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Die Finanzkrise 2008/2009 und die Aktualitat der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung

Finanzkrisen hatten immer betréachtliche wirtschaftliche EinbuBen und hohe soziale Kosten zur
Folge. So war es bei der Weltwirtschaftskrise 1929, aber auch bei der jlingsten Finanzkrise
2008/2009. Damit verbunden waren nicht nur tiefe Einschnitte fiir die Finanz- und die
Realwirtschaft, sie entfachten auch Diskussionen liber die theoretische Behandlung des
Verhéltnisses beider Teilbereiche und die adaquate statistische Erfassung und Darstellung
finanzieller Transaktionen in gesamtwirtschaftlichen Zusammenhangen.

Die gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (FinR),
in der die Finanzsphére von Volkswirtschaften dargestellt
wird, ist zwar in den letzten Jahrzehnten jeweils als Teil des
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (VGR)
mit revidiert worden, es gab aber von der Geldpolitik kaum
Impulse zu ihrem weiteren Ausbau." Denn der Blick auf die
gesamte Finanzsphédre hatte wenig Bedeutung, solange
sich die Zentralbankpolitiken an der Entwicklung der Geld-
menge oder direkt an der des Preisniveaus orientierten.
Erst der Ausbruch der jiingsten Finanzkrise zeigte deutlich
den hohen Grad an gegenseitiger finanzieller Abhéngig-
keit und weltweiter Integration der Volkswirtschaften und
Markte. Entsprechend rickten Fragen der zunehmenden
Komplexitdt und Globalisierung der Finanzmérkte sowie
ihrer Stabilisierung ins Zentrum der Geldpolitik. Denn die
Zentralbanken spielten bei der Bereitstellung der Liquiditat
und bei der Uberwindung von Engpéssen auf den globalen
Geld- und Finanzmarkten eine Schlusselrolle.2

1 R. Mink, K. Voy: Die gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung -
Revision und Anwendung in 6konomischen Analysen, Marburg 2017.
Dieser Beitrag stiitzt sich wesentlich auf diesen Band. Auf die Diskussi-
on Uber das Verhéltnis von Finanz- und Realwirtschaft wird nicht weiter
eingegangen. Vgl. K. Voy: Realwirtschaft und Finanzwirtschaft in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in: R. Mink, K. Voy, a.a.O.

2 P.Bull, J. M. Israel, R. Mink: Impact of the financial crisis, in: UNECE:
The Impact of Globalization on National Accounts, Basel 2011.

Dr. Reimund Mink ist Wirtschaftsberater der Euro-
paischen Zentralbank und des Internationalen Wah-
rungsfonds.

Dr. Klaus Voy war Mitarbeiter des Statistischen Lan-
desamtes Berlin und des Amtes fir Statistik Berlin-
Brandenburg.
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Die FinR gewinnt in der gegenwértigen wirtschaftspoliti-
schen Diskussion zunehmend an Bedeutung. Doch dies
war nicht immer so: Nach einem verheiBungsvollen Start
und dem schrittweisen Ausbau in den 1960er Jahren ver-
lor sie in den darauffolgenden Jahren an Bedeutung. Wich-
tigste Ursache hierfiir war der Ubergang von der Kredit- zur
Geldmengenpolitik in den 1970er Jahren. Erst die Finanz-
krise 2008/2009 flihrte zu einer Wiederentdeckung der Fi-
nanzsphére, und die FinR wurde parallel zur bzw. im Rah-
men der letzten VGR-Revision ausgebaut. Dabei ging es
in erster Linie um drei Erweiterungen: Die tiefere Unterglie-
derung des Finanzsektors, die verfeinerte Aufschlisselung
der Finanzinstrumente sowie die Darstellung sektoraler
Verflechtungen nach Art der Finanzierung unter Einbezie-
hung von Glaubiger- und Schuldnerbeziehungen. Die rela-
tiv schnelle Umsetzung dieser erweiterten Konzepte wurde
durch die intensive Zusammenarbeit internationaler Orga-
nisationen auf dem Gebiet der Wirtschaftsstatistik und der
VGR und durch rechtliche Vorgaben auf europaischer Ebe-
ne, harmonisierte Daten bereitzustellen, begtinstigt. Diese
Entwicklung wurde zudem durch den Einsatz von Wertpa-
pier- und Kreditdatenbanken forciert.

Konzeption und Aufbau der Finanzierungsrechnung

Die FinR ist in den 1960er Jahren fir Zwecke der damaligen
Geld- und Kreditpolitik nationaler Zentralbanken aufgebaut
worden, die seit der Devisenbewirtschaftung in den 1930er
Jahren die nationalen Grenzen der jeweiligen Finanzspha-
ren verwaltet haben, soweit dies nach den ersten Liberali-
sierungen in den 1950er und frihen 1960er Jahren, die in
der Bundesrepublik Deutschland besonders weit gingen,
noch notwendig und mdglich war. Ausgehend von sta-
tistischen Zusammenstellungen Uber die verschiedenen
Teilsektoren der Kreditinstitute in den nationalen Volks-
wirtschaften, die seit der Weltwirtschaftskrise durch die Fi-
nanzaufsicht nach und nach ausgebaut wurden, stellten die
Zentralbanken erste Formen von gesamtwirtschaftlichen
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Finanzierungsrechnungen auf, die in der Bundesrepublik
Deutschland seit Mitte der 1950er Jahre durch die Bank
deutscher Lénder und spater durch die Deutsche Bundes-
bank veroffentlicht wurden.?

