0 0 0 0 0 8.200
Investitions- und Tilgungsfonds 0 0 0 0 0 0 0 0
Restrukturierungsfonds 0 0 0 0 0 0 0 0
vom Bund mitlibernommene
Sondervermdgen 59.084 59.210 58.830 57.253 15.367 14.556 100 0
nach Instrumentenarten
Bundeswertpapiere 688.288  723.637 764.246 809.202 851.889 883.410 901.482 915.346
Bundesanleihen 446.949  455.012 469.912 494.334 517.066 539.589  560.168 567.944
30-jahrige Bundesanleihen 69.135 75.114 84.792 93.445 104.738 115901 125.775 132.555
10-jahrige Bundesanleihen 377.814  379.898  385.120 400.889 412328 423.688 434.394 435.390
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 0 0 0 0 0 8.015 13.464 19.540
30-jahrige inflationsindexierte
Anleihen des Bundes 0 0 0 0 0 0 0 0
10-jahrige inflationsindexierte
Anleihen des Bundes 0 0 0 0 0 8.015 10.019 12.017
inflationsindexierte Obligationen
des Bundes 0] 0 0 0 0 0 3.444 7.522
Bundesobligationen 130.045 137.669 153.611 168.957 174.422 179.940 173.949 164.514
Bundesschatzanweisungen 62.435 82.036 91.805 99.834 108.633 103.419 101.879 105.633
Unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes 19.478 28.610 33.995 33.366 34.943 34.752 34.898 38.477
Sonstige Bundeswertpapiere 29.381 20.311 14.923 12.711 16.826 17.696 17.124 19.238
Schuldscheindarlehen 58.953 47.012 48.244 45.465 31.642 28.714 16.181 13.341
Sonstige Kredite und Buchschulden 9.112 7.914 6.750 5.575 5.679 4.439 4.440 12.644
nach Restlaufzeiten
bis 1 Jahr 143.928 157.813  143.612 149.296 152.896 170.753  169.609 184.127
Giber 1 Jahr bis 4 Jahre 258.158  230.219 254.788 276.149 294296 284.051 282.845 285.449
Gber 4 Jahre 354.267 390.532  420.840 434.797 442.018 461.759 469.650 471.756
nach Wihrungen
Euro 756.353  778.563  819.241 860.242  885.243  912.594 918.136 937.363
Fremdwahrungen 0 0 0 0 3.968 3.968 3.968 3.968
Kassenverstarkungskredite und
Geldanlagen 3.858 6.073 107 1.758 -63 -3.141 2.641 -5.978
Kassenverstarkungskredite 3.859 6.096 7.347 9.804 14.020 17.250 18.132 26.749
Geldmarktkredite 3.859 6.096 7.347 9.804 14.020 17.250 18.132 26.749
Unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes 0 0 0 0 0 0 0 0
Geldanlagen =1 -22 -7.241 -8.045 -14.083 -20.391 -15.490 -32.726
Geldmarktanlagen =il -22 -7.241 -8.045 -14.083 -20.391 -15.490 -32.726
Sonstige Forderungen 0 0 0 0 0 0 0 0
Gesamtverschuldung einschlieflich
Kassenverstarkungskredit und Geldanlagen 760.211 784.637 819.347 862.000 889.148 913.422 924.746 935.354
Verbindlichkeiten aus der Kapital-
indexierung inflationsindexierter Bundes-
wertpapiere 0 0 0 0 0 129 506 1.336
Riicklage gemaR Schlusszahlungs-
finanzierungsgesetz 0 0 0 0 0 0 180 930
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Anhang 5.5: Fortsetzung

zum Stichtag 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Haushaltskredite
nach Verwendung fiir

1.018.804 1.065.252 1.075.664 1.095.533 1.113.586 1.114.973 1.097.175

Bundeshaushalt 974.670 1.022.709 1.036.970 1.053.713 1.067.873 1.069.387 1.050.926
Finanzmarktstabilisierungsfonds 36.681 28.552 17.304 20.514 24.382 25.632 25.227
Investitions- und Tilgungsfonds 7.453 13.991 21.389 21.306 21.330 19.954 21.022
Restrukturierungsfonds 0 0 0 0 0 0 0
vom Bund mitiibernommene
Sondervermdgen 0 0 0 0 0 0 0
nach Instrumentenarten
Bundeswertpapiere 999.086 1.046.881 1.058.031 1.077.575 1.095.596 1.096.659 1.079.829
Bundesanleihen 571.094 599.888 612.464 631.425 642.795 653.418 662.891
30-jahrige Bundesanleihen 138.785 148.627 156.352 167.863 176.305 182.845  189.048
10-jahrige Bundesanleihen 432309 451.261 456.112 463.562 466.491 470.573  473.843
Inflationsindexierte Bundeswertpapiere 24.730 35.906 44241 52.119 51.718 63.245 74.495
30-jahrige inflationsindexierte
Anleihen des Bundes 0 0 0 0 0 0 2.906
10-jahrige inflationsindexierte
Anleihen des Bundes 16.982 25.958 29.313 35.350 41.105 48.692 57.036
inflationsindexierte Obligationen
des Bundes 7.748 9.948 14.927 16.769 10.613 14.553 14.553
Bundesobligationen 166.471 185.586  199.284 217.586 234759 244.633  232.387
Bundesschatzanweisungen 113.586 126.169 130.648 117.719 110.029 103.445 96.389
Unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes 103.542 85.267 57.830 49.954 49.975 27.951 10.887
Sonstige Bundeswertpapiere 19.663 14.065 13.565 8.772 6.319 3.967 2.780
Schuldscheindarlehen 12.807 12.445 12.061 12.022 12.222 11.971 10.649
Sonstige Kredite und Buchschulden 6.911 5.926 5.572 5.935 5.768 6.343 6.697
nach Restlaufzeiten
bis 1 Jahr 233416 224.062 208.659 198.359 185.271 174.418 166.685
iber 1 Jahr bis 4 Jahre 304.592 319.322  325.547 344.094 341.269 344350 327.184
Uber 4 Jahre 480.796  521.868 541.458 553.079 587.045 596.205 603.306
nach Wihrungen
Euro 1.012.100 1.062.517 1.072.928 1.095.533 1.113.586 1.114.973 1.097.175
Fremdwahrungen 6.704 2.736 2.736 0 0 0 0
Kassenverstarkungskredite und
Geldanlagen -8.153  -12.785 -8.144  -10.137 -4.603 -7.078 -9.274
Kassenverstarkungskredite 16.479 13.454 9.088 20.956 21.801 19.792 22.600
Geldmarktkredite 16.479 13.454 9.088 14.806 21.801 19.792 14.951
Unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes 0 0 0 6.150 0 0 7.650
Geldanlagen -24.632 -26.240 -17.232 -31.093 -26.403 -26.869 -31.875
Geldmarktanlagen -24.632 -26.240 -17.232 -30.983 -26.403 -26.869 -31.805
Sonstige Forderungen 0 0 0 -110 0 0 -70
Gesamtverschuldung einschlieRlich
Kassenverstarkungskredit und Geldanlagen 1.010.651 1.052.467 1.067.520 1.085.396 1.108.983 1.107.896 1.087.901
Verbindlichkeiten aus der Kapital-
indexierung inflationsindexierter Bundes-
wertpapiere 1.369 2.396 3.961 5.374 4.730 5.368 5.607
Riicklage gemaR Schlusszahlungs-
finanzierungsgesetz 1.186 1.709 2.703 4.036 4.049 4.721 4.450
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