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Vorwort

Das Jahr 2010 stand fur die Deutsche Bundesbank und ihre Beschéftigten im
Zeichen der Schuldenkrise einiger Mitgliedslander der Europdischen Wahrungs-
union. Die daraus resultierenden Verwerfungen bedeuten zwar eine ernsthafte
Bewahrungsprobe fur die Wahrungsunion. Es handelt sich jedoch nicht um eine
Krise der Wahrungsunion insgesamt oder um eine Krise des Euro. Die Euro-
paische Wahrungsunion ist und bleibt eine Erfolgsgeschichte. Der Euro ist eine
stabile Wahrung, fur den Handel im europaischen Binnenmarkt und die Inte-
gration der Finanzmarkte hat er sich klar als Vorteil erwiesen. Auch in der
Finanzkrise hat er sich als wichtiger stabilisierender Faktor gezeigt. Wenn es
gelingt, die richtigen Lehren aus den Fehlentwicklungen der Vergangenheit
zu ziehen, dann wird die Wahrungsunion sogar gestarkt aus diesen Heraus-
forderungen hervorgehen.

Erforderlich sind in den betreffenden Landern umfangreiche wirtschaftliche und
finanzpolitische Anpassungen. Ginstig hierfur ist in diesem Zusammenhang
das gegenwartig vorteilhafte weltwirtschaftliche Umfeld. Die Weltwirtschaft
hat im vergangenen Jahr den Ubergang von einer zunéchst durch temporare
Impulse angestoBenen Erholung zu einem selbsttragenden Aufschwung gut
bewadltigt. Beflrchtungen, die weltwirtschaftliche Erholung kdnnte ins Stocken
geraten oder gar zu einem Ende kommen, haben sich trotz einer Beruhigung
der konjunkturellen Gangart in den Sommermonaten nicht bewahrheitet.

Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum behielt das aufwartsgerich-
tete moderate Grundtempo bei. Das Wachstum wurde dabei vor allem von
Deutschland getragen. In den von der Schuldenkrise betroffenen Landern
hinkte der Erholungsprozess hingegen naturgemaB hinterher. Vor diesem
Hintergrund und angesichts eines weiterhin gedampften Geldmengen- und
Kreditwachstums belieB der EZB-Rat seine geldpolitischen Leitsatze das Jahr
Uber unverandert.

Die deutsche Volkswirtschaft hat sich Uberraschend schnell von dem tiefen
Einbruch im Winterhalbjahr 2008/2009 erholt. Hauptantriebskraft fur die kon-
junkturelle Erholung war die Belebung der Weltwirtschaft und des Welthandels.
Im Kontrast zur Erholung nach der Schwachephase im Jahr 2003 sprangen
zudem die auBenwirtschaftlichen Impulse ziigig auf die Binnenwirtschaft tber.



Unterstltzt wurde die wirtschaftliche Erholung von dem auBergewohnlich
hohen MaR an Zuversicht der Unternehmen und der privaten Haushalte. Nach-
dem in der vergangenen Dekade oftmals eine skeptische Einschatzung der
Zukunftsfahigkeit der Wirtschafts- und Sozialordnung Deutschlands Gberwogen
hatte, herrscht nun das Bild vor, dass die Neuordnung vor allem der sozialen
Sicherung und des Arbeitsmarktes sowie die damit in Zusammenhang stehende
Lohnmoderation wichtige Voraussetzungen fur die bemerkenswerte zyklische
Widerstandskraft der deutschen Volkswirtschaft waren. Strukturell ist Deutsch-
land heute besser positioniert als zu jeder Zeit seit der deutschen Wieder-
vereinigung. Das gedriickte Wachstum des Produktionspotenzials aber auch
das hohe Defizit im 6ffentlichen Gesamthaushalt sowie die drastisch gestiegene
Schuldenstandsquote zeugen gleichwohl davon, dass nach wie vor Heraus-
forderungen bestehen und zahlreiche Aufgaben noch unerledigt sind.

In der EWU hat die Finanzkrise der letzten Jahre bestehende Verwundbarkeiten
in der Finanzpolitik einiger Staaten offengelegt. Zur Stéarkung der Fundamente
der Wéhrungsunion ist es vor allem notwendig, in den betreffenden Landern
umfangreiche Eigenanstrengungen zu unternehmen, um verloren gegangenes
Vertrauen in die Finanzpolitik zurlickzugewinnen. Die anstehenden Beschliisse
zur Reform der Economic Governance in der EWU sind so auszugestalten, dass
sie die Anreize zu einer nachhaltigen Finanzpolitik auf der Ebene der Mitglied-
staaten kraftigen. Zudem ist die Stabilitat des Finanzsektors insgesamt zu star-
ken. HierfUr sind im Jahr 2010 wichtige Schritte unternommen worden. Dazu
zahlen die neuen Kapital- und Liquiditatsregeln fur Banken (Basel lll) und die
vom Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board) koordinierten Arbeiten zum
Umgang mit systemrelevanten Banken. Jetzt ist eine schnelle und llckenlose
Umsetzung angezeigt.

Die starke Vernetzung von Finanzintermedidren untereinander und die daraus
entstehenden komplexen Wechselwirkungen innerhalb der Finanzbranche
sowie die Verbindungen zwischen Finanzsektor und Realwirtschaft erfordern
einen makroprudenziellen Analyseansatz. Im europdischen Rahmen wurde hier-
flr der Européische Ausschuss fur Systemrisiken gegriindet. Auf internationaler
Ebene soll der Internationale Wahrungsfonds die Beobachtung und Bewertung
der globalen Finanzstréme sowie der Wechselwirkungen von Wirtschaftspoli-
tiken und dem Finanzsektor intensivieren.

Die infolge der Finanzkrise begonnene Uberarbeitung des Bankenauf-
sichtsrechts hat mit der Verabschiedung des Basel lll-Regulierungspakets im
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Dezember 2010 in nur zwei Jahren nach der Festlegung der Zielvorgaben durch
die G20-Staats- und Regierungschefs einen vorldufigen Abschluss gefunden.
Die Neuregelungen stellen eine konsequente und angemessene Reaktion
auf die in der Krise festgestellten Schwachen dar. Insbesondere die geplante
Starkung der Eigenkapitalbasis und die erstmalige Einfiihrung internationa-
ler Liquiditatsstandards sind zentrale Bausteine, um das Finanzsystem fur die
Zukunft krisenresistenter zu machen. Die vorgesehenen Ubergangsfristen bis
zum vollstandigen Inkrafttreten von Basel lll im Jahr 2019 geben den Banken
die notwendige Zeit, sich auf die héheren Eigenkapital- und Liquiditatsanfor-
derungen vorzubereiten. Gleichzeitig verhindern sie heute eine Einschréankung
des Kreditangebots mit entsprechend negativen Folgen fur die Erholung der
Realwirtschaft.

Eine Reaktion auf die Finanzkrise ist auch die Schaffung des Europaischen
Systems der Finanzaufsicht zum 1. Januar 2011, mit dem die Sicherung der
Stabilitdt des europaischen Finanzsystems institutionell verankert wird. Neben
dem Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken kommt insbesondere der neuen
europaischen Bankenaufsichtsbehorde eine mal3gebliche Rolle zu. Sie soll zu-
sammen mit den weiterhin fir die Aufsicht zustédndigen nationalen Behorden
die mikroprudenzielle Aufsicht Uber die Finanzinstitute auf europaischer Ebene
intensivieren und harmonisieren sowie die grenzUberschreitende aufsichtliche
Kooperation starken. Die engere VerknUpfung von mikro- und makropruden-
zieller Aufsicht sowie die Schaffung eines verbesserten europaischen Aufsichts-
rahmens sind die Herausforderungen, denen sich das neue Aufsichtssystem im
Spannungsfeld zwischen einer notwendigen Harmonisierung von Aufsichts-
regeln und -praktiken und der weiterhin bestehenden fachlichen und fiskali-
schen Verantwortung der nationalen Aufsichtsinstanzen stellen muss.

Die erstmalige EU-weit einheitliche Durchfilhrung eines Bankenstresstests und
die anschlieBende Verdffentlichung der Ergebnisse stellten eine besondere He-
rausforderung fir die beteiligten Aufsichtsbehérden und Zentralbanken dar.
Insgesamt stellte das deutsche Bankensystem dabei seine Widerstandsfahigkeit

auch unter extremen Szenarien unter Beweis.

Die Ereignisse des zurtickliegenden Jahres haben die Bundesbank und ihre Mit-
arbeiter erneut stark gefordert. Die Arbeiten der letzten Jahre im Rahmen der
Krisenbewaltigung erforderten in vielen Geschaftsfeldern eine neue Prioritdten-
setzung. Dabei hat der im letzten Jahr durchgefiihrte Strategiereview gezeigt,
dass sich die Bundesbank zur Halbzeit des aktuellen Strategiezyklus 2008 bis
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2012 mit der Umsetzung von MaBnahmen zum Leitgedanken , Profil scharfen,
Konsolidierung fortsetzen” auf gutem Weg befindet.

Als wichtige strategische Eckpunkte in den Kerngeschaftsfeldern sind beispiel-
haft die Erweiterung der volkswirtschaftlichen Analysen und die Intensivierung
der Mitarbeit in internationalen Gremien zum Thema Finanzstabilitat, auch in
der Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise, zu nennen.

In der Bankenaufsicht wird im Rahmen interner Stresstests das eingesetzte
Analyseinstrumentarium kontinuierlich weiterentwickelt und die bankenauf-
sichtsbezogene Forschung ausgebaut. Im Hinblick auf die zukinftige Auf-
gabenverteilung in der Bankenaufsicht in Deutschland steht die Bundesbank
im engen Kontakt mit der Bundesregierung und der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht.

Die von der Bundesbank angestrebte teilweise Zurlickfihrung ihrer Aktivita-
ten in der Bargeldbearbeitung hat sich im Jahr 2010 fortgesetzt. So wurde
im vergangenen Jahr ein wesentlicher Beitrag geleistet, um Kreditwirtschaft,
Handel und Werttransportunternehmen auf die durch das Zahlungsdienste-
aufsichtsgesetz sowie den von der Europdischen Zentralbank erlassenen
Beschluss zur Echtheits- und Umlauffahigkeitspriifung von Euro-Banknoten
geanderte Rechtslage im Jahr 2011 vorzubereiten. Diese dirfte, wie auch die
Entgelterhdhung fir die Nutzung von Mischcontainern und die Einstellung der
Minzgeldportionierung nach Kundenwunsch, zu einer geringeren Einbindung
der Bundesbank in die operativen Prozesse der Bargeldversorgung fihren.
Parallel dazu ist eine weitere Zunahme der Banknotenbearbeitung aufBer-
halb der Bundesbank, insbesondere an von Kunden bedienten kombinierten
Ein- und Auszahlungsautomaten bei Geschaftsbanken, festzustellen. Auch im
Rahmen der Banknotenbeschaffung konnte der Wettbewerbsgedanke durch
eine europaweite Ausschreibung weiter geférdert werden.

Die Arbeiten an der gemeinsamen europaischen Abwicklungsplattform TARGET2-
Securities werden mit Hochdruck vorangetrieben. Nach Fertigstellung der Nutzer-
anforderungen und der Grobspezifikationen finden nunmehr Gesprache mit
den Marktteilnehmern statt. Zudem hat die Bundesbank im September 2010
entschieden, sich in breitem Umfang an der neuen gemeinsamen Plattform des
Eurosystems zur automatisierten Verwaltung von Sicherheiten fir die geldpoliti-
schen Operationen des Eurosystems (CCBM2) zu beteiligen. TARGET2-Securities
wird im Herbst 2014 seinen Betrieb aufnehmen. Die CCBM2-Produktionsauf-

"1
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nahme ist fir 2013 geplant. Beide Projekte tragen dazu bei, dass die Wertpapier-
abwicklung in Europa und die Sicherheitenverwaltung des Eurosystems kosten-
gunstiger sowie deutlich effizienter werden. Darlber hinaus leisten sie auch einen
wichtigen Beitrag zur Harmonisierung der europaischen Finanzinfrastruktur.

Die Umstellung auf die neuen Zahlungsinstrumente im Rahmen des einheit-
lichen Euro-Zahlungsverkehrsraumes (Single Euro Payments Area: SEPA) verlief
europaweit bislang zogerlich. Ohne die klare Festlegung eines Termins flr das
Auslaufen der nationalen Zahlverfahren ist kaum eine zunehmende Dynamik
im Migrationsprozess zu erwarten. Die Europaische Kommission hat daher im
Dezember 2010 einen Entwurf fir eine Verordnung veroffentlicht, mit der
konkrete Termine fur das Auslaufen der nationalen Uberweisungs- und Last-
schriftverfahren festgesetzt werden. Die Bundesbank engagiert sich im natio-
nalen und europdaischen Kontext fir eine Intensivierung des Dialogs zwischen
Anbietern und Nachfragern der neuen Zahlverfahren, um den Ubergang auf
SEPA so reibungslos und nutzerfreundlich wie moglich zu gestalten.

Die Gesamtzahl der Beschaftigten der Bundesbank hat sich im Berichtsjahr nur
leicht verringert. Zwar konnten insbesondere im Filialbereich weitere Stellen
abgebaut werden. Im Vergleich zu den Vorjahren hat die Bundesbank aber
verstarkt Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in den Bereichen Finanzstabilitat und
Bankenaufsicht eingestellt, um den gestiegenen Anforderungen, die sich vor
allem infolge der Finanzkrise ergeben haben, gerecht zu werden.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern danke ich im Namen des gesamten
Vorstands fir die im Jahr 2010 geleistete Arbeit. Ohne ihr hohes Engagement
und die Bereitschaft, sich auch Uber das erwartete Mal3 hinaus einzusetzen,
hatte die Bundesbank die Herausforderungen des vergangenen Jahres nicht
so erfolgreich bewadltigen kénnen. Den Mitgliedern der Personalvertretungen
danke ich fur die stets vertrauensvolle Zusammenarbeit.

Frankfurt am Main, im Marz 2011

//ﬁ‘—?
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Prof. Dr. Axel A. Weber
Prasident der Deutschen Bundesbank



Geldpolitik und Wirtschaftsentwicklung

Die Weltwirtschaft hat im vergangenen Jahr den Ubergang von einer zunéchst
durch tempordre Impulse angestofBenen Erholung zu einem selbsttragenden
Aufschwung qut bewidltigt. Befirchtungen, dieser kbnnte ins Stocken geraten
oder gar zu einem Ende kommen, haben sich trotz einer Beruhigung der kon-
junkturellen Gangart in den Sommermonaten nicht bewahrheitet.

Die robuste Erholung der Weltwirtschaft prégte auch das Bild an den interna-
tionalen Finanzmdrkten. Als belastender Faktor tribte jedoch die Staatsschul-
denkrise in einigen Landern des Euro-Raums das ansonsten freundliche Umfeld.
Weitreichende StiitzungsmalBBnahmen der Staatengemeinschaft Anfang Mai
konnten den zuvor zu beobachtenden drastischen Kursverfall an den Anlei-
hemaérkten der betroffenen Ldnder zwar kurzfristig stoppen. Gegen Ende des
Jahres kam es jedoch zu erneuten Anspannungen, welche die irische Regierung
veranlassten, den Euro-Rettungsschirm in Anspruch zu nehmen.

Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum behielt das moderate Grund-
tempo bei. Das Wachstum wurde dabei vor allem von Deutschland getragen.
In den von der Schuldenkrise betroffenen Ldndern hinkte der Erholungsprozess
hingegen erwartungsgemal3 hinterher. Vor diesem Hintergrund und angesichts
eines weiterhin geddmpften Geldmengen- und Kreditwachstums belie3 der
EZB-Rat seine geldpolitischen Leitsdtze das Jahr dber unverdndert.

Die deutsche Volkswirtschaft hat sich Gberraschend schnell von dem tiefen Ein-
bruch im Winterhalbjahr 2008/2009 erholt. Im Gegensatz zur Erholung nach
der Schwéchephase im Jahr 2003 sprangen die auBenwirtschaftlichen Impulse
zligig auf die Binnenwirtschaft Uber. Nachdem in der vergangenen Dekade
oftmals eine skeptische Einschdtzung der Zukunftsfahigkeit der Wirtschafts-
und Sozialordnung Deutschlands Uberwogen hatte, herrscht nun das Bild vor,
dass Deutschland heute strukturell besser positioniert ist als zu jeder Zeit seit
der deutschen Wiedervereinigung. Das gedriickte Wachstum des Produktions-
potenzials zeugt gleichwohl davon, dass nach wie vor Herausforderungen be-
stehen und zahlreiche Aufgaben noch unerledigt sind.
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1. Globaler Aufschwung festigt sich
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Die weltwirtschaftliche Erholung hat sich nach der Jahreswende 2009/2010 mit
viel Schwung fortgesetzt. Dabei ging der konjunkturelle Ruckenwind zunachst
vom Lagerzyklus, geld- und fiskalpolitischen Stimuli sowie einer anhaltenden
Entspannung an den Finanzmarkten aus. Im Friihjahr aber schien sich die positive
Entwicklung in einer Reihe von Industrieldandern unter dem Einfluss verschiedener
Faktoren zu drehen. Vor allem die Unsicherheit dartber, ob einige europdaische
Staaten ihre hohe und im Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise noch stark
gestiegene Schuldenlast auch langfristig tragen kénnen, sorgte fir erneute Tur-
bulenzen an den Finanzmarkten. In den USA lieB insbesondere ein Einbruch der
Aktivitat am Hausermarkt — nach dem Auslaufen staatlicher Kaufanreize — Zwei-
fel an der Nachhaltigkeit des Aufschwungs aufkommen. Diese kulminierten im
Sommer in Beflrchtungen, der amerikanischen Wirtschaft drohe ein Abrutschen
in eine erneute Rezession. Zugleich verlor in Europa das Wachstum, das sich
nach dem harten Winter im zweiten Quartal erheblich verstarkt hatte, wieder an
Kraft. Dabei dirften auch die zum Teil erheblichen konjunkturellen Belastungen
einiger europaischer Staaten, die sich tief greifenden strukturellen Anpassungen
und umfassenden fiskalischen Herausforderungen gegenlbersehen, eine Rolle
gespielt haben. In der Gruppe der Industrieldnder verlangsamte sich die Auf-
wartsbewegung ungeachtet der erneut aufgekommenen Anspannungen an den
Finanzmarkten in der zweiten Jahreshalfte nur maBig. Wahrend die fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften im Zentrum der 6ffentlichen Aufmerksamkeit standen,
wurde allerdings kaum beachtet, dass sich die konjunkturelle Dynamik in den
Schwellenlédndern erheblich verringerte. Ihr gesamtwirtschaftliches Wachstum
fiel im Sommerhalbjahr unter seine — freilich vergleichsweise hohe — Trendrate
zuriick, nachdem es in den vier Quartalen zuvor seinen langjahrigen Durch-
schnitt weit Uberschritten hatte. Zum Jahreswechsel hat jedoch die Konjunktur
in den Schwellenlandern und damit auch auf globaler Ebene wieder an Schwung
gewonnen. Insgesamt dirfte die Weltwirtschaft den Ubergang von einer Erho-
lung, die zunachst von kraftvollen, aber temporadren Impulsen angestof3en war,
zu einem selbsttragenden Aufschwung gut gemeistert haben. Beflrchtungen,
dieser kdnnte aufgrund verschiedener Belastungen auf langere Zeit abflachen
oder gar abreiBen, haben sich nicht bewahrheitet. Fir 2010 geht der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) von einem globalen Wachstum um 5,0 % aus und
rechnet fir 2011 mit einer weiterhin kraftigen Expansion (+ 4,4 %).



Globale Industriekonjunktur Schaubild 1
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Noch ausgepragter als beim realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) war der Tem-
powechsel im Jahresverlauf 2010 in der Produktion und im internationalen
Austausch von Waren. Bereits im Frihjahr hatte die Erzeugung in der Indust-
rie weltweit splrbar an Schwung verloren, bevor sie in den Sommermonaten
ins Stocken geriet. Nachlassende Impulse vom Lagerzyklus dirften dabei von
Bedeutung gewesen sein. Ungeachtet einzelner Faktoren ging der rasante
Aufholprozess in der Industrie zu Ende, als die Produktion im Mai 2010 ihr
Vorkrisenniveau erstmals wieder erreichte und nach einer langfristig tragfahi-
geren Gangart suchte. Dazu passt, dass zunachst die Dynamik in den Schwel-
lenlandern stark nachlieB, deren AusstoB im Mai den Angaben des Centraal
Planbureau zufolge sogar um 11% % groBer war als vor der globalen Rezessi-
on. AnschlieBend fiel das Wachstum der industriellen Erzeugung in dieser Lan-
dergruppe unter seinen langerfristigen Durchschnitt; in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften schwachte es sich mit kurzer Verzégerung ebenfalls ab. Pa-
rallel dazu stockte auch die Erholung im internationalen Warenhandel, dessen
Volumen allerdings im Gegensatz zur Industrieproduktion sein Vorkrisenniveau
noch etwas unterschritt. Im Schlussquartal gewann die Weltkonjunktur aber
wieder an Fahrt. Im Jahresmittel legte die globale Industrieproduktion ge-
gentiber 2009 um 93 % zu. Dabei Ubertraf die Erzeugung in den Schwellen-
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Weltmarktpreise fur Rohol, Industrierohstoffe Schaubild 2
sowie Nahrungs- und Genussmittel
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landern mit einer Zunahme um 12 % ihre durchschnittliche Wachstumsrate von
934% in der vorangegangenen Expansionsphase (2003 bis 2007) erheblich.
Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften verbuchten mit einem Produktionsplus
in der Industrie von 7% % sogar ein Vielfaches der Vergleichsrate in der Vor-
krisenzeit (+ 2 ¥4 %). Ein solcher Spurt ist als Aufholen des scharfen Aktivitats-
rickgangs in der Rezession einzuordnen und kaum auf Dauer durchzuhalten.
Das Welthandelsvolumen an Waren, das zuvor einen noch deutlicheren Ein-
bruch erlitten hatte als die Industrieproduktion, erhéhte sich 2010 um 15 %.

Die internationalen Rohstoffmarkte wurden in den vergangenen Jahren ganz
wesentlich vom Auf und Ab der globalen Konjunktur beeinflusst. Entsprechend
hat sich auch der insgesamt kraftvolle Aufschwung der Weltwirtschaft 2010
in einem starken Auftrieb der Rohstoffpreise niedergeschlagen. Der HWWI-
Industrieldnderindex fur Rohstoffpreise ohne Energietrager erreichte in US-Dol-
lar gerechnet zum Jahresende praktisch wieder seinen vorherigen historischen
Hochststand vom Juli 2008 und tendierte anschlieBend weiter nach oben. Vor
dem Hintergrund des weltweit sehr ausgepragten zyklischen Musters im Ver-
arbeitenden Gewerbe Uberrascht es nicht, dass gerade die Preise fur Industrie-
rohstoffe besonders kraftig schwankten. Nach einem Riickgang um gut ein Vier-



tel im Jahr 2009 kletterten sie im Jahresdurchschnitt 2010 um 39 % gegeniber
dem vorangegangenen 12-Monatszeitraum. Dagegen drehten die Notierungen
fir Nahrungs- und Genussmittel lediglich von einem Minus von 14 % in ein
Plus von 11 %. Hier spielten jedoch neben einer robusten Nachfrageentwick-
lung witterungsbedingte Ernteausfalle, etwa bei Getreide in Osteuropa, eine
Rolle. Im Vergleich zu den Industrierohstoffen fiel auch der Preisanstieg bei
Rohol (28 % fur die Sorte Brent) im Jahresdurchschnitt 2010 nicht ganz so stark
aus, zumal er sich rechnerisch als Basiseffekt noch Uberwiegend aus der Teue-
rung im zweiten Halbjahr 2009 ergab. Im Verlauf notierte Brent bis zum Schluss-
quartal 2010, als glnstige Konjunkturdaten und ein schwerer Wintereinbruch
in Europa fur Auftrieb sorgten, nur wenig verandert gegentiber dem Endstand
des Vorjahres. Ausschlaggebend durfte die zunachst nur zégerliche Erholung
der Olnachfrage fortgeschrittener Volkswirtschaften gewesen sein, die zu einer
recht groBztigigen Angebots- und Vorratssituation beigetragen hat.

Weil der Konjunkturzyklus in Schwellen- und Industrielandern in den letzten
Jahren weitgehend parallel verlief, kann das Wirtschaftsgeschehen in beiden
Landergruppen durchaus als synchron charakterisiert werden. Das darf aller-
dings weder Uber die groBen Unterschiede in der Steigung des zugrunde
liegenden Wachstumspfades noch Uber die eher subtilen Diskrepanzen im
Ausmal3 des zyklischen Auf und Ab hinwegtduschen. Zum einen war die ge-
samtwirtschaftliche Dynamik der Schwellenlander unmittelbar vor der globalen
Rezession noch sehr hoch gewesen. Zum anderen brach sie anschlieBend nicht
so scharf ein wie in den Industrieldndern, um dann wieder kraftiger anzuziehen.
Damit erreichten die aufstrebenden Volkswirtschaften 2010 eine Position im
Zyklus, in der sie wohl zunehmend an ihre Kapazitatsgrenzen stieBen. Hinzu kam
ein teilweise durch Sonderfaktoren bedingter Teuerungsschub bei Nahrungs-
mitteln. Alles in allem verstarkte sich der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe
betrachtlich, sodass immer mehr Notenbanken in diesem Landerkreis zu einer
Straffung der Geldpolitik Gbergingen. Vor dem Hintergrund konjunktureller
Uberhitzungsgefahren durfte die Wachstumsabkiihlung im Sommerhalbjahr
den Zentralbanken durchaus willkommen gewesen sein. So wurde auch in
China zum Jahresende ein geldpolitischer Kurswechsel eingeleitet. Zu einer
deutlichen Wéahrungsaufwertung im Rahmen gréBerer Wechselkursflexibilitat,
die den Preisauftrieb wohl splrbar déampfen wirde, kam es jedoch nicht.

Die USA haben im Schlussquartal 2010 als zweites Land unter den G7-Staaten
nach Kanada wieder das Vorkrisenniveau des realen BIP erreicht. Im Jahres-
durchschnitt legte die gesamtwirtschaftliche Produktion um 234 % zu. Als nach
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Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
ausgewahlter Industrielander

Tabelle 1

Reales Brutto- Verbraucher- Leistungsbilanz- | Arbeitslosen-
inlandsprodukt preise?) saldo quote2)
LEimaler (s 2009 2010ts) | 2009 2010 2009 2010ts) | 2009 2010ts)
Wirtschaftsraume Veranderung gegenuber Vorjahr in % | in % des BIP in %
OECD 3) -35/49 28|/3 06|3 19 -05/4 -07/3 83|3 86
darunter:
EWU -4, 1,7 0,3 1,6 -06/|5 -0,6 9,4 10,0
GroBbritannien -4,9 1,3 2.1 3,3 -1,314 -2.2 7649 79
USA -2,6 2,8 -0,4 1,6 -27|4 -34 9,3 9,6
Japan -6,3 3,9 -14 -0,7 284 34 51 5,1
Kanada -2,5 3,1 0,3 1,8 -28149 -27 83 8,0

Quellen: OECD, EZB, nationale Statistiken.— 1 Fir EWU und GroBbritannien Harmonisierter
Verbraucherpreisindex. — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote nach Berechnungen der OECD. —
3 34 Mitgliedstaaten. — 4 Vorausschatzungen der OECD (Economic Outlook, November 2010). —
5 Vorlaufige Schatzung der EZB.
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einem schwungvollen Auftakt das Wachstum im Frihjahr nur verhalten ausfiel
und wegen des Auslaufens steuerlicher Vergiinstigungen beim Hauskauf die
Aktivitat auf dem Immobilienmarkt scharf zurlickging, wurde vielfach befirch-
tet, dass sich die Aufwartsbewegung ohne die temporare Unterstlitzung vom
Lagerzyklus und dem staatlichen Konjunkturprogramm erheblich verlangsamen
wirde. Verschiedentlich wurde sogar spekuliert, die US-Wirtschaft kénne er-
neut in eine Rezession abrutschen. Allerdings nahm die Konjunktur im Verlauf
der zweiten Jahreshalfte wieder deutlich Fahrt auf. Im Unterschied zum BIP
schwankte die Expansion der Binnennachfrage zunachst kaum. Mit einem Plus
von saisonbereinigt 1% % gegentber dem Vorquartal war ihr Zuwachs im
Frihjahr sogar noch etwas kréaftiger als in den Wintermonaten gewesen. Aus-
schlaggebend fir die vortbergehende Verlangsamung der gesamtwirtschaft-
lichen Aufwartsbewegung war vielmehr der AuBenhandel, wobei im zweiten
Quartal ein ungewo6hnlich starker Importschub mit einer Abschwéachung der
Exportentwicklung einhergegangen war. Nicht zuletzt Oleinfuhren waren
offenbar vorgezogen worden, sodass relativ niedrige Importe im Schlussquartal
dem BIP-Wachstum dann wieder rechnerisch Unterstitzung gaben.
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Bruttoinlandsprodukt, Inlandsnachfrage und Schaubild 3
AuBenhandel der USA
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Optimistisch far 2011 stimmt, dass der private Konsum in den USA im Verlauf  Privater Kon-

. . sum in den
des vergangenen Jahres aus eigener Kraft deutlich an Schwung gewonnen hat.  (sa zujetst mit

Die anfangs noch ausgebliebene und dann nur zégerliche Erholung am Arbeits- e/ Schwung
markt hatte die Aufwartsbewegung von Einkommen und Konsum der privaten
Haushalte zunachst belastet. Zur Jahresmitte kam noch die Beendigung befris-
teter Anstellungsverhaltnisse im Rahmen des groB angelegten Volkszahlungs-
programms hinzu. Vertrauensverluste und Turbulenzen an den Finanzmarkten
schienen ebenfalls nicht forderlich zu sein. Moderate Beschaftigungszuwachse
in der Privatwirtschaft in Verbindung mit héheren Stundenléhnen sorgten aber
fur kraftige Einkommens- und Konsumsteigerungen in der zweiten Jahreshalf-
te. Mangelnde Fortschritte beim Abbau der hohen Arbeitslosigkeit dirften
gleichwohl ausschlaggebend fur die Entscheidung der Federal Reserve gewesen
sein, ihren geldpolitischen Stimulus Gber eine Ausweitung der Wertpapierkdufe
nochmals zu verstdrken. Die Erwerbslosenquote war mit 9,4 % im Dezember
2010 nur gut einen halben Prozentpunkt niedriger als vor Jahresfrist. Die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe, gerechnet ohne Energie und Nahrungsmit-
tel, gab im gleichen Zeitraum um einen Prozentpunkt auf 0,8 % nach; im Jah-
resdurchschnitt fiel sie auf 1,0 %, den tiefsten Stand seit Beginn der Erhebung
im Jahr 1958.
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In Japan ist die konjunkturelle Erholung im Jahr 2010 mit hohem Tempo vor-
angekommen. Auf den scharfen Einbruch des Vorjahres, in dem die gesamt-
wirtschaftliche Produktion um 6% % zurlckgefahren worden war, folgte ein
kraftiger Zuwachs von 4 %. Entscheidend fir die bis zum Sommer steile Auf-
wartsbewegung war — spiegelbildlich zum vorangegangenen Abschwung — die
rasante Expansion der Weltwirtschaft sowie des internationalen Warenverkehrs.
Dabei konnte die japanische Wirtschaft nicht zuletzt von ihrer guten Positio-
nierung in den Schwellenldndern Std- und Ostasiens profitieren. Neben den
boomenden Ausfuhren, die sich um 24 % gegeniiber dem stark gedrickten
Vorjahrsniveau erhéhten, bildete der private Verbrauch die zweite Stiitze des
Aufschwungs. Hier ist das vergleichsweise gute Jahresergebnis jedoch vor dem
Hintergrund breit angelegter staatlicher Konjunkturprogramme einzuordnen.
Kaufanreize fur Automobile und andere langlebige Guter sicherten die Kon-
sumlaune der privaten Haushalte bis in den Sommer ab. Gewisse Gegen-
bewegungen, die bereits im Schlussquartal sichtbar waren, durften auch noch
im Jahr 2011 spirbar sein. Wenig profitieren konnte der Arbeitsmarkt von
der gunstigen Konjunkturentwicklung. Die Arbeitslosenquote pendelte im ge-
samten Kalenderjahr um ein flr japanische Verhaltnisse relativ hohes Niveau
von 5%. Im Gefolge des starken Auftriebs der Rohstoffnotierungen schwéchte
sich die Talfahrt des Gesamtindex der Verbraucherpreise Gber das Jahr 2010
deutlich ab, und im Oktober schlug der Vorjahrsabstand erstmals nach 19
Monaten wieder ins Positive um.