Die Arbeiten in den 1960er Jahren mit dem Ziel, eine mit der
VGR kompatible bzw. in deren zwischenzeitlich erweiter-
ten Konzepte integrierte FinR aufzubauen, kamen um 1970
zu einem ersten Abschluss.* Sie waren nunmehr ein Inst-
rument fir die Geld- und Kreditpolitik der Zentralbanken,
die angesichts der damaligen weiteren Deregulierungen in
der Finanzsphére die Kreditvergabe nicht nur sektoral, son-
dern gesamtwirtschaftlich beobachtete und zu regulieren
versuchte. Diese Entwicklungsphase war von einer regen
Konzept- und Methodendiskussion auch auBerhalb der
unmittelbar beteiligten Notenbanken begleitet, die auf den
geldtheoretischen Entwicklungen der 1940er und 1950er
Jahre aufbauen konnte.®

Geldpolitische Wende und Stagnation der
Finanzierungsrechnung

Anfang der 1970er Jahre haben sich in einer Kette von
Wahrungskrisen und politischen Umbriichen die auBen-
wirtschaftlichen Bedingungen der Geldpolitik durch die
Aufkiindigung der Golddeckung des US-Dollar (1972) und
durch den faktischen Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
vollig verandert. Die anderen Industrieldnder, deren Zentral-
banken ihre Wahrungen bis dahin am US-Dollar orientiert
hatten, wurden dadurch gezwungen, eigene, mehr oder
minder autonome geldpolitische Paradigmen aufzubauen.
In der Bundesrepublik Deutschland wurde die weitgehend
offene AuBenwirtschaft beibehalten. Nachdem eine Riick-
kehr zu festen Wechselkursen nicht mehr zu erreichen war,
wurde die offene AuBenwirtschaft mit einer Geldpolitik
kombiniert, die sich als Monetarismus auf Geldmengenag-
gregate als neue SteuerungsgréBen bezog. Diese wurden
in der Bankenstatistik als wichtige Zielvariablen integriert
und zum Kreditvolumen sowie zu anderen FinanzgréBen in
Beziehung gesetzt. Letztlich wurde so die FinR nicht mehr
gebraucht und galt eher als Relikt einer tberholten Politik-

3 E. StéB: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der Deut-
schen Bundesbank, 2009, in: K. Voy (Hrsg.): Kategorien der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen, Bd. 4, S. 375-402.

4 Methodische Basis hierfir waren das System of National Accounts
1968 (SNA 1968) und das Europdische System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 1970 (ESVG 1970).

5 W. Stitzel: Volkswirtschaftliche Saldenmechanik. Ein Beitrag zur
Geldtheorie, Tubingen 1958; H. Leutner: Geldstrom- und Liquiditats-
theorie. Geldstrome im Wirtschaftskreislauf, Frankfurt a.M. 1962; M.
Murtfeld: Grundsatze und Methoden finanzieller Gesamtrechnungen,
Frankfurt a.M. 1963; R. Wagenfihr, E. Stalf: Finanzierungsrechnung
und Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung - gezeigt am Beispiel der
Bundesrepublik Deutschland, in: Statistische Hefte, 9. Jg. (1968),
S. 274-295; U. BaBeler: Finanzierungsrechnung und Volkswirtschaftli-
che Gesamtrechnung, Tiibingen 1971.
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konzeption. Zwar war sie durch den Ansatz einer integrier-
ten Sektorenrechnung der nur partiell auf einen Teilsektor
ausgerichteten Bankenstatistik konzeptionell Uberlegen,
aber sie fristete Uber lange Zeit in vielen Landern nur ein
Schattendasein.

Aufgrund institutioneller Beharrungskraft und als integraler
Bestandteil der internationalen und nationalen VGR-Syste-
me wurde die FinR durch die Deutsche Bundesbank Uber
die Jahre fortgefiihrt, allerdings auf eher kleiner Flamme
weiterentwickelt. Denn die damals herrschende Sicht war,
dass die Finanzsphére im freien Spiel ihrer Kréfte am bes-
ten zum allgemeinen Wohl beitrédgt und ihre statistische
Beobachtung — meist nur im Kontext von politischen und
rechtlichen Regulierungen Uberhaupt mdglich — eigentlich
Uberflissig sei. Diese Einstellung wurde seit den 1980er
Jahren durch die Deregulierungen und die Schaffung effi-
zienter und komplexer Finanzinstrumente auf den globalen
Finanzmérkten verstérkt.

Finanzkrise und Wiederentdeckung der Finanzsphéare

Die Finanzkrise, die im September 2008 mit der Insolvenz
der einstigen Investmentbank Lehman Brothers verheeren-
de AusmaBe erreichte, erschitterte zuerst das Finanzsys-
tem der Welt und ging dann nahtlos in eine Verschuldungs-
krise mit einem Epizentrum in Europa Uber. Der auslésen-
de Funke, der im Herbst 2008 eine Kettenreaktion in Gang
setzte, war jedoch das Platzen der Immobilienblase in den
USA und auch in mehreren westeuropdischen Landern wie
Spanien und Irland. Die Intransparenz in den Bilanzen gro-
Ber Banken und die undurchschaubaren Verflechtungen
zwischen Institutionen, deren Zusammenbruch als unkal-
kulierbares Risiko galt, entfachten eine Panik, die zu einer
Kreditklemme flhrte. Den Zentralbanken gelang es zwar,
zur Uberwindung der Paralyse auf den Geld- und Kapital-
mérkten ausreichend Liquiditat bereitzustellen. Allerdings
war der private nichtfinanzielle Sektor bei der Kreditvergabe
wegen héherer Kreditrisiken mit zunehmend schwierige-
ren Konditionen konfrontiert. Private Haushalte und insti-
tutionelle Investoren verloren das Vertrauen in Banken und
hielten sich beim Verbrauch und den Investitionen zurlick.
Der Handel auf den Geld- und Kapitalmarkten kam zum
Stillstand. Die Bérsenkurse brachen ein und die Volkswirt-
schaften in den USA und in anderen westlichen Volkswirt-
schaften rutschten in eine schwere Rezession.

Finanzaufsicht, Wirtschaftspolitik und -akteure waren kaum
darauf vorbereitet, sich mit dem Aufbau und den Einfluss-
mdglichkeiten auf neue Finanzinstitute und -produkte aus-
einanderzusetzen. Denn deren AusmaB und Wirkungsweise
waren durch statistische Daten nur unzureichend erfasst.
Allerdings erkannten Finanzaufseher und Wirtschaftspoliti-
ker sehr rasch, dass bestehende Informationsliicken oft mit
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dem Fehlen landertbergreifender vergleichbarer Daten ver-
bunden waren. Insbesondere gab es kaum Informationen zu
den Risiken beim Einsatz komplexer Finanzinstrumente so-
wie bei grenzliberschreitenden Finanzgeschaften zwischen
eng verflochtenen Finanzinstituten, zumal sie meist nicht
den Bilanzierungsvorschriften unterlagen. SchlieBlich waren
viele Marktteilnehmer und Investoren durch Unsicherheiten
und fehlende Informationen betroffen — mit entsprechend
negativen Auswirkungen auf die Stabilitét von Geld- und Ka-
pitalmérkten.

Mit der Finanzkrise 2008/2009 kam es so zu einer Wende,
wie grundlegend und nachhaltig, wird sich erst noch zei-
gen, nicht nur im Hinblick auf die Bankenaufsicht — bezogen
auf einzelne (systemrelevante) Finanzinstitute und -bereiche
-, sondern auch im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche
Stellung und die Risiken der Banken und der Finanzsphére
insgesamt. Diese Systemrisiken fiir die nationalen Volks-
wirtschaften und die Weltwirtschaft waren zuvor ausge-
blendet worden. Die Finanzsphére wurde nunmehr — starker
in der breiten Offentlichkeit als im Bankensystem und der
Politik — nicht mehr als wundersame Maschine der Ver-
mehrung von Reichtum wahrgenommen, sondern als Aus-
gangspunkt, woméglich sogar Ursache einer Finanzkrise,
die durchaus das Potenzial fur eine Systemkrise hatte, ver-
gleichbar mit der Weltwirtschaftskrise 1929. Eine vergleich-
bare Katastrophe ist bislang durch die mehr oder minder
konzertierten Aktionen der groBen Zentralbanken abge-
wendet worden, welche die Lehren aus der ersten groBen
Weltwirtschaftskrise fir ihr Handeln zugrundegelegt hatten.

Ausbau der Finanzierungsrechnung

Schon bei der letzten Revision des System of National Ac-
counts (SNA) 2008 gab es Bestrebungen, die FinR weiter
auszubauen. So ging es um die Frage, ob sich die parallel zu
der weitgehend schon abgeschlossenen Revision des 2008
SNA zu beobachtenden finanz- und geldpolitischen Initiati-
ven zur Einddmmung der Finanzkrise in den Konten entspre-
chend widerspiegeln. Die Antwort darauf fiel Uberwiegend
positiv aus, mit dem Ergebnis, dass die bei der Revision vor-
genommenen Erweiterungen und Anpassungen, z.B. bei der
Abgrenzung institutioneller Einheiten, der Klassifikation von
Finanzinstrumenten oder der expliziten sektoralen Zuord-
nung von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen, vollkommen
ausreichend seien.® Uberlegungen, das vorhergehende SNA
93 zu erneuern, reichen bis 2002 zurlick. Dabei wurde flr die
Uberarbeitung eine Liste von 44 Diskussionspunkten und
von 39 Punkten zur Kldrung zusammengestellt. Verschie-
dene Punkte bezogen sich auf Neuerungen im finanziellen
Bereich — vor allem auf die methodische Behandlung von Fi-

6 Advisory Expert Group on National Accounts: The 2008 SNA and the
financial crisis, Washington DC, November 2008.

Tabelle 1
Sektoren des Europdischen VGR-Systems und des
System of National Accounts

Sektor und Teilsektor Kode

Inlandische Sektoren S1

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (einschlieBlich

nichtfinanzielle Hauptverwaltungen (Head Offices)) S11
Finanzielle Kapitalgesellschaften S12
Monetare Zentralbank S121

Finanzinstitute (MFI)

Sonstige Kreditinstitute (ohne
monetire Geldmarktfonds) 8122
Finanzinstitute  Geldmarktfonds' s123

Finanzielle Kapital- Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) S124
gesellschaften ohne
monetére Finanz-
institute, Versiche-
rungsgesellschaften
und Altersvorsorge-
einrichtungen

Sonstige Finanzinstitute (ohne Versiche-
rungsgesellschaften und Altersvorsorge-
einrichtungen wie: Finanzleasing-, Ver-
briefungs-, Venture-Kapitalgesellschaften,
Wertpapierhandler, Clearinghduser etc.) S125

Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten
(einschlieBlich finanzielle
Hauptverwaltungen (Head Offices)) S126

Firmeneigene Finanzierungs-
einrichtungen und Kapitalgeber wie:
Beteiligungsgesellschaften, Privat-
stiftungen, Zweckgesellschaften (Special
Purpose Entities SPEs aus grenzuber-

schreitenden Direktinvestitionen etc.) S127
Versicherungsgesell- Versicherungsgesellschaften S128
schaften und Alters-
vorsorgeeinrichtungen Altersvorsorgeeinrichtungen S129
Staat (6ffentliche Haushalte) S13
Zentralstaat (Bund) (ohne Sozialversicherung) S1311
Lénder (ohne Sozialversicherung) S1312
Gemeinden (ohne Sozialversicherung) S1313
Sozialversicherung S1314
Private Haushalte S14
Private Organisationen ohne Erwerbscharakter S15
Ubrige Welt S2

' Geldmarktfonds sind monetare Finanzinstitute, wenn deren Passiva als
Teil der Geldmenge definiert sind.

Quelle: Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
2010, System of National Accounts 2008.

nanzoperationen wie der Verbriefung von Wertpapieren oder
der von Wertpapierpensionsgeschéften und Leerverk&ufen.
Zu deren Analyse wurde in den letzten Jahren das Konzept
der Darstellung von Gléaubiger-Schuldner-Beziehungen im
Rahmen der Sektorenrechnung stérker beachtet.

Ein Schwerpunkt der Revision war die verfeinerte Aufglie-
derung des Sektors Finanzielle Kapitalgesellschaften in
neun Teilsektoren. Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die
verschiedenen Teilsektoren. Fir wirtschaftspolitische oder
analytische Zwecke werden einzelne Teilsektoren oft zu-
sammengefiigt. So umfassen die monetaren Finanzinstitu-
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te (MFls) die Teilsektoren Zentralbank, Kreditinstitute, und
Geldmarktfonds. Gleiches gilt fir die jetzt getrennt ausge-
wiesenen Teilsektoren Versicherungsgesellschaften und Al-
tersvorsorgeeinrichtungen. In dem Schema wurde bertick-
sichtigt, dass Finanzinstitute in den letzten Jahrzehnten neue
Formen der Finanzintermediation entwickelten. Besondere
Bedeutung kommt hierbei den Transaktionen zwischen den
in- und ausléndischen Finanzinstituten zu. Hierbei spielen
Zweckgesellschaften, Hauptverwaltungen und Holdingge-
sellschaften von Konzernen eine besondere Rolle.