In GroBbritannien verlief die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2010 recht
unstetig. Nachdem die schwerste Rezession der Nachkriegszeit im Schluss-
quartal 2009 und damit spater als in anderen Industrielandern Gberwunden
worden war, kam die konjunkturelle Erholung bis zum Sommer gut voran;
zum Jahresende legte sie aber wieder eine Pause ein. Die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung nahm im Jahresdurchschnitt um 1% % zu. Bis zum Herbst 2010
wurde somit erst gut ein Viertel des Produktionsriickgangs aus den Jahren
2008 und 2009, in denen das reale BIP Uber sechs Quartale um kumuliert
6%2% eingebrochen war, aufgeholt. Zu der kraftigen Aufwartsbewegung im
Frahjahr und Sommer haben vor allem die Bruttoinvestitionen der Unterneh-
men beigetragen, wobei sowohl der Lagerzyklus als auch in der Krise aufge-
schobene und jetzt nachgeholte Ersatzinvestitionen eine Rolle spielten. Private
und offentliche Konsumausgaben wurden dagegen nur wenig erhéht. Im
Schlussquartal wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion durch den frihen
und heftigen Wintereinbruch maBgeblich beeintrachtigt. Dabei behinderten die
far das Vereinigte Kénigreich auBergewohnlich starken Schneefalle nicht nur
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die Bauproduktion, sondern wirkten sich tber Einschrankungen im Verkehrs-
sektor auch auf die Wertschopfung im Dienstleistungsbereich merklich aus. Die
Lage am Arbeitsmarkt blieb 2010 schwierig; die standardisierte Arbeitslosen-
quote verharrte Uber das gesamte Jahr in einem engen Band zwischen 7,7 %
und 7,9%. Die Vorjahrsrate des Verbraucherpreisindex (CPI) belief sich im
Jahresdurchschnitt 2010 unter anderem wegen der Anhebung indirekter Steu-
ern und Abgaben sowie aufgrund abwertungsbedingt verstarkter Importpreis-
steigerungen mit 3,3 % deutlich oberhalb des Inflationszieles der Zentralbank
von 2 %.

In den acht neuen EU-Mitgliedslandern, die nicht zum Euro-Raum gehéren, — Neue EU-

. . . . . . ) Mitgliedslander
hatte die Finanz- und Wirtschaftskrise erhebliche Diskrepanzen in der Trag-  jnsgesamt
mit robuster
Konjunktur-

Hintergrund der schwierigen Anpassungsprozesse, die besonders in den Volks-  erholung

fahigkeit der binnenwirtschaftlichen Entwicklungen offengelegt. Vor dem

wirtschaften notwendig wurden, die zuvor hohe und nicht primar Gber auslan-
dische Direktinvestitionen finanzierte Leistungsbilanzdefizite generiert hatten,
erklaren sich auch die divergierenden Pfade in der einsetzenden Erholung.
Wahrend einige Lander die konjunkturelle Talsohle erst im Verlauf des Jahres
2010 durchschreiten konnten und nur mithsam auf einen stetigen Wachstums-
kurs einschwenkten, gingen andere bereits mit Schwung aus dem Krisenjahr
2009 hervor und blieben bis zuletzt auf einem dynamischen Erholungskurs. Mit
Polen als Wachstumsvorreiter konnte die Landergruppe insgesamt im Jahr 2010
eine robuste gesamtwirtschaftliche Dynamik erreichen. Dennoch sind die tiefen
Spuren, die die schwere Rezession am Arbeitsmarkt hinterlassen hat, nach wie
vor deutlich sichtbar. Im Jahresmittel 2010 lag die Arbeitslosenquote mit 9,7 %
um Uber drei Prozentpunkte hoher als im Jahr 2008.

Der Abbau der globalen Leistungsbilanzungleichgewichte, der im Gefolge  Verringerung
. . . e der Leistungs-
des scharfen Einbruchs des internationalen Warenverkehrs und des kraftigen  pjanzungfeich-
gewichte zum
Teil zyklisch
war, ist bereits zu Beginn der konjunkturellen Erholungsphase gréBtenteils — bedingt

Preisriickgangs an den internationalen Rohstoffméarkten in Gang gekommen

zum Erliegen gekommen. Danach setzte sich in der Mehrzahl der bedeutenden
Wirtschaftsraume wieder die Tendenz zu einer Ausweitung der Salden durch.
Somit zeichnet sich zwar ab, dass die Rickfihrung der Ungleichgewichte in
der Rezession zu einem Gutteil konjunkturell bedingt war. Nach der Prognose
des IWF ist jedoch auf mittlere Sicht nicht mit einer Rickkehr zu den GréBen-
ordnungen vor der Krise zu rechnen. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit
stieg, getragen von einer kraftigen Expansion der Binnennachfrage, von
seinem zyklischen Tiefpunkt im Frihjahr 2009 bis zum Sommer 2010 um einen
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Prozentpunkt auf 3% % des BIP. In GroBbritannien erhohte sich das Defizit im
Jahr 2010 ebenfalls deutlich. Im Euro-Raum war der ohnehin geringe Fehlbe-
trag nahezu unverandert. Spiegelbildlich haben die Erholung des Welthandels
sowie der Preisauftrieb an den Rohstoffméarkten vor allem in den Olexport-
landern zu einer neuerlichen Ausweitung der positiven Leistungsbilanzsalden
gefthrt. Auch der chinesische Uberschuss ist 2010 nach einer vorldufigen
Schatzung erheblich gestiegen, und zwar um ein Viertel auf 306 Mrd US-$
beziehungsweise von 5% auf 5% % des BIP. Damit sich globale Ungleichge-
wichte nicht erneut zu einem bedeutenden Abwartsrisiko fur die Weltwirtschaft
entwickeln, sollte in Schwellenldndern mit hohen Uberschissen tiber strukturel-
le Reformen und eine starkere Flexibilisierung der Wechselkurse das Wachstum
der Binnennachfrage gestédrkt werden. In den traditionellen Defizitlandern ist
dagegen eine hohere gesamtwirtschaftliche Ersparnisbildung angesagt, die
derzeit am effektivsten Uber eine Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte
erreicht werden kann. Abzulehnen sind hingegen Konzepte, die auf eine inter-
nationale makrodkonomische Feinsteuerung etwa durch quantitative Vorgaben
von Leistungsbilanzsalden (in Relation zum BIP) hinauslaufen.

2. Verschiebungen im Wechselkursgeflige

Effektiver US-
Dollar per saldo
etwas niedriger

22

Die Entwicklungen an den Devisenmarkten waren auch 2010 stark von der an-
haltenden Finanzkrise beeinflusst. Mit der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise in
einigen Landern des Euro-Raums nahm die Unsicherheit an den Finanzmarkten
bis Mitte des vergangenen Jahres deutlich zu; dies schlug sich in einer gestie-
genen Wechselkursvolatilitdt nieder. In diesem Umfeld waren bei internatio-
nalen Investoren sichere und liquide Anlagen gefragt, wovon insbesondere
der US-Dollar profitierte. Die Aufwertung der amerikanischen Wahrung wurde
zunachst auch durch eine allmahliche Belebung der US-Konjunktur gestitzt.
In den Sommermonaten wurde das Konjunkturbild durch schwachere Zahlen
vom US-Hausermarkt und ein insgesamt verlangsamtes Wachstum des BIP in
den Vereinigten Staaten allerdings vortbergehend etwas eingetriibt, was den
US-Dollar belastete. Die amerikanische Notenbank reagierte im November
mit einem neuen Programm zum Ankauf von Staatsanleihen im Umfang von
600 Mrd US-$. Uber das ganze Jahr gesehen verlor der US-Dollar 2010 im ge-
wogenen Durchschnitt gegendber den Wahrungen von 21 Handelspartnern per
saldo 2%2% an Wert.
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Zudem fiuhrte das unterschiedlich verlaufende Tempo der konjunkturellen Er-
holung in den einzelnen Landern und Regionen zu Verschiebungen im Wech-
selkursgeflige. Kursgewinne verzeichneten — neben Rohstoffexporteuren — die
Waéhrungen vieler Schwellenlander, soweit ihre Wechselkurse flexibel sind, da
diese Volkswirtschaften unmittelbar haufig weniger stark von der Finanzkrise
betroffen waren und sich deutlich rascher als die meisten Industrielander von
dem Konjunktureinbruch erholt haben. Die glnstigen Wachstumsperspektiven
und erste geldpolitische StraffungsmaBnahmen flhrten zu einem lebhaften
Kapitalzustrom vor allem in Asien und Lateinamerika. In der Folge werte-
ten im Jahr 2010 — in effektiver Rechnung gegentber den Wahrungen von
56 Handelspartnern — beispielsweise die Wahrungen von Stdafrika um gut
11 %, von Thailand um 6 %, von Brasilien und Mexiko um jeweils 5% auf. Aus
Sorge vor einem Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit ergriffen einige
Lander MaBnahmen, um den Kapitalzustrom einzuddmmen oder den Kursan-
stieg ihrer Wahrung zu begrenzen. Die Erfolgsaussichten derartiger Eingriffe
sind — soweit diese sich gegen fundamentale Marktkréfte richten — allerdings
erfahrungsgemaB begrenzt; sie leisten zudem protektionistischen Tendenzen
Vorschub.

Die beschriebenen Entwicklungen beeinflussten auch die Kursentwicklung des
Euro. Im Verhaltnis zum US-Dollar trug in den ersten Monaten des vergan-
genen Jahres neben der starken Nachfrage nach Anlagen in amerikanischer
Wahrung die Schuldenkrise in Griechenland, die Uber erhéhte Zinsaufschlage
auch andere Euro-Lander anzustecken drohte, zur Euro-Schwéche bei. Trotz
des Anfang Mai beschlossenen umfangreichen Rettungsschirms sowie der
Anklndigung zusatzlicher Konsolidierungsanstrengungen in Griechenland fiel
der Euro-Dollar-Kurs im Juni auf einen mehrjdhrigen Tiefststand von 1,19 US-$.
Mit Beginn der zweiten Jahreshalfte kristallisierte sich im Euro-Raum, vor allem
getrieben durch ginstige Konjunkturdaten aus Deutschland, eine zunehmend
optimistischere Wachstumsperspektive heraus, die den Euro gegeniiber dem
US-Dollar merklich starkte. Erst die Finanzkrise in Irland mit den erneut auf-
kommenden Sorgen um die Anfalligkeit des europaischen Bankensektors Mitte
November beendete den Aufwertungstrend, und der Euro-Dollar-Kurs fiel bis
zum Jahresende auf etwa 1,34 US-$ zurtick; er lag damit gut 7 % niedriger als
zu Beginn des Jahres 2010.

Auch gegeniber dem Pfund Sterling gab der Euro in der ersten Jahreshalfte
2010 nach. Die schleppende konjunkturelle Erholung sowie die prekare Haus-
haltslage im Vereinigten Kdnigreich begrenzten jedoch zunachst die Wertver-



luste des Euro. Das verabschiedete Sparprogramm der neuen Regierung starkte
im Sommer dann wieder das Vertrauen in die britischen Staatsfinanzen. Ein
erhohter Inflationsdruck lieB zudem steigende Leitzinsen erwarten, sodass der
Euro-Pfund-Kurs auf Werte um 0,82 Pfund Sterling fiel. Treibender Faktor der
darauf folgenden Aufwertung des Euro auf Werte um 0,89 Pfund Sterling
waren Beflrchtungen, die angekiindigten Konsolidierungsschritte der briti-
schen Regierung kdnnten die konjunkturelle Erholung nachhaltig belasten. Ein
unerwartet starkes Wachstum im Vereinigten Kénigreich im dritten Quartal
dampfte dann aber die Sorgen der Anleger und der Euro gab wieder leicht auf
0,86 Pfund Sterling nach. Im Jahresverlauf verlor er gegentiber dem Pfund Ster-
ling damit 3 % an Wert.

Die Anspannungen auf den internationalen Finanzmarkten belasteten den
Euro auch im Verhéltnis zur japanischen Wahrung. Aufgrund seiner Rolle als
Finanzierungswahrung fur Carry Trades profitierte der Yen von der zunehmen-
den Risikoaversion der Anleger und wertete auf breiter Front merklich auf.
So erreichte er nicht nur gegeniber dem Euro, sondern auch gegentber dem
US-Dollar mehrjahrige Hochststande. Mitte September 2010 reagierte das in
Japan hierfur zustéandige Finanzministerium auf diese Entwicklung mit massiven
Interventionen zulasten des Yen, nachdem es mehr als sechs Jahre nicht mehr
am Devisenmarkt aktiv gewesen war. Zum Jahresende notierte der Euro bei
knapp 109 Yen und damit etwa 18 %2 % niedriger als Ende 2009.

Gegenlber dem Schweizer Franken, der im Umfeld nervoser Finanzméarkte
ebenfalls als ,sicherer Hafen” angesehen wird, erreichte der Wechselkurs des
Euro zum Jahresende mit knapp 1,25 Schweizer Franken einen historischen
Tiefststand. Im Jahresverlauf gab er damit um 15% % nach. Starke Wertver-
luste realisierte der Euro im vergangenen Jahr auch gegentber den Wahrun-
gen Rohstoff exportierender Industrieldander wie Australien (=18 %), Kanada
(- 12 %) und Norwegen (-6 %), die besonders von der globalen Konjunktur-
erholung profitierten. Im gewogenen Durchschnitt gegenlber den Wahrun-
gen von 21 Handelspartnern verlor er im Verlauf des Jahres 2010 gut 8 % an
Wert und lag damit wieder etwa auf dem Niveau zu Beginn der Europaischen
Wahrungsunion.
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Die Staatsschuldenkrise in einigen Landern des Euro-Raums pragte die Entwick-
lung an den internationalen Finanzmarkten im vergangenen Jahr. Ausgangs-
punkt war Griechenland, dessen Haushaltsdefizit sich Ende 2009 als deutlich
hoher herausgestellt hatte als urspriinglich gemeldet. Am Markt kamen daher
verstarkt Zweifel an der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen Griechenlands
auf. In der Folge stiegen nicht nur die Renditen griechischer Staatsanleihen
massiv an — sie erreichten bei zehnjahrigen Titeln in der Spitze fast 13% -,
auch andere EWU-Lander drohten in den Strudel hineingezogen zu werden.
Weitreichende StitzungsmaBnahmen der Staatengemeinschaft Anfang Mai
— darunter ein konditioniertes Hilfspaket zum Erhalt der Zahlungsfahigkeit fur
Griechenland und die Errichtung eines Europdischen Finanzstabilisierungs-
mechanismus — sowie die AnkUndigung zusatzlicher Konsolidierungsanstren-
gungen der Mitgliedstaaten stoppten vorlbergehend den drastischen Kursverfall
von Anleihen der besonders betroffenen Lander. Eine dauerhafte Beruhigung
der Markte wurde jedoch nicht erreicht, zumal die makrodkonomischen Risiken
zunahmen und — im Falle Irlands — die Belastungen aus der Rettung von Finanz-
instituten gréBer waren als zunachst gedacht. Hinzu kamen Herabstufungen der
Kreditwirdigkeit insbesondere Griechenlands, Irlands, Portugals und Spaniens
durch Ratingagenturen. Der Blick der Marktteilnehmer richtete sich im Herbst
vor allem auf Irland, dessen geschatztes Haushaltsdefizit fir 2010 nach umfang-
reichen MaBnahmen zur Stabilisierung des heimischen Bankensektors auf 32 %
des BIP hochschnellte. Die hieraus resultierenden Zweifel an der Bonitdt des
Staates flhrten bis November — verglichen mit den Augustwerten — zu einer Ver-
dopplung der Renditeabstande irischer Papiere zu Bundesanleihen bei zehnjahri-
ger Restlaufzeit auf knapp 680 Basispunkte. Diese massive Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen bei weiterem Rekapitalisierungsbedarf des Banken-
sektors veranlasste die irische Regierung im November den Euro-Rettungsschirm
in Anspruch zu nehmen (zu den MaBnahmen im Einzelnen siehe S. 92).

Die Anspannungen an den Rentenmarkten des Euro-Raums hielten bis zum
Jahresende 2010 an und haben zu einer starken Spreizung der Anleiheren-
diten gefuhrt. So nahm die BIP-gewichtete Standardabweichung der Renditen
im Verlauf des Jahres um Uber 40 Basispunkte zu und beendete das Jahr mit
knapp unter 60 Basispunkten auf einem Allzeithoch. Hierzu haben allerdings
nicht nur steigende Renditen in den Peripherielandern der EWU beigetragen. Die
hohe Unsicherheit der Marktteilnehmer flhrte auch zu massiven , Safe haven”-
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Flussen, unter anderem in deutsche Staatsanleihen, die aufgrund ihrer hohen
Bonitdt und Liquiditat besonders gefragt waren. Im Ergebnis sanken die Rendi-
ten zehnjahriger Bundesanleihen im Jahresverlauf um knapp 40 Basispunkte auf
leicht unter 3 %. Zeitweilig hatten sie noch niedriger gelegen und Ende August
sogar einen historischen Tiefstand von rund 2 % verzeichnet, bevor die gunsti-
ge Wirtschaftsentwicklung in Deutschland, ein zunehmender Risikoappetit der
Marktteilnehmer und internationale Einflisse fur eine Gegenbewegung sorgten.

Ein dhnliches Verlaufsmuster lasst sich bei den Renditen von Staatsanleihen au-
Berhalb des Euro-Raums feststellen. Bis Herbst dominierten Unsicherheiten hin-
sichtlich der konjunkturellen Entwicklung in wichtigen Industrielandern, und in-
ternational orientierte Anleger bevorzugten angesichts der Staatsschuldenkrise
in einigen Landern des Euro-Raums — neben Bundesanleihen — vor allem die als
.sicherer Hafen” geltenden US-Treasuries. In der Folge sanken deren Renditen
um 1% Prozentpunkte. Auch die Umlaufsrenditen Japans, GroBbritanniens und
der Schweiz gaben in dieser Phase deutlich nach. Ab Oktober setzten sich aller-
dings zunehmend positive Konjunkturerwartungen durch. Es kam zu Umschich-
tungen aus zinstragenden Wertpapieren staatlicher Emittenten in Aktien. Dabei
zogen die Renditen von Staatsanleihen international wieder an. Dies galt auch
far die USA und Japan, deren Notenbanken umfangreiche Ankaufprogramme
von Staatsanleihen zur Stltzung der Konjunktur gestartet hatten. Trotz dieses
Anstiegs lagen die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in den USA und in
Japan Ende 2010 mit 3% % und gut 1 % merklich niedriger als ein Jahr zuvor.

Der Trend ricklaufiger Finanzierungskosten bei Unternehmen mit Kapital-
marktzugang aus dem Jahr 2009 setzte sich Anfang 2010 bis Ende April fort.
So gaben beispielsweise die Renditen von Unternehmen der ,Investment
Grade”-Ratingklasse A mit einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren — ge-
messen an den Anleiheindizes von iBoxx — um gut 60 Basispunkte nach. Mit
der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise kam es anschlieBend kurzzeitig auch
am Markt far Unternehmensanleihen zu Anspannungen und einem leichten
Renditeanstieg. Die Staatsschuldenkrise in einigen Landern der EWU hatte im
weiteren Jahresverlauf dann allerdings nur moderate Auswirkungen auf die
Finanzierungsbedingungen von Unternehmen. Erst zum Ende des Jahres zogen
die Renditen von Unternehmensanleihen wieder an. Entscheidend hierfur war
die Umschichtungstendenz von verzinslichen Wertpapieren in Aktien aufgrund
eines leicht gestiegenen Risikoappetits der Investoren vor dem Hintergrund
der guten konjunkturellen Entwicklung; héhere Risikopramien spielten dabei
wohl nur eine untergeordnete Rolle. Per saldo sind die Finanzierungskosten der
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Unternehmen der Ratingklasse ,,A” im Verlauf des Jahres 2010 um 36 Basis-
punkte auf gut 434 % gesunken. Die Renditen von Finanzunternehmen lagen
Ende 2010 um knapp 30 Basispunkte unterhalb ihrer Werte zum Jahresanfang.
Weiterhin sind hier erhebliche Risikopramien eingepreist, sodass sie ihr Niveau
vor dem Ausbruch der Finanzkrise noch nicht wieder erreichten.

An den Aktienmarkten der Industrielander kam es 2010 per saldo zu recht
unterschiedlichen Entwicklungen. Wahrend der deutsche Aktienindex CDAX
mit 15 % und der amerikanische S&P 500 mit knapp 13 % relativ starke Kurs-
gewinne verbuchten, hat sich der EWU-weite DJ Euro Stoxx kaum verdndert;
der japanische Nikkei Aktienindex verzeichnete im Jahresverlauf sogar Verluste
von 3%. Pragend fir das gedampfte Bdrsenklima in den Industrielandern bis
weit in den Sommer hinein waren insbesondere die Zuspitzung der Schulden-
krise und Unsicherheit Gber die Konjunkturaussichten in den groBen Wahrungs-
raumen. Dies zeigte sich in starken Aktienkursschwankungen und einer zeit-
weilig hohen Verunsicherung der Marktteilnehmer, beispielsweise gemessen an
den impliziten Volatilitaten von Aktienoptionen oder an der Risikopramie, die
von den Investoren fir das Halten von Aktien gefordert wird. Erst in der zwei-
ten Jahreshélfte gewannen an den Aktienmérkten der groBen Industrielander
verstarkt die Konjunkturoptimisten Oberhand. Eine anziehende Nachfrage nach
Aktien lieB die Kurse kraftig steigen. Gute Quartalszahlen sowohl US-amerika-
nischer als auch europaischer GroBkonzerne, besser als erwartet ausgefallene
Konjunkturindikatoren sowie nach oben revidierte Gewinnerwartungen unter-
stUtzten diese Entwicklung. Speziell im letzten Quartal des vergangenen Jahres
verzeichnete der US-amerikanische Aktienmarkt hohe Kursgewinne. Ahnliches
gilt far die deutsche Aktienbdrse. Das kraftige Wachstum in Deutschland und
die weltweite Prasenz heimischer Unternehmen — gerade auch in den rasch
expandierenden Schwellenlandern — trugen mafBgeblich dazu bei, dass sich die
Dividendenwerte in Deutschland besser als in anderen Industrieldndern ent-
wickelten. Anders sah die Situation der Peripherielander des Euro-Raums aus:
Dort lasteten die realwirtschaftlichen und finanziellen Probleme auf den Aktien-
markten. Kursverluste zwischen 8 % in Irland und 35 % in Griechenland waren
die Folge. EinbuBen erlitten insbesondere Finanzwerte; dies zeigte sich auch
im EWU-weiten Aktienindex DJ Euro Stoxx, sodass die deutlichen Kursgewinne
unter anderem bei Unternehmen der Konsumguterindustrie, zu der in dieser
Branchenabgrenzung auch die boomende Automobilindustrie rechnet, im
Gesamtindex nicht zum Ausdruck kamen.
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Die konjunkturelle Aufwértsbewegung im Euro-Raum, die Mitte 2009 begon-
nen hatte, setzte sich im vergangenen Jahr fort. Nach einem eher modera-
ten, durch widrige Wetterverhaltnisse beeintrachtigten Jahresauftakt zog das
Wachstum im Frihjahrsquartal vortbergehend deutlich an. Ausschlaggebend
dafur waren die schwungvolle Entwicklung des Exportgeschafts mit Drittstaaten
und eine lebhafte Investitionstatigkeit. Letztere war unter anderem durch
Nachholeffekte in der Bauwirtschaft der nérdlichen Mitgliedslander gepragt, in
denen es im Winterhalbjahr 2009/2010 zu betrachtlichen Produktionsausfallen
gekommen war. Nach der Jahresmitte flachte das Expansionstempo erheblich
ab. Diese Verlangsamung ist zum einen Ausdruck einer Normalisierung, da
das Wachstum im zweiten Quartal Uberzeichnet war. Zum anderen sind vom
Welthandel geringere Impulse ausgegangen. Der Euro-Raum ist jedoch in der
zweiten Jahreshélfte auf dem Wachstumskurs geblieben, den er Anfang des
Jahres eingeschlagen hatte. Dies ist vor dem Hintergrund der schwacher gewor-
denen oder ganz ausgelaufenen Effekte der staatlichen Konjunkturprogramme
ein Beleg dafur, dass sich mehr und mehr eine selbsttragende Erholung heraus-
bildet. Die gesamtwirtschaftliche Produktion lag Ende 2010 allerdings noch um
knapp 3 % unter dem zyklischen Hochststand von Anfang 2008, den sie nach
der Herbstprognose des IWF friihestens im Verlauf des Jahres 2012 wieder er-
reichen wird. Im Durchschnitt des Jahres 2010 ist das reale BIP im Euro-Raum
nach ersten Schatzungen um 134 % gestiegen. Die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten durfte zwar angesichts eines weiterhin flachen mittel-
fristigen Wachstumspfades spirbar gestiegen sein, die Produktionsliicke war
aber immer noch betrachtlich.

Der Aufschwung im Euro-Raum ist in regionaler Betrachtung 2010 vor allem
von Deutschland getragen worden. Das Expansionstempo war hier mit 3% %
dreieinhalbmal so hoch wie in der ElWU ohne Deutschland. Davon profitierten
insbesondere die grenznahen Partnerlander, darunter auch die mittel- und ost-
europaischen EU-Lander, die nicht zum Euro-Raum gehoéren. Das Wachstum
der franzosischen Wirtschaft blieb zwar etwas unter dem EWU-Durchschnitt,
dabei ist aber zu berlcksichtigen, dass der rezessionsbedingte Produktions-
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Zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-Raum Tabelle 2
Reales Brutto-
inlandsprodukt Verbraucherpreise) Arbeitslosenquote2)
2009 2010 2009 2010 2009 2010

Lander Veranderung gegenutber Vorjahr in % in %

Euro-Raum -4,1 3) 1,7 0,3 1,6 9,4 10,0
Belgien -2,7 3) 20 0,0 2,3 7.9 8,4
Deutschland -4,7 3,6 0,2 1,1 7,5 6,8
Irland -7,6 3) -0,2 -1,7 -1,6 11,9 13,5
Griechenland -2,0 3) -4,2 1,4 4,7 9,5 3) 12,5
Spanien =37 -0,1 -0,2 2,0 18,0 20,1
Frankreich -2,6 1,5 0,1 1,7 9,5 9,7
Italien -5,0 1,3 0,7 1,7 7.8 8,5
Zypern -1,7 3) 05 0,2 2,6 5,3 6,8
Luxemburg -3,7 3 3.2 0,0 2,8 5,1 4,7
Malta -1,9 3) 3.1 1,8 2,0 7.0 6,7
Niederlande -39 3 1,7 1,0 0,9 3,7 4,5
Osterreich -3,9 3) 2,0 0,4 1,7 4,8 4,6
Portugal -2,5 3) 1,3 -0,9 1,4 9,6 10,9
Slowenien -8,1 3) 11 0,9 2,1 5,9 7.2
Slowakei -4,8 3) 4.1 0,9 0,7 12,0 14,5
Finnland -8.2 3 29 1,6 1,7 8,2 8,4

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — 2 Standardisierte Arbeitslosenquote. — 3 Voraus-
schatzungen der EU-Kommission (Herbstprognose, November 2010).
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einbruch relativ gering war und das Land voraussichtlich schon im Verlauf des
Jahres 2011 zusammen mit Deutschland wieder das Vorkrisenniveau seiner
Wirtschaftsleistung erreichen wird. In Italien, dessen reales BIP 2009 recht
stark geschrumpft war, verlief die anschlieBende konjunkturelle Erholung ohne
Dynamik. Ende 2010 lag die gesamtwirtschaftliche Erzeugung hier noch um
5%a % unter ihrem Vorkrisenstand. Gebremst wurde das Wachstum im Euro-
Raum auch von den Peripherielandern. In Griechenland dauert die Rezession
an, die portugiesische Wirtschaft hat die konjunkturelle Talsohle noch nicht
durchschritten, und in Spanien sowie Irland fehlt es der Erholung an Schwung.
Ausschlaggebend fur das zyklische Nachhinken dieser Landergruppe sind neben
den andauernden strukturellen Anpassungsprozessen, etwa in der Bauwirt-
schaft oder im Finanzsektor, insbesondere die verstarkten Anstrengungen der
Regierungen zur Konsolidierung der ¢ffentlichen Haushalte, die das Ziel haben,
verloren gegangenes Vertrauen an den Finanzmarkten schnellstmaglich zuriick-
zugewinnen. Die Wachstumsunterschiede im Euro-Raum haben sich seit dem
Einsetzen der konjunkturellen Erholung im Sommer 2009 — gemessen an der
gewichteten wie der ungewichteten Standardabweichung — im Vergleich zum
Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2007 allerdings nicht wesentlich verandert. Nur
die frhere Wachstumsrangordnung hat sich grundlegend verschoben. So sind
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die Expansionsraten einiger im letzten Zyklus stark gewachsener Peripherie-
lander jetzt unter den EWU-Durchschnitt gefallen, wahrend der damalige Nach-
zlgler Deutschland die konjunkturelle Vorreiterrolle Gbernommen hat.

Die bereits vorliegenden Indikatoren lassen darauf schlieBen, dass sich das mo-
derate Wachstum vom Jahresende 2010 im ersten Quartal 2011 fortgesetzt
hat. Fir 2011 insgesamt geht die Europdische Kommission in ihrer jingsten
Prognose von einer realen BIP-Zunahme um 1,6 % aus. Im Jahr 2012 werde
sich die gesamtwirtschaftliche Produktion um 1,8 % erhdhen.
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Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Raums hat sich im Verlauf des Jahres 2010
stabilisiert, aber noch nicht nennenswert verbessert. So dirfte die Zahl der Er-
werbstatigen im Herbst etwa auf dem Stand vor Jahresfrist gelegen haben, im
Durchschnitt der ersten drei Quartale, fir die Angaben verfligbar sind, wurde
das Vorjahrsniveau noch um % % unterschritten. Dem Konjunkturgefalle inner-
halb der EWU entsprechend nahm die Beschaftigung im Berichtsjahr vor allem
in Deutschland, aber auch in Frankreich und einigen anderen Landern wieder zu,
wohingegen sie in Italien und in den Peripherielandern weiter deutlich ricklaufig
war. Dabei schlug in Spanien und Irland der anhaltende Stellenabbau im Bauge-
werbe erneut zu Buche, mit dem ein weiterer betrachtlicher Anstieg der Arbeits-
losenquote auf 20,1 % beziehungsweise 13,5 % einherging. Im Euro-Raum insge-
samt nahm die Erwerbslosigkeit im Jahresdurchschnitt um 873 000 Personen auf
15,77 Millionen und die Quote um 0,5 Prozentpunkte auf 10,0 % zu. Seit ihrem
zyklischen Tiefpunkt Anfang 2008 hat sie sich um fast drei Prozentpunkte erhoht.

Der Preisanstieg im Euro-Raum hielt sich im Jahr 2010 — gemessen am Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) — mit einer Rate von 1,6 % im stabili-
tatsgerechten Rahmen. Im Jahr zuvor hatte die Teuerung lediglich 0,3 % betra-
gen, im Jahr 2008 aber 3,3 %. Diese Schwankungen spiegeln im GroBen und
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Neue Strategie EU2020 und Verbesserung der wirtschaftspolitischen
Koordinierung der Gemeinschaft

Neue Strategie EU2020 fiihrt Lissabon-Strategie fort

Die europaischen Staats- und Regierungschefs billigten auf ihrer Tagung am 17. Juni 2010 eine ,Strategie
der Europaischen Union fur Beschaftigung und intelligentes, nachhaltiges Wachstum®”. Die neue Strategie
EU2020 fuhrt wichtige Ziele der bis dahin geltenden Lissabon-Agenda fort und soll dartber hinaus die
Mitgliedstaaten bei mittel- bis langerfristigen Reformen unterstitzen, die zu Wachstum und Beschaftigung
sowie zur Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen beitragen.

Die hierbei erreichten Fortschritte werden anhand von funf Hauptzielen gemessen, die von den Mitglied-
staaten — unter Berlcksichtigung nationaler Besonderheiten — in nationale Ziele umzusetzen sind und bis
2020 erreicht werden sollen:

- Eine Beschaftigungsquote der 20- bis 64-Jahrigen von 75 %

— Ausgaben fur Forschung und Entwicklung in Hohe von 3 % des BIP

- eine Verringerung der CO,-Emissionen um 20 % (bzw. 30 %, sofern sich andere Industrielander zu ver-
gleichbaren Reduktionen verpflichten), die Steigerung des Anteils erneuerbarer Energien am gesamten
Energieverbrauch auf 20 % und die Verbesserung der Energieeffizienz um ebenfalls 20 %

— eine Schulabbrecherquote von unter 10% und die Erh6hung des Anteils der 30- bis 34-Jahrigen mit
Hochschulabschluss auf 40 %

— die Verminderung der Zahl von Armut bedrohter Menschen um mindestens 20 Millionen.