Die neue Gliederung der Finanzinstrumente,” die in der Ta-
belle 2 beschrieben wird, enthdlt mehrere Verbesserungen
und Erweiterungen.? So gibt es nunmehr acht Kategorien.
Seit Ende der 1980er Jahre gewannen Anleihen mit Opti-
onsrechten (indexierte Anleihen) und Optionsscheine an Be-
deutung, mit denen derivative Finanzinstrumente verbrieft
wurden, sowie forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset Ba-
cked Securities, ABS), Null-Kupon-Anleihen und gestrippte
Anleihen. Als neue Finanzinstrumente wurden Mitarbeiterak-
tienoptionen, komplexe Versicherungsprodukte, Kreditderi-
vate und standardisierte Garantien integriert. Das Konzept
der Eventualforderungen und -verbindlichkeiten wurde pra-
zisiert, insbesondere im Zusammenhang mit Garantien® und
Anspriichen aus Alterssicherungssystemen. Andere Neue-
rungen beziehen sich auf die Kldrung der methodischen Be-
handlung von Wertpapierpensionsgeschéften (Repos) sowie
von Lombardgeschéften,”® von Goldswaps und von Krediten
und Einlagen in Gold. Neu ist auch die detaillierte Erfassung
von Versicherungs-, Alterssicherungs- und Standardgaran-
tie-Systemen. Dabei werden Anspriiche aus standardisier-
ten Garantien als eine Form der Kreditversicherung inter-
pretiert. Die Beziehungen zwischen Direktversicherer und
Ruckversicherer werden unkonsolidiert dargestellt."

Die neuen statistischen Standards ermdglichen die inte-
grierte Darstellung von Strémen und Besténden auf der
Basis von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen. So wurde
im Handbuch fir Wertpapierstatistik der im Kapitel 27 des
2008 SNA vorgegebene konzeptionelle Rahmen fir die Be-
rechnung und Darstellung von Strémen und Bestdnden um
den Glaubiger-Schuldner-Ansatz erweitert. Er prasentiert
die Beziehungen — unterteilt nach Finanzinstrument — zwi-
schen den inlandischen institutionellen Einheiten als Gl&u-
biger und den inl&ndischen und ausléndischen institutionel-
len Einheiten als Schuldner und vice versa.

7 Wegen der Symmetrie der Forderungen und Verbindlichkeiten wird
der Begriff Instrument so benutzt, dass er sich sowohl auf den Forde-
rungs- als auch auf den Verbindlichkeitsaspekt von finanziellen Trans-
aktionen und Bestanden bezieht.

8 Vgl. Tabelle 5.3 des ESVG 2010.

Der Begriff Burgschaft ist im Deutschen zutreffender als Garantie.

10 Die Unterschiede zwischen Wertpapierpensionsgeschéften und
Lombardkrediten beschreibt Tabelle 5.2 des ESVG 2010.

11 Direktversicherer sind Lebens- und Nichtlebensversicherer.
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Tabelle 2
Gliederung der Finanzinstrumente
Finanzielle Transaktion Kode
Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZR) F1
Wéhrungsgold F11
Sonderziehungsrechte (SZR) F12
Bargeld und Einlagen F2
Bargeld F21
Sichteinlagen F22
Sonstige Einlagen F29
Schuldverschreibungen F3
Kurzfristige Schuldverschreibungen F31
Langfristige Schuldverschreibungen F32
Kredite F4
Kurzfristige Kredite F41
Langfristige Kredite F42
Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds F5
Anteilsrechte F51
Bdérsennotierte Aktien F511
Nichtbdrsennotierte Aktien F512
Sonstige Anteilsrechte F519
Anteile an Investmentfonds F52
Anteile an Geldmarktfonds F521
Anteile an Investmentfonds ohne Geldmarktfonds F522

Versicherungs-, Pensions- und Standardgarantie-Systeme F6

Anspruche privater Haushalte aus Rickstellungen bei
Lebensversicherungen F61

Anspruche privater Haushalte aus Rickstellungen bei

Nichtlebensversicherungen F62
Pensionsanspriiche F63
Anspriiche von Alterssicherungssystemen an deren Trager F64
Anspruche auf andere Leistungen als Alterssicherungs-

leistungen F65
Ruckstellungen fir Forderungen im Rahmen standardi-

sierter Garantien F66
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen F7
Finanzderivate ohne Mitarbeiteraktienoptionen F71
Mitarbeiteraktienoptionen F72
Sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten F8
Handelskredite und Anzahlungen F81

Ubrige Forderungen/Verbindlichkeiten (ohne Handelskre-
dite und Anzahlungen) F89

Quelle: Européisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
2010, System of National Accounts 2008.

Mittlerweile gibt es in mehreren Volkswirtschaften weitge-
hend integrierte vierteljahrliche Sektorkonten zur Erfassung
der wirtschaftlichen und finanziellen Stréme und Bestande
im Rahmen einer makrodkonomisch ausgerichteten Ana-
lyse. Hierzu gehdrt die in den USA vom Federal Reserve
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Board fiur geldpolitische Entscheidungen herangezogene
detaillierte Flow-of-Funds-Rechnung. Fur die von der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) zusammen mit Eurostat ent-
wickelten vierteljghrlichen Sektorkonten der Européischen
Wirtschafts- und Wéhrungsunion (EWWU) waren jahrelan-
ge Vorarbeiten notwendig. Seit 2007 verwendet die EZB
diese Daten fur ihre monetédre Analyse, um das Spar-, Fi-
nanzierungs- und Investitionsverhalten von Unternehmen
und Haushalten im gesamtwirtschaftlichen Zusammen-
hang besser erkléren zu kdnnen. Der weitere Ausbau in den
letzten Jahren unterstutzte die Berechnung der Finanzie-
rungskonten und Vermdgensbilanzen auf Basis von Glau-
biger-Schuldner-Beziehungen. So dienen die Sektorkonten
als erganzende statistische Basis zur Analyse der Stabilitét
des Finanzsystems, der Finanzmarktintegration in der Euro-
paischen Union sowie der zunehmenden Globalisierung der
Geld- und Kapitalmarkte.'? Zudem helfen sie bei der Vorbe-
reitung und Durchfiihrung von geld- oder fiskalpolitischen
MaBnahmen sowie von Finanzstabilitdtsanalysen auf der
Ebene von Unternehmensgruppen.

Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und interna-
tionalen Organisationen

Verschiedene Umsténde begunstigten die relativ schnelle
Umsetzung der Neuerungen: Durch die intensive Zusam-
menarbeit zwischen den Zentralbanken und den interna-
tionalen Organisationen auf dem Gebiet der Wirtschafts-
statistik und der VGR, durch rechtliche Vorgaben der Eu-
ropdischen Kommission und der EZB kénnen fiir die EU
und die Wirtschafts- und Wahrungsunion harmonisierte
Daten bereitgestellt werden. Dies betrifft Statistiken fur die
Volkswirtschaften insgesamt, aber auch fir einzelne Wirt-
schaftssektoren, wodurch es mdéglich wird, sektorale Ver-
flechtungen innerhalb einer Volkwirtschaft sowie zwischen
ihr und dem Ausland abzubilden. Von besonderer Bedeu-
tung dafir waren der Bericht des Issing-Ausschusses vom
April 2009 sowie der Bericht des IWF und des Finanzsta-
bilitdtsrates (FSB) vom Oktober 2009. Die Vorschlage in
dem Bericht des Issing-Ausschusses zu den Datenllicken
konzentrieren sich auf ein sogenanntes Risk-Map-Projekt.”®
Dieses Projekt betont die Entwicklung neuer Statistiken fir
alle auBerhalb einer Bilanz erfassten Tatbestédnde sowie fur
Finanzinstrumente, die zum Transfer von Risiken entwickelt
wurden wie beispielsweise Collateralised Debt Obligations

12 Zu den Sektorkonten flr die Wirtschafts- und Wahrungsunion vgl. H.
Ahnert: Vierteljahrliche Finanzierungsrechnungen fiir das Euro-Wé&h-
rungsgebiet, in: R. Mink, K. Voy, a.a.O.

13 O. Issing: New Financial Order - Recommendations by the Issing
Committee, Preparing G-20, London, 2.4.2009.

(CDOs)" oder Kreditausfall-Swaps (Credit Default Swaps,
CDSs).”® Der Bericht stellt fest, dass die wahrend der Fi-
nanzkrise verfigbaren Datenbanken nicht dafiir geschaffen
waren, statistische Informationen Uber die entsprechenden
Finanzinstrumente oder lber Konzernverflechtungen gro-
Ber Banken und Versicherungsunternehmen bereitzustel-
len. Dementsprechend schlégt der Bericht vor, gemeinsa-
me Anstrengungen zu unternehmen, um Indikatoren wie die
Kapitaladdquanz'® oder die Liquiditatsreserve von Finanzin-
stituten in einer entsprechenden Datenbank fur globale Fi-
nanzverflechtungen und Risikofaktoren zu erfassen. Zudem
sieht er Defizite bei den Wertpapier- und Kreditstatistiken
und empfiehlt den Ausbau supranationaler Datenbanken
fiir die entsprechenden Finanzinstrumente. In diesem Zu-
sammenhang schlégt er unter anderem ein standardisiertes
Kreditregister vor, um inlédndische und grenzibergreifende
Ausfallrisiken gleichzeitig beobachten zu kdnnen. Hierbei ist
die Entwicklung eines globalen Wertpapierregisters eng mit
der Risk-Map-Projekt-ldee verknlpft. SchlieBlich enthalt
der Bericht Vorschldge zur zukunftigen Regulierung und
Beaufsichtigung von Hedgefonds und Rating-Agenturen
sowie zur Rolle internationaler Organisationen und Foren.

Im Oktober 2009 bat die Gruppe der 20 gréBten Indust-
rie- und Schwellenlédnder (G20) den IWF und den FSB, im
Rahmen einer statistischen Initiative bestehende Informa-
tionslicken im Gefolge der globalen Finanzkrise zu iden-
tifizieren (Data Gaps Initiative, DGI). Hierzu sollten beide
Institutionen Verbesserungsvorschldge erarbeiten, durch
deren Implementierung in den L&ndern die entsprechenden
Datenliicken geschlossen werden kénnten. In ihrem Bericht
stellten der IWF und der FSB 20 Empfehlungen vor, die ein
breites Feld wirtschafts- und finanzstatistischer Systeme
umfassen.” Bereits im November 2009 beschlossen die
G20-Finanzminister und -Notenbankgouverneure die Um-
setzung dieser Empfehlungen. Die in dem IWF-FSB-Bericht

14 CDOs sind strukturierte Anleihen und bestehen aus einem Portfolio
festverzinslicher Wertpapiere, die in mehrere Tranchen aufgeteilt und in
absteigender Reihenfolge ihrer Bonitét Ublicherweise als Senior, Mezza-
nine und Equity bezeichnet werden. Das Ausfallrisiko steigt — aufgrund
der nachrangigen Bedienung bei einem Ausfall — mit sinkendem Rating.
Daher bietet die Equity-Tranche als Ausgleich die héchste Verzinsung.
CDOs sind z.B. Geldanlagen in Zweckgesellschaften und ein wichtiges
Refinanzierungsmittel fir Banken auf dem Kapitalmarkt. Im Zuge der
Finanzkrise sind sie in die Kritik geraten, da mittels ihres Einsatzes in
hohem MaBe risikobehaftete Kreditforderungen als vermeintlich sichere
Finanzinvestitionen auf dem Kapitalmarkt gehandelt wurden. Vgl. Bank
for International Settlements, European Central Bank and International
Monetary Fund: Handbook on Securities Statistics, Washington 2015.

15 CDSs sind Kreditderivate, wobei der Sicherungsnehmer (Risikover-
kaufer) nur das isolierte Kreditausfallrisiko auf den Sicherungsgeber
(Risikokaufer) Ubertragt.

16 Auch Kreditrisiko oder Adressatenausfallrisiko; das Risiko, dass ein
Kreditnehmer seinen Verpflichtungen gegeniiber dem Glaubiger nicht
nachkommen kann.

17 Vgl. IWF, Finanzstabilitatsrat (FSB): The Financial Crisis and Informa-
tion Gaps 2009, http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102909.pdf;
und Berichte von 2009 bis 2015.
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Tabelle 3

Analysen und Berichte Finanzmarkt

Die 20 Empfehlungen zur Verbesserung statistischer Daten aus dem IWF-FSB-Bericht im Detail'

Fragestellungen

Entwicklung neuer statistischer Konzepte

Verbesserung bereits existierender statistischer Systeme

Risiken
im Finanzsystem

R 3 Risiko extremer Verluste, Verdnderungen von Verteilun-
gen und Konzentrationen von Aktivitadten im Finanzsystem

R 2 Makroprudenzielle Indikatoren
(Financial Soundness Indicators FSI)?

R 4 Aggregierte Hebel- und Falligkeitsungleichgewichte

R 5 Kreditausfall-Swaps (Credit Default Swaps, CDSs)

R 6 Strukturierte Finanzinstrumente

R 7 Wertpapierstatistik

Grenzlberschreitende R 8 und R 9 Globale Verflechtungen und globale systemre- R 10 und R 11 Internationale Bankenstatistik (IBS) und

Finanz- levante Finanzinstitute

verflechtungen

koordinierte Erhebung von Portfolioinvestitionen
(Coordinated Portfolio Investment Survey, CPIS)

R 13 und R 14 Grenziberschreitende Risiken von finanziel- R 12 Auslandsvermdégensstatus

len und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(International Investment Position, IIP)

Stéranféalligkeiten von
Volkswirtschaften

R 16 Information tber Verteilungen

R 15 Sektorkonten
R 17 Statistik 6ffentlicher Finanzen
R 18 Verschuldung des éffentlichen Sektors

R 19 Vermdgenspreise

Veroéffentlichung
statistischer Daten

R 20 Wichtige globale Indikatoren
(Principal Global Indicators, PGl)

" Empfehlungen vom November 2009. Die Empfehlung R 1 bezieht sich auf die Implementierung eines bestimmten Aktionsplans. 2 Der IWF hat Anfang
2000 das Projekt ,Financial Soundness Indicators® (FSI) in Reaktion auf die Finanzmarktkrisen der spaten 1990er Jahre initiiert. Damit wurde der Versuch
unternommen, makroprudenzielle Indikatoren zur Beurteilung nationaler Finanzsysteme in einer groBen Zahl von Landern nach einer moglichst einheitli-
chen Abgrenzung fiir die Offentlichkeit bereitzustellen. Vgl. hierzu IMF: Financial Soundness Indicators: Compilation Guide, Washington DC 2006.

Quelle: IWF und FSB, 2009, http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102909.pdf und Berichte von 2009 bis 2015.

enthaltenen 20 Vorschldge zur Verbesserung statistischer
Daten weltweit befassen sich mit vier Fragestellungen: Der
Messung von Risiken im Finanzsystem, der Analyse grenz-
Uberschreitender Finanzverflechtungen, der Untersuchung
von Stéranfélligkeiten moderner Volkwirtschaften sowie der
Verbesserung bei der Verdffentlichung statistischer Daten.
Tabelle 3 gibt einen Uberblick ber die Empfehlungen.

Besonders bedeutend sind dabei die Sektorkonten (durch
die Erfassung von Transaktionen, sonstigen wirtschaftli-
chen Veranderungen und Vermdgensbilanzen) als tUbergrei-
fender Rahmen der VGR (Empfehlung R 15) — unter ande-
rem durch zahlreiche Bezlige zu anderen Empfehlungen.
Die Umsetzung dieser Empfehlungen wurde in den letzten
Jahren von der Inter-Agency Group on Economic and Fi-
nancial Statistics (IAG) koordiniert und tberwacht. Sie setzt
sich aus Vertretern der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BlZ), der EZB, von Eurostat, des IWF (Vorsitz),
der OECD, den Vereinten Nationen und der Weltbank zu-
sammen. Die seit 2009 erreichten Fortschritte dabei wur-
den in einer Konferenz der G20-Staaten und der IAG im
Juni 2015 generell als bedeutend bewertet. So wurde im
Frihjahr 2012 erstmals ein aggregierter Wert flr das viertel-
jahrliche BIP-Wachstum der G20-L&nder verdffentlicht; im
Oktober 2013 folgten Monatsdaten fiir den entsprechend
zusammengefassten Verbraucherpreisindex fur die G20-
Lander.

Die bereits vorliegenden Statistik-Handblcher wie das

2008 SNA, das ESVG 2010 oder die sechste Auflage des
IWF-Handbuchs zu Zahlungsbilanz und zum Auslandsver-
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mdogensstatus wurden durch weitere Handblicher ergéanzt.
So erschienen in den letzten Jahren das Government Fi-
nance Statistics Manual (GFSM 2014) und das von der BIZ,
der EZB und dem IWF herausgegebene Handbuch zur
Wertpapierstatistik. Gemeinsam mit den Vereinten Natio-
nen verdffentlichte die EZB zudem ein Handbuch zur VGR
Uber Finanzdienstleistungen und die FinR."® Es gibt noch
verschiedene Statistikbereiche mit Datenlicken. So fehlen
weiterhin international vergleichbare Daten zur Finanzstatis-
tik éffentlicher Haushalte und Unternehmen. Die Konferenz
vom Juni 2015 einigte sich auf eine zweite Phase dieser Ini-
tiative. Sie wurde im September 2015 beschlossen und ent-
hélt erneut 20 spezifische Empfehlungen — zum groBen Teil
die Fortfihrung der bisherigen Empfehlungen. Besondere
Bedeutung flr die Geldpolitik haben weiterhin die Fortent-
wicklung vierteljéhrlicher Sektorkonten sowie der Ausbau
bereits bestehender Wertpapier- und Kreditdatenbanken.