Die Umsetzung der Strategie soll in den Kernbereichen durch eine Reihe von Leitinitiativen unterstitzt

werden.

Dartber hinaus erteilte der Europaische Rat im Juni 2010 seine politische Zustimmung zu zehn integrier-
ten Leitlinien fur die Wirtschafts- und Beschaftigungspolitik. Sie enthalten allgemeine Orientierungen
fur die Umsetzung der Strategie EU2020 und werden Mitte 2011 durch detaillierte landerspezifische
Empfehlungen erganzt. Die Leitlinien beinhalten unter anderem Konsolidierungsstrategien zur Sicherung
von Qualitat und Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen und fordern den Abbau makrodkonomischer
Ungleichgewichte. Vor allem die Lander des Euro-Raums sollen ihre Wettbewerbsfahigkeit verbessern und

einer UbermaBigen privaten Verschuldung entgegenwirken.

Verbesserung der wirtschaftspolitischen Koordinierung

Im Marz 2010 hatten die europaischen Staats- und Regierungschefs dem Prasidenten des Europaisches
Rates, Herman van Rompuy, das Mandat erteilt, in einer Arbeitsgruppe (Task Force) in Zusammenarbeit
mit der Europaischen Kommission MaBnahmen zur Verbesserung der wirtschaftspolitischen Koordi-
nierung auszuarbeiten. Die Arbeitsgruppe, deren Abschlussbericht vom Europaischen Rat im Oktober
2010 gebilligt wurde, skizzierte hierzu ein Konzept, dessen Elemente spatestens bis zum Sommer 2011
umgesetzt sein sollen:

Deutsche Bundesbank
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Vertiefung der Koordinierung durch ein , EU-Semester”

Ab 2011 werden die Stabilitats- beziehungsweise Konvergenzprogramme der Mitgliedstaaten zusammen
mit ihren nationalen Reformprogrammen im Rahmen der EU2020-Strategie einheitlich im April jedes
Jahres Ubermittelt. Ziel ist eine gréBere inhaltliche Koharenz beider Programme und eine zeitlich bessere
Abstimmung mit den Budgetverfahren der Mitgliedstaaten, da die aus der Beurteilung dieser Programme
resultierenden wirtschaftspolitischen Empfehlungen bei der Aufstellung der nationalen Haushalte in der
zweiten Halfte des Jahres berticksichtigt werden kénnen. Allerdings bleiben die Uberwachungsstrange
der allgemeinen Wirtschaftspolitik und der Haushaltspolitik strikt getrennt. Inhaltlich ergeben sich zu-
satzliche Schwerpunkte durch die Uberwachung von makrodkonomischen und finanziellen Ungleich-
gewichten, der Wettbewerbsfahigkeit und von Wachstumshindernissen. Hinzu kommt, dass den Euro-
Mitgliedslandern gréBeres Augenmerk geschenkt wird und die europaischen Staats- und Regierungschefs
kunftig durch ihren Jahreswirtschaftsgipfel wieder starker in den Lenkungs- und Uberwachungsprozess
eingebunden werden.

Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts

Der Stabilitats- und Wachstumspakt enthalt Regeln, mit denen solide o6ffentliche Finanzen er-
reicht werden sollen. Die jingsten Erfahrungen haben verdeutlicht, dass diese Regeln ungenigend
sind beziehungsweise ungentigend umgesetzt wurden und dass unsolide offentliche Finanzen die
Stabilitat des Euro-Raums geféhrden. Die Reform des Paktes ist daher ein zentraler Ansatzpunkt fur eine
dauerhaft funktionierende Wahrungsunion. Die Reformvorschlage der Task Force zielen — neben der Ver-
besserung der statistischen Daten — insbesondere darauf ab, die fiskalische Disziplin zu starken. Zum einen
soll das Schuldenkriterium, nach dem die Schuldenquote grundsatzlich 60 % nicht Ubersteigen darf, mehr
Beachtung finden. Dazu sollen quantitative Ziele definiert werden, die sich im praventiven Arm des Paktes
auf die Anndherung an das mittelfristige Haushaltsziel und im korrektiven Teil auf die Beurteilung, ob
eine Defizitquote exzessiv ist, beziehen. Zum anderen soll die Einhaltung der Regeln insbesondere durch
erweiterte Sanktionsmoglichkeiten verbessert werden. So sollen kunftig nichtfinanzielle MaBnahmen in
Form verscharfter Berichtspflichten auferlegt oder auch Konsultationsbesuche beschlossen werden kon-
nen. Finanzielle Sanktionsmaoglichkeiten gegentiber Euro-Landern sollen verzinsliche und unverzinsliche
Einlagen sowie Strafzahlungen umfassen. Dabei sollen auch Mittel aus dem EU-Haushalt in die finanzielle
Sanktionierung einbezogen werden kénnen. Daruber hinaus wird angeregt, Sanktionen friher als bisher
und dann eskalierend einzusetzen. Beispielsweise konnen finanzielle Strafen — zunachst als verzinsliche
Einlagen — bereits im préventiven Arm verlangt werden. Strafzahlungen kénnen nach dem Vorschlag der
Task Force dann fallig werden, wenn der Rat feststellt, dass ein Mitgliedstaat nicht fristgerecht effektive
MaBnahmen ergriffen hat, um sein tiberméaBiges Defizit abzubauen. Die Entscheidung Uber die Sanktionie-
rung soll nach der ,umgekehrten Mehrheitsregel” erfolgen: Wenn der Rat eine Regelverfehlung feststellt,
kann die Europaische Kommission eine Empfehlung fir Sanktionen aussprechen, die als angenommen
gilt, solange der Rat nicht mit einer qualifizierten Mehrheit widerspricht. AuBerdem sollen Mindest-
anforderungen an die nationale Fiskalpolitik festgelegt werden. Die Mitgliedstaaten sollen bis 2013 natio-
nale Haushaltsregeln einfuhren, die die Zielerreichung der europaischen Vorgaben unterstitzen.
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Neuer Mechanismus zur Vermeidung und Korrektur makroékonomischer Ungleichgewichte

Die bestehenden Uberwachungsprozesse der Wirtschafts- und Finanzpolitik sollen um die Uberwachung
makrookonomischer Ungleichgewichte erweitert werden. Hierzu wird, auf Grundlage von Artikel 121
AEUV und zweier neuer Ratsverordnungen, ein zweistufiger Mechanismus vorgeschlagen. Zunachst
wird das Vorliegen von Ungleichgewichten in den Mitgliedstaaten anhand 6konomischer Indikatoren
regelmaBig Uberpruft. Liegen entsprechende Hinweise vor, kann die Kommission eine vertiefte Analyse
vornehmen. Bei schwerwiegenden Ungleichgewichten oder Ungleichgewichten, die das ordnungsgemafe
Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion gefahrden, kann der Rat ein ,Verfahren bei einem
UbermaBigen Ungleichgewicht” einleiten und Korrekturempfehlungen aussprechen. Der betreffende
Mitgliedstaat legt einen KorrekturmaBnahmenplan vor, den der Rat bewertet und fir den er eine Umset-
zungsfrist festlegt. Versaumt es ein Mitgliedstaat wiederholt, KorrekturmaBnahmen zu ergreifen, kénnen
auf Vorschlag der Kommission Sanktionen gegen ihn eingeleitet werden. Dabei gilt — wie im Haushalts-
Uberwachungsverfahren — das Prinzip der ,umgekehrten Mehrheit”; das heiBt, die Sanktionen kénnen
nur mit qualifizierter Ratsmehrheit abgewehrt werden.

Neuer Krisenmechanismus

Die Task Force kam hinsichtlich des Auftrags, Vorschlage fir einen dauerhaften Krisenmechanismus zu
unterbreiten, zu dem Ergebnis, dass aufgrund der Einrichtung der temporaren Europaischen Finanzstabili-
sierungsfazilitat (EFSF) und des Europaischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) derzeit kein akuter
Handlungsbedarf bestehe. Sie stellte fest, dass weitere Arbeiten erforderlich seien, um die mittelfristig not-
wendigen Instrumente zu etablieren, mit denen auf finanzielle Notlagen von Mitgliedstaaten und damit
verbundene Ansteckungseffekte reagiert werden kann. Dabei komme es wesentlich darauf an, Fehlanreize
fur die Fiskalpolitik zu vermeiden und Anreize fir ein verantwortliches Verhalten der Marktteilnehmer
zu setzen. Vor dem Hintergrund der anhaltenden und eskalierenden Vertrauenskrise und angesichts der
damit verbundenen Gefahren fir das Euro-Gebiet insgesamt versténdigten sich die Finanzminister der
Euro-Lander allerdings schon am 28. November 2010 auf die wichtigsten Eckpunkte eines permanenten
Krisenmechanismus, die Teile der Leitlinien der Van-Rompuy-Task-Force aufgreifen. Der kunftige Europai-
sche Stabilitatsmechanismus (ESM) soll danach an die aktuelle Ausgestaltung der EFSF angelehnt werden.
Finanzielle Hilfen sind nur im Fall eines Risikos fur die Stabilitat der Euro-Zone als Ganzes zulassig und an
ein striktes finanz- und wirtschaftspolitisches Anpassungsprogramm zu kntpfen. Private Glaubiger sollen
bei einer Liquiditatskrise aufgefordert werden, ihr Engagement beizubehalten, wahrend im Fall einer
Uberschuldung eine umfassende, die Tragfahigkeit der Staatsschulden wieder herstellende Vereinbarung
zwischen ihnen und dem jeweiligen Schuldnerstaat Voraussetzung fur finanzielle Hilfen ist. Die Steuer-
zahler der Geberlander sollen durch Vorrangigkeit der Hilfskredite abgesichert, und der Mechanismus soll
als zwischenstaatliche Vereinbarung ausgestaltet werden, wobei BeschlUsse zu HilfsmaBnahmen von den
Geberlandern einstimmig getroffen werden. Gegenwartig werden Verhandlungen mit dem Ziel gefihrt,
den Mechanismus bis Ende Méarz zu konkretisieren.
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Wertung

Die Strategie EU2020 kodnnte insgesamt eine groBere Akzeptanz in den Mitgliedstaaten finden und eine
bessere Erfolgsbilanz aufweisen als die fruhere Lissabon-Agenda. Hierzu durfte auch die starkere Ein-
beziehung der Staats- und Regierungschefs in die Strategieumsetzung beitragen; sie werden dabei im
Rahmen ihrer bestehenden politischen Richtlinienkompetenz tatig und nicht als eine Art neuer Wirt-
schaftsregierung, wie verschiedentlich behauptet.

Das EU-Semester kénnte die Kohdrenz von Stabilitats- beziehungsweise Konvergenzprogrammen sowie
nationalen Reformprogrammen und ihrer Bewertung verbessern. Allerdings ist darauf zu achten, dass
eine Einflussnahme auf die Ergebnisse der finanzpolitischen Uberwachung unterbleibt. Im Hinblick auf
das diskutierte neue Verfahren bei makrookonomischen Ungleichgewichten besteht zudem die Gefahr,
dass es zu makrodkonomischen Feinsteuerungsversuchen kommt. AuBerdem scheint eine allzu mechanis-
tische symmetrische Interpretation bestimmter Ungleichgewichtsindikatoren nicht zielfihrend. Insbeson-
dere sollte ausgeschlossen sein, dass Leistungsbilanziberschisse wettbewerbsstarker Lander als schadlich
fur das Funktionieren der Wirtschafts- und Wahrungsunion und damit als korrekturbedurftig dargestellt

werden kénnen.

Ein grundlegend verbesserter Stabilitats- und Wachstumspakt und ein geeigneter dauerhafter Krisenmecha-
nismus waren zentrale Beitrdge zur Sicherung der Stabilitat der Euro-Zone. Die angestoBenen Reformvor-
haben im Bereich des Stabilitats- und Wachstumspakts und die verabredeten Eckpunkte fur den ESM sind
grundsatzlich zu begriBen. Mit Blick auf die Vorbeugung von Staatsschuldenkrisen kntpft sowohl der ange-
strebte starkere Fokus auf das Schuldenkriterium und die langfristige Tragfahigkeit als auch das Bestreben,
die Regeleinhaltung zu verbessern, an zentralen Schwachstellen an. Auch wenn die konkrete Ausgestaltung
noch aussteht, ist allerdings bereits absehbar, dass die Reformen an wesentlichen Punkten deutlich hinter
dem Notwendigen zurickbleiben werden. Der Schwachpunkt, dass die Regeln erhebliche diskretionére Ent-
scheidungsspielraume fur den Rat als die weiterhin ausschlaggebende Entscheidungsinstanz vorsehen, wird
nicht behoben.

Die bisherigen Beschlisse zum ESM sehen vor, dass an der Nichthaftungsklausel als Grundprinzip fest-
gehalten wird, die jeweilige Fiskalpolitik also in nationaler Verantwortung bleibt, die Anwendung auf auBer-
gewohnliche Situationen beschrankt wird und die Steuerzahler der Glaubigerlander moglichst weitgehend
geschitzt werden. Bei der Konkretisierung kommt es nun darauf an, die bisher getroffenen Vereinbarungen
geeignet umzusetzen. Einige aktuell diskutierte Vorschlage - beispielsweise Sekundarmarktkaufe, gemein-
schaftliche Anleihen (Euro-Bonds) oder eine splirbare Absenkung der Verzinsung der Hilfskredite — wirden
nicht nur die Anreize zu einer soliden Finanzpolitik vermindern, sondern auch wichtige Grundprinzipien
der Wahrungsunion wie Subsidiaritat, finanzpolitische Eigenverantwortlichkeit und einen gegenseitigen
Haftungsausschluss beeintrachtigen.”

1 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank; Zur Diskussion um Sekundarmarktkdufe des kinftigen Européischen Stabilitats-
mechanismus, Monatsbericht, Februar 2011, S. 72 f.
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Ganzen die realwirtschaftliche Entwicklung wider, wobei sich die globalen
Konjunkturausschlage vor allem in den Preisbewegungen der volatilen Kom-
ponenten Energie und Nahrungsmittel deutlich zeigten. Trotz zusatzlicher Be-
lastungen durch héhere Umsatz- und Verbrauchsteuersatze in einer Reihe von
Landern reduzierte sich der Preisanstieg bei Waren (ohne Energie) im Jahr 2010
auf 0,5% und bei Dienstleistungen auf 1,4 %. Hingegen verteuerte sich Ener-
gie als Folge der kraftig gestiegenen Rohdlnotierungen und des schwacheren
Euro-Wechselkurses mit 7,4 % binnen Jahresfrist betrachtlich. Bei Nahrungs-
mitteln zog die Teuerung auch unter dem Einfluss hoherer Weltmarktpreise
auf 1,1 % an. Im Jahresverlauf erhéhte sich die HVPI-Rate wegen der volatilen
Komponenten von 0,9% im Januar auf 2,2% im Dezember. Anfang 2011
(Januar/Februar) belief sich der Vorjahrsabstand des HVPI im Mittel auf 2,4 %.

2. Geldpolitik und Geldmarktentwicklung
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Das makrodkonomische Umfeld, dem sich der EZB-Rat im Jahr 2010 gegeniber-
sah, war gepragt von einem auBerordentlich hohen MalB an Unsicherheit. Zwar
setzte sich die Konjunkturerholung, die in der zweiten Jahreshalfte 2009 be-
gonnen hatte, vor dem Hintergrund des schwungvollen globalen Aufholungs-
prozesses und der weltweit duBerst expansiven Geldpolitik im Jahr 2010 fort.
lhr Tempo blieb jedoch verhalten und ungleichméaBig auf die einzelnen Mit-
gliedslander der Wahrungsunion verteilt, wobei die im Jahresverlauf nachlas-
senden Impulse aus den fiskalpolitischen SondermaBnahmen und die Notwen-
digkeit bilanzieller Anpassungen in verschiedenen Sektoren bremsend wirkten.
Die zunehmenden Zweifel an der Zahlungsfahigkeit einiger Mitgliedstaaten der
Waéhrungsunion und die dadurch bedingten neuerlichen Verwerfungen in eini-
gen Finanzmarktsegmenten erhdhten zudem die Unsicherheit hinsichtlich des
makrodkonomischen Ausblicks.

Vor diesem Hintergrund und angesichts einer grundsatzlich moderaten mo-
netaren Grunddynamik, eines dementsprechend gedampften Inflationsrisikos
sowie solide verankerter Inflationserwartungen lie der EZB-Rat die geldpoliti-
schen SchlUsselzinsen des Eurosystems im gesamten Jahresverlauf 2010 unver-
andert auf ihrem historisch niedrigen Niveau. Somit vergutete das Eurosystem
in der Einlagefazilitdt gehaltene Guthaben durchgangig mit % % und berech-
nete fur die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat 134 %. Der
Hauptrefinanzierungssatz betrug konstant 1 %.

Makrobko-
nomisches

Umfeld 2010

von hoher
Unsicherheit

gepragt.

Geldpolitische
Schlisselzinsen

unverandert
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Die Notierungen am Euro-Geldmarkt verweilten wahrend des ersten Halbjahres
2010 angesichts der anhaltend guten Liquiditatsausstattung des Bankensystems
ebenfalls auf ihren historisch niedrigen Niveaus. So notierte der Tagesgeldsatz
(EONIA) nahezu ununterbrochen nur rund zehn Basispunkte oberhalb des
Zinssatzes der Einlagefazilitdt des Eurosystems und stieg fast ausschlieBlich nur
infolge der absorbierenden Feinsteuerungsoperationen am jeweils letzten Tag
einer Mindestreserveerfillungsperiode deutlich an. Erst mit Falligkeit des ersten
Jahrestenders des Eurosystems am 1. Juli 2010, durch die dem Geldmarkt fur
sich genommen 442,2 Mrd € entzogen wurden, stieg EONIA im Durchschnitt
der Reserveerfillungsperioden erkennbar. Wahrend der zweiten Jahreshalfte
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stieg der Tagesgeldsatz dann im Zuge des von den Banken weiterhin betriebe-
nen Frontloadings regelmaBig zu Beginn der Reserveerfullungsperiode zunachst
stark an, um anschlieBend in ihrem weiteren Verlauf wieder anndhernd auf das
Ausgangsniveau zu sinken.

Die sich nach dem Jahreswechsel zunachst abzeichnende Fortsetzung der Stabi-
lisierungstendenzen am Finanzmarkt nahm der EZB-Rat in den ersten Monaten
des Jahres 2010 zum Anlass, den bereits im Vorjahr begonnenen graduellen
Ausstieg aus den geldpolitischen SondermaBnahmen fortzusetzen. So kindig-
te das oberste Entscheidungsgremium des Eurosystems an, die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte mit einer Laufzeit von drei Monaten ab April erst-
mals seit September 2008 wieder als Zinstender auszuschreiben und den Ende
Mérz angebotenen Sechsmonatstender zinsindexiert zum durchschnittlichen
Hauptrefinanzierungssatz wahrend der Laufzeit der Transaktion anzubieten.

Jedoch kam es ab dem zweiten Vierteljahr 2010 im Zuge der sich verscharfenden
Staatsschuldenkrisen in einigen Peripheriestaaten der Wahrungsunion zu neuer-
lichen Verwerfungen in einigen Finanzmarktsegmenten. Der EZB-Rat begegnete
dieser Entwicklung mit einer vortibergehenden Aussetzung des Ausstiegs aus den
geldpolitischen SondermaBnahmen. Dazu gehdrte zum einen die Beibehaltung
des Mengentenders mit vollstandiger Zuteilung der eingereichten Gebote bei
den Hauptrefinanzierungsgeschéften tber das Gesamtjahr 2010 hinaus. Zudem
kehrte das Eurosystem im Rahmen der reguldren langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte mit dreimonatiger Laufzeit wieder zum Mengentender mit vollstandiger
Zuteilung der eingereichten Gebote zurtick; ab Oktober 2010 ging der EZB-Rat zu
einer zinsindexierten Ausschreibung dieser Transaktionen Uber. Darlber hinaus
bot das Eurosystem im Mai 2010 erneut ein langfristiges Refinanzierungsgeschaft
mit sechsmonatiger Laufzeit an, das ebenfalls zinsindexiert ausgeschrieben wurde.

Unter dem Eindruck der starken Spannungen in einigen Segmenten der eu-
ropdischen Finanzmarkte beschloss der EZB-Rat am 9. Mai 2010 zudem die
Einfuhrung eines Ankaufprogramms fiir Wertpapiere 6ffentlicher und privater
Emittenten. Da das Interventionsprogramm keine Auswirkungen auf die Liquidi-
tatsbereitstellung durch das Eurosystem haben soll, wird die im Rahmen der An-
kaufe geschaffene Liquiditat durch gezielte Absorptionsoperationen neutralisiert.

Wahrend einzelne geldpolitische SondermaBnahmen im Jahresverlauf 2010
wieder eingesetzt beziehungsweise verlangert wurden, entschied der EZB-Rat,
keine weiteren langfristigen Refinanzierungsgeschafte mit 12-monatiger Lauf-
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Die Geldmarktsteuerung des Eurosystems sicherte weiterhin den Zugang zur Notenbankfinanzie-
rung fur das Bankensystem und unterstitzte das Funktionieren des Geldmarkts durch groBzugige
Liquiditatsversorgung. Dabei waren die Liquiditdtsbedingungen von der Beibehaltung der Fest-
zins- und Vollzuteilungspolitik gepragt, wodurch jegliche Liquiditatsnachfrage der Banken beim
Eurosystem vollumfanglich bedient wurde. Im Jahresverlauf zeigte sich eine insgesamt ricklaufige
Nachfrage, die jedoch durch die sich im Fruhjahr offenbarende Staatsschuldenkrise in einigen Lan-
dern des Euro-Raums vortbergehend unterbrochen wurde. Bestimmend waren dartber hinaus die
Verfélle der 12- und 6-Monatstender, wodurch sich die durchschnittliche Laufzeit der Mittelbereit-
stellung deutlich verklrzte. Dartber hinaus erfolgte die Liquiditatszufuhr zu einem kleineren Teil
auch uber das bis zur Jahresmitte laufende Ankaufprogramm fur gedeckte Schuldverschreibungen
wie zum Beispiel Pfandbriefe (CBPP). Das im Mai 2010 neu eingeflhrte Programm fur die Wert-
papiermarkte (SMP) war liquiditatsneutral gestaltet worden. Insgesamt erméglichte die Geldmarkt-
steuerung den Kreditinstituten in der EWU die reibungslose Erfiullung ihrer Mindestreservepflicht.

Wieder zunehmende Liquiditatsnachfrage aufgrund der Staatsschuldenkrise

Die erste Jahreshalfte 2010 war hauptsachlich von einer splrbar angestiegenen Nachfrage nach
Zentralbankliquiditat in den Monaten Mai und Juni vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise
bestimmt, auf die das Eurosystem mit einer Verschiebung des bereits eingeleiteten Ausstiegs aus
den geldpolitischen SondermaBnahmen reagierte. Wegen der sich verscharfenden Entwicklung
beschloss der EZB-Rat am 9. Mai 2010, an den Markten fur Schuldverschreibungen zu intervenieren
(Programm fur die Wertpapiermarkte), wobei die den Banken daraus zuflieBende Liquiditat einmal
wochentlich durch siebentagige Feinsteuerungsoperationen absorbiert wurde. Der Liquiditats-
Uberschuss gemal der Benchmarkberechnung erreichte in der Mindestreserveperiode Mai/Juni 2010
seinen hochsten Stand. In der Einlagefazilitat wurden damals durchschnittlich 289 Mrd € gehalten
(in der gleichen Vorjahrsperiode nur 22 Mrd €). Gleichzeitig betrug der EONIA durchschnittlich nur
0,34% und lag somit erheblich unter dem Hauptrefinanzierungssatz von 1,00% und nur gering-
fugig Uber dem Einlagesatz von 0,25 %. Der besicherte Satz war mit durchschnittlich 0,30 % bei GC
Pooling der Eurex Repo sogar noch niedriger festgestellt worden. Die Bieterzahlen waren im Ver-
lauf der ersten Jahreshalfte zwar wieder gestiegen (im Haupttender von rd. 75 Bietern Anfang
Marz 2010 bis auf 100 Bieter Mitte Juni 2010), allerdings lagen sie im langerfristigen Vergleich
weiter auf sehr niedrigem Niveau. Erhéhend auf die Uberschussliquiditdt wirkte sich auch ein
Ruckgang der autonomen Faktoren aus, hauptsachlich durch ricklaufige Staatseinlagen, die zu-
vor unter anderem durch Mittelaufnahmen des Staates fur offentliche Stutzungsprogramme bei
einigen nationalen Zentralbanken merklich gestiegen waren. Das Ankaufprogramm fiur gedeckte
Schuldverschreibungen stieg von rund 30 Mrd € zu Jahresanfang bis auf den vom EZB-Rat fir Ende
Juni festgelegten Zielwert von 60 Mrd € und wirkte somit liquiditatszufiihrend. Im Ganzen haben
die ergriffenen MaBnahmen zur Stabilisierung des Interbankengeldmarkts beigetragen und den
Banken mehr Sicherheit bei der Liquiditatsplanung gegeben.

Riickgang der Liquiditdatsnachfrage zur zweiten Jahreshalfte 2010

Die Falligkeit des ersten 12-Monatstenders zur Jahresmitte hat zu einer deutlichen Reduzierung der
Liquiditat und damit auch zu einer abnehmenden Inanspruchnahme der Einlagefazilitat gefuhrt.
Das Auslaufen der falligen 442 Mrd € am 1. Juli gestaltete sich spannungsfrei. Da nur gut die Halfte
dieses Betrages Uber neue Refinanzierungsgeschafte (kurzerer Laufzeit) verlangert wurde, redu-
zierten sich die hohen Liquiditatsuberschisse deutlich und die Geldmarktzinsen stiegen etwas an.
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Die rucklaufige Liquiditatsnachfrage durfte eine nachlassende Verunsicherung der Banken wider-
spiegeln sowie eine Zurlickhaltung liquiditatsstarker Institute, die diesen Langfristtender im Vorjahr
noch als sehr attraktive Gelegenheit genutzt hatten. Zudem reduzierten sich die Bieterzahlen bei
einer hoheren Konzentration der Tendernachfrage bei bestimmten Banken und auch Landern. Nach
dem Falligwerden des zweiten Jahrestenders Ende September verstarkte sich der Effekt der Reduk-
tion der Uberschussliquiditdt nochmals und fiihrte zu wiederum tendenziell héheren Tageszinsen.
Dieser Zustand wurde zudem durch das in den meisten Reserveperioden praktizierte, teilweise mas-
sive Frontloading im Euro-Raum gestutzt. Die Inanspruchnahme der Einlagefazilitat halbierte sich
von durchschnittlich 84 Mrd € in der Periode August/September auf 42 Mrd € in der Reserveperiode
Oktober/November. DarUiber hinaus kam es in der zweiten Jahreshalfte auch zu Umschichtungen in
den Haupttender, dessen Anteil am gesamten Refinanzierungsvolumen sich im Jahresverlauf von
8% auf 43 % erhohte. Die zunehmende Aktivitat am Interbankenmarkt zeigte sich unter anderem
in steigenden Umsatzen am Overnight-Markt. Die EONIA-Umsatze stiegen nach der Falligkeit des
ersten 12-Monatstenders von durchschnittlich 26 Mrd € auf 44 Mrd €, die besicherten Overnight-
Umsatze auf der elektronischen Handelsplattform GC Pooling stiegen von 6 Mrd € auf rund
10 Mrd €. Die sich bessernden Bedingungen am Interbankenmarkt, gestutzt durch den Beschluss zur
Beibehaltung der Vollzuteilungspolitik in allen Tendern bis ins erste Quartal 2011, zeigten sich auch
darin, dass die Ublichen Liquiditatsengpasse zu Weihnachten und am Jahresende nicht auftraten.

Kurze und langerfristige Geldmarktzinsen

Die mit dem Auslaufen der 12-Monatstender Ende Juni und September 2010 einhergehende Ruick-
bildung der Uberschussliquiditit lieBen den EONIA auf bis zu 0,88% und damit in Leitzinsndhe
ansteigen. Insgesamt erhéhte sich der EONIA von durchschnittlich 0,35% in der ersten Jahreshalf-
te auf 0,52% in der zweiten Jahreshalfte. Dabei nahmen auch die Schwankungen in der zweiten
Jahreshalfte deutlich zu; die Volatilitdt, gemessen als Standardabweichung der Spreads zwischen
EONIA und dem Mindestbietungssatz, stieg von sechs auf 15 Basispunkte. Typisch war ein Absinken
von EONIA in der jeweils letzten Woche der Reserveperiode mit Ausnahme des Reserveultimos. Zu-
gleich lieBen der erhebliche Liquiditatsrickgang und Vermutungen des Marktes Gber die weitere
Liquiditatspolitik des Eurosystems auch die langerfristigen Euro-Geldmarktzinsen wieder steigen.
Der Dreimonats-EURIBOR stieg im Jahresverlauf 2010 um 30 Basispunkte auf das Leitzinsniveau von
1,00 %. Der EURIBOR/EUREPO-Spread fur Dreimonatsgeld weitete sich im gleichen Zeitraum von 31
auf 45 Basispunkte aus. Allerdings gab es, wie im Vorjahr auch, eine Segmentierung am Geldmarkt in
Banken, die Tagesgeld unter EONIA aufnehmen konnten, und Banken, die deutlich héhere Satze zah-
len mussten oder erheblich auf die Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosystem angewiesen waren.

Entwicklung der liquiditatsbestimmenden Faktoren

Erneut trat die Ublicherweise zentrale Funktion der Liquiditatssteuerung, namlich die Deckung
des Liquiditatsbedarfs der Kreditinstitute aus dem Mindestreservesoll (211,9 Mrd €) und den
autonomen Faktoren (348,0 Mrd €) in Hohe von 559,9 Mrd € im Jahresdurchschnitt sicherzustellen,
angesichts der unverdnderten Vollzuteilungspolitik und der damit Uberreichlichen Mittelbereit-
stellung etwas in den Hintergrund. Der (um 32 Mrd €) gesunkene Bedarf aus den autonomen
Faktoren war zum einen auf den Ruckgang der Einlagen &ffentlicher Haushalte beim Eurosystem
zurlickzufuhren. Dies spiegelte unter anderem die Abnahme der haufig tUber Zentralbankkonten
abgewickelten staatlichen Stitzungsprogramme wider. Der daraus resultierende Liquiditatsbedarf
verringerte sich sehr deutlich um 25,9 Mrd € (Vorjahr: Anstieg um 61,5 Mrd €). Uber die Veran-
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derung der Netto-Wahrungsreserven sowie der sonstigen Faktoren flossen zusatzlich per saldo
49,9 Mrd € in den Markt. Hierzu hat neben einzelnen Emergency-Liquidity-Assistance-MaBnahmen
auch beigetragen, dass einzelne nationale Zentralbanken ihre nicht geldpolitischen Bestande an in
Euro denominierten Wertpapieren um 17 Mrd € erhéhten. Im Gegensatz dazu absorbierte der um
43,9 Mrd € gestiegene Banknotenumlauf Liquiditat. Damit stieg die Bargeldnachfrage weiterhin
beachtlich, wenn auch mit abnehmender Wachstumsrate. Am 24. Dezember 2010 erreichte der
Banknotenumlauf einen Hochststand von 842,3 Mrd €. Seine durchschnittliche Wachstumsrate war
2010 mit rund 6 % deutlich geringer als im Vorjahr (11 %).

Vor diesem Hintergrund verringerten sich die Haupt- und léangerfristigen Refinanzierungsgeschaf-
te im Jahresdurchschnitt um 50,0 Mrd € (Vorjahr: +167,9 Mrd €), wohingegen sich die sonstigen
Geschafte, bedingt vor allem durch das Ankaufprogramm fir gedeckte Schuldverschreibungen,
um 51,8 Mrd € erhohten. Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitat stieg um
36,5 Mrd € auf 145,9 Mrd €. Die durchschnittliche Nutzung der Spitzenrefinanzierung betrug
649 Mio € und war niedriger als im Vorjahr (897 Mio €).

Die Zentralbankguthaben der Kreditinstitute lagen im Jahresdurchschnitt 2010 um 3,1 Mrd € unter
dem Vorjahrsniveau, was annédhernd der Abnahme des Mindestreservesolls entsprach. Das Reserve-
soll schrumpfte angesichts der schwachen monetaren Expansion um 2,0 %, nach einem Wachstum
im Vorjahr (+ 2,6 %). Insgesamt hat die Geldmarktsteuerung des Eurosystems auch 2010 in einem
bewegten Umfeld den geldpolitischen Kurs des EZB-Rats zuverlassig umgesetzt.

Liquiditatsbestimmende Faktoren
Mrd €; Veranderungen der Jahresdurchschnittswerte zum Vorjahr
Position 2009 2010
I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-) von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) - 77,7 -43,9
2. Einlagen o6ffentlicher Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -) - 61,5 +25,9
3. Netto-Wé&hrungsreserven) + 50,7 +19,9
4. Sonstige Faktoren) - 17,0 +30,0
Insgesamt -105,5 +32,0
Il. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
1. Offenmarktgeschéafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte - 50,2 -20,2
b) Langerfristige Refinanzierungsgeschafte +218,1 -29,8
) Sonstige Geschafte + 28 +51,8
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat - 14 - 0,2
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) - 59,6 -36,5
Insgesamt +109,8 =350
Ill. Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. + II.) + 43 - 3,1
IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -) - 54 + 4,3
1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung und der sich beruhigenden Markte hatte das
Eurosystem zu Beginn des Jahres 2010 eine Fortsetzung der allmahlichen Riicknahme der auBerordent-
lichen SondermaBnahmen beschlossen.

Die Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Refinanzierungsgeschafte mit Sonderlaufzeit der jeweils
aktuellen Erfullungsperiode sollten so lange wie erforderlich, vorerst bis Oktober 2010, als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchgefiihrt werden. Ferner hatte der EZB-Rat beschlossen, die regelmafi-
gen langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem Geschaft
im April wieder als Zinstender zuzuteilen.

Die zunehmenden Spannungen am Staatsanleihenmarkt, getrieben von der Entwicklung in den Euro-
Peripherie-Staaten, flhrten jedoch auch am Geldmarkt wieder zu Verwerfungen. Diese Unsicherheit
veranlasste das Eurosystem, die Vollzuteilungspolitik im gesamten Jahr 2010 bis ins Jahr 2011 hinein
fur Haupttender und langerfristige Geschafte fortzufihren. Zur Sicherstellung der Liquiditatsausstat-
tung der Institute wurde im Mai 2010 ein sechsmonatiger Tender ausgeschrieben, dessen Zinssatz
dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz der wahrend der Laufzeit durchgefuhrten Haupttender
entsprach. Auch die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte im vierten Quartal wurden analog
ausgeschrieben. Im Schnitt haben sich an den langerfristigen Refinanzierungsgeschaften 62 Bieter,
darunter 20 aus dem Geschéaftsbereich der Bundesbank, beteiligt, die im Mittel knapp 525 Mrd €
(Bundesbank: 105 Mrd €) zur Verfligung gestellt bekommen haben.

In den Monaten Juli, September und Dezember 2010 wurden die drei in 2009 durchgefihrten Jahresten-
der fallig. Neue Jahrestender wurden nicht durchgefthrt. Um die Auswirkungen der groBen Falligkeiten
der drei Tender und des zusatzlichen Sechsmonatstenders im November auf den Markt moglichst gering
zu halten, wurden vier zusatzliche Feinsteuerungsoperationen abgewickelt. Diese boten den Markt-
teilnehmern die Moéglichkeit, die Falligkeiten bis zur Valutierung des nachsten Haupttenders zu Uberbru-
cken. Sie wurden jeweils als Mengentender mit Vollzuteilung zum gultigen Hauptrefinanzierungssatz
ausgeschrieben. Besonders in Anspruch genommen wurde dabei das Angebot im Juli, als 78 Bieter euro-
systemweit gut 111 Mrd € zugeteilt bekommen haben. Die Zuteilungsvolumina der drei anderen Fein-
steuerungsoperationen waren im Vergleich mit 29 Mrd €, 13 Mrd € und 21 Mrd € eher gering.

Angesichts der auBergewohnlichen Situation hatte der EZB-Rat beschlossen, Interventionen an den
Markten fur 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet (SMP: Programm
far Wertpapiermarkte) durchzufuhren. Der Umfang der Interventionen wird vom EZB-Rat festgelegt.

Um diese Geschafte fur den Geldmarkt liquiditatsneutral zu halten, werden seit Mitte Mai wochentlich
absorbierende Feinsteuerungsoperationen in Form der Hereinnahme von Termineinlagen durchge-
fahrt, die das jeweils bis zum Freitag der Vorwoche gekaufte Volumen absorbieren sollen. Insgesamt
wurden so im Jahr 2010 49 Schnelltender angeboten. Wie gewohnt fanden an den 12 Mindestreserve-
ultimo Feinsteuerungen statt, um Liquiditatsungleichgewichte an diesen Tagen auszugleichen.
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An den Haupttendern haben sich eurosystemweit durchschnittlich 115 Institute, davon 32 aus dem
Bereich der Bundesbank, beteiligt. Nach Zuteilungsvolumina im Bereich um 60 Mrd € bis 80 Mrd € im
ersten Quartal 2010, stiegen die Zuteilungen Uber den Sommer kontinuierlich an. Das Hoch wurde im
Juli bei gut 229 Mrd € erreicht, als der erste Jahrestender aus 2009 fallig wurde. Nach erneut knapp
197 Mrd € zur Falligkeit des zweiten Jahresgeschafts, pendelten die Zuteilungsbetrage zum Jahres-
ende um 180 Mrd €. Der Jahresultimo kam mit 228 Mrd € dem Jahreshoch noch einmal sehr nahe.
Im Mittelwert standen bei den Haupttendern im Eurosystem 132 Mrd € aus, davon in Deutschland
51 Mrd €.

Generell fallt vor allem in Deutschland eine Verschiebung der gesamten ausstehenden Refinanzie-
rungsvolumina weg von den langerfristigen Geschaften hin zu Haupttendern auf. Betrug der Anteil
der Haupttender im Jahr 2009 noch etwa 28%, wurden 2010 durchschnittlich 40 % des gesamten
ausstehenden Zuteilungsvolumens durch Haupttender zur Verfigung gestellt. Fir das Eurosystem ist

dieser Anteil mit 22% nahezu unverandert zum Vorjahr geblieben.

Nach Inanspruchnahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitat im Eurosystem im Jahr 2009 mit durch-
schnittlich 897 Mio €, wurden 2010 im Mittel 649 Mio € ausgeliehen. Die Einlagefazilitat lag im
Jahresdurchschnitt bei 146 Mrd € (Vorjahr: 109,4 Mrd €).

Der Gesamtwert der bei der Bundesbank eingereichten Sicherheiten verringerte sich im Vergleich
zum Vorjahr von 819 Mrd € auf 648 Mrd € (Jahresendbestande in Marktwerten). Hierunter entfielen
244 Mrd € auf Sicherheiten, die in einem anderen Mitgliedsland verwahrt und somit grenztberschrei-
tend fur die Refinanzierung bei der Bundesbank hinterlegt wurden.

Die verminderte Einreichung notenbankféahiger Sicherheiten reflektiert den reduzierten Refinan-
zierungsbedarf deutscher Institute. Zudem liefen die vor dem Hintergrund der Finanzkrise und mit
Blick auf die Liquiditatslage der Eurosystem-Geschaftspartner eingefiihrten Regelungen zur zeitlich
befristeten Erweiterung des Sicherheitenrahmens zum Jahresende 2010 aus. Die gesenkte Mindest-
bonitatsschwelle von ,BBB-" (Investment Grade) fur notenbankfahige Sicherheiten — mit Ausnahme
von Asset-Backed Securities — wurde allerdings beibehalten. Gleichzeitig beschloss das Eurosystem, ab
2011 ein abgestuftes System von Bewertungsabschlagen fir BBB-Sicherheiten einzufuhren und Uber-
prufte generell seine RisikokontrollmaBnahmen, um eine angemessene Absicherung gegen Verlust-
risiken aus Kreditgeschaften zu gewahrleisten.

Am Jahresende 2010 entfielen 29 % der bei der Bundesbank eingereichten notenbankféhigen Sicher-
heiten auf ungedeckte Bankschuldverschreibungen, 27 % auf Staatsanleihen und 17 % auf Pfand-
briefe. Der Anteil von Asset-Backed Securities sank weiterhin im Vergleich zum Vorjahr auf 8 %. Sons-
tige marktfahige Sicherheiten machten einen Anteil von 7% aus. Der Anteil der Kreditforderungen
erhoéhte sich erneut auf insgesamt 12 %.
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zeit anzubieten. Deren Falligkeiten am 1. Juli, am 30. September sowie am
23. Dezember 2010 wurden vom Geldmarkt gut verkraftet, wozu auch die vom
Eurosystem bereitgestellten Brickentender beitrugen, die fir die Liquiditats-
versorgung des Bankensystems bis zum nachsten Hauptrefinanzierungsgeschaft
sorgten. Auch das Auslaufen des Ankaufprogramms fiir gedeckte Bankschuld-
verschreibungen, das Ende Juni 2010 das avisierte Volumen von 60 Mrd €
erreichte, erzeugte am Euro-Geldmarkt keine nennenswerten Verwerfungen.

Wie schon der Tagesgeldsatz verblieben auch die langerfristigen unbesicherten
Geldmarktnotierungen im Euro-Raum zwischen Januar und April nahezu stabil
auf ihren historisch niedrigen Niveaus. Hier waren erst ab der Verscharfung der
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum im Mai erkennbare Anstiege zu verzeichnen,
die sich mit Falligkeit des ersten Jahrestenders verfestigten. So stieg die Notie-
rung fir unbesicherte Interbankenliquiditdt mit dreimonatiger Laufzeit (Drei-
monats-Euribor) von rund 0,65 % auf zunachst rund 0,9 % an. Vor allem im
Anschluss an die Falligkeit des zweiten Jahrestenders am 30. September waren
weitere Zinsanstiege am Euro-Geldmarkt zu beobachten, die den Dreimonats-
Euribor in der Spitze bis auf 1,05 % ansteigen lieBen. AnschlieBend schmolzen
die unbesicherten Geldmarktnotierungen bis zum Jahreswechsel, vor allem in
den kilrzeren Laufzeiten, wieder etwas ab. Die besicherten Geldmarktsatze
(Eurepo) vollzogen eine im Verlauf dhnliche, wenn auch im Niveau volatilere
Entwicklung.

In der Konsequenz stiegen damit ab Juni auch die Schwankungen in der als
Risikopramie zu interpretierenden Renditedifferenz zwischen dem besicherten
und dem unbesicherten Geldmarktzins an. Lag diese fur die dreimonatige Lauf-
zeit Anfang Mai 2010 noch bei rund 27 Basispunkten — und damit nahe dem
niedrigsten Niveau seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im August 2007 —
weitete sie sich im Zuge der Staatsschuldenkrise in den Euro-Peripheriestaaten
zunachst wieder bis auf rund 42 Basispunkte aus. Nach einer vorlibergehenden
Erholung, bei der sich der Risikoaufschlag am Euro-Geldmarkt fir die dreimo-
natige Laufzeit bis Anfang Oktober auf 23 Basispunkte einengte, folgte eine
erneute Verscharfung der Situation am Euro-Geldmarkt. In deren Folge kam
es schlieBlich zu einer neuerlichen Ausweitung der Risikoaufschldge bis auf 45
Basispunkte am Jahresende.
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Die Geldmenge M3 entwickelte sich in den ersten Monaten des Jahres 2010
zunachst noch verhalten, erholte sich aber im weiteren Jahresverlauf erkennbar.
Im Ergebnis wuchs ihre 12-Monatsrate von —0,3% im Dezember 2009 auf
1,7 % im Dezember 2010.

Diese Entwicklung wurde maBgeblich durch das Zinsumfeld bestimmt. Wie im
Vorjahr war es zunachst durch eine vergleichsweise hohe Rendite auf langer-
fristige Anlagen gekennzeichnet, was Umschichtungen von Mitteln aus M3 in
Anlageformen auBerhalb von M3 férderte. Mit der allmahlichen Abflachung
der Zinsstruktur im weiteren Verlauf des Jahres verloren derartige Umschich-
tungen jedoch an Attraktivitdt, und insbesondere kurzfristige Termineinlagen
wurden in der zweiten Jahreshélfte zunachst wieder erkennbar nachgefragt.
Erst gegen Jahresende setzte mit dem erneuten Anstieg der Zinsstrukturkurve
eine Gegenbewegung ein. Uber das gesamte Jahr gesehen wiesen die markt-
nah verzinsten M3-Komponenten — die sonstigen kurzfristigen Einlagen sowie
die marktfahigen Finanzinstrumente — eine zunehmend positivere Dynamik auf.
Dieser Aufwartstrend spiegelte sich in einer Erhohung der jeweiligen Jahres-
anderungsraten von —9,1% beziehungsweise —11,6 % im Dezember 2009
auf — 0,5 % beziehungsweise — 2,0 % im Dezember 2010 wider.

Dagegen sank die 12-Monatsrate von M1 — die die besonders liquiden Kompo-
nenten der Geldmenge M3 enthélt — im zurlckliegenden Jahr stetig, blieb aber
mit 4,4 % noch deutlich im positiven Bereich. Ursachlich hierfir war die spurbar
schwachere Dotierung von taglich falligen Einlagen insbesondere durch nicht-
finanzielle Unternehmen und private Haushalte nach einem auBerordentlich
starken Anstieg im Vorjahr. Dies durfte vor allem daran gelegen haben, dass die
Verzinsung der kurzfristigen Termineinlagen im Berichtsjahr anzog, wahrend
die Zinsen fur taglich fallige Einlagen weitgehend stabil blieben.

Bei den Gegenposten von M3 féllt im Berichtsjahr insbesondere der starke
Anstieg der MFI-Buchkredite an die offentlichen Haushalte im Euro-Raum
auf. Er ist allerdings maBgeblich auf Transaktionen zwischen der Hypo-
Real-Estate(HRE)-Gruppe und der Abwicklungsanstalt FMS Wertmanagement
zuriickzufihren, die statistisch dem Staatssektor zugerechnet wird. Eine ebenso
wichtige Quelle der Geldentstehung im Euro-Raum bildeten im Berichtsjahr
aber auch die Buchkredite an den inlandischen Privatsektor. Die unverbrieften
Ausleihungen an Unternehmen und Privatpersonen stiegen im Jahresverlauf
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Wachstum der Geldmenge M3 und der Schaubild 11
Buchkredite an den privaten Sektor in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegentber Vorjahr

Buchkredite an den privaten Sektor
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2010 um 1,6 %, nachdem sie im Vorjahr noch nahezu stagniert hatten. Fur die-
sen Anstieg waren in erster Linie die Ausleihungen an private Haushalte verant-
wortlich. Getrieben durch Wohnungsbaukredite nahmen sie im Jahr 2010 um
2,9% zu. Aber auch die Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen konn-
ten sich im Vergleich zum Vorjahr etwas erholen, ihre Jahreswachstumsrate
blieb jedoch mit — 0,2 % weiterhin leicht negativ. Insgesamt durfte die po-
sitivere Entwicklung der Ausleihungen an nichtfinanzielle Unternehmen und
Privatpersonen auf glnstigere Kredit- und Finanzierungskonditionen, gestiege-
ne Unternehmensinvestitionen wegen verbesserter Geschéaftsaussichten sowie
das moderate Wachstum der Wohnungs- und Hauserpreise zurtickzufihren

sein.

Ferner nahmen auch die Buchkredite an sonstige Finanzintermedidre im Be-
richtsjahr mit einer Jahreswachstumsrate von 5,1 % splrbar zu. Bei einem gro-
Ben Teil dieser Kredite handelte es sich aber letztlich um indirekte Interbanken-
geschéafte, die insbesondere in den letzten zwei Jahren von hoher Volatilitat
gepragt waren und keinen direkten Einfluss auf die Mittelbereitstellung an den
privaten Nichtbankensektor haben.
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Monetare Entwicklung in der EWU Tabelle 3

Veranderungen im Jahresverlauf1)

Position 2009 2010
in %
I. Wachstum der Geldmengenaggregate
Geldmenge M12) 12,4 4.4
Geldmenge M23) 1,6 2,2
Geldmenge M34) - 03 1,7
Mrd €
Il. Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2-3-4-5) - 30,5 157,5
davon:
Bargeld und taglich fallige Einlagen 495,6 198,2
Ubrige kirzerfristige Bankeinlagen -368,3 - 183
Marktfahige Finanzinstrumente -157,8 - 224

Bilanzgegenposten

1. Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 387,7 547,5
davon:
Kredite an 6ffentliche Haushalte 303,3 339
Kredite an private Nicht-MFIs im Euro-Wé&hrungsgebiet 84,4 208,5
2. Nettoforderungen gegentber Ansassigen auBerhalb des
Euro-Wa&hrungsgebiets 125,3 - 828
3. Einlagen von Zentralstaaten - 47 20,6
4. Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gegentber anderen
Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet 421,5 262,1
5. Andere Gegenposten von M35) -126,7 - 245

1 Saisonbereinigt. — 2 Bargeldumlauf sowie die von EWU-Angehorigen bei MFls im Euro-Wahrungs-
gebiet gehaltenen Bestande an taglich falligen Einlagen. — 3 M1 zuzuglich der tbrigen kurzfristigen
Bankeinlagen von EWU-Angehdérigen bei MFls im Euro-Wahrungsgebiet (Einlagen mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis
zu drei Monaten). —4 M2 zuzlglich der von EWU-Ansassigen gehaltenen marktfahigen Finanz-
instrumente (Repogeschafte der MFIs mit Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet, Geldmarktfonds-
anteile sowie Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren der MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet). — 5 Als RestgroBe gerechnet.

Deutsche Bundesbank

Das Ubrige Aktivgeschaft der Banken entwickelte sich im zurtickliegenden Jahr  Ubriges Aktiv-

. . . . . L geschéft mit
deutlich langsamer als im Vorjahr. So wurden die Bestande an festverzinslichen  verjangsamter

Wertpapieren heimischer éffentlicher Emittenten im Jahresverlauf 2010 erkenn- ~ Entwicklung
bar schwacher aufgebaut, da sie zunehmend weniger stark als , Ersatz” fur das
schwache Buchkreditgeschaft der Banken dienten. Auch der Erwerb von Wert-
papieren heimischer privater Emittenten verringerte sich im Jahr 2010 kraftig,
womit sich eine bereits im Vorjahr begonnene Entwicklung weiter fortsetzte.
Dariiber hinaus nahmen auch die Nettoforderungen der Banken im Euro-Raum

gegenUber Ansassigen auBerhalb des Wahrungsgebiets deutlich ab, was jedoch
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zu einem groBen Teil auf Transaktionen im Zusammenhang mit der Abwick-
lungsanstalt FMS Wertmanagement zurlckzufihren war.

Bei den Ubrigen Gegenposten zu M3 schwachte sich das Wachstum der langer-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten Uber alle Teilkomponenten hinweg be-
trachtet splrbar ab, was zur positiven monetdren Dynamik beitrug. Im Einzel-
nen ging die Dotierung der langerfristigen Termineinlagen im Vorjahrsvergleich
zuriick, obwohl sie mit einer Jahresrate von 4,5 % immer noch deutlich positiv
blieb. Dies durfte die Verlangsamung von Umschichtungen in Anlageformen
auBerhalb von M3 aufgrund der leichten Abflachung der Zinsstrukturkurve
widerspiegeln. Der im Vergleich zum Vorjahr geringere Absatz langerfristiger
Bankschuldverschreibungen an Nichtbanken diirfte dagegen vor allem im Zu-
sammenhang mit der zeitweise gesunkenen Attraktivitdat von Marktemissionen
wegen der Spannungen auf den Staatsanleihemarkten des Euro-Wahrungs-
gebiets gestanden haben.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die monetdre Grunddynamik — also jenes
Geldmengenwachstum, das letztlich inflationsrelevant ist — im Jahresverlauf 2010
zwar etwas angezogen hat, aber immer noch moderat ausfallt. Aus monetéarer
Sicht ergeben sich mittelfristig somit keine ausgepragten Inflationsgefahren fur
das Euro-Wahrungsgebiet. Allerdings ist auf die weltweit hohe Liquiditat zu ach-
ten; die Aufmerksamkeit der Notenbanken sollte darauf gerichtet sein, wann und
inwieweit diese Liquiditat in nachfragerelevante Geldmenge transformiert wird.

[ll. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

1. Kraftige Konjunkturerholung nach scharfem Einbruch

Grund-
tendenzen

52

Die deutsche Volkswirtschaft hat sich Uberraschend schnell von dem tiefen
Einbruch im Winterhalbjahr 2008/2009 erholt. Die Wirtschaftsleistung nahm
im Jahr 2010 um 3,6 % zu, nach einem Rickgang von 4,7 % im Jahr zuvor.
Hauptantriebskraft fur die konjunkturelle Erholung war die Belebung der Welt-
wirtschaft und des Welthandels. Die deutschen Unternehmen, die in der Krise
weitgehend an ihrem qualifizierten Fachpersonal festgehalten hatten, konnten
die sich hieraus ergebenden Chancen in besonderem MaBe wahrnehmen. Im
Kontrast zur Erholung nach der Schwéachephase im Jahr 2003 sprangen zudem
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland Tabelle 4
Veranderung gegentber Vorjahr in %
Position 2007 2008 2009 2010
Wachstum (real)?)
Private Konsumausgaben - 0,2 +0,7 - 0,2 + 04
Konsumausgaben des Staates + 1,6 +2,3 + 2,9 + 2,3
Ausrastungen + 10,7 +3,5 -22,6 +10,9
Bauten - 05 +1,2 - 15 + 2,8
Sonstige Anlagen + 6,8 +6,5 + 5,6 + 64
Inlandische Verwendung + 1,2 +1,2 - 19 + 2,5
Exporte?2) + 7,6 +2,5 -14,3 +14,1
Importe?2) + 5,0 +3,3 - 94 + 12,6
Bruttoinlandsprodukt + 2,7 +1,0 - 4,7 + 3,6
Beitrag zum BIP-Wachstum in Prozentpunkten
Inlandische Verwendung (ohne Vorrate) + 1,0 +1,3 - 15 + 1,8
Vorratsveranderungen + 0,1 -0,2 - 03 + 0,6
AuBenbeitrag + 1,5 -0,1 - 29 + 1,3
Beschaftigung
Erwerbstatige3) + 1,7 +1,4 - 0,0 + 0,5
Durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,0 -0,2 - 25 + 2,1
Arbeitsvolumen + 1,7 +1,2 - 25 + 2,6
Arbeitslose (inTausend)4) 3777 3268 3423 3244
Westdeutschland 2 486 2145 2 320 2232
Ostdeutschland 1291 1123 1103 1013
desgleichen in % der zivilen Erwerbspersonen 9,0 7.8 8,2 7.7
Westdeutschland 7,5 6,4 6,9 6,6
Ostdeutschland 15,1 13,1 13,0 12,0
Preise
Verbraucherpreise + 2,3 +2,6 + 0,4 + 1,1
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte5) + 1,3 +5,5 - 4,2 + 1,6
Baupreise6) + 6,7 +3,4 + 1,2 + 0,9
Einfuhrpreise + 0,7 +4,6 - 8,6 7.8
Ausfuhrpreise + 1,2 +1,7 - 22 34
Terms of Trade + 0,5 -2,6 + 6,8 - 4,0
Deflator des Bruttoinlandsprodukts + 1,8 +1,0 + 1,4 + 0,6
Produktivitat und Lohnkosten
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde) + 1,0 -0,2 - 2.2 + 1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde3) + 0,8 +2,2 + 34 - 0,1
Lohnkosten je reale Wertschépfungseinheit in der
Gesamtwirtschaft?) - 0,2 +2,4 + 5,7 - 1,1

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit. — 1 Preisbereinigt und verkettet (2000=100). —2 Waren-
und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland. — 3 Inlandskonzept. — 4 Nach Definition der Bundesagentur fur
Arbeit. — 5 Inlandsabsatz. — 6 Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundesam-
tes. — 7 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde und dem realen Brutto-
inlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

Deutsche Bundesbank
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die auBenwirtschaftlichen Impulse zlgig auf die Binnenwirtschaft Gber. Dazu
trug bei, dass die verflgbaren Einkommen der Arbeitnehmer wieder deutlich
zunahmen, die Arbeitslosigkeit weiter zurlickging, die Profitabilitdt der Unter-
nehmen schnell wieder ein hohes Niveau erreichte und die Kreditversorgung
weitgehend stérungsfrei blieb. Mit der Belebung der Exportnachfrage und der
Binnenwirtschaft ging eine kraftige Zunahme der Importe einher. Die Preise stie-
gen zwar auf allen Absatzstufen verstarkt an, dies glich jedoch in erster Linie die
Ruckgange des Vorjahres aus. Unterstitzt wurde die wirtschaftliche Erholung
von dem auBergewdhnlich hohen MalB an Zuversicht der Unternehmen und der
privaten Haushalte. Nachdem in der vergangenen Dekade oftmals eine skep-
tische Einschatzung der Zukunftsfahigkeit der Wirtschafts- und Sozialordnung
Deutschlands Gberwogen hatte, herrscht nun das Bild vor, dass die Neuordnung
vor allem der sozialen Sicherung und des Arbeitsmarktes sowie die damit in
Zusammenhang stehende Lohnmoderation wichtige Voraussetzungen fir die
bemerkenswerte zyklische Widerstandskraft der deutschen Volkswirtschaft wa-
ren. Strukturell ist Deutschland heute besser positioniert als zu jeder Zeit seit der
deutschen Wiedervereinigung. Das gedrlckte Wachstum des Produktionspoten-
zials zeugt gleichwohl davon, dass nach wie vor Herausforderungen bestehen
und zahlreiche Aufgaben noch unerledigt sind.

Die deutsche Industrie, die unter dem weltweiten Einbruch der Nachfrage nach
hochwertigen Investitions- und dauerhaften Konsumgutern sowie nach spezi-
alisierten Vorleistungen besonders gelitten hatte — die Exporte von Waren und
die reale Wertschopfung des Produzierenden Gewerbes (ohne Bau) waren im
Jahr 2009 jeweils um beinahe 17 % zuriickgegangen —, konnte von der globalen
konjunkturellen Erholung im Jahr 2010 in auBergewdhnlichem MalBe profitie-
ren, obwohl sich der Schwerpunkt des weltwirtschaftlichen Wachstums weiter
weg von den traditionellen deutschen Absatzmarkten hin zu den Schwellen-
landern, insbesondere in Sud- und Ostasien, verschoben hat. Dabei half den
deutschen Industrieunternehmen nicht nur das passende Angebotssortiment,
sondern haufig auch die Prasenz vor Ort. Mit dem Verzicht auf einen gréBeren
Arbeitsplatzabbau wahrend der Krise waren die Voraussetzungen gegeben, die
schnell steigende Nachfrage zu bedienen. Bei den realen Warenausfuhren wur-
de mit einem Plus von knapp 16 % der hohe Vorkrisenstand fast wieder erreicht,
und die reale Wertschopfung der Industrie nahm binnen Jahresfrist um 10 % zu.

Die Rentabilitdt der Unternehmen erholte sich im Berichtsjahr erheblich und
dirfte den bisher vorliegenden Informationen zufolge deutlich das Niveau der
meisten Jahre der vergangenen Dekade Ubertroffen haben. Zusammen mit dem
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1 Private Investitionen in AusrUstungen und sonstige Anlagen sowie gewerbliche Bauinvestitionen. —

2 Konsumausgaben des Staates und 6ffentliche Bruttoanlageinvestitionen.

Deutsche Bundesbank
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hohen MalB an Zuversicht war dies wohl ein wesentlicher Grund dafur, dass
sich die inlandische Investitionskonjunktur merklich belebte, wovon deutsche
wie auslandische Anbieter profitierten. Die Aufwendungen fur Ausristungen
stiegen im Vergleich zum Vorjahr real um 11 % an. Dabei standen zundchst zu-
vor aufgeschobene Ersatzinvestitionen im Vordergrund, spater trat das Erweite-
rungsmotiv hinzu. Auch wurden die Vorrate wieder aufgestockt.

Von der zyklischen Erholung der Industrie und der Exporte profitierten die Wirt-
schaftszweige am meisten, die unter dem konjunkturellen Einbruch besonders
gelitten hatten. Der Bereich Handel, Gastgewerbe und Verkehr, dessen Wert-
schopfung im Jahr 2009 in realer Rechnung um 6% geschrumpft war, ver-
zeichnete 2010 ein Wachstum von mehr als 3 %. Bei Finanzierung, Vermietung
und Unternehmensdienstleistungen folgte auf ein Minus von gut 1% ein Plus
von knapp 2 %. Die ¢ffentlichen und privaten Dienstleister, deren Wachstums-
rate sich in der Krise auf etwas weniger als 2 % reduziert hatte, expandierten
2010 wieder starker.

Die deutsche Bauwirtschaft, die von der Krise nur am Rande erfasst worden
war, hat im Jahr 2010 weiterhin von 6ffentlichen Auftragen profitiert. Da die
beiden Konjunkturpakete der Bundesregierung tberwiegend auf MaBnahmen
im Bestand zielten, kamen sie in erster Linie dem Baunebengewerbe zugute.
Das Bauhauptgewerbe, auf das inzwischen deutlich weniger als die Halfte der
Wertschépfung der Bauwirtschaft entfallen durfte, wurde von dem beson-
ders kalten Winterwetter zu Beginn und am Ende des Jahres beeintrachtigt.
Die Lage im Wirtschafts- und im Wohnungsbau hellte sich splrbar auf, wozu
die gunstigen Finanzierungsbedingungen und die optimistischen Zukunfts-
erwartungen beigetragen haben. Insgesamt nahm die reale Wertschépfung
im Baugewerbe binnen Jahresfrist um anndhernd 2% zu. Das Volumen der
Bauinvestitionen erhéhte sich um fast 3 %.

Die privaten Konsumausgaben stiegen im Jahr 2010 in realer Rechnung um
Y2 %. Hierin spiegelt sich vor allem der erhdhte Ausgabenspielraum der privaten
Haushalte wider. Im Berichtsjahr nahmen die verfigbaren Einkommen wegen
der wachsenden Beschaftigung, der sich normalisierenden Arbeitszeiten und
reduzierter Abgabenlasten mit 234 % kraftig zu, wahrend der Preisanstieg auf
der Verbraucherstufe zwar fihlbar war, aber die Kaufkraft fir sich genommen
nur um einen Prozentpunkt schmaélerte. Wichtig fir die Belebung des privaten
Verbrauchs waren auch die optimistischen Erwartungen der Haushalte hinsicht-
lich der wirtschaftlichen Entwicklung und ihrer Einkommen. Die Einzelhandels-



umsatze erhohten sich 2010 real um 1% %, nach einem Ruckgang von 3% im
Krisenjahr 2009. Uberdies wurden recht viele neue Kraftfahrzeuge gekauft, ob-
wohl es 2009 durch die Umweltpramie zu erheblichen Vorzieheffekten bei der
Anschaffung neuer Pkws gekommen war. Die Zahl der Pkw-Zulassungen der
privaten Haushalte blieb mit gut 1,2 Millionen zwar fast um die Halfte hinter
dem Vorjahrsergebnis zuriick, sie war damit aber nur rund ein Funftel niedriger
als in den noch nicht von der Mehrwertsteueranhebung und den UberschieBen-
den Rohdlpreisen beeinflussten Jahren 2003 bis 2005. Das Gastgewerbe konn-
te den Vorjahrsumsatz knapp halten. Die Sparquote der privaten Haushalte
stieg im Berichtszeitraum auf 11,4 %, nachdem sie im Jahr davor nicht zuletzt
aufgrund der Vielzahl von Kraftfahrzeugkaufen auf 11,1 % gesunken war.

Die Wareneinfuhren nahmen nicht nur aufgrund der recht lebhaften Konsum-
und Investitionskonjunktur, sondern vor allem wegen der schnell steigenden
Ausfuhren kréftig zu. Hinzu kam, dass sich die Importintensitat der Exporte
weiter erhoht haben durfte. Mit einem Plus von 13% % glichen die Waren-
importe das Minus von 10 % aus dem Krisenjahr 2009 mehr als aus und Uber-
trafen den Vorkrisenstand real um 2 %. Besonders stark legten die Importe aus
den Regionen zu, in denen auch die groBten Exportgewinne erzielt wurden,
also vor allem Sud- und Ostasien. Aber auch die Importe aus dem Euro-Raum
wurden erheblich gesteigert. Ihr Volumen nahm der AuBenhandelsstatistik zu-
folge mit 12 % deutlich stéarker zu als das der Exporte in diese Region mit 10 %,
und dies obwohl die krisenbedingten Riickgdnge bei den Exporten mit 15 %
wesentlich starker ausgefallen waren als bei den Importen. Dies zeigt, dass
Deutschland eine wichtige konjunkturstabilisierende Rolle fur die anderen Lan-
der des Euro-Gebiets wahrgenommen hat. EinschlieBlich der Dienstleistungsim-
porte stiegen die Einfuhren um 12 %2 %, verglichen mit einem Plus von 14 % bei
den Ausfuhren. Dies entsprach einem rechnerischen Wachstumsbeitrag fur das
reale BIP von 1,3 Prozentpunkten. Der nominale Uberschuss im AuBenhandel
vergroBerte sich folglich trotz einer merklichen Verschlechterung der Terms of
Trade von 4,9% des BIP auf 5,2%. Der Leistungsbilanziiberschuss blieb mit
5,7 % des BIP erneut erheblich hinter den Hochststdnden unmittelbar vor Aus-
bruch der Krise zurick.

Die Beschaftigung ist 2010 im Zuge der kraftigen Konjunkturerholung deut-
lich gestiegen. Die Zahl der im Inland erwerbstatigen Personen erhéhte sich
im Berichtszeitraum um 212 000 oder 0,5% gegenlber dem Jahresdurch-
schnitt 2009. Aber nicht nur der Umfang, sondern auch das friihe Einsetzen
der Personalaufstockungen schon zu Jahresbeginn sind vor dem Hintergrund,
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dass die Lage am Arbeitsmarkt wahrend der scharfen Rezession ausgespro-
chen stabil geblieben war, bemerkenswert. Die Belebung wurde von einem
Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Erwerbsarbeit getragen, die im
Mittel um 292 000 beziehungsweise 1% zunahm. Ein erheblicher Teil davon
entfiel wie bereits im Jahr 2009 auf Neueinstellungen im Bereich der sozialen
Dienstleistungen (+ 141 000). Die Bedeutung zyklischer Faktoren zeigt sich vor
allem am betrachtlichen Plus bei Leiharbeitnehmern (+139 000), aber auch
am Verlaufsprofil der Beschéaftigung im Verarbeitenden Gewerbe. Obwohl
dort seit dem Frihjahr 2010 wieder Stellen geschaffen werden, verbleibt im
Jahresdurchschnitt allerdings noch ein Verlust von 108 000 Arbeitsplatzen. Im
abgelaufenen Jahr wurden Uberdies mehr Selbsténdige verzeichnet. Hinge-
gen gab es weniger ausschlieBlich geringfligig Beschaftigte als ein Jahr zuvor.
Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstdtigen, die im Krisenjahr mittels
Kurzarbeit, Uberstundenabbau, der Leerung von Arbeitszeitkonten sowie der
Kirzung betriebsiblicher Wochenarbeitszeiten substanziell verringert worden
war (- 2% %), erholte sich im Berichtsjahr mit + 2 % zlgig. Im Ergebnis hat
das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen (die Zahl der insgesamt geleisteten
Arbeitsstunden) 2010 nahezu den Vorkrisenstand erreicht. Dagegen konnte der
20009 erlittene Ruckgang der Stundenproduktivitat von mehr als 2 % mit einem
Plus von 1% im abgelaufenen Jahr nur zum Teil ausgeglichen werden.

Parallel zur positiven Beschaftigungsentwicklung sank die Zahl der registrierten
Arbeitslosen 2010 im Mittel auf 3,24 Millionen, was einem Rickgang gegen-
Uber dem Vorjahr um 179 000 Personen entspricht. Damit verringerte sich die
entsprechende Quote von 8,2% auf 7,7 %. Die Arbeitslosigkeit im weiteren
Sinne, die beispielsweise auch Personen beinhaltet, mit deren Vermittlung
Dritte beauftragt sind, ging lediglich um 79 000 Personen zuriick und lag 2010
im Durchschnitt bei 3,54 Millionen. Allerdings nahm der Umfang externer
Vermittlungsauftrage bereits im Jahresverlauf wieder ab. Von der Kurzarbeit
abgesehen spielte der Einsatz arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen keine nen-
nenswerte Rolle. Der Rickgang der registrierten Arbeitslosigkeit fiel 2010 trotz
fortschreitender Verringerung der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter um gut
110 000 Personen geringer aus als die Zunahme der sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigung. Ein Teil der zusatzlichen Stellen dirfte insbesondere in den
Dienstleistungsbranchen demnach erneut von Personen eingenommen worden
sein, die sich erstmalig oder nach einer Unterbrechung wieder fur die Aufnah-
me einer dauerhaften Erwerbstatigkeit entschieden haben. Hierflr spricht der
Anstieg der Erwerbsbeteiligung ebenso wie die Zunahme der Teilzeitquote.
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Die Tarifverhandlungen standen in der ersten Halfte des Jahres 2010 noch unter
dem Eindruck der durch die Krise stark gedrickten Geschaftsaktivitat. Im Zuge
der kraftigen Konjunkturerholung pragte spater die wieder verbesserte Ertrags-
lage der Unternehmen die Vereinbarungen zwischen Arbeitgebern und Ar-
beitnehmern. In wichtigen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes wurden im
Frihjahr 2010 angesichts niedriger Auslastung, hoher Unsicherheit Gber die wei-
tere konjunkturelle Entwicklung und damit verbundener Beschaftigungsrisiken
fir das Jahr 2010 lediglich Einmalzahlungen vereinbart, deren Hohe teilweise
nach der betrieblichen Wirtschaftslage gestaffelt werden konnte. Soweit Ab-
machungen Uber das laufende Jahr hinaus getroffen wurden, sahen die Sozial-
partner dauerhafte Tarifsteigerungen zu einem spateren Zeitpunkt vor. Die Aus-
sicht, dass die deutschen Unternehmen die Wirtschaftskrise deutlich schneller
hinter sich lassen kdnnten als zuvor erwartet, veranlasste die Gewerkschaften im
weiteren Jahresverlauf, hohere Lohnforderungen zu stellen. Dies hat sich in den
Tarifvereinbarungen des zweiten Halbjahres niedergeschlagen. Die Tarifverdiens-
te erhéhten sich im Berichtszeitraum mit insgesamt 1,6 % nur verhalten. Dabei
spielte auch eine Rolle, dass Tarifvertrdge aus dem Jahr 2009 mit nur maBigen
Lohnerhéhungen nachwirkten. Im Vergleich dazu sind die Effektivverdienste auf
Monatsbasis infolge des schrittweisen Ausstiegs aus der Kurzarbeit, der Norma-
lisierung der tariflichen Regelarbeitszeiten, der Zunahme bezahlter Uberstunden
und der Leistung von Bonuszahlungen mit gut 2% schneller gestiegen. Auf
Stundenbasis gingen die Effektivverdienste hingegen leicht zurlick, wozu ins-
besondere das Auffillen der Arbeitszeitkonten und der Wegfall der tariflichen
Aufstockung des Kurzarbeitergeldes beitrugen. Im Verbund mit der zyklischen
Erholung der Stundenproduktivitat reduzierten sich die Lohnstlickkosten 2010
um 1%, nachdem sie im Jahr davor um beinahe 6 % emporgeschnellt waren.
Bei einem Preisanstieg fur die gesamtwirtschaftliche Wertschépfung von %2 %
zog dies eine deutliche Verbesserung der Gewinnmargen nach sich, die im Jahr
zuvor unter der Krise erheblich gelitten hatten.

Der Preisanstieg hat sich im Jahr 2010 auf allen Absatzstufen splrbar verstarkt.
Wesentlich hierfiir war die weltweite konjunkturelle Erholung und ihre Ausstrah-
lung auf die heimische Wirtschaft. Die Einfuhrpreise haben mit einer Steigerung
von beinahe 8% ihren Vorkrisenstand etwa wieder erreicht. Im Inland erzielte
die deutsche Industrie im Durchschnitt lediglich 1%2 % hohere Absatzpreise und
konnte damit den Preisriickgang aus dem Vorjahr um mehr als 4 % bei Weitem
noch nicht wettmachen. Im Auslandsabsatz konnte sie die Preise hingegen um
knapp 3%2% anheben, die damit den Vorkrisenstand um 2 % Ubertrafen. Trotz-
dem verschlechterten sich die Terms of Trade im Vergleich zum Vorjahr merklich.
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Auf der Verbraucherstufe zeigte sich ein differenziertes Bild. Wéahrend die
Energie- und Nahrungsmittelpreise nach einem Rickgang im Jahr 2009 auch
aufgrund steigender Weltmarktnotierungen teilweise recht kraftig in die Hoéhe
gingen, ermaBigte sich der Preisauftrieb bei anderen Waren (ohne Energie) und
bei Dienstleistungen deutlich. Ein solches Muster ist fir den Beginn konjunktu-
reller Aufschwungphasen durchaus typisch. Insgesamt erhéhten sich die Ver-
braucherpreise im Jahr 2010 dem Verbraucherpreisindex in nationaler Abgren-
zung (VPI) zufolge um 1,1 %, nach dem HVPI waren es 1,2%. Im Jahr zuvor
hatte der Preisanstieg 0,4 % (VPI) beziehungsweise 0,2 % (HVPI) betragen. Im
Jahresverlauf verstarkte er sich — gemessen an der 12-Monatsrate — von knapp
1% auf beinahe 2 %. Treibende Kraft hinter dieser Beschleunigung waren die
Rohdlnotierungen. Zu Jahresbeginn 2011 stiegen die Preise um 2,0 % an, wozu
auch die kraftige Anhebung der Stromtarife beigetragen hat.

Die Erstellung neuer Wohngebaude verteuerte sich im Jahresverlauf wegen ge-
stiegener Vorleistungskosten und der guten Baukonjunktur merklich. Im Jahres-
mittel fiel der Preisanstieg jedoch mit 1 % ahnlich moderat aus wie im Vorjahr.
Die durch niedrige Zinsen fiir Wohnungsbaukredite und gesteigertes Verbrau-
chervertrauen befligelte Nachfrage trieb auch die Preise von Wohnimmobilien

DEUTSCHE

BUNDESBANK

Geschaftsbericht

2010

Moderat
steigende
Immobilien-
preise

61



| DEUTSCHE
| BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschaftsbericht
2010

62

Preisentwicklung auf verschiedenen Wirtschaftsstufen Tabelle 5
Veranderung gegentber Vorjahr in %

2009 | 2010
Position 4.Vj. |1.Vj. |2.Vj. |3.Vj. |4.vj.
Einfuhrpreise -4,8 3,0 8,5 9,4 10,4
Ausfuhrpreise -1,6 1,0 3,5 4,3 4,7
Terms of Trade 34, -19 -4,5 -48 -5,2
Gewerbliche Erzeugerpreise -6,3 -2,6 1,0 3,6 4,7
Baupreise 0,4 0,1 0,9 1.2 1.5
darunter:

Wohngebaude 0,3 0,2 1,0 1,2 1,6
Preise fur selbstgenutztes Wohneigentum laut vdp -07| =15 0,7 1.4 1,5
Verbraucherpreise 0,4 0,7 1.0 1.2 1.5
davon:

Energie -3,0 1,7 4,3 3,8 6,1

davon:

Mineral6lprodukte -04 15,2 16,1 10,9 11,7
Gas, Strom und Umlagen -4,9 -7.2 -4,2 -1,3 1,8

Nahrungsmittel -2,6 -0,7 1,3 2,8 3,4

gewerbliche Waren (ohne Energie) 1,4 0,8 0,6 0,3 0,7

Dienstleistungen (ohne Mieten) 1,3 0,8 0,3 0,6 0,5

Wohnungsmieten 1,0 1,0 11 11 1,2
Nachrichtlich:

Deflator des Bruttoinlandsprodukts 1,3 1,0 0,8 0,4 0,3
Deflator der inlandischen Verwendung 0,3 1,3 1,6 1,3 1.4
Deflator importierter Waren und Dienstleistungen -5.2 1,1 5.2 6,5 6,6

Deutsche Bundesbank

nach oben. Berechnungen auf Basis von Angaben der BulwienGesa AG zufolge

verteuerten sich neue Eigentumswohnungen binnen Jahresfrist um 4% und

neue Reihenhduser um 2 %, im Wiederverkauf um 3 % beziehungsweise 1 %.

Auch der vdp-Preisindex flr selbstgenutztes Wohneigentum zeigt einen An-

stieg um %2 %, nach einem leichten Riickgang im Vorjahr. GemaB Schatzungen

der BulwienGesa AG erhohten sich Neuvertragsmieten bei Wohnbauten im

Vergleich zum Vorjahr um 2 %. Die Wohnungsmieten insgesamt stiegen laut

Verbraucherpreisindex mit gut 1 % ebenso moderat wie im Vorjahr. Allerdings

deutete sich im Jahresverlauf eine leichte Beschleunigung an.



2. Staatsdefizit 2010 nochmals héher, aber geringer als erwartet
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Die gesamtstaatliche Defizitquote ist von 3,0% im Jahr 2009 auf 3,3% im
vergangenen Jahr gestiegen. Dabei standen der erheblichen strukturellen Ver-
schlechterung aufgrund expansiver finanzpolitischer MaBnahmen der ginstige
Konjunktureinfluss” sowie positive Einmaleffekte (Versteigerung von Funk-
frequenzen?, hohere Insolvenzgeldumlage) gegentber. Dartber hinaus erhoh-
te die StUtzung von Finanzinstituten die Defizitquote spirbar. Insbesondere
aufgrund der unerwartet robusten Wirtschaftsentwicklung nahm das Staats-
defizit erheblich weniger zu als zunachst erwartet worden war. Die Schulden-
quote stieg 2010 allerdings nochmals sprunghaft auf voraussichtlich deutlich
Uber 80 %, nachdem sie im Jahr 2009 mit 73,4 % bereits ein sehr hohes Niveau
erreicht hatte. Hier schlagt sich vor allem die Ubernahme von Risikoaktiva in
den Staatssektor mit der Griindung von Abwicklungsanstalten fiir Teile der HRE
und der WestLB nieder.?

Die staatlichen Einnahmen wuchsen um 1,5%, wobei der Anstieg aufgrund
der dynamischen Wirtschaftsentwicklung die Ausfélle durch Steuerentlastun-
gen in einer GréBenordnung von per saldo rund 20 Mrd € mehr als ausglich.
Die Einnahmenquote ging allerdings um 1,2 Prozentpunkte auf 43,3 % zurlck.
Quotensenkend wirkten sowohl die Mindereinnahmen durch Rechtsanderun-
gen (v.a. erweiterte Absetzbarkeit von Versicherungsbeitrdgen, Konjunktur-
pakete) als auch die Tatsache, dass sich mit den Bruttoléhnen und -gehaltern
und dem privaten Verbrauch wichtige EinnahmenbezugsgroBen deutlich
schwacher entwickelten als das BIP.

Mit der Konjunkturerholung ging auch die staatliche Ausgabenquote wieder
um 0,9 Prozentpunkte auf 46,6 % zuriick, nachdem sie 2009 sprunghaft um
3,7 Prozentpunkte gestiegen war. Das Auf und Ab spiegelt zum guten Teil die
konjunkturelle Entwicklung des BIP im Nenner der Quote wider. Die konjunk-
turbereinigte Ausgabenquote nahm hingegen noch etwas zu. Hier wirkten sich
insbesondere die weitere Kindergelderhdhung, der dynamische Anstieg der

1 Der konjunkturbedingte Defizitriickgang war deutlich geringer, als das stark gewachsene BIP
nahelegen wiirde, da fir die Staatseinnahmen wichtige makrodkonomische GréBen 2010 unter-
proportional zugenommen haben. Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Deutschland in der Finanz-
und Wirtschaftskrise — Finanzpolitik, Monatsbericht, Oktober 2010, S. 76 f.

2 Die im Mai 2010 erzielten Versteigerungserlose beliefen sich auf 4,4 Mrd €.

3 Der Schuldenzunahme durch die FinanzmarktsttitzungsmaBnahmen steht zu einem guten Teil
ein haheres Finanzvermogen durch die Ubernahme der Risikoaktiva gegentber. Den Zinsbelastun-
gen stehen insofern auch laufende Einnahmen gegentber, und die Schulden sinken im Zusammen-
hang mit der Vermogensverwertung.
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* In der Abgrenzung der VGR. — 1 Steuern und Sozialbeitrage zzgl. Z6llen und Mehr-
wertsteueranteil der EU. — 2 Ohne Berucksichtigung der auBerordentlich hohen Erl6-
se aus der UMTS-Versteigerung (2,5 % des BIP).

Deutsche Bundesbank

Gesundheitsausgaben sowie die héheren Kapitaltransfers im Zusammenhang
mit der Finanzmarktstltzung aus.

Das Defizit der Gebietskorperschaften in der haushaltsmaBigen Abgrenzung ist
ausgehend von dem sehr hohen Niveau 2009" leicht zurlickgegangen, durfte
aber erneut Uber 80 Mrd € gelegen haben. Die Kernhaushalte der Lander und
Gemeinden schlossen das Jahr insgesamt mit erheblichen Finanzierungsliicken

1 Hierin waren umfangreiche Kapitalzufihrungen an Finanzinstitute enthalten, die sich als finan-
zielle Transaktionen nicht im VGR-Defizit niederschlugen.
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Der Staat in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen™ Tabelle 6

2008 2009 | 2010t)
Veréanderung gegenuber
Position 2008 2009 2010ts) | Vorjahr
in Mrd € in %
Ausgaben 10856 1138,7| 11641 2,5 4,9 2,2
darunter:
Sozialleistungen 606,8 640,1 654,7 1,6 5,5 2,3
Arbeitnehmerentgelte 170,7 177,6 181,8 1,4 4,1 2,3
Zinsen 66,7 62,2 59,8 -1,0| - 67 -3,8
Bruttoinvestitionen 36,8 39,3 39,0 7.1 7.0 -0,9
Nachrichtlich:
Alterssicherung) 295,8 303,0 307,8 1,6 2,4 1,6
Gesundheit2) 164,0 175,3 181,1 4,4 6,9 3,3
Einnahmen 1088,5| 1066,0 10821 2,1 - 21 1,5
darunter:
Steuern 590,1 564,5 568,3 241 - 43 0,7
Sozialbeitrage 407,8 409,9 420,3 1,9 0,5 2,5
in Mrd €
Saldo 28| -727| -8,0| -35| -755| -93
Nachrichtlich ,, Maastricht-Abgrenzung”: in %
Schuldenstand 1643,8| 1760,5 41| 71|
in % des BIP in Prozentpunkten
Schuldenstand 66,3 | 73.4 | 1,3] 7,2
Finanzierungssaldo3) o1l - 30l - 33 -021 - 321 -0

* GemaB ESVG 1995. — 1 Insbesondere Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung und Pensio-
nen. — 2 Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung und Beihilfe. — 3 Im Unterschied zum
Finanzierungssaldo in den VGR wird der Saldo in der Maastricht-Abgrenzung unter Berticksichtigung
der Zinszahlungen aus Swapgeschaften und Forward Rate Agreements berechnet.

Deutsche Bundesbank

in einer GroBenordnung von 30 Mrd € ab, womit das Defizit gegentiber dem
Vorjahr um deutlich weniger als den Betrag der entfallenen Bankenrekapitali-
sierungen gesunken ist. Die Budgetlage des Bundes hat sich nochmals merklich
verschlechtert. Das Defizit im Kernhaushalt stieg weiter auf 44%> Mrd €, nach
34% Mrd € im Vorjahr. Es lag damit allerdings um 36 Mrd € unter dem Haus-
haltssoll von 80%. Mrd €, was vor allem auf héher als veranschlagte Steuerein-
nahmen und Frequenzversteigerungserldse sowie geringere arbeitsmarktbedingte
Ausgaben und Zinsaufwendungen zuriickzufthren ist. Auf der Einnahmenseite
hat sich das Steueraufkommen im Vergleich zum Vorjahr um 1% erhoht. Die
Ausgaben stiegen vor allem wegen hoherer Zahlungen an den Gesundheitsfonds
und fur den Defizitausgleich an die Bundesagentur fir Arbeit (BA) deutlich starker
an. Die Extrahaushalte des Bundes wiesen ein Defizit von 7 Mrd € aus. Der Ruick-
gang um 14 Mrd € gegeniber 2009 resultiert vor allem aus geringeren Kapitalzu-
fihrungen des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) an Kreditinstitute.

Die Sozialversicherungen schlossen 2010 per saldo mit einem leichten haus-  Haushalte der

. - . . Sozialversiche-
haltsmaBigen Uberschuss von 1% Mrd € ab. Die erhebliche Verbesserung um  ngen per sal-

do mit leichtem
Uberschuss

15% Mrd € gegeniber 2009 reflektiert zum guten Teil die héheren Sozial-
beitragseinnahmen und geringeren Arbeitsmarktausgaben infolge des Wirt-
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Haushaltsentwicklung der Gebietskérperschaften und Tabelle 7
Sozialversicherungen®

2008ts) 2009ts) 2010ts) 2008ts) 2009ts) 2010ts)
Position in Mrd € Veranderung gegentiber Vorjahr
Gebietskorperschaften in %
Ausgaben 677,4 725,8 722 5,2 7.1 - 05
darunter:
Bund (Kernhaushalt) 303,8 317,1 332,5 4,0 4,4 5
Lander (Kernhaushalte) 273,9 284,8 286,5 3,7 4,0 0,5
Einnahmen 668,9 632,3 638,5 3,7 - 55
darunter:
Steuern 560,5 524,0 528 4,2 - 6,5 1
in Mrd €
Saldo - 85 -93,4 -84 -9,1 - 84,9 9,5
darunter:
Bund (Kernhaushalt) -11,8 —-34,5 - 44,5 2,9 -22,7 -10
Lander (Kernhaushalte) 0,7 - 25,5 -21,5 -2.2 - 26,2 4
Sozialversicherungen in %
Ausgaben 478,9 505,9 513,5 2,7 5,6 1,5
Einnahmen 485,5 492,0 515 2,1 1,3 4,5
in Mrd €
Saldo 6,6 -13,9 1,5 -2,3 -20,5 15,5
darunter:
Rentenversicherung 3,6 0,1 2 2,6 - 35 2
Krankenversicherung 0,9 - 13 2 -0,6 - 2.2 3
Bundesagentur fir Arbeit 1,6 =135 = 2 -5,0 - 15,1 11

* Die hier verwendete finanzstatistische Abgrenzung weicht von der Systematik des Staatskontos in
den VGR ab.

Deutsche Bundesbank

schaftsaufschwungs. Hinzu kamen héhere Zuschiisse des Bundes an die BA und
die gesetzliche Krankenversicherung. Die Aufkommenseffekte des niedrigeren
allgemeinen Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung und des
hoheren Umlagesatzes flr das Insolvenzgeld glichen sich hingegen weitgehend
aus. Unter den Sozialversicherungszweigen verzeichnete lediglich die BA ein
Defizit, das allerdings deutlich unter dem Vorjahrswert lag. Neben der gunsti-
geren Entwicklung am Arbeitsmarkt war dies insbesondere darauf zurlickzu-
fUhren, dass der Bund betrachtliche zusatzliche Mittel (gut 5 Mrd €) zum Haus-
haltsausgleich zur Verflgung stellte, wahrend 2009 das gesamte BA-Defizit aus
eigenen Rucklagen gedeckt worden war. Bei der gesetzlichen Rentenversiche-
rung trug die Nullanpassung der Renten zur Jahresmitte 2010 bei positiver Bei-
tragsentwicklung zur Verbesserung bei. Auch die gesetzliche Krankenversiche-
rung schloss trotz des starken Ausgabenzuwachses giinstiger ab, weil erheblich
hoéhere Bundesmittel Uberwiesen wurden. Lediglich in der Pflegeversicherung
ergab sich angesichts stark steigender Ausgaben eine Verschlechterung.

Im laufenden Jahr erscheint ein Rickgang der Defizitquote Richtung 2 % maog-
lich, sofern — wie hier unterstellt — die Belastungen aus Finanzmarktstitzungs-
maBnahmen zurlickgehen und bei den Gebietskérperschaften mit der auch



haushaltsrechtlich gebotenen Korrektur der bestehenden Haushaltsschieflagen
begonnen wird. Der positive Konjunktureinfluss dirfte den Defizitabbau weiter
unterstttzen. AuBerdem laufen verschiedene MaBnahmen zur Konjunkturstit-
zung allmahlich aus, und beim Bund sind Einsparungen im Rahmen des Kon-
solidierungspakets vom Sommer letzten Jahres vorgesehen. Die Haushalte der
Sozialversicherungen werden durch héhere Beitragssatze der gesetzlichen Kran-
kenversicherung und der BA entlastet. AuBerdem koénnte der Ausgabenanstieg
durch die Gesundheitsreform und eine weitere Verbesserung am Arbeitsmarkt
auch strukturell gedampft werden. Aufgrund der giinstigen Wirtschafts- und
Haushaltsentwicklung durfte die 3 %-Grenze somit bereits 2011 — also zwei
Jahre vor Ablauf der durch den Ecofin gesetzten Frist — unterschritten werden.

3. Vermégensbildung und Finanzierung
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Nach den bisher der Finanzierungsrechnung vorliegenden Angaben war
die Geldvermdgensbildung der deutschen nichtfinanziellen Sektoren in den
ersten drei Quartalen 2010 deutlich angestiegen und betrug in der Summe
188 Mrd €. Dabei erhdhten die privaten Haushalte mit netto 117 Mrd € ihr
Geldvermdgen in einem &dhnlichen AusmaB wie im vergleichbaren Vorjahrs-
zeitraum. Der Staatssektor bildete dagegen Finanzaktiva lediglich in Hohe von
27 Mrd €, was deutlich unter dem entsprechenden Wert des Vorjahres von
58 Mrd € lag. Dahinter stand vor allem eine Ruckfiihrung bei den Einlagen.
Positiv auf sein Geldvermdgen wirkte dagegen ein Anstieg seiner Kredit-
forderungen um 22 Mrd €, der sich vor allem aus UnterstitzungsmaBnahmen
im Zuge der Finanzkrise ergab. Die nichtfinanziellen Unternehmen erhdhten
ihre Finanzaktiva um 44 Mrd € — in den ersten drei Quartalen des Jahres 2009
hatten sie Aktiva in Hohe von 18 Mrd € abgebaut. Dieser Anstieg ging mit
einer deutlichen Anderung in der Portfoliostruktur einher: Nahezu alle Finanz-
aktiva wurden aufgestockt. Im Mittelpunkt standen jedoch festverzinsliche
Wertpapiere, Beteiligungen und Kredite.

Ein gegenlber dem Vorjahr betragsmaBig nahezu unveranderter Teil der Ver-
maogensbildung aller inldndischen nichtmonetaren Sektoren floss im Jahr 2010
in Einlagen bei inlandischen Banken." Diese expandierten um 60%: Mrd € be-
ziehungsweise 2,2 %, nach gut 56 Mrd € beziehungsweise 2,1 % im Vorjahr.
Im Gegensatz zum Vorjahr wurden kurzfristige Einlagen per saldo wieder ver-

1 Die beiden Absatze zur Entwicklung der Bankeinlagen basieren auf saisonbereinigten Zahlen.
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starkt nachgefragt. Die Nachfrage betraf — wie schon im Jahr 2009 — vor allem
Sichteinlagen und in einem geringeren Umfang auch kurzfristige Spareinlagen,
da die Zinsen fur kurzfristige Termineinlagen anders als im tbrigen Euro-Raum
auf niedrigem Niveau blieben. Die Sichteinlagen wurden am starksten von den
privaten Haushalten aufgestockt, die insbesondere zu Beginn des Berichtsjahres
ihre kurzfristigen Termineinlagen deutlich reduzierten.

Anders als im Vorjahr wurden ldngerfristige Bankeinlagen per saldo nicht nach-
gefragt. Versicherungsunternehmen und Pensionskassen, aber auch nichtfi-
nanzielle Unternehmen, reduzierten ihre langerfristigen Termineinlagen kraftig,
wahrend private Haushalte den im Berichtsjahr bestehenden Zinsvorteil von
langerfristigen Termin- gegenlber langerfristigen Spareinlagen fir Umschich-
tungen zwischen diesen beiden Anlagearten nutzten.

Die statistisch ausgewiesene Vermdgensbildung inlandischer Nichtbanken er-
folgte im vergangenen Jahr zudem in starkem MaBe am Kapitalmarkt. Diese
weiteten 2010 trotz des niedrigen Zinsniveaus vor allem ihr Engagement in Ren-
tenwerten stark aus (204 Mrd €, verglichen mit + 76 Mrd € im Jahr davor). Im
Ergebnis handelte es sich hierbei ausschlieBlich um auslandische Schuldverschrei-
bungen. Dabei traten als Erwerber vor allem die neu errichteten Anstalten 6ffent-
lichen Rechts in Erscheinung, die im Zuge der Ubernahme und Abwicklung von
ausgelagerten Geschéftsfeldern und Risikopositionen von zwei Kreditinstituten in
erheblichem Umfang auslandische Schuldtitel in ihre Bilanzen genommen haben.
Dartber hinaus kauften inlandische Nichtbanken fir 100%. Mrd € Anteilscheine
an Investmentfonds, nach 51% Mrd € im Jahr 2009. Gefragt waren dabei insbe-
sondere Spezialfonds, die Mittel fUr institutionelle Anleger verwalten. Dagegen
blieb der Aktienerwerb trotz des glinstigen Borsenklimas mit 30% Mrd € unter
dem Niveau des Vorjahres (402 Mrd €). Wahrend bei den Investmentfonds hei-
mische Titel im Vordergrund des Interesses standen, engagierten sich inldndische
Nichtbanken etwa halftig in in- und auslandischen Aktien.

Die nichtfinanziellen Sektoren haben in den ersten drei Quartalen zusammen
121 Mrd € an externen Finanzierungsmitteln aufgenommen, was einer Steige-
rung von 10 % gegeniber dem Vorjahrswert entspricht. Wie bei der Geldver-
maogensbildung war aber auch hier die sektorale Entwicklung sehr heterogen.
So erhdhten die Produktionsunternehmen insgesamt betrachtet ihre Kredit-
verbindlichkeiten, indem sie kurzfristige Kredite in Hohe von netto 17 Mrd €
aufnahmen und langfristige Kredite in Héhe von netto 13 Mrd € tilgten. Ihre
Aufnahme von Mitteln am Kapitalmarkt war mit jeweils Uber 6 Mrd € fest-



verzinslicher Wertpapiere und Aktien fur beide Finanzierungsformen aber
deutlich hoher als im vergleichbaren Vorjahrszeitraum. Dagegen war die
Neuverschuldung des Staates an den Kredit- und Kapitalmarkten mit per saldo
88 Mrd € etwas geringer ausgefallen als im entsprechenden Vorjahrszeitraum
(105 Mrd €). Die privaten Haushalte haben ihre Verschuldung bei Banken und
Versicherungen im Vergleich zum Vorjahrszeitraum deutlich erhéht, und zwar
um 4,3 Mrd €.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlandischer Kundschaft nahm im ge-
samten Berichtsjahr stark zu, was allein auf Ausleihungen an den Staat zuriick-
zufthren war." Diese wurden maBgeblich durch die Grindung von nach dem
Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz gegriindeten Abwicklungs-
anstalten fur zwei Kreditinstitute gepragt, die statistisch zum Staatssektor zah-
len. Dagegen stagnierten die unverbrieften Ausleihungen an den inlédndischen
Privatsektor nach einem leichten Anstieg von 0,4 % im Vorjahr (siehe Schaubild
auf S. 70), wobei abermals deutliche Unterschiede in der Kreditvergabe an die
einzelnen Sektoren zu beobachten waren. So erfuhr das Kreditgeschaft deut-
scher Banken mit inlandischen privaten Haushalten mit 0,9 % den deutlichsten
Anstieg der letzten sieben Jahre; seit der Jahresmitte 2010 bildeten die Woh-
nungsbaukredite hierbei aufgrund der gunstigen Hypothekenzinsen und der
abnehmenden Einkommensunsicherheit der privaten Haushalte den treibenden
Faktor. Die Buchkredite an finanzielle Unternehmen verhielten sich sehr volatil
und gingen Uber das Jahr mit einer Rate von — 5,6 % erkennbar zurliick. Wie
schon in den Vorjahren spiegeln sich hierin vor allem spezielle Refinanzierungs-
geschéafte der Banken wider.

Die nach der Ausweitung der globalen Finanzkrise im Herbst 2008 zu beobach-
tende Abwartsbewegung der Buchkredite an inlandische nichtfinanzielle Unter-
nehmen kam zu Beginn des Berichtsjahres zum Stillstand. Seitdem stagnierte
der Bestand an unverbrieften Ausleihungen an die Wirtschaft weitgehend.
Aufgrund des mit dieser Entwicklung verbundenen statistischen Basiseffekts
nahm die Jahresrate im Berichtsjahr kontinuierlich zu, blieb mit — 0,5 % jedoch
weiter im negativen Bereich. Dies durfte aber angesichts der sich im Jahr 2010
stabilisierenden Profitabilitatsentwicklung deutscher Banken und der langsam
einsetzenden Normalisierung des Interbankenmarkts im Euro-Raum nach wie
vor kaum auf bankseitige Faktoren zurlckzufihren gewesen sein. Vielmehr

1 Dieser und der folgende Absatz zur Entwicklung der Bankkredite basieren — wie das Schaubild
auf S. 70 — auf saisonbereinigten Zahlen.
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Buchkredite deutscher Banken nach Schaubild 16
ausgewahlten inlandischen Sektoren

saisonbereinigt
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1 Verénderungsrate gegentber Vorjahr.

Deutsche Bundesbank

folgt die Nachfrage der nichtfinanziellen Unternehmen nach Bankkrediten der
realwirtschaftlichen Erholung erfahrungsgemaB nur mit einer Verzogerung.
Hinzu kam, dass die im Berichtsjahr kraftig angesprungene Aufwartsbewegung
der deutschen Wirtschaft insbesondere die interne Finanzierung erleichterte.
AuBerdem waren Erweiterungsinvestitionen aufgrund der erst gegen Jahresen-
de an den langerfristigen Durchschnitt anknipfenden Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe noch nicht in gréBerem Umfang erforderlich. Somit
ist die mit zunehmender Dauer der Finanzkrise befirchtete breite Kreditklemme
in Deutschland auch im Jahr 2010 nicht eingetreten.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) flr
Deutschland im Jahr 2010 deuten ebenfalls in diese Richtung. So kamen die
im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise recht ausgepragten Verscharfungen
der Kreditstandards im Geschaft mit nichtfinanziellen Unternehmen im zweiten
Quartal 2010 endgdiltig zum Stillstand. In der zweiten Jahreshalfte wurden per
saldo sogar in Teilen erste Lockerungen ausgewiesen (siehe Schaubild auf S. 71).
Ursachlich hierfiir waren vor allem die gute Liquiditatsausstattung der Institute so-
wie die verbesserten allgemeinen Konjunkturaussichten. Nur groBe Unternehmen
konnten bis zuletzt nicht von einer Lockerung ihrer Kreditvergaberichtlinien pro-
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fitieren. Die MaBstébe fur die Mittelvergabe an private Haushalte zu Wohnungs-
bauzwecken entwickelten sich Uberwiegend analog zum Firmenkundengeschaft,
wahrend die Institute bis hin zum dritten Quartal ihre Richtlinien fur Konsum-
zwecke weiter verscharften. In diesem Geschaftssegment kam es jedoch erstmalig
seit Beginn der Finanzkrise im Schlussquartal 2010 zu leichten Lockerungen, was
die befragten Banken ebenso auf das gute konjunkturelle Umfeld zurtckfhrten.

Gleichzeitig meldeten die teilnehmenden Institute eine sich im Jahresverlauf
deutlich belebende Nachfrage, die im Firmenkundengeschaft vor allem auf
den gestiegenen Mittelbedarf fur Lagerhaltung und Betriebsmittel zurlck-
gefiihrt wurde. Allerdings gewannen den Interviewpartnern zufolge in der
zweiten Jahreshélfte auch Anlageinvestitionen als Grund fiur eine steigende
Bankkreditnachfrage an Bedeutung. Dampfend wirkten hingegen alternative
Finanzierungsmaoglichkeiten, vor allem die sich zum Jahresende hin deutlich
verbesserten Innenfinanzierungsspielrdume der Unternehmen und die Bege-
bung von Schuldtiteln am Kapitalmarkt. Der Mittelbedarf privater Haushalte
entwickelte sich im Jahresverlauf &hnlich glnstig. Hierflr waren insbesondere
die guten Aussichten auf dem Wohnungsmarkt sowie in Teilen das gestiegene
Verbrauchervertrauen verantwortlich.

Im Kreditneugeschaft mit inlandischen privaten Haushalten und nichtfinan-
ziellen Unternehmen waren die Bankzinsen Uberwiegend leicht rucklaufig oder
verharrten auf dem bereits sehr niedrigen Niveau des Vorjahres (siehe Schaubild
auf S. 73). So sanken die Zinsen fur Unternehmenskredite mit einer Zinsbin-
dungsfrist von Uber finf Jahren auf 3,6 % fir groBe Ausleihungen, beziehungs-
weise 3,8% flr kleinere. Der durchschnittliche Zins fir Wohnungsbaukredite
mit einer Zinsbindung von Uber funf bis zehn Jahren war ebenfalls ricklaufig
und betrug zuletzt 3,7 %. Langfristige Konsumentenkredite verteuerten sich im
Jahresverlauf hingegen etwas und kosteten 7,7 % im Dezember 2010.

Inlandische Schuldner tilgten 2010 am deutschen Rentenmarkt Anleihen fiir
per saldo 1 Mrd €, nach netto 2 Mrd € im Jahr davor. Ausschlaggebend war,
dass offentliche Stellen 2010 hohe Tilgungszahlungen leisteten und in groBem
Umfang eigene Wertpapiere in den Bestand nahmen, was letztlich zu einem
negativen Nettoabsatz an Schuldverschreibungen von 17 %2 Mrd € fihrte.” Im

1 Diese Zahl aus der Kapitalmarktstatistik bezieht sich auf das Gesamtjahr 2010, wahrend die
Zahlen der Finanzierungsrechnung fur die ¢ffentliche Neuverschuldung (vgl. S. 69) nur die ersten
drei Quartale umfassen. Abweichungen entstehen zudem durch die Berlcksichtigung von Eigenbe-
standsveranderungen in der Absatzrechnung der Kapitalmarktstatistik.
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Deutsche Bundesbank

Jahr davor hatten o6ffentliche Stellen ihre Kapitalmarktverschuldung noch um
91% Mrd € erhéht. Damals hatte der Bund nennenswerte Betrdge an kurzlau-
fenden Bubills begeben, die zum Teil 2010 ausliefen. Im Berichtsjahr spielten
neben dem Absatz von Bundesanleihen Emissionen der ¢ffentlich-rechtlichen
Abwicklungsanstalten eine groBere Rolle.

Auch bei den Kreditinstituten Gberwogen im Jahr 2010 per saldo die Tilgungen
(7%> Mrd €, nach 115 Mrd € im Jahr davor). Damit hat sich der Trend der voran-
gegangenen beiden Jahre — wenn auch abgeschwécht — fortgesetzt. Im Vorder-
grund stand dabei erneut die Riicknahme 6ffentlicher Pfandbriefe (632 Mrd €),
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deren Umlauf durch geanderte Finanzierungswege staatlicher Stellen seit Lange-
rem deutlich sinkt. Dem stand ein zusatzlicher Absatz von flexibel gestaltbaren
Sonstigen Bankschuldverschreibungen (38 Mrd €) sowie von Schuldverschrei-
bungen von Spezialkreditinstituten gegentber (21% Mrd €). Positiv auf den
Nettoabsatz von Sonstigen Bankschuldverschreibungen wirkte jedoch jediglich
die starke Verringerung der Eigenbestande von Bankanleihen im Rahmen eines
Schuldnerwechsels bei der Errichtung einer Abwicklungsanstalt fir ein Kredit-
institut im Oktober. In den Ubrigen Monaten Uberwogen indes die Tilgungen
solcher Papiere, die haufig mit derivativen Elementen ausgestattet und insbeson-
dere wahrend der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise kaum gefragt waren.

Dagegen nutzen die inldndischen Unternehmen die flr sie verbesserten
Finanzierungsbedingungen und weiteten ihre Marktverschuldung dber im In-
land begebene Papiere um 24 Mrd € aus. Ein GroBteil des Nettoabsatzes ent-
fiel allerdings auf finanzielle Unternehmen ohne Banklizenz (20 Mrd €). Nicht-
finanzielle Unternehmen begaben Anleihen fir 2% Mrd €, nach 20 Mrd € im
Jahr 2009. Dabei emittierten die Unternehmen Uberwiegend Schuldverschrei-

bungen mit Laufzeiten von mehr als einem Jahr.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktienmarkt hat sich 2010 trotz des
verbesserten Bdrsenumfelds etwas abgeschwacht. Inldndische Kapitalgesell-
schaften nahmen mit 20 Mrd € weniger Aktienkapital auf als im Jahr 2009
(24 Mrd €). Von den Emissionen entfiel der gréBte Teil auf borsennotierte Un-
ternehmen (18% Mrd €). Uberwiegend handelte es sich um Kapitalerhohun-
gen bereits bestehender Gesellschaften, wobei die Mittelaufnahme durch ein
Kreditinstitut herausragte.

Die heimische Investmentfondsbranche hat sich im Berichtsjahr weiter erholt.
Die Mittelzuflisse lagen mit 85 Mrd € fast doppelt so hoch wie im Jahr 2009.
Dabei durften die konjunkturelle Aufhellung, die Erholung der Aktienkurse
und die nachlassende Risikoscheu der Anleger eine Rolle gespielt haben. Die
neuen Mittel flossen vor allem den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zu, welche Anteile fur 71% Mrd € unterbrachten. Unter den
Publikumsfonds setzten vor allem Gemischte Wertpapierfonds eigene Anteile
ab (6 Mrd €). Daneben verkauften Gemischte Fonds, Offene Immobilienfonds
und Aktienfonds Anteilscheine fur insgesamt 7 %> Mrd €. Demgegeniber muss-
ten sowohl Geldmarktfonds vor dem Hintergrund niedriger Kurzfristzinsen in
geringem Umfang Mittelabflisse hinnehmen. Der Anteilsumlauf von Renten-
fonds hat sich kaum verandert.



Auch im Jahr 2010 erfolgte, wie in den Jahren davor, ein nennenswerter Teil
der Geldvermdgensbildung im Ausland. In den ersten drei Quartalen des Jahres,
fur die bislang Angaben aus dem Auslandsvermdgensstatus vorliegen, nahm
das deutsche Netto-Auslandsvermdégen um 62% Mrd € zu. Diesem Anstieg
stand realwirtschaftlich der Leistungsbilanziberschuss Deutschlands gegen-
Uber, der im Gesamtjahr 2010 bei 141% Mrd € lag und damit hoher ausfiel
als im Jahr davor (133 % Mrd €). DarUber hinaus kam es im Jahresverlauf durch
die Kursverluste des Euro beim Auslandsvermdgen zu Bewertungsgewinnen.
Dampfend wirkten demgegentber per saldo die Kursentwicklungen an den in-
ternationalen Rentenmarkten.
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1. Januar 2010

Bei der Einkommensteuer

kommt es zu Entlastungen
Uber eine Tarifanpassung und
eine erweiterte Absetzbarkeit
von Beitragen zur Kranken-
und Pflegeversicherung.
Kindergeld und Kinderfrei-
betrage werden angehoben.
Die Unternehmen werden
durch Korrekturen an den
GegenfinanzierungsmaB-
nahmen der Unternehmen-
steuerreform 2008 entlastet.
Die Umsatzsteuer fir Beher-
bergungsleistungen wird auf
den ermaBigten Satz gesenkt.
Bei der Erbschaftsteuer treten
Erleichterungen bei der
Unternehmenstibertragung
und fur nahere Angehorige in
Kraft. Die Leistungssatze der
Pflegeversicherung werden im
Durchschnitt um 2 % ange-
hoben.

27. Januar 2010

In ihrem Jahreswirtschafts-

bericht erwartet die
Bundesregierung fur 2010
einen Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 1,4 %, wobei die Dynamik
im Jahresverlauf zunimmt. Die
Zahl der Erwerbstatigen geht
um 1,0 % zurtick. Aufgrund
der Entlastungen bei der
Einkommensteuer nehmen
die verfligbaren Einkom-
men gleichwohl zu. Da viele
Neuwagenkaufe aufgrund der
Abwrackpramie vorgezogen

wurden, ist aber mit einem
Ruckgang des privaten Kon-
sums um 0,5 % zu rechnen.
Die Ausrlistungsinvestitionen
werden spurbar erhoht, und
der Wohnungsbau wird anzie-
hen. Die Brutto-Anlageinvesti-
tionen steigen insgesamt um
2,1 %. Die Inlandsnachfrage
insgesamt wird rund die Half-
te zum erwarteten Wachstum
beitragen. Die andere Halfte
beruht auf dem AuBenbeitrag.
Infolge der wieder anziehen-
den Weltwirtschaft werden
die Exporte mit 5,1 % deutlich
starker steigen als die Importe
mit 3,4 %.

Vor dem Hintergrund ei-
nes verbesserten Finanz-
marktumfelds lasst das
Eurosystem gemeinsam mit
anderen internationalen
Notenbanken die Swap-
Linien zur Bereitstellung von
US-Dollar-Liquiditat mit der
US-amerikanischen Noten-
bank Federal Reserve zum
31. Januar 2010 auslaufen.
DarUber hinaus werden mit
Zustimmung der Schwei-
zerischen Nationalbank die
liquiditatszufihrenden Swap-
Transaktionen fur Schweizer
Franken eingestellt.

9. Februar 2010

Das Bundeskabinett legt

eine Aktualisierung des
deutschen Stabilitatspro-
gramms vor. Darin wird ein



Anstieg des realen BIP um
1,4 % fur das Jahr 2010 und
je 2% fur die Folgejahre bis
2013 unterstellt. Fir 2010
wird die Defizitquote auf

5% % geschatzt. Ab 2011 soll
das strukturelle Defizit jahrlich
um mindestens 0,5 % des BIP
zuriickgefuhrt und damit die
3 %-Grenze ab 2013 wieder
eingehalten werden.

Das Bundesverfassungsge-
richt verklindet ein Urtell
zur Grundsicherung fur
Arbeitsuchende. Danach
sind die Leistungssatze beim
Arbeitslosengeld Il und beim
Sozialgeld nicht hinreichend
begriindet. Die jahrliche
Anpassung der Regelsatze
gemal der Rentenentwick-

lung wird ebenfalls verworfen.

Die Hohe der Leistungen wird
aber nicht als grundgesetz-
widrig eingestuft. Atypische
Sonderbedarfe mussen ab
sofort starker bertcksichtigt
werden. Fur die Neuregelung
wird dem Gesetzgeber eine
Frist bis zum Jahresende 2010
eingeraumt.

11. Februar 2010

Vor dem Hintergrund der

sich Uber einige Monate
zuspitzenden Vertrauenskrise
hinsichtlich der Tragfahigkeit
der o6ffentlichen Finanzen in
Griechenland und der damit
verbundenen Gefahren fur
das Euro-Wahrungsgebiet

insgesamt erklaren die Staats-
und Regierungschefs der
Euro-Mitgliedstaaten auf dem
Sondergipfel des Europaischen
Rates ihre Bereitschaft, falls
erforderlich entschlossene und
koordinierte MaBnahmen zur
Sicherung der Finanzstabilitat
im Euro-Raum insgesamt zu
ergreifen.

4. Méarz 2010

Angesichts der fortgesetz-

ten Finanzmarktstabilisie-
rung beschlieBt der EZB-Rat
den schrittweisen Ausstieg aus
den geldpolitischen Sonder-
maBnahmen fortzusetzen.
So kehrt das Eurosystem
im Rahmen der regularen
Refinanzierungsgeschafte
mit dreimonatiger Lauf-
zeit ab 28. April 2010 zum
Zinstenderverfahren zurtick
und kindigt an, die Sonder-
Refinanzierungsoperationen
mit sechsmonatiger Laufzeit
klnftig zinsindexiert zum
durchschnittlichen Haupt-
refinanzierungssatz wahrend
der Laufzeit des jeweiligen
Geschafts auszuschreiben.

9. Marz 2010

Die Bundesbank schiittet

einen Gewinn in Hohe von
4 147 Mio € an den Bund aus
(hiervon werden 647 Mio €
dem Investitions- und Til-
gungsfonds zugefuhrt).
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15. Marz 2010

Aufgrund der anhalten-

den und fortschreitenden
Vertrauenskrise bezlglich
der offentlichen Finanzen
insbesondere Griechenlands
bekraftigen die Euro-Mit-
gliedslander ihre Erklarung
vom 11. Februar 2010. Dabei
wird betont, dass es nicht
darum gehe, einzelnen Mit-
gliedslandern finanzielle Hilfe
zum durchschnittlichen Zins
des Euro-Wahrungsgebiets
bereitzustellen.

19. Marz 2010

Der Bundestag verabschie-

det den Bundeshaushalt
flr das Jahr 2010. GegenUber
dem Kabinettsbeschluss vom
Dezember wurde die Neuver-
schuldung vor allem infolge
niedrigerer Ansatze fur ar-
beitsmarktbedingte Ausgaben
und Zinskosten um 5,6 Mrd €
auf 80,2 Mrd € zurlickge-
nommen. Das strukturelle
Defizit, das im Rahmen der
neuen Schuldenbremse den
Ausgangswert der Schulden-
grenze fir die Ubergangszeit
bis 2015 bildet, sinkt deut-
lich weniger und wird auf
66,6 Mrd € beziffert.

25. Marz 2010

Die Mitgliedstaaten des

Euro-Wahrungsgebiets
erkléren sich bereit, im
Rahmen eines Hilfspakets
fur Griechenland, das eine
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erhebliche Finanzierung durch
den Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) und einen
Mehrheitsanteil aus europai-
schen Finanzmitteln umfasst,
falls notwendig zu koordinier-
ten bilateralen Darlehen zur
Sicherung der Finanzstabilitat
im Euro-Raum insgesamt
beizutragen. Dieses Paket sei
als Ultima Ratio zu betrach-
ten, insbesondere wenn die
Finanzierung Uber den Markt
nicht ausreiche. Jede Aus-
zahlung bilateraler Darlehen
sei von den Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets
einstimmig zu beschlieBen
und musse dabei an strenge
Bedingungen gekniipft und
auf eine Beurteilung durch die
Europaische Kommission und
die EZB gestutzt werden.

26. Marz 2010

Der Bundesrat stimmt dem

Sozialversicherungssta-
bilisierungsgesetz zu. Damit
wird der Bundesagentur fur
Arbeit (BA) zum Ausgleich
ihres Defizits im Jahr 2010
ausnahmsweise kein rickzahl-
bares Darlehen, sondern ein
Bundeszuschuss gewahrt. Au-
Berdem erhalt die gesetzliche
Krankenversicherung einmalig
zusatzliche Mittel in Hohe
von 3,9 Mrd € zum Ausgleich
konjunkturbedingter Minder-
einnahmen.

31. Marz 2010

Im Rahmen des europai-

schen Haushaltstiberwa-
chungsverfahrens werden die
Defizit- und Schuldenzahlen
an die Europadische Kommis-
sion Ubermittelt. Nach einem
ausgeglichenen Haushalt 2008
wird fir 2009 eine Defizitquo-
te von 3,3 % gemeldet, und
die Schuldenquote erhéht sich
gegenulber 2008 auch infolge
von (defizitneutralen, aber
schuldenstandswirksamen)
MaBnahmen zur Stltzung
von Finanzinstituten um Gber
sieben Prozentpunkte auf
73,2 %. Fur 2010 notifiziert
die Bundesregierung eine
geplante Defizitquote von
5,5 % und einen weiteren
Anstieg der Schuldenquote
auf 78,9 %.

8. April 2010

Der EZB-Rat entscheidet,

die Mindestbonitats-
anforderungen fur handel-
bare und nicht handelbare
Vermogensgegenstande
(auBer Asset-Backed Securities
— ABS), die im Rahmen von
Refinanzierungsoperationen
des Eurosystems als Sicherhei-
ten hinterlegt werden, Uber
das Jahresende 2010 hinaus
bei BBB-/Baa3 zu belassen.
Zudem legt das oberste
Entscheidungsgremium des
Eurosystems fest, ab 1. Januar
2011 fur die Ratingkategorien
BBB+/Baa1 bis BBB-/Baa3 ab-



gestufte Bewertungsabschlage
vorzunehmen. DarUber hinaus
beschlieBt der EZB-Rat, ab

1. Januar 2011 keine auf
fremde Wahrung lautenden,
auf einem nicht regulierten
Markt gehandelten oder
nachrangigen Vermogensge-
genstande mehr als Sicherhei-
ten fir die Refinanzierungs-
operationen des Eurosystems
zuzulassen.

11. April 2010

Weitere Details des am

25. Marz 2010 in Aussicht
gestellten Hilfspakets fur Grie-
chenland werden festgelegt,
darunter die Zinskonditionen.
Die Mitgliedstaaten des Euro-
Raums erklaren sich bereit,
im ersten Jahr des insgesamt
dreijahrigen Programms
30 Mrd € beizutragen, um
die Finanzierungserfordernis-
se Griechenlands zu decken.
Erganzt wird das Programm
durch Beitrage des IWF. Die
finanziellen Hilfen fur die
Folgejahre sollen im Anschluss
an die Verabschiedung eines
wirtschafts- und finanzpoliti-
schen Anpassungsprogramms
festgelegt werden.

23. April 2010

Griechenland beantragt

aufgrund drohender Zah-
lungsunfahigkeit Unterstat-
zung aus dem Hilfsprogramm.

28. April 2010

Der mit der Neufassung

der Verschuldungsgrenzen
beschlossene Stabilitatsrat zur
Uberwachung der innerstaat-
lichen Haushaltsentwicklung
in Deutschland beschlie3t
auf seiner ersten Sitzung eine
Geschaftsordnung. AuBerdem
wird ein Kennzahlensystem
mit Schwellenwerten festge-
legt, deren Uberschreiten auf
eine drohende Haushaltsnot-
lage bei einzelnen Gebiets-
korperschaften hindeuten
soll. Nach weiterer Priifung
kdnnen gegebenenfalls Sanie-
rungsprogramme vereinbart
werden.

30. April 2010

Auf die in der Finanzmarkt-

stabilisierungsanstalt als
bundesrechtliche Abwick-
lungsanstalt geflinrte EAA
wird von der WestLB ein
Portfolio im Nominalwert von
71 Mrd € Ubertragen.

2. Mai 2010

Die Minister der Euro-

Gruppe stimmen mit der
Europaischen Kommission und
der EZB darin Uberein, dass die
Kreditbereitstellung an Grie-
chenland erforderlich ist, um
die Finanzstabilitat im Euro-
Raum insgesamt zu sichern.
Die Minister der Lander des
Euro-Wahrungsgebiets be-
schlieBen einstimmig bilaterale
Kredite; die Slowakei beteiligt
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sich nicht an der Finanzierung.
Griechenland verpflichtet sich
zur Einhaltung des verabschie-
deten Anpassungsprogramms,
mit dem insbesondere eine
erhebliche Verringerung des
Haushaltsfehlbetrages in den
kommenden Jahren erreicht
werden soll. Das dreijahrige
Kreditprogramm umfasst
insgesamt 110 Mrd €, von
denen 80 Mrd € durch Lander
des Euro-Raums bereitgestellt
werden sollen. Die erste Aus-
zahlung soll vor dem 19. Mai
2010 erfolgen.

3. Mai 2010

Vor dem Hintergrund der

von der griechischen Re-
gierung eingeleiteten Sanie-
rungsmaBnahmen kindigt
der EZB-Rat an, die Mindest-
bonitatsanforderungen fir
als Sicherheiten akzeptierte
marktfahige Vermogens-
gegenstande, die von der
griechischen Regierung
begeben oder von ihr garan-
tiert werden, bis auf Weiteres
auszusetzen.

7. Mai 2010

Das Wahrungsunion-

Finanzstabilitatsgesetz, das
den deutschen Beitrag zu den
Finanzhilfen fur Griechenland
ermdglicht, wird verkindet
und tritt am 8. Mai 2010 in
Kraft.
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Die Staats- und Regierungs-
chefs des Euro-Wahrungsge-
biets bekraftigen abermals ihre
Entschlossenheit, die Stabilitat,
die Einheit und die Integritat
des Euro-Wahrungsgebiets

zu wahren und dafir alle zur
Verflgung stehenden Mittel
auszuschopfen. Die Europai-
sche Kommission wird aufge-
fordert, einen europaischen
Stabilisierungsmechanismus
zur Wahrung der Finanzmarkt-
stabilitat in Europa vorzuschla-
gen. Dieser Vorschlag soll dem
Ecofin auf einer auBerordent-
lichen Tagung am 9. Mai 2010
zur Entscheidung vorgelegt
werden.

9. Mai 2010

Auf der Sondersitzung des

Ecofin beschlieBen die Mi-
nister ein MaBnahmenpaket,
das zwei verschiedene Ansatz-
punkte zur finanziellen Unter-
stutzung von Mitgliedstaaten
enthalt: zum einen den auf
Artikel 122 AEUV basierenden
Europaischen Finanzstabilisie-
rungsmechanismus (EFSM) mit
einem vorgesehenen Umfang
von 60 Mrd €, zum anderen
die fur drei Jahre errichtete
Europaische Finanzstabilisie-
rungsfazilitat (EFSF) mit einem
Volumen von 440 Mrd €. Eine
finanzielle Beteiligung des
IWF in Hohe der Halfte der
Beitrdge aus den EU-Landern
wird erwartet. Um Hilfe zu
erhalten, muss sich ein Land

finanz- und wirtschaftspoliti-
schen Auflagen unterwerfen.

Eine EU-Arbeitsgruppe zur
Starkung des bestehenden
Regelrahmens zur Sicherung
der Tragfahigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen unter der
Leitung des Ratsvorsitzenden
van Rompuy wird ins Leben
gerufen.

10. Mai 2010

Um angesichts der schwer-

wiegenden Verspannun-
gen in einigen Segmenten
des Finanzmarktes einen
reibungslosen geldpolitischen

Transmissionsprozess zu

gewahrleisten, beschlieBt der

EZB-Rat vier geldpolitische

SondermaBnahmen:

— Ankaufprogramm fiir
Wertpapiere 6ffentlicher
und privater Emittenten
aus dem Euro-Wahrungs-
raum (Securities Market
Programme: SMP) zur
Intervention in besonders
dysfunktionalen Finanz-
marktsegmenten.

— Ausschreibung der regula-
ren langerfristigen Refinan-
zierungsoperationen mit
dreimonatiger Laufzeit
am 26. Mai und 30. Juni
2010 als Festzinstender mit
vollstandiger Zuteilung der
eingereichten Gebote.

— Durchfiihrung eines
zinsindexierten
Refinanzierungsgeschafts



mit sechsmonatiger
Laufzeit und vollstandiger
Zuteilung der eingereich-
ten Gebote am 12. Mai
2010.

—  Wiedereinflihrung voru-
bergehender Swap-Linien
mit der US-amerikanischen
Notenbank Federal Reserve
zur Bereitstellung von
US-Dollar-Liquiditat ab
11. Mai 2010.

20. Mai 2010
Die Versteigerung von
Funkfrequenzen endet
mit Gesamtgeboten von
4,4 Mrd € zugunsten des
Bundeshaushalts. Veran-
schlagt war lediglich das Min-
destgebot von 0,1 Mrd €.

21. Mai 2010

Bundestag und Bundesrat

stimmen dem Gesetz zur
Ubernahme von Gewahr-
leistungen im Rahmen eines
europaischen Stabilisierungs-
mechanismus zu. Damit darf
sich Deutschland mit bis zu
123 Mrd € an der EFSF beteili-
gen. Gegebenenfalls ist eine
Aufstockung des Betrages um
bis zu 20% maglich.

7. Juni 2010

Nach einer Klausurtagung

legt das Bundeskabinett
Eckpunkte zur Konsolidie-
rung des Bundeshaushalts
bis 2014 vor. Kumuliert tGber
die Jahre 2011 bis 2014 wird

eine Saldoverbesserung von
rund 80 Mrd € angestrebt.

Zu den MaBnahmen gehort
unter anderem die Einflihrung
von zwei neuen Steuern. So
soll Kernbrennstoff, der zur
gewerblichen Stromerzeugung
eingesetzt wird, ab 2011
besteuert werden. AuBerdem
sollen Abfliige von einem in-
landischen Flughafen ab 2011
in der Regel einer Luftver-
kehrsteuer unterliegen, deren
Hohe von der Entfernung zum
endgdltigen Reiseziel abhangt.
Mehreinnahmen sollen auBer-
dem die Einschrankung von
Beglinstigungen fur das pro-
duzierende Gewerbe bei der
Energie- und Stromsteuer so-
wie eine Dividendenausschit-
tung der Bahn von jahrlich

0,5 Mrd € ergeben. Auf der
Ausgabenseite sollen fiir Be-
zieher von Arbeitslosengeld Il
die Rentenbeitrage gestrichen
sowie eine Anrechnung von
Elterngeldzahlungen einge-
fahrt werden. Weiterhin sollen
unter anderem die Ausgaben
far die aktive Arbeitsmarktpo-
litik durch Umwandlung von
Pflicht- in Ermessensleistungen
gesenkt werden. Andererseits
sollen 2011 zur Bewalti-

gung der Krisenfolgen noch
einmal zusatzlich 2 Mrd €

an den Gesundheitsfonds
gezahlt werden. Im Bereich
der Verwaltung sollen nicht
zuletzt durch den mehrjahri-
gen Aufschub einer fir 2011
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bereits beschlossenen Besol-
dungsanhebung Einsparungen
erzielt werden. Das Konso-
lidierungsvolumen wird fir
2011 auf 11,2 Mrd € beziffert
und der errechnete Bedarf zur
Einhaltung der Schuldenbrem-
se damit gedeckt. Bis zum
Jahresende werden Teile des
Pakets verabschiedet, wobei
im Vergleich zum angestreb-
ten Konsolidierungsvolumen
allerdings noch eine Licke
verbleibt.

10. Juni 2010

Der EZB-Rat kuindigt an,

die am 28. Juli, 25. Au-
gust und 29. September
2010 zuzuteilenden regu-
ldren langerfristigen Re-
finanzierungsoperationen
mit dreimonatiger Laufzeit
aufgrund der durch die
Staatsschuldenkrise erneut
verschlechterten Geldmarkt-
situation wieder als Fest-
zinstender mit vollstandiger
Zuteilung der eingereichten
Gebote anzubieten.

30. Juni 2010

Das am 7. Mai 2009 vom

EZB-Rat beschlossene An-
kaufprogramm fur gedeckte
Bankschuldverschreibun-
gen, sogenannte Covered
Bonds, erreicht planmaBig
nach einem Jahr das avisierte
Volumen von 60 Mrd € und
ist damit vollstandig imple-
mentiert.
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1. Juli 2010

Der erste langfristige

Refinanzierungstender des
Eurosystems mit einjahriger
Laufzeit, der am 25. Juni
2009 mit einem Volumen von
442,2 Mrd € zugeteilt wurde,
wird fallig. Um Verwerfungen
am Euro-Geldmarkt in der
Folge zu vermeiden, schreibt
das Eurosystem einen sechs-
tagigen Brlickentender aus,
der den Kreditinstituten bis
zum nachsten Hauptrefinan-
zierungsgeschaft insgesamt
111,2 Mrd € zur Verfligung
stellt.

7. Juli 2010

Das Bundeskabinett be-

schlieBt den Entwurf fur
den Bundeshaushalt 2011.
Fur die zulassige strukturel-
le Neuverschuldung wird
— ausgehend von einer auf
53,2 Mrd € herabgesetzten
Schatzung fur das Ausgangs-
jahr 2010 - ein Wert von
45,8 Mrd € angesetzt. Fur
die Konjunkturkomponente
werden 5,5 Mrd € und fur
den Erwerb von Finanzver-
mogen per saldo 6,2 Mrd €
veranschlagt. Die daraus
resultierende Grenze fir die
(unbereinigte) Neuverschul-
dung von 57,5 Mrd € wird im
Entwurf, in den die noch nicht
spezifizierten MaBnahmen des
Konsolidierungspakets vom 7.
Juni eingerechnet sind, prak-
tisch voll ausgeschopft.

9. Juli 2010

Das Gesetz zur Anderung

krankenversicherungsrecht-
licher und anderer Vorschrif-
ten passiert den Bundesrat.
Unter anderem werden damit
vom 1. August an der Herstel-
lerabschlag auf Arzneimittel
ohne Festbetrag von 6 %
auf 16 % erhoht sowie ein
Preisstopp fur Arzneimittel
eingefuhrt, die zulasten der
gesetzlichen Krankenversiche-
rung abgegeben werden. Die
Regelungen gelten bis Ende
2013.

15. Juli 2010

In einer aktualisierten Prog-

nose fur die gesamtstaat-
liche Defizitquote erwartet das
Bundesministerium der Finan-
zen nunmehr eine glnstigere
Entwicklung. Fir 2010 wird
mit einem geringeren Anstieg
auf 4%2 % und fur die Jahre
2011 und 2012 mit einem
Rickgang auf 4 % bezie-
hungsweise 3 % gerechnet.

23. Juli 2010

Die Bundesanstalt fur

Finanzdienstleistungsauf-
sicht und die Bundesbank
veroffentlichen in einer
gemeinsamen Pressenotiz
die Ergebnisse des EU-weiten
Stresstests fur Deutschland.
Dabei prasentieren sich die
deutschen Kreditinstitute mit
Ausnahme der HRE, fur die
weitere Stabilisierungsmaf-



nahmen vorgesehen sind, als
robust und widerstandsfahig.

25. August 2010

Das Bundeskabinett be-

schlieBt den Entwurf des
Restrukturierungsgesetzes.
Dieses sieht insbesondere die
Errichtung eines Restrukturie-
rungsfonds fur Kreditinstitute
bei der Bundesanstalt fur
Finanzmarktstabilisierung vor.
Der Restrukturierungsfonds
soll der Stabilisierung des
Finanzmarktes dienen und
hierzu unter anderem Garan-
tien gewdhren oder Rekapita-
lisierungen durchfthren. Die
MaBnahmen des Fonds sollen
grundsatzlich aus Jahres- und
gegebenenfalls Sonderbei-
trdgen von Kreditinstituten
finanziert werden. AuBerdem
sollen Teile der Garantie- und
Kreditermachtigungen des
SoFFin auf den Fonds tbertra-
gen werden (max. 100 Mrd €
bzw. 20 Mrd €).

2. September 2010

Der EZB-Rat beschlieBt,

die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte des Eurosys-
tems so lange wie notwendig,
mindestens jedoch bis zum
18. Januar 2011 als Festzins-
tender mit vollstandiger Zutei-
lung der eingereichten Gebote
auszuschreiben. Gleiches gilt
far die Refinanzierungsge-
schafte mit einer Laufzeit von
einer Reserveperiode. DarUber

hinaus kiindigt das obers-

te Entscheidungsgremium
des Eurosystems an, die am
28. Oktober, 25. November
und 23. Dezember 2010
zuzuteilenden langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte
mit dreimonatiger Laufzeit
zinsindexiert und ebenfalls mit
vollstandiger Zuteilung der
eingereichten Gebote anzu-
bieten.

12. September 2010

Die Group of Governors of

Central Banks and Heads
of Supervision (GHoS) einigt
sich auf neue bankaufsicht-
liche Anforderungen an das
Eigenkapital von Kreditinsti-
tuten, die bis zum 1. Januar
2019 schrittweise eingefuhrt
werden sollen.

30. September 2010

Im Rahmen des europai-

schen Haushaltsiberwa-
chungsverfahrens meldet
die Bundesregierung an die
EU-Kommission fur 2010 eine
geplante Defizitquote von
4,0 %. Die Schuldenguote
soll auf 75,4 % ansteigen. Die
Effekte aufgrund der ange-
kindigten , Beftillung” der
.Bad Bank"” fur die HRE (FMS
Wertmanagement) sind dabei
noch nicht erfasst worden. Fir
2009 werden eine Defizit-
quote von 3,0 % und eine
Schuldenquote von 73,4 %
Ubermittelt.
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Der zweite 12-Monatsten-
der des Eurosystems mit
einem Volumen von rund
75,2 Mrd € wird fallig.

Der zur Stabilisierung des
Euro-Geldmarkts angebote-
ne Briickentender wird mit
einem Volumen von rund
29,4 Mrd € in Anspruch
genommen.

1. Oktober 2010

Auf die von der Finanz-

marktstabilisierungsanstalt
gegrindete FMS Wertma-
nagement werden einzelne
Geschaftsbereiche und Risi-
kopositionen der HRE Uber-
tragen. Der Nominalwert wird
auf 173 Mrd € beziffert.

9. Oktober 2010

Der EZB-Rat fiihrt An-

derungen bezlglich
des Sicherheitenrahmens
fur die geldpolitischen
Refinanzierungsgeschafte des
Eurosystems ein. Sie betreffen
unter anderem die Nutzung
von ABS als Sicherheiten,
die Erganzung diskretionarer
MaBnahmen aus Griinden
der Risikobegrenzung und
die Vorgehensweise bei nicht
ausreichender Sicherheiten-
deckung.

28. Oktober 2010
Die Einfihrung der Kern-
brennstoffsteuer sowie
die Errichtung eines neuen
Sondervermdgens des Bundes
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(Energie- und Klimafonds)
werden durch den Bundestag
verabschiedet. Der insbeson-
dere von den Kernkraftwerks-
betreibern zu finanzierende
Energie- und Klimafonds soll
Programme zur umweltscho-
nenden Energieversorgung
unterstitzen.

29. Oktober 2010

Die Staats- und Regierungs-

chefs der EU beflrworten
den Bericht der Van-Rompuy-
Arbeitsgruppe. In diesem
wird ein neuer Mechanismus
zur frihzeitigen Aufdeckung
makrodkonomischer Un-
gleichgewichte, eine vertiefte
Koordination (insbesondere
+Europaisches Semester”),
Vorschlage fur starkere Insti-
tutionen auf der nationalen
Ebene sowie erste Ansatz-
punkte fur die Verbesserung
des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes unterbreitet.

10. November 2010

Der Sachverstandigenrat

zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwick-
lung erwartet in seinem Jah-
resgutachten 2010/2011 nach
einer kraftigen Zunahme des
realen BIP um 3,7 % im Jahr
2010 fur 2011 eine moderate-
re Produktionsausweitung um
2,2 % fuhrt. Das Wachstum
fuBt rechnerisch vor allem auf
dem privaten Konsum und
den Ausrlstungsinvestitionen.

Die Bauinvestitionen insge-
samt werden leicht zulegen.
Die Dynamik der Exporte

und der Importe wird sich
gegenlber 2010 abschwa-
chen und der AuBenbeitrag
wird nur noch eine unter-
geordnete Rolle spielen. Die
Lage am Arbeitsmarkt durfte
sich weiter verbessern und
die Arbeitslosenquote in der
BA-Abgrenzung von 7,7 % im
Jahresmittel 2010 auf 7,0 %
im Jahr 2011 sinken. Dabei
werden die Arbeitszeit und die
Stundenproduktivitat vermut-
lich wieder das Niveau des
Jahres 2008 erreichen.

21. November 2010

Irland beantragt als erstes

Land Finanzmittel aus dem
europaischen Rettungsschirm.
Der EZB-Rat begrift die An-
frage der irischen Regierung
an den IWF, die Europaische
Union und die EWU-Mit-
gliedstaaten zur Gewahrung
finanzieller Untersttitzung mit
Blick auf die Wahrung der
Finanzstabilitat in der Europai-
schen Union und der EWU.

25. November 2010

Die Bundesbank ver-

offentlicht den Finanz-
stabilitatsbericht 2010. Er
dokumentiert trotz der anhal-
tenden globalen Finanz- und
europaischen Schuldenkrise
die verbesserte Stabilitatslage
des deutschen Finanzsystems,



weist aber auch auf noch
bestehende Schwachen im
deutschen Bankenmarkt hin.

26. November 2010

Der Bundestag verabschie-

det den Bundeshaushalt
2011. Obwohl die Netto-
Kreditaufnahme im Haushalt
2010 mit rund 50 Mrd € um
etwa 15 Mrd € niedriger als
im Sommer eingeschatzt wird,
bleibt der Ausgangswert des
Strukturdefizits 2010 von
53,2 Mrd € fur die Schulden-
obergrenze in der Ubergangs-
zeit bis 2015 unverandert.
Far 2011 wird die maximal
zulassige Netto-Kreditaufnah-
me bei einer Konjunkturkom-
ponente von 2,5 Mrd € und
Nettoausgaben fur finanzielle
Transaktionen von 5 Mrd €
auf 53,1 Mrd € beziffert.
Die veranschlagte Netto-Kre-
ditaufnahme wird vor allem
wegen um 7,4 Mrd € hoherer
Steuereinnahmen gegenuber
dem Entwurf vom Juli um
9,1 Mrd € auf 48,4 Mrd €
gesenkt.

Das Haushaltsbegleitgesetz
2010 passiert den Bundesrat.
Insbesondere werden die
Rentenbeitrdge des Bundes
flir Bezieher von Arbeitslosen-
geld Il abgeschafft und die
Luftverkehrsabgabe beschlos-
sen. Dardber hinaus wird

das Restrukturierungsgesetz
verabschiedet.

28. November 2010

Der Ecofin, die Europaische

Kommission und die EZB
stimmen darin Uberein, dass
die Unterstttzung Irlands
gerechtfertigt ist, um die
Finanzstabilitat im Euro-Wah-
rungsgebiet zu gewahrleisten.
Die im Ecofin vertretenen
Minister des Euro-Raums
stimmen einem Hilfspakt
far Irland von insgesamt
85 Mrd € zu, verbunden mit
der Auflage eines wirtschafts-
und finanzpolitischen Anpas-
sungsprogramms.

Die Minister der Lander des
Euro-Wahrungsgebiets ver-
standigen sich auf die Ein-
richtung eines permanenten
Krisenmechanismus. Dieser
Europaische Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM) soll in Anleh-
nung an die Funktionsweise
der EFSF finanzielle Unter-
stutzung leisten konnen, falls
die Finanzstabilitat im Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt
gefahrdet ist. Die No-Bailout-
Klausel und damit das Grund-
prinzip eigenverantwortlicher
Fiskalpolitiken in der EWU soll
unangetastet bleiben.

2. Dezember 2010

Der EZB-Rat entschei-

det, die Hauptrefinan-
zierungsgeschafte des Euro-
systems weiterhin so lange
wie notig, mindestens jedoch
bis zum 12. April 2011 als
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Festzinstender mit vollstandi-
ger Zuteilung der eingereich-
ten Gebote auszuschreiben.
Gleiches gilt far die Refinan-
zierungsoperationen mit einer
Laufzeit von einer Reserve-
periode. Zudem werden die
am 26. Januar, 23. Februar
und 30. Marz 2011 zuzutei-
lenden langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte mit dreimo-
natiger Restlaufzeit erneut
zinsindexiert mit vollstandiger
Zuteilung der eingereichten
Gebote angeboten.

16. Dezember 2010

Der Europaische Rat einigt

sich auf eine begrenzte
Anderung des Artikels 136
des AEU-Vertrages, um einen
permanenten Krisenmechanis-
mus einrichten zu kénnen. Die
Vertragsanderung weitet nicht
die Kompetenz der Europai-
schen Union aus, sondern
betrifft die Mitgliedstaaten
des Euro-Wahrungsgebiets.
Die Vertragsanderung soll
nach Genehmigung durch die
Mitgliedstaaten spatestens am
1. Januar 2013 in Kraft treten
und der Mechanismus ab
Juni 2013 bereit stehen. Der
Europaische Rat stimmt den
Vereinbarungen der
Finanzminister vom 28. No-
vember 2010 Uber die Funkti-
onsweise eines permanenten
Krisenmechanismus zu.
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Der EZB-Rat beschlieBt weitere
Anderungen im Hinblick auf
den Sicherheitenrahmen der
geldpolitischen Geschafte

des Eurosystems. Hierzu
gehdren unter anderem eine
Offenlegungspflicht von Ein-
zelkredit-Informationen fur als
Sicherheit hinterlegte ABS und
Regelungen zur Berticksich-
tigung von beim Eurosystem
gehaltenen Termineinlagen
als Sicherheiten. DarUber
hinaus beschlieBt das oberste
Entscheidungsgremium des
Eurosystems die Erhéhung
des gezeichneten Kapitals der
EZB um 5 Mrd € auf dann
10,76 Mrd €. Dadurch erhoht
sich der auf die Bundes-

bank entfallende Betrag am
gezeichneten Kapital der EZB
von rund 1,09 Mrd € auf nun
rund 2,04 Mrd €.

17. Dezember 2010

Die zentralen Gesetze

der Gesundheitsreform
passieren den Bundesrat. Mit
dem GKV-Finanzierungsgesetz
wird der allgemeine Beitrags-
satz von 14,9 % auf 15,5 %
angehoben. Zusatzliche
Finanzierungsbedarfe werden
kinftig ausschlieBlich durch
einkommensunabhangige
Zusatzbeitrage der Kassenmit-
glieder gedeckt. Durch einen
sozialen Ausgleich soll eine
UbermaBige Belastung unterer
Einkommensgruppen vermie-
den werden. Mit dem Arznei-

mittelneuordnungsgesetz wer-
den die Pharmahersteller zum
Nachweis des Zusatznutzens
eines neuen Medikamentes
verpflichtet, wenn dessen Preis
nicht unter die Festbetrags-
regelung fallen soll.

Die EZB und die Bank of Eng-
land vereinbaren eine tempo-
rare Swap-Linie im Volumen
von bis zu 10 Mrd Pfund Ster-
ling. Dadurch wird es der iri-
schen Notenbank ermdglicht,
eventuell entstehenden Liqui-
ditatsbedarf irischer Banken
auch in britischer Wahrung zu
befriedigen. Die Vereinbarung
endet im September 2011.

21. Dezember 2010

Der EZB-Rat beschlieBt in

Absprache mit weiteren
Notenbanken die Swap-
Vereinbarungen mit der US-
amerikanischen Notenbank
Federal Reserve bis zum
1. August 2011 zu verlangern
und auch die liquiditatszufuh-
renden US-Dollar-Operationen
mit siebentagiger Laufzeit
beizubehalten.

23. Dezember 2010

Der dritte und letzte Jah-

restender des Eurosystems
erreicht seine Falligkeit. Die
Geschaftspartner zahlen ins-
gesamt 96,9 Mrd € an das
Eurosystem zurtick. Zur Ver-
meidung moglicher Verwer-
fungen im Zuge der Falligkeit



schreibt das Eurosystem
erneut eine Brickenoperation
aus, die von den Kreditins-
tituten mit 20,6 Mrd € nach-
gefragt wird.

31. Dezember 2010

Mit dem Jahresende kann

der Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds keine weiteren
Finanzinstitute mehr un-
terstitzen. Unmittelbar vor
Inkrafttreten der neuen Haus-
haltsregel, die die Einrdumung
neuer Kreditermachtigungen
far Sondervermégen unter-
sagt, werden nicht genutzte
Garantie- und Kreditermach-
tigungen im Umfang von
100 Mrd € beziehungsweise
20 Mrd € auf den Restruktu-
rierungsfonds Ubertragen.

1. Januar 2011

Der allgemeine Beitrags-

satz der gesetzlichen
Krankenversicherung steigt
von 14,9 % auf 15,5 % und
der Beitragssatz der BA von
2,8 % auf 3,0 %. Gleichzeitig
wird der Umlagesatz fur das
Insolvenzgeld von 0,41 %
auf 0 % des Arbeitsentgelts
abgesenkt. Das Kernbrenn-
stoffsteuergesetz und das
Restrukturierungsgesetz treten
in Kraft. Auf Abfltige von
einem inlandischen Flug-
hafen wird ab 2011 in der
Regel eine Luftverkehrsteuer
erhoben (fir Rechtsvorgange
ab dem 1. September 2010).

Die Beginstigungen bei der

Energie- und Stromsteuer fur
das produzierende Gewerbe
werden eingeschrankt.

13. Januar 2011

Der vorlaufige Abschluss

des Bundeshaushalts
2010 weist ein Defizit von
44% Mrd € aus. Vor allem
durch deutlich hohere Steuer-
einnahmen und Erlése aus der
Frequenzversteigerung sowie
ausgabenseitige Entlastungen
beim Defizitausgleich fur die
BA und bei den Zinskosten
wird das veranschlagte Defizit
um insgesamt 36 Mrd € un-
terschritten.

19. Januar 2011

In ihrem Jahreswirtschafts-

bericht erwartet die
Bundesregierung fur 2011
einen Anstieg des realen BIP
um 2,3 %. Dabei werden
die auBenwirtschaftlichen
Impulse schwacher ausfallen
als im Vorjahr, wohingegen
die Binnennachfrage kraftig
zulegen wird. Der private
Konsum wird sich stabil
entwickeln. Die Investitions-
tatigkeit wird das Wachstum
zwar spurbar stitzen, aber
nach Ende der verbesserten
Abschreibungsbedingungen
zum Jahresanfang voruber-
gehend etwas gedampft
werden. Die Produktivitdat und
die Lohnsttickkosten norma-
lisieren sich weiter. Die Zahl
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der Erwerbstatitigen wird auf
40,8 Millionen steigen und die
Arbeitslosenquote in der BA-
Abgrenzung auf 7,0 % sinken.
Die Verbraucherpreise werden
um 1,8 % zunehmen.

24. Februar 2011

Das Statistische Bundesamt

meldet far das Jahr 2010
eine gesamtstaatliche Defizit-
guote von 3,3 % (Maastricht-
Abgrenzung). Die europaische
Regelgrenze wird damit
Uberschritten.

8. Marz 2011

Die Bundesbank legt ihren

Jahresabschluss fur das
Jahr 2010 vor. Den Uber-
schuss von 2 206 Mio € fihrt
sie vollstandig an den Bund
ab.
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Finanz- und Wahrungssystem

Das internationale Finanz- und Wahrungssystem war im Jahr 2010 von der Aus-
weitung der Finanzkrise zur Staatsschuldenkrise in Europa gepragt. Dabei wur-
den Schwachstellen in der Finanzpolitik einiger Mitgliedstaaten des Euro-Raums
schonungslos offengelegt. Nun ist es unverzichtbar, verlorenes Vertrauen in die
Tragfahigkeit der Verschuldung der &ffentlichen Haushalte in den betroffenen
Léndern — aber nicht nur dort — durch konsequente Konsolidierungsmal3nah-
men wiederzugewinnen. Zur Starkung und Stabilisierung des internationalen
Finanzsystems wurden zudem wesentliche Reformen beschlossen, die vor allem
MaBnahmen zur Erhéhung der Widerstandsfdhigkeit von Banken (Basel ll) und
zum Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten beinhalten. Ein wichtiger
Schritt zur Vermeidung kuinftiger Krisen ist die integrierte Betrachtung von
Risiken innerhalb des Finanzsektors — unter Ber(icksichtigung der starken Ver-
netzung der Marktteilnehmer — und der Wechselwirkung mit der Realwirt-
schaft. Fir diese makroprudenzielle Uberwachung wurde auf européischer
Ebene der Europdische Ausschuss fir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board: ESRB) etabliert, der Anfang 2011 seine Arbeit aufgenommen hat.

In der internationalen Kooperation wurde die Rolle der dynamisch wachsenden
Schwellenldnder weiter gestérkt. Sie werden klinftig im Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) durch eine Neuverteilung der Quoten und eine umfassende
Reform der Organisations- und Entscheidungsstruktur deutlich stérker repra-
sentiert sein. Im Hinblick auf die internationale Finanzstabilitat soll der IWF die
Beobachtung und Bewertung der globalen Kapitalstréme sowie der Wech-
selwirkungen von Wirtschaftspolitiken und Finanzsektorentwicklungen in-
tensivieren. Das Kreditinstrumentarium des IWF ist 2010 mit dem Ziel der
Krisenvorbeugung Uberarbeitet worden, was jedoch tendenziell zu steigenden
finanziellen Risiken fiir den Fonds fiihrt.

Die deutschen Banken haben im vergangenen Jahr ihre Risikotragfdhigkeit
verbessert und von einer sich im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung
entspannenden inldndischen Risikolage profitiert. Dabei hat sich auch ihre Er-
tragslage stabilisiert. Die Entwicklung der Geschdaftstétigkeit verlief jedoch sehr
unterschiedlich, auch weil einige Banken nach Rickgriff auf staatliche Hilfen
Auflagen der Europdischen Kommission zu erfiillen haben.
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l. Internationales Finanz- und Wahrungssystem

1. Internationales Finanzsystem

Staatsschulden-
krise in Europa
belastet die
Maérkte

HilfsmaBnah-
men verhindern
eine unkontrol-
lierte Abwarts-
spirale
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Das internationale Finanzsystem geriet im Frihjahr 2010 erneut unter erheb-
lichen Druck. Bestimmendes Thema war die Staatsschuldenkrise in einigen
europdischen Landern. Bereits in den ersten Monaten des vergangenen Jahres
wich die zunachst positive Investorenstimmung der Sorge lber mogliche Aus-
wirkungen der prekaren Lage des griechischen Staatshaushalts. Zweifel an der
internationalen Zahlungsfahigkeit Griechenlands I6sten schlieBlich Anfang Mai
weitreichende Ansteckungseffekte aus, die sich teilweise in einer abrupten
Neubewertung des Landerrisikos fir andere Staaten des Euro-Raums widerspie-
gelten. Dabei zeigte sich, dass die Investoren in ihrer Risikoeinschatzung nicht
nur die Tragfahigkeit der jeweiligen Staatsschulden einbeziehen, sondern auch
die gesamtwirtschaftliche Verschuldungslage, welche die finanzielle Situation
der Banken und der privaten nichtfinanziellen Sektoren einschlie3t. Ausgehend
von den Markten flr Staatsanleihen und den Refinanzierungsmarkten der Ban-
ken verbreiterten sich die Anspannungen zu einer allgemeinen Umschichtung
von riskanteren Anlageformen, wie beispielsweise Aktien, hin zu Bundesan-
leihen und US-Staatsanleihen, die als ,,sichere Hafen"” gefragt waren.

Erst die im Mai getroffenen Beschllsse Uber ein finanzielles Hilfspaket fir Grie-
chenland, die Einrichtung eines umfassenden Mechanismus zur Gewahrleistung
der Zahlungsfahigkeit von in Liquiditatsprobleme geratenen Euro-Mitgliedstaaten
und die Ankindigung tief greifender Konsolidierungsplane dieser Léander stabili-
sierten die Lage an den Markten so weit, dass eine unkontrollierte Abwartsspirale
verhindert wurde. In dieser Phase begann die EZB, selektiv Staatsanleihen zu kau-
fen, um die Funktionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
sicherzustellen. Die Risikopramien der von der Schuldenkrise hauptsachlich be-
troffenen Lander gingen in der Folge zwar etwas zurlick, verharrten aber bis
Berichtsschluss insgesamt auf einem hohen Niveau. Ein Referenzindikator, der die
Entwicklung der Kreditausfallswap-Prémien von Staaten in Westeuropa zusam-
menfasst, weitete sich im Jahresverlauf — von kurzen Entspannungsphasen abge-
sehen — immer weiter aus (siehe Schaubild auf S. 91). Es wurde zunehmend er-
kennbar, dass die Wiedergewinnung tragfahiger Staatsfinanzen in einer Reihe
von Landern langere Zeit in Anspruch nehmen wird. Dieser Anpassungsprozess
geht mit besonderer Unsicherheit einher, die mit den komplexen Wechselwirkun-
gen zwischen fiskalischer Konsolidierung, Realwirtschaft und Finanzsektor sowie
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der damit verbundenen Verteilung der Anpassungslasten zusammenhangt. Ende
November letzten Jahres musste Irland wegen auBerordentlich hoher fiskalischer
Belastungen aus der Rettung seiner heimischen Banken als erstes Land Finanz-
mittel aus dem Europaischen Rettungsschirm beantragen, die aus Mitteln eines
IWF-Programms erganzt wurden (siehe Erlauterungen auf S. 92f.).

Banken in Landern mit finanziellen Schwierigkeiten waren von den Anspannun-
gen an den Finanzmarkten in besonderer Weise betroffen und verflgen teilweise
weiterhin nur Uber einen eingeschrankten Zugang zu den Refinanzierungsmaérk-
ten. Insoweit besteht diesbeziglich ein erheblicher Marktdruck zu einer Verbesse-
rung von Liquiditats- und Solvenzausstattung sowie der Refinanzierungsstruktur.

Eine starkere Differenzierung der Refinanzierungsbedingungen von Banken
resultiert zudem daraus, dass zahlreiche Kreditinstitute den Prozess der Bereini-
gung von Problemaktiva und der Anpassung ihrer Geschaftsmodelle noch nicht
abgeschlossen haben. Eine positive Marktreaktion ergab sich im Juli aus den
Verhandlungsergebnissen zur Reform der internationalen Bankenregulierung
(Basel lll), als sich abzeichnete, dass die Belastungen wahrend der Umsetzungs-
phase fir den Bankensektor insgesamt verkraftbar sein wirden.
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MaBnahmen zur Einddammung der aktuellen und zur Verhinderung
kinftiger Staatsschuldenkrisen in Europa

Der Vertrauensverlust in die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen in einigen Landern des Euro-
Raums pragte das Geschehen an den Finanzmarkten Uber weite Strecken des Jahres 2010.
Aufgrund einer Zuspitzung der Finanzierungsprobleme Griechenlands, die ein erhebliches
Risiko fur die Stabilitat der Wahrungsunion und des Finanzsystems darstellten, beschlossen
die Ubrigen Staaten des Euro-Raums und der IWF Anfang Mai ein Hilfspaket im Umfang von
110 Mrd €. Dabei beteiligten sich die Euro-Staaten mit 80 Mrd €, der IWF steuerte 30 Mrd €
bei. Die an strikte Vorgaben — insbesondere einen konsequenten Konsolidierungskurs - ge-
bundenen und mit splrbaren Zinsaufschlagen versehenen Kredite sollen den voriibergehend
verloren gegangenen Zugang des Landes zu den internationalen Finanzmarkten Uberbricken.
Aus dem Hilfspaket konnen 10 Mrd € fur die Sanierung des griechischen Bankensystems ver-
wendet werden.

Die von den Finanzproblemen Griechenlands ausgeldsten Ansteckungseffekte konnten da-
mit allerdings nicht eingeddammt werden. Da sich die Anspannungen an den Finanzmarkten
zunehmend verscharften, wurden noch im Mai weitere umfangreiche StabilisierungsmaB-
nahmen beschlossen. Die Finanzminister der EU-Mitgliedstaaten einigten sich zum einen auf
die Errichtung eines Europaischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM). Die Europaische
Kommission wurde ermachtigt, im Namen der Europdischen Union zusatzlich Anleihen bis
zum Gesamtbetrag von etwa 60 Mrd € aufzunehmen, um Kredite an EU-Mitgliedstaaten zu
gewdhren. Die Hilfen aus dem EFSM werden nur unter strengen Konditionen im Rahmen
eines gemeinsamen EU-IWF-Programms vergeben. Zum anderen beschlossen die Mitglied-
staaten des Euro-Raums die Grindung der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF).
Zur Sicherung der Finanzstabilitat im Euro-Raum kann die EFSF Kredite aufnehmen, um unter
strikten Auflagen Darlehen an Euro-Mitgliedstaaten auszureichen, die durch auBerordentliche
Umstande auBerhalb ihres Einflussbereichs in Schwierigkeiten geraten sind. Die Kredite wer-
den zu Bedingungen vergeben, die den Griechenland-Hilfen entsprechen. Die Ubrigen Mit-
gliedstaaten birgen mit insgesamt bis zu 440 Mrd € fur die Kreditaufnahme der EFSF, wobei
eine Ubersicherung von 20 % vorgeschrieben ist. Damit und durch den Aufbau einer Barreser-
ve wurde ein AAA-Rating erreicht, wodurch allerdings das maximal mégliche Ausleihvolumen
niedriger ausfallt. Mittel aus der EFSF kénnen bis zum 30. Juni 2013 beantragt werden. In
Ergédnzung dazu wird der IWF auf Einzelfallbasis die Finanzhilfen aus EFSM und EFSF um die
Halfte aufstocken.

Nach der Verabschiedung dieses Rettungsschirms stabilisierten sich die Markte zunachst. Als je-
doch deutlich wurde, dass die Schieflage des irischen Bankensektors fur den irischen Staatshaus-
halt mit erheblichen Belastungen und Risiken einhergeht, sah sich das Land trotz nachdrtckli-
cher Konsolidierungsbemthungen im November 2010 letztlich veranlasst, internationale Hilfe
zu beantragen. Insgesamt belauft sich der anschlieBend ermittelte Finanzbedarf auf 85 Mrd €,
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wovon bis zu 35 Mrd € fur die weitere Rekapitalisierung und Sanierung der irischen Banken
vorgesehen sind. Aufgebracht werden von Irland selber 17,5 Mrd € durch die Auflésung von
Finanzreserven; auf den EFSM und den IWF entfallen je 22,5 Mrd € und auf die EFSF 17,7 Mrd €.
Weitere 4,8 Mrd € tragen das Vereinigte Koénigreich, Schweden und Danemark bei.

Ungeachtet der Beschllsse der internationalen Staatengemeinschaft weiteten sich die Risi-
kopréamien der Anleihen einiger Staaten des Euro-Raums noch weiter aus. Sie befanden sich
Anfang Marz 2011 zwar unterhalb der Niveaus vor der durch die Wahrungsunion ausgelsten
Zinskonvergenz, jedoch auf einem deutlich héherem Niveau als in der Zeit vor der Finanzkri-
se, die durch eine starke Nivellierung der Aufschlage gepragt war. Zur Unsicherheit an den
Markten kdnnte seinerzeit beigetragen haben, dass bis zum Europaischen Gipfel im Dezember
2010 unklar war, wie ein permanenter europaischer Krisenmechanismus ausgestaltet werden
wirde. Auf der Tagung des Europaischen Rates im Dezember einigten sich die Staats- und
Regierungschefs auf eine begrenzte Anderung des Lissabon-Vertrages, um einen Europaéi-
schen Stabilitatsmechanismus (ESM) errichten zu kénnen. Dieser standige Mechanismus soll
die EFSF und den EFSM Mitte 2013 ablésen. Grundsatzlich soll der neue zwischenstaatliche
Mechanismus auf den Regeln der EFSF basieren. Die Aktivierung des von den Mitgliedstaaten
des Euro-Raums zu errichtenden Stabilitdtsmechanismus soll nur erfolgen, wenn dieses not-
wendig ist, um die Stabilitat des Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren. Jegliche Hilfe ist an
strenge Konditionen und an eine Schuldentragbarkeitsanalyse zu kntpfen. Die ESM-Darlehen
werden den Status einer bevorrechtigten Forderung haben und nur gegentber IWF-Darlehen
nachrangig sein. Regelungen fir eine Beteiligung privater Glaubiger sind ebenfalls vorgese-
hen. Im Falle der Unterstiitzung von solventen Mitgliedstaaten wirden die privaten Glaubiger
aufgefordert, ihre Forderungen gegeniiber dem Schuldner aufrechtzuerhalten. Sollte die
Schuldentragbarkeitsanalyse ein Land als nicht solvent ermitteln, ware vor der mdglichen Be-
reitstellung einer Liquiditatshilfe durch den ESM ein Restrukturierungsplan mit den privaten
Glaubigern auszuhandeln und umzusetzen. Entscheidend fir eine Ruckkehr zu einem span-
nungsfreien Funktionieren der Finanzmarkte bleiben letztlich ein glaubwurdiger Konsolidie-
rungskurs und das perspektivische Absichern solider Staatsfinanzen durch jeden Mitgliedstaat.
Die Renditedifferenzen Anfang 2011 deuten darauf hin, dass diesbezlglich Vertrauen aufge-
baut werden muss. Ein konsequenter Konsolidierungskurs mag fur sich genommen kurzfristig
restriktiv auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wirken. Ohne geeignete Schritte zur
nachhaltigen Begrenzung der 6ffentlichen Verschuldung ware freilich unter den gegebenen
Umstdanden mit einer weiteren Verscharfung der Anspannungen an den Finanzmarkten und
wesentlich spurbareren Konsequenzen fur Wachstum und Beschaftigung zu rechnen. Lang-
fristig sollen unsolide Staatsfinanzen im Euro-Raum durch eine Reform sowohl des Stabilitats-
und Wachstumspaktes als auch durch eine verbesserte makrodkonomische Koordinierung
vermieden werden (vgl. Erlauterungen auf S. 35ff.).
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Die G20 und der IWF beschéftigen sich seit einiger Zeit intensiv mit der Frage
der Weiterentwicklung oder Reform des internationalen Wahrungssystems. Es
besteht Konsens dariber, dass die Analyse und Beobachtung (Monitoring) der
internationalen Kapitalflisse vertieft werden muss und dem IWF hier eine
tragende Rolle zukommt. Dartber hinaus wird die Méglichkeit einer starkeren
Beratungsfunktion des IWF fir Mitglieder erwogen, die sich volatilen Kapital-
flissen gegeniibersehen. Die hohen Bestande an Devisenreserven und ihr dyna-
misches Wachstum in einzelnen Landern haben zudem das Thema der
adaquaten Hohe von Reserven in den Mittelpunkt gerickt.

Nach den umfangreichen Zuteilungen von Sonderziehungsrechten (SZR) an die
IWF-Mitgliedslander im August/September 2009 ist die kiinftige Rolle des SZR
im Weltwahrungssystem erneut zum Thema geworden, dem sich die franzosi-
sche G20-Prasidentschaft widmen will. Bei der letzten reguldren Uberprifung
der Bewertung des SZR-Wahrungskorbes im November 2010 hat der IWF eine
Verschiebung der Korbgewichte zugunsten des Euro und des Pfund Sterling so-
wie zulasten des US-Dollar und des Yen beschlossen, die ab Januar 2011 bei
der Berechnung des SZR-Kurses und -Zinses zugrunde gelegt wird. Zudem wer-
den im IWF die generellen Kriterien und Bedingungen zur Einbeziehung einer
Wahrung in den SZR-Korb Uberprift.

Zur Starkung der Legitimitat des IWF wurden 2010 weitreichende Reformen der
IWF-Quoten sowie der Organisations- und Entscheidungsstruktur der IWF be-
schlossen, die den veranderten weltwirtschaftlichen Gewichten der Mitglieds-
lander Rechnung tragen. Durch die Quotenneuordnung werden dynamisch
wachsende und unterreprasentierte Schwellenlédnder sechs Prozentpunkte hin-
zugewinnen, wahrend gleichzeitig der Quotenanteil der armsten Lander ge-
schitzt wird. Die Stimmrechtsreform innerhalb der Schwesterorganisation
Weltbank wurde bereits auf der Frihjahrstagung 2010 mit einer Gewichtsver-
schiebung von insgesamt 4,6 % (in zwei Stufen) zugunsten der Entwicklungs-
und Schwellenlander abgeschlossen. Der deutsche Quotenanteil im IWF wird
von 6,1 % auf 5,6 % zurlickgehen. Damit wird Deutschland im IWF — wie in der
Weltbank — hinter den USA, Japan und China viertgroBter Anteilseigner sein.
Zudem wurde eine Verdopplung der IWF-Quotensumme von 238,4 Mrd SZR
auf 476,8 Mrd SZR sowie eine entsprechende Reduzierung der Neuen Kredit-
vereinbarungen (NKV) bei Inkrafttreten der Quotenerhéhung beschlossen. Die
Quotenreform soll bis zur Jahresversammlung von IWF und Weltbank im Herbst



2012 umgesetzt werden. Weiterhin wurde vereinbart, die Quotenformel bis
Januar 2013 zu Uberprifen und den Abschluss der nachsten Allgemeinen
Quotendberprifung um zwei Jahre auf Januar 2014 vorzuziehen.

Auch die umfassende Reform der Organisations- und Entscheidungsstruktur
(Governance) des IWF tragt zu einer deutlichen Starkung der dynamischen
Schwellenlander im Exekutivdirektorium des IWF bei. Die wirtschaftlich fortge-
schrittenen europaischen Lander haben sich — obwohl bislang im Exekutivdirekto-
rium nicht Uberreprasentiert — bereit erklart, zugunsten der dynamischen Entwick-
lungs- und Schwellenlander kinftig auf zwei ihrer Sitze in diesem 24-kopfigen
Gremium zu verzichten. Die Weltbank hatte ihr Exekutivdirektorium im November
2010 um einen Sitz zugunsten der Sub-Sahara-Lander auf 25 Mitglieder erweitert.
Im IWF werden die finf groBten Anteilseigner (darunter Deutschland) dartber
hinaus ihr Privileg aufgeben, einen Exekutivdirektor direkt zu ernennen und kinf-
tig — wie die Ubrigen Mitglieder — alle zwei Jahre einen Exekutivdirektor wahlen
(sog. All-Elected-Board). Deutschland wird aufgrund der Hohe seiner Quote aber
weiterhin durch einen eigenen Exekutivdirektor vertreten sein.

Im Rahmen der IWF-Jahrestagung im Oktober und des G20-Gipfels in Seoul im
November 2010 wurden weitere Anstrengungen zur Intensivierung der Uberwa-
chung (Surveillance) unternommen. IWF und Weltbank fiihren im Rahmen ihres
Uberwachungsmandats bereits seit mehr als einer Dekade Finanzsektoranalysen
(Financial Sector Assessment Programs: FSAP) fur Lander auf freiwilliger Basis
durch. Fur die 25 vom IWF als systemisch wichtig erachteten Lander werden kinf-
tig die FSAP-Untersuchungen alle funf Jahre verpflichtend, um grenziber-
schreitende Kapitalverflechtungen und Risiken zwischen systemisch wichtigen
Landern zeitnaher und besser analysieren zu kénnen. Zudem werden die FSAP-
Ergebnisse in die regelmaBige Uberwachung im Rahmen der Artikel IV-Konsulta-
tionen integriert. Fir Deutschland steht im Jahr 2011 eine umfassende Aktualisie-
rung der erstmals 2003 durchgefihrten Finanzsektoranalyse an. Zudem sollen in
einem Pilotprojekt IWF-Spillover-Berichte ab 2011 fur finf Lander beziehungswei-
se Wirtschaftsrdaume (USA, China, Euro-Gebiet, Vereinigtes Kénigreich und Japan)
erstellt werden, welche die grenziberschreitenden Auswirkungen nationaler Wirt-
schaftspolitiken und Finanzsektorentwicklungen in den Fokus der Analyse stellen.

Im September 2010 hat das IWF-Exekutivdirektorium eine Anderung und Erwei-
terung des vorsorglichen IWF-Kreditinstrumentariums beschlossen. Die Flexible
Kreditlinie (Flexible Credit Line: FCL) fir Lander mit sehr guten Fundamental-
daten wurde modifiziert, sodass berechtigte Lander auf Antrag nun einen un-
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Quelle: IWF. — 1 Hohe Kreditvergaben 1997 an Sudkorea, Thailand und Indonesien;
1998 an Brasilien; 1999 an die Turkei; 2000 an Argentinien; 2002 an Brasilien und die
Turkei; 2003 an Argentinien; 2008 an Ungarn und Island; 2010 an Griechenland und
Irland. — 2 Vereinbarung Flexibler Kreditlinien mit Mexiko, Polen und Kolumbien. —
3 Kreditzusagekapazitat des IWF: Die One-Year Forward Commitment Capacity (FCC)
umfasst Quotenmittel, bilaterale Kreditlinien und Schuldschein-Ankaufsverpflichtun-
gen abzuglich eines Sicherheitsabschlags. — 4 Bilaterale Kreditlinien und Schuld-
schein-Ankaufsverpflichtungen, die in FCC berucksichtigt sind (siehe FuBnote 3). Die
FCC schlieBt erhebliche Sicherheitsabschlage ein; das hier angegebene bilaterale Kre-
ditvolumen wird nominal ausgewiesen.

Deutsche Bundesbank

begrenzten, potenziellen Zugang zu IWF-Ressourcen erhalten kénnen (zuvor bis
1 000 % der Quote), und zwar ohne dass ein akuter Zahlungsbilanzbedarf vor-
liegt. Zudem koénnen Lander mit guten Fundamentaldaten, die geringe Ver-
wundbarkeiten aufweisen, eine Vorsorgliche Kreditvereinbarung (Precautionary
Credit Line: PCL) abschlieBen, unter der sie bei Zahlungsbilanzproblemen Kredi-
te bis zu 1 000 % der Quote in Anspruch nehmen kénnen. Ein Land qualifiziert
sich fur die PCL jedoch nur dann, wenn der Zugang zu den internationalen
Kapitalmarkten nicht nachhaltig gestort ist und kein umfassender makrodkono-
mischer oder struktureller Anpassungsbedarf besteht. Eine PCL ist daher ledig-
lich mit geringer Ex-post-Konditionalitat verbunden. Ob mit der Anpassung des
Kreditinstrumentariums die Rolle des IWF bei der Krisenvorbeugung gestarkt
wurde, ist fraglich. Tendenziell dirften die neuen Instrumente eher zu steigen-
den finanziellen Risiken fiir den IWF flhren. Es gilt daher, zunachst Erfahrungen
mit den neuen Instrumenten zu sammeln, bevor weitergehende Modifikationen
im Kreditinstrumentarium vorgenommen werden. Insgesamt sollte bei allen Re-
formen darauf geachtet werden, die Balance zwischen erforderlicher interner
Anpassung und unterstitzender, temporarer Finanzierung durch den IWF zu
wahren, damit keine falschen Anreize in der Politik und auf den Markten ge-
setzt werden.



Das ausstehende Kreditvolumen des IWF ist im Jahresverlauf 2010 weiter gestie-
gen und lag zu Jahresbeginn 2011 bei 61 Mrd SZR (ca. 95 Mrd US-$) gegenUber
37 Mrd SZR (ca. 58 Mrd US-$) Ende 2009. Die gréBten neu abgeschlossenen
Kreditprogramme des Jahres 2010 entfallen auf Griechenland (26 Mrd SZR),
Irland (19 Mrd SZR) sowie die Ukraine (10 Mrd SZR). Hinzu kommen FCL-Kredit-
linien in Hohe von insgesamt 69 Mrd SZR fir Polen, Mexiko und Kolumbien. Die
Hohe der zugesagten, aber noch nicht ausgezahlten Kredite belduft sich aktuell
auf 114 Mrd SZR (ca. 177 Mrd US-$). Damit liegt die Gesamthohe der seit
Beginn der Finanzkrise durch den IWF abgeschlossenen Kreditprogramme bei
180 Mrd SZR (ca. 281 Mrd US-$). Fur die Vergabe neuer Kredite innerhalb von
12 Monaten standen dem IWF bei Berichtsschluss noch 109 Mrd SZR (ca.
170 Mrd US-$) zur Verfigung (Forward Commitment Capacity: FCC). Der po-
tenziell verfligbare Betrag erhoht sich, sobald die aufgestockten und modi-
fizierten NKV in Kraft treten, die als ,Notfallreserve” vorgesehen sind. Die Bun-
desbank — als NKV-Teilnehmerin fir Deutschland — hat den neuen Regelungen
bereits im Juni 2010 zugestimmt und eine Anhebung ihrer Finanzierungslinie
von 3,5 Mrd SZR auf 25,4 Mrd SZR zugesagt.

Die seit September 2009 bestehende bilaterale Kreditlinie der Bundesbank an
den IWF Uber 15 Mrd € mit einer Laufzeit von zwei Jahren und einer Verlange-
rungsoption auf maximal vier Jahre wurde im Jahresverlauf 2010 zur Finanzie-
rung von IWF-Kreditaktivitaten zunehmend beansprucht. So stieg die Inan-
spruchnahme von 315 Mio SZR zu Jahresbeginn auf etwa 1,3 Mrd SZR (ca.
1,5 Mrd €) per Jahresende 2010. Es ist vorgesehen, nach Inkrafttreten der NKV
alle bilateralen Kreditlinien in die NKV zu Uberfihren.

3.Internationale Kooperation
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a) G20

Die G20 waren im Jahr 2010 weiterhin das zentrale Forum der internationalen
wirtschaftlichen Kooperation. Es wurden weitreichende Reformen des IWF und
des Finanzsektors auf den Weg gebracht. Auf dem Treffen der Staats- und
Regierungschefs im November 2010 in Seoul wurde die erste Runde des neuen
Verfahrens zur gemeinsamen Bewertung der wirtschaftlichen Entwicklung und
der Politiken der G20-Mitgliedslander abgeschlossen, das auf dem Gipfel in
Pittsburgh im September 2009 vereinbart worden war. Gemeinsames Ziel ist
die Forderung eines robusten, nachhaltigen und ausgewogenen Wachstums.
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Als vorlaufiges Ergebnis dieses gegenseitigen Beurteilungsverfahrens wurde in
Seoul ein Aktionsplan fir alle drei genannten Zielelemente verabschiedet. Der
Aktionsplan benennt hierzu umfassende MaBnahmen in den einzelnen Politik-
bereichen. Dazu zdhlen die in Toronto beschlossene Verpflichtung der
Industrielander zur Haushaltskonsolidierung sowie der Ubergang zu starker
marktbestimmten Wechselkurspolitiken im Einklang mit den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten und die Absage an Protektionismus und einen eventuell
drohenden Abwertungswettlauf zwischen den Wahrungen.

Auch Uber den Gipfel von Seoul hinaus soll das Verfahren der gemeinsamen Be-
urteilung fortgesetzt und weiter ausgebaut werden. Die Umsetzung der getrof-
fenen Vereinbarungen wird Uberwacht; gegebenenfalls sollen zusétzliche Mal3-
nahmen auf dem Weg zu starkerem und nachhaltigem Wachstum beschlossen
werden. Intensiviert wurde seit Seoul insbesondere die gemeinsame Suche nach
Wegen zum Abbau UbermaBiger Leistungsbilanzungleichgewichte. In einem ge-
sonderten Uberwachungsverfahren sollen anhaltend hohe Leistungsbilanzdefizi-
te oder -Uberschisse auf moglichen wirtschaftspolitischen Korrekturbedarf hin
untersucht werden. Diese Analyse soll auf der Grundlage indikativer Leitlinien
erfolgen, die derzeit mit Unterstiitzung des IWF entwickelt werden.

Das Instrumentarium zur Erfassung von Ungleichgewichten sollte indes Uber
eine alleinige Fokussierung auf Leistungsbilanzsalden hinausgehen. Leistungs-
bilanzdefizite oder -Uberschisse sind nicht per se schadlich. So kénnen Uber-
schiusse der inldndischen Ersparnis Uber die Investitionen vor dem Hintergrund
einer alternden Bevolkerung durchaus gerechtfertigt sein. Ferner muss bei einer
Uberwachung globaler Ungleichgewichte das Hauptaugenmerk auf der Ebene
des jeweiligen Wahrungsraumes liegen. Zu begrtBen ist daher, dass das neue
Verfahren Art und Ursachen der Leistungsbilanzpositionen sowie regionale Ge-
gebenheiten umfassend berticksichtigen soll. Dadurch wird den sehr unter-
schiedlichen strukturellen Merkmalen der betreffenden Regionen und Volks-
wirtschaften besser Rechnung getragen. Eine mogliche makrodkonomische
Feinsteuerung zur Erreichung quantitativer ZielgroBen fur die Leistungsbilanz-
salden sollte nicht das Ziel der Abstimmung unter den G20-Landern sein.

Die G20-Staats- und Regierungschefs haben die Finanzminister und Noten-
bankgouverneure auf dem Seoul-Gipfel beauftragt, ihre Arbeiten zur Starkung
der globalen Fahigkeit zur Bewaltigung systemischer Krisen fortzufhren. Man-
che Uberlegungen sehen hier die Einfiihrung eines globalen Mechanismus beim
IWF vor, der potenziell unbegrenzte und unkonditionierte Liquiditatslinien des



IWF an seine Mitglieder beinhalten kénnte. Die Bundesbank steht einem sol-
chen Mechanismus beim IWF kritisch gegentber, insbesondere da er in die Au-
tonomie der Zentralbanken der Reservewahrungslander eingreifen wirde. Er
ware auch nicht mit den Stabilisierungsarrangements innerhalb der EU kompa-
tibel, die auf strikter Konditionalitat beruhen. Letztlich wirde ein solcher Me-
chanismus Moral Hazard begunstigen und damit dem Primarziel der G20-
Finanzsektorreformagenda — die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems und
seiner Akteure zu erhéhen — widersprechen.

b) Fortentwicklung des institutionellen und regulatorischen Rahmens

Die von den G20 in Auftrag gegebenen Reformen am Ordnungs- und Regulie-
rungsrahmen sollen die Anfélligkeit des Finanzsektors flr Systemkrisen verrin-
gern und die Kosten etwaiger Krisen begrenzen. Entscheidende Reformvor-
haben sind international bereits verabschiedet und mussen nun konsistent in
nationales Recht Ubergeleitet werden; andere Projekte werden derzeit noch in
den zustandigen internationalen Gremien und Institutionen konkretisiert. Als
das zentrale internationale Gremium zur Koordinierung in Finanzsektorfragen
Uberwacht der Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board: FSB) den Umset-
zungsfortschritt und berichtet regelmaBig an die G20 auf den Ebenen der
Finanzminister und Notenbankbankgouverneure sowie der Staats- und Regie-
rungschefs." Unter der franzdsischen G20-Prasidentschaft sollen im Jahr 2011
wichtige regulatorische Projekte abgeschlossen beziehungsweise weitergefihrt
werden, vor allem zum makroprudenziellen Rahmenwerk und seiner Funktion
bei der Uberwachung von unregulierten Segmenten des Finanzsystems. Nur
eine global konsistente Implementierung aller gefassten Beschlisse kann glei-
che Wettbewerbsbedingungen gewahrleisten und die Umgehung von Regulie-
rung eindammen.

Mit der Verabschiedung des Basel lll-Regelwerks haben sich die G20-Lander auf
ihrem letzten Gipfel in Seoul unter anderem dazu verpflichtet, die Kapitalausstat-
tung ihrer Finanzinstitute schrittweise in den Parametern Quantitat und Qualitat
zu erhdhen und erstmals globale Liquiditatsstandards einzufihren. Zusatzlich
sind Kapitalpuffer zur Dampfung der Prozyklizitat des Finanzsystems geplant.?

1 Vgl. hierzu den letzten Fortschrittsbericht: Progress in the Implementation of the G20 Recom-
mendations for Strengthening Financial Stability unter http://www.financialstabilityboard.org/
publications/r_110219.pdf.

2 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen zur Weiterentwicklung internationaler Aufsichtsstandards
auf S. 108ff.
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Europaischer Ausschuss fir Systemrisiken

Der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU-Mitgliedstaaten (Ecofin) hat am
17. November 2010 die Griindung des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken (European
Systemic Risk Board: ESRB) und drei neuer EU-Aufsichtsbehdérden (European Supervisory
Authorities: ESAs) beschlossen.” Damit wurden zentrale Empfehlungen der von der Europai-
schen Kommission im Oktober 2008 beauftragten Expertengruppe (De-Larosiére-Gruppe) um-
gesetzt. Deren Auftrag war es, Vorschlage fir eine Reform der Regulierungs- und Aufsichts-
struktur in Europa auszuarbeiten. Nach der Veréffentlichung der Verordnungen im Amtsblatt
der EU am 15. Dezember 2010 konnten die neuen Aufsichtsbehdrden ihre Arbeit zu Beginn
dieses Jahres aufnehmen.

Der ESRB verantwortet die EU-weite makroprudenzielle Uberwachung.? Zentrale Aufgabe ist
die Fruherkennung von Risiken im beziehungsweise fur das Finanzsystem der EU. Der ESRB
spricht Warnungen und Empfehlungen aus, um systemische Risiken zu vermeiden, abzuweh-
ren oder zu mildern. AuBerdem wacht er tber die Umsetzung der eingeleiteten Abhilfemal-
nahmen. Diese Aufgaben soll der ESRB in enger Abstimmung mit nationalen, europaischen
und internationalen Institutionen mit Finanzstabilitatsbezug erfullen.

Zentrales Beschlussorgan des ESRB ist der Verwaltungsrat. Hier sitzen unter anderem Vertre-
ter der Europaischen Zentralbank, der nationalen Zentralbanken, der nationalen und euro-
paischen Regulierungs- und Aufsichtsbehérden sowie der Europdischen Kommission. Der
EZB-Prasident Ubernimmt fur die ersten finf Jahre den Vorsitz des Verwaltungsrates. Ein
Lenkungsausschuss ist zustandig fur die operative Sitzungsvor- und -nachbereitung. Analy-
tische, administrative und logistische Aufgaben leistet das ESRB-Sekretariat, welches bei der
EZB angesiedelt ist und von dieser mit Ressourcen ausgestattet wird. Zusatzlich unterstitzen
ein Beratender Fachausschuss (Advisory Technical Committee: ATC) sowie ein Beratender
Wissenschaftlicher Ausschuss (Advisory Scientific Committee: ASC) den ESRB.

Die Errichtung des ESRB schuf erstmals ein Gremium, welches EU-weit fir die Uberwachung
der Finanzstabilitat verantwortlich ist. Der Expertise der Notenbanken auf diesem Gebiet wird
durch die bedeutende Rolle des Europaischen Systems der Zentralbanken im ESRB Rechnung
getragen. Der Prasident der Bundesbank ist stimmberechtigtes Mitglied im Verwaltungs-
rat (General Board), dem Beschlussgremium des ESRB. Um dieses Mandat wahrnehmen zu
kénnen, kommt es in Zukunft darauf an, eine geeignete Risikoanalyse und sachgerechte
makroprudenzielle Instrumente zu entwickeln. Diese sollten als eine Grundlage fur die
Erarbeitung zielflhrender und adressatengerechter Empfehlungen und Warnungen dienen.

1 Am 22. September 2010 nahm das Europaische Parlament, nachdem alle Mitgliedstaaten zugestimmt hatten, die neue,
von der Kommission vorgeschlagene Aufsichtsstruktur an.

2 Die drei ESAs Ubernehmen als Teil des Europaischen Systems fur Finanzaufsicht (European System of Financial Supervi-
sion: ESFS) Aufgaben der mikroprudenziellen Aufsicht von Banken (European Banking Authority: EBA), von Versicherun-
gen und Pensionskassen (European Insurance and Occupational Pension Authority: EIOPA) sowie von Wertpapieren und
Bérsen (European Securities and Markets Authority: ESMA).
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Zentral fur die Starkung der Widerstandsfahigkeit des Systems insgesamt ist der
Umgang mit systemrelevanten Finanzinstituten. Nach dem Grundsatz der ,gui-
ded discretion”, der den aus Wettbewerbsaspekten notwendigen Raum fur die
Beriicksichtigung nationaler Besonderheiten lasst, soll ein zusatzlicher Kapital-
puffer, der Gber die Anforderungen gemaB Basel lll hinausgeht, die Verlusttrag-
fahigkeit der betroffenen Institute erhdhen und die von ihnen ausgehenden ne-
gativen externen Effekte internalisieren. Mit dem Ziel, den geordneten
Marktaustritt von Finanzinstituten zu einer glaubwuirdigen Option zu machen,
werden spezielle Restrukturierungs- und Abwicklungsverfahren mit frihzeitigen
aufsichtlichen Eingriffsrechten eingefthrt.” Zudem sind Verbesserungen der In-
tensitat und Effektivitdt der Institutsaufsicht Bestandteil des Reformpakets.
Wichtige Details dieser Mehrkomponentenldésung sind in den kommenden
Monaten allerdings noch auszuarbeiten.

Der Fokus der im Gefolge der Finanzkrise weltweit ausgeweiteten makropru-
denziellen Uberwachung liegt auf der Identifizierung systemischer Risiken, die
aus Interaktionen innerhalb des Finanzsystems oder zwischen Finanzsystem und
Realwirtschaft entstehen. In der EU gibt der zum 1. Januar 2011 eingerichtete
ESRB der makroprudenziellen Uberwachung einen institutionellen Rahmen und
schlieBt eine Lucke in der europaischen Finanzaufsicht (vgl. Ausfiihrungen auf
S. 100). Frihwarnsysteme zur Ermittlung von Risiken fir die Finanzstabilitat auf
nationaler sowie globaler Ebene unter Beteiligung von Notenbanken sind be-
reits installiert oder im Aufbau.?

Il. Aktuelle Fragen des deutschen Finanzsystems

1. Stabilitat des deutschen Finanzsystems
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Die Stabilitat des deutschen Bankensystems wurde im Jahr 2010 von zwei Seiten
gestarkt. So gelang es den deutschen Banken, ihre Risikotragfahigkeit zu verbes-
sern, und auBerdem hat sich die Risikolage etwas entspannt. Im Bereich der Kre-
ditrisiken, der fiir Banken nach wie vor wichtigsten Risikokategorie, unterscheiden

1 Siehe hierzu auch die Ausfuhrungen tber europdische Arbeiten zum Ausbau der Aufsichtskoope-
ration und des Krisenmanagements auf S. 112 ff.

2 In Deutschland durch das Risikokomitee zwischen Bundesbank und BaFin, auf globaler Ebene im
Rahmen von gemeinsamen Frihwarntbungen von IWF und FSB.
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sich die Risikotendenzen jedoch zwischen nationalem und internationalem Ge-
schaft. Wahrend sich die Kreditrisiken der deutschen Banken im Inlandsgeschaft
aufgrund der positiven makrookonomischen Rahmenbedingungen stabilisierten,
haben sich die internationalen Kreditrisiken bis Berichtsende weiter aufgeféachert.

Im Jahresverlauf sind Marktrisiken durch die hohe Verschuldung einiger Lander
des Euro-Gebiets in den Vordergrund gerlickt. Hieraus resultierte auch eine er-
hohte Unsicherheit aus mittelbaren Belastungen der Kreditqualitdt infolge von
Ruckwirkungen auf andere Sektoren in den betroffenen Landern.

Die Kreditqualitat der weltweit agierenden, kapitalmarktaktiven Unternehmen
hat sich im Jahr 2010 verbessert. Jedoch entfallt ein GroBteil des internationa-
len Firmenkreditgeschafts der deutschen Banken auf jene Lander, deren jeweili-
ger Unternehmenssektor besonders stark unter der Rezession gelitten hat und
in denen die Unsicherheiten Uber den weiteren Wachstumspfad besonders aus-
gepragt sind.

Risiken bestehen international auch gegentber dem spatzyklischen und volati-
len Gewerbeimmobiliensektor fort. GemaB einer Umfrage der Bundesbank un-
ter 11 deutschen Banken weisen deren Engagements gegentber mdglichen
Wertminderungen jedoch einen hohen Sicherheitspuffer auf. Die Risiken fur die
Stabilitdt des deutschen Bankensystems hieraus scheinen damit insgesamt be-
herrschbar.

Alle Bankengruppen weisen 2010 einen beachtlichen Anstieg der notleidenden
Kredite auf; die Risikovorsorgeaufstockung der letzten Jahre sollte den mog-
lichen Wertberichtigungsbedarf jedoch weitgehend abdecken. Nach den hohen
Verlusten im Kreditgeschaft des Vorjahres dirften sich die Wertberichtigungen
im Jahr 2010 recht ginstig entwickelt haben. Gemessen an dem scharfen
Ruckgang des BIP wurden im Jahresverlauf 2010 vergleichsweise wenig Unter-
nehmen insolvent. Allerdings kdnnte sich die mittelfristige Risikolage des Unter-
nehmenssektors und damit auch die der Kreditportfolios der deutschen Banken
eintriben, wenn sich in einem Niedrigzinsumfeld das Ausscheiden langfristig
nicht wettbewerbsfahiger Unternehmen aus dem Markt verzdgerte.

Kreditrisiken gegendber inlédndischen privaten Haushalten erscheinen ange-
sichts ihrer stabilen finanziellen Situation als moderat. Ihre Verschuldung blieb
nahezu unverandert. Forderungen der Banken gegenlber den Privatkunden
(Konsumentenkredite und Hypothekendarlehen) zeigten 2010 weiter einen



kontinuierlichen Rickgang der mittleren Ausfallwahrscheinlichkeit an. Jedoch
sehen die deutschen Banken gemal3 der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank
Lending Survey) steigende Risiken bei der KreditwUrdigkeit der privaten Haus-
halte.

Inlandskredite haben mit einem Anteil von rund 79 % am gesamten Kreditport-
folio quantitativ nach wie vor die gréBte Bedeutung. Beglnstigt von einer soli-
den Ausgangslage bei Unternehmen und privaten Haushalten zu Beginn der
Finanz- und Wirtschaftskrise sowie durch die jlngste wirtschaftliche Erholung
und der verbesserten Lage auf dem Arbeitsmarkt stellt sich bei den Inlands-
krediten die Risikolage im Berichtsjahr giinstiger dar als im Jahr zuvor.

Von der Seite der Risikotragfahigkeit her zeichnet sich das deutsche Bankensys-
tem ungeachtet fortbestehender Anfalligkeiten durch eine insgesamt verbesser-
te Konstitution aus. Vor allem die groBen, international tatigen deutschen Ban-
ken haben im Berichtsjahr ihre Verschuldungsquote gesenkt und das Kernkapital
erheblich verstarkt. Die guten Aussichten im Inlandsgeschaft sprechen fur eine
weitere Starkung der Risikotragfahigkeit, auch wenn die Unsicherheiten an den
Finanzmarkten zugenommen haben. Die Geschéaftsaktivitdten und Bilanzsum-
men entwickelten sich recht unterschiedlich, auch weil einige Banken, die auf
staatliche Hilfen angewiesen sind, geschaftspolitische Auflagen der Europai-
schen Kommission erfullen mussten.

Trotzdem ist die Gefahr moglicher Fehlentwicklungen weiter im Blick zu behal-
ten. Die niedrigen kurzfristigen Zinsen férdern das Eingehen von Liquiditatsrisi-
ken und erhéhen die Abhangigkeit von volatilen Marktentwicklungen. Obgleich
das deutsche Bankensystem Fortschritte hin zu einer stabileren Zusammen-
setzung der Refinanzierungsquellen erzielt hat, ist die Refinanzierung tber die
Kapitalmarkte und Uber Bankschuldverschreibungen kurzfristiger geworden.
Die notwendige Korrektur dieser Ausweitung in den kurzfristigen Bereich lasst
schon seit geraumer Zeit auf sich warten.

Die Banken sollten die glnstige Ertragslage nutzen, um ihre Kapitalbasis weiter
zu starken und bekannte Verwundbarkeiten weiter abzubauen. Dabei geht es
um Konsolidierung, die Ausarbeitung von zukunftsfahigen Geschaftsmodellen
und wohl auch um den Abbau von Kapazitaten.” Zudem sollten die Institute

1 Zwei Kreditinstitute haben bisher von der Mdglichkeit Gebrauch gemacht, Risikopositionen und
nicht strategische Geschaftsbereiche von der Kernbank abzuspalten und auf eine Abwicklungsan-
stalt auszulagern.
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mogliche Risiken aus der unterschiedlichen Fristigkeit zwischen Aktiva- und
Passivapositionen begrenzen.

2. Ertragslage der deutschen Banken
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Nachdem das deutsche Bankensystem aufgrund der Finanz- und Wirtschafts-
krise in den Jahren 2008 und 2009 Fehlbetrage ausweisen musste, zeichnet
sich fur das Geschaftsjahr 2010 eine verhaltene Stabilisierung ab. Sie ist jedoch
durch Abwartsrisiken und wie bereits in den Jahren 2008 und 2009 durch eine
groBe Heterogenitat zwischen und zum Teil auch innerhalb der einzelnen Ban-
kengruppen gepragt.

Die Gruppe der groBen, international tatigen deutschen Banken® wies in den
ersten drei Quartalen des Jahres 2010 jeweils Gewinne vor Steuern aus. Nach
einem starken ersten Quartalsgewinn erodierten die Gewinne jedoch in den
beiden Folgequartalen stark. Trotz dieser deutlichen Verlangsamung der Ge-
winndynamik wurde Uber alle drei Quartale betrachtet ein Gewinn vor Steuern
in Héhe von rund 6,8 Mrd € verzeichnet, was deutlich Uber den jeweiligen ku-
mulierten Ergebnissen vor Steuern der ersten drei Quartale der Jahre 2008
(=4,5 Mrd €) und 2009 (1,1 Mrd €) lag. Verantwortlich fur die positive Ent-
wicklung waren hohe Zinstberschisse und ein gutes Provisionsergebnis. Beide
Komponenten gaben aber im dritten Quartal 2010 wieder deutlich nach.
Zudem war das Ergebnis aus Finanzinstrumenten mafBgeblich fir die im Jahres-
verlauf nachlassende Profitdynamik verantwortlich, wozu insbesondere die An-
spannungen an den Finanzmarkten als Folge der Zuspitzung der Schuldenkrise
einiger EWU-Lander beitrugen. Eine merkliche aufwandsseitige Entlastung ging
von einem — im Vergleich zu den Krisenjahren 2008 und 2009 — deutlichen und
stetigen Rickgang der Risikovorsorge im Kreditgeschaft der groBen Bank-
konzerne aus, der wohl maBgeblich durch die positive inlandische konjunkturel-
le Entwicklung und die fortgesetzte Stabilisierung der Weltkonjunktur bedingt
war. Dagegen unterlag der Verwaltungsaufwand im Berichtszeitraum kaum
Anderungen.

Fur das Jahr 2010 ist nach den bislang vorliegenden Informationen eine positive
Ertragsentwicklung der Sparkassen und Kreditgenossenschaften im Vergleich
zu 2009 zu erwarten. Wichtigste Ergebnistreiber waren gestiegene Zinsiber-

1 Diese Gruppe umfasst die GroBbanken sowie ausgewdhlte Landesbanken und Realkreditinstitute.
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schiisse sowie eine reduzierte Kreditrisikovorsorge. Demgegendiiber stagnierte
offenbar der Provisionstberschuss. Wahrend im Jahr 2009 das Bewertungs-
ergebnis flr Wertpapiere noch einen deutlich positiven Ergebnisbeitrag lieferte,
durfte dieser Impuls im vergangenen Jahr