18 Vgl. United Nations, European Commission, International Moneta-
ry Fund, Organisation for Economic Cooperation and Development,
World Bank: System of National Accounts 2008, Series F, Nr. 2, Rev.
5, New York 2008; European Commission: Council Regulation (EU), Nr.
549/2013 of the European Parliament and of the Council of 21.5.2013
on the European System of National and Regional Accounts in the Eu-
ropean Union, Official Journal of the European Union L174/1, Brissel
2012; International Monetary Fund: Balance of Payments and Inter-
national Investment Position Manual (BPM6), Washington DC 2009;
ders.: Government Finance Statistics Manual 2014 (GFSM 2014), Wa-
shington DC 2014; Bank for International Settlements, European Cen-
tral Bank, International Monetary Fund: Handbook on Securities Sta-
tistics, Washington DC 2015; European Central Bank, United Nations:
Handbook on National Accounting — Financial Production, Flows and
Stocks in the System of Accounts, Frankfurt a.M., New York 2014.
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Einsatz von Wertpapier- und Kreditdatenbanken

Der Glaubiger-Schuldner-Ansatz erlaubt eine detaillierte
Prasentation von Finanzinvestitionen und der Finanzierung
der verschiedenen Sektoren nach Finanzinstrumenten un-
tergliedert. Dies ist die Basis fur unterschiedliche Nutzungs-
moglichkeiten innerhalb der Zentralbanken, insbesondere
im Rahmen der Geldpolitik und der Analyse der Finanz-
marktstabilitét. Allerdings erfordert die Umsetzung dieses
Konzepts die Verflgbarkeit und Verknupfung von detaillier-
ten Finanzdaten. Beispielsweise dienen Wertpapierdaten
auf Basis von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen der Beob-
achtung, Analyse und Projektion von Finanztransaktionen
und sonstigen Strémen zwischen den Sektoren, von Veran-
derungen der Finanzierungsstrukturen und Finanzierungs-
konditionen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und
privater Haushalte, von Einflissen der Geldpolitik auf die
Funktionsweise des monetdren Transmissionsprozesses
sowie von Finanzintermediation und Finanzinvestitionen.

Andererseits sind bestimmte Mikrodaten fir Wertpapiere
von Nutzen, um die Transmission von geldpolitischen In-
strumenten in Hinblick auf deren Einfluss auf Finanzinter-
medidre zu beurteilen, aber auch auf das Zusammenwirken
von Bankenaufsicht und geldpolitischen MaBnahmen. Hier-
zu werden Preis- und Mengendaten fir einzelne Wertpapie-
re oder fur Gruppen von Wertpapieren mit sonstigen Infor-
mationen wie beispielsweise das Rating, die Ausgestaltung
der Kuponzahlungen oder die Emissions- und Riickgabe-
zeitpunkte von Wertpapieren verknlpft. Die Komplexitat
des Glaubiger-Schuldner-Ansatzes wird dementsprechend
durch Details der Gliederungen nach Finanzinstrumenten
sowie nach Glaubigern und Schuldnern und nach deren
Gebietsanséssigkeit, Sektor und Untersektor bestimmt.
Durch Kombination dieser Merkmale kommt es zu einer
groBen Zahl von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen.

Um dieser Komplexitadt in der Darstellung und Analyse
Rechnung zu tragen, erhebt und verdffentlicht die EZB seit
2015 deutlich erweiterte monetére und finanzielle Statisti-
ken. Ausldser hierfur waren vor allem der zusatzliche Be-
darf an Daten als Folge der Finanzkrise angesichts einer
durch Innovationen verénderten Finanzwelt. Zudem erga-
ben sich durch die Implementierung des ESVG 2010 neue
Anforderungen. Die erweiterten monetéren und finanziellen
Statistiken betreffen vor allem die MFI-Bilanzstatistik sowie
Statistiken Uber Investmentfonds, finanzielle Mantelkapital-
gesellschaften und Verbriefungszweckgesellschaften und
Wertpapieremissionen.

Im Zusammenhang mit der globalen Finanzkrise war leicht
zu erkennen, dass hochaggregierte Daten nicht ausrei-
chen, um die Entwicklungen in wirtschaftlichen und finan-
ziellen Daten zu erfassen, da sie sich auf den Durchschnitt

von Verteilungen beziehen. Diese Daten sollten durch Mi-
krodaten ergénzt werden, um die Heterogenitét hinter den
aggregierten Daten zu untersuchen. In den letzten Jahren
wurde zunehmend das statistische Potenzial verschiede-
ner zur Verflgung stehender Mikrodatenbanken analysiert.
Um moéglichst das Maximum dieser Datenbanken auszu-
schopfen, ist es erforderlich, sie nicht voneinander isoliert
zu betrachten, sondern sie in ein vollstdndig integriertes auf
Einzeldaten basierendes Datensystem zusammenzufihren.

Die EZB arbeitet schon seit Jahren am Aufbau von Wert-
papierdatenbanken auf der Basis von Individualdaten (Se-
curity-by-Security). Insbesondere zeigte die Finanzkrise,
dass individuelle oder granulare Daten notwendig sind,
um in geeigneter Weise verschiedene Arten von Risiken zu
identifizieren. Zudem kénnen die fur unterschiedliche Zwe-
cke bereitgestellten Daten flexibel genutzt werden. Ande-
rerseits wurde die Erhebung und Berechnung aggregierter
Daten fir Wertpapiere zunehmend aufwandiger. SchlieBlich
besteht ein Trend, im Europaischen System der Zentral-
banken (ESZB) Infrastrukturen zu zentralisieren, um damit
die Methodologie vollstandig zu harmonisieren, die Kosten
zu limitieren und von den unterschiedlichen Synergien zu
profitieren. Wesentliches Ziel war es somit, die Qualitat von
Wertpapierdaten fUr wirtschaftspolitische Zwecke zu ver-
bessern.

Die Arbeiten an Wertpapierdatenbanken begannen zu-
néchst mit der Entwicklung einer zentralisierten Emissions-
datenbank (Centralised Securities Database, CSDB). Bei
der CSDB handelt es sich um eine einheitliche IT-Infrastruk-
tur, die vollstédndige, genaue, konsistente und zeitnahe sta-
tistische Informationen Uber alle individuellen Wertpapiere-
missionen von EU-Inl&dndern sowie in Euro enthalt. Die Mit-
glieder des ESZB betreiben sie gemeinsam, einschlieBlich
der nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten, die
der Wahrungsunion nicht angehdren, sich aber freiwillig am
Betrieb der CSDB beteiligen. Die CSDB enthélt Emissions-
daten fur Schuldverschreibungen, Aktien und Investment-
fonds. Aktuell sind mehr als 7 Mio. handelbare Wertpapie-
re erfasst sowie etwa 9 Mio. bereits féllig gewordene oder
nicht mehr handelbare Wertpapiere. Dies sind alle weltweit
und von Gebietsanséssigen der EU begebene Wertpapiere
sowie die von Gebietsanséssigen der EU gehaltenen Wert-
papiere.

Informationen, die fir den Emittenten und fiir das jeweilige
Finanzinstrument gespeichert sind, werden nach Attributen
untergliedert. Fur den Emittenten sind dies dessen Identi-
fikationsnummer, Name, Sektor und Land. Firr das Finan-
zinstrument sind dies dessen Identifikationsnummer (libli-
cherweise die Internationale Wertpapieridentifikationsnum-
mer, ISIN), Instrumenttyp, Emissionsvolumen und Preis. Im
Regelfall sind zuséatzliche Informationen Uber den Emissi-
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onszeitpunkt, die Wahrung, den Emissions- und Ricknah-
mekurs, die Kuponzahlungen und die Zahlungstermine ent-
halten. Ein zusatzliches Modul enthélt Informationen Uber
Ratings der Instrumente und Institutionen.

Parallel zur Entwicklung der CSDB wurde in der EZB eine
zentralisierte Halterdatenbank (SHSDB) aufgebaut, die Da-
ten fir Schuldverschreibungen, bérsennotierte Aktien und
Investmentfonds von nahezu allen EU-L&ndern enthélt. In-
formationen, die fur den Halter und fiir das jeweilige Finan-
zinstrument gespeichert sind, werden ebenfalls nach Attri-
buten untergliedert. Fir den Halter sind dies der Name und
das Land des Halters sowie gegebenenfalls der Name der
Unternehmensgruppe. Flr das Finanzinstrument sind dies
der Investitionsbetrag, der Instrumenttyp und der Preis. Die
verwendeten Berichtssysteme zur Erfassung von Halter-
informationen basieren weitgehend auf zwei Gruppen von
Berichterstattern, die Zugriff auf Informationen dieser Art
haben: Zentrale Wertpapierdepots und direkte Berichter-
statter. In den meisten Fallen werden die Daten von Wert-
papierdepots auf Basis individueller Wertpapiere ermittelt.
Dies bezieht sich auch auf die Erhebung von Wertpapier-
daten fUr Wertpapierinvestitionen von Inlandern in auslan-
dischen Depots, um eine Unterscheidung der Investitionen
nach Gebietsanséssigkeit der Emittenten vornehmen zu
kdénnen. Direkte Berichterstatter stellen individuelle Daten-
séatze Uber ihre Investitionen zur Verfigung mit Unterteilun-
gen nach Typ des Finanzinstruments, dessen Falligkeit und
Gebietsansassigkeit.

Der EZB-Rat beschloss am 18. Mai 2016 eine Verordnung
zur Implementierung des granularen statistischen Kredit-
meldewesens AnaCredit (ECB Regulation on the Collection
of Granular Credit and Credit Risk Data — AnaCredit). Ana-
Credit steht fur ,,Analytical Credit Datasets”. Sie wird zum
31. Dezember 2017 in Kraft treten. Bereits im Februar 2014
hatte der EZB-Rat Rechtsakte verabschiedet, die sich auf
die Vorbereitungsarbeiten fur die schrittweise Umsetzung
eines langfristigen Rahmens zur Erhebung von individuel-
len Daten zu Krediten bezogen, d.h. von Informationen tber
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Kreditforderungen von Kreditinstituten oder sonstigen kre-
ditgewahrenden Finanzinstituten gegentber Kreditnehmern
auf der Grundlage harmonisierter statistischer Berichtsan-
forderungen der EZB. Bislang ist das Berichtssystem in
Europa ausgesprochen fragmentiert; die Anforderungen
und der Informationsgehalt der nationalen Kreditregister
(sofern vorhanden) unterscheiden sich erheblich. In einigen
Bereichen, z.B. bei der Hohe der Kreditmeldeschwelle, ge-
hen Berichtssysteme anderer Lander deutlich Uber die in
Deutschland verfligbaren Informationen hinaus.

Die AnaCredit-Verordnung umfasst alle Kreditarten (ohne
Derivate und auBerbilanzielle Geschéfte) an Kreditnehmer,
die keine natlrlichen Personen sind, Uber einer Melde-
grenze von 25 000 Euro je Kreditnehmer bei einem Institut.
Vorgesehen sind mehrere Implementierungsphasen, wobei
lediglich der Umfang der ersten Phase in der nun verab-
schiedeten Verordnung definiert ist. Fur die erste Phase ist
als fester Startzeitpunkt der September 2018 vorgegeben,
d.h. die nationalen Zentralbanken missen erstmals Daten
mit diesem Referenzzeitpunkt an die EZB melden. Ob und
wann es weitere Phasen mit mehr Meldepflichtigen, Instru-
menten und Kreditnehmern geben wird, legt der EZB-Rat
spater fest. Sichergestellt ist aber auch fir mégliche weitere
Phasen eine Umsetzungsfrist von mindestens zwei Jahren.

Mit AnaCredit werden Daten auf der Ebene einzelner Kre-
dite und Kreditnehmer erhoben. AnaCredit erméglicht so
eine hohe Auswertungsflexibilitdt. Zudem kdénnen die ein-
mal erhobenen Daten fUr zahlreiche nutzungs- und instituti-
onenlbergreifende Zwecke im Sinne eines Datenhubs ver-
wendet werden. Aufgrund der harmonisierten Inhalte und
Methoden werden Uber L&nder hinweg vergleichbare Infor-
mationen Uber die Bedingungen auf den Kreditmarkten zur
Verfugung stehen. Die flexibel auswertbaren Datenbestén-
de sollen innerhalb des ESZB statistischen und banken-
aufsichtlichen Zwecken, aber auch der Finanzstabilitat und
Geldpolitik dienen. Mikro- und makroprudenzielle Analysen
kdénnen auf Basis dieser Daten dazu beitragen, Risiken in-
nerhalb des Finanzsystems friihzeitig zu identifizieren.
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Abstract: The paper describes the reasons why macroeconomic sectoral financial accounts (SFA) are gaining importance in current
discussions of economic. This was not always the case: after a promising start and gradual expansion in the 1960s, the SFA lost politi-
cal impact. The main reason for that was the transition from credit to money supply policy in the 1970s. However, the financial crisis of
2008/2009 led to a rediscovery of the financial sphere, which was accompanied by the revision of the System of National Accounts in
2008. Its focus in terms of financial issues was threefold: a deeper subdivision of the financial sector, a refined breakdown of the finan-
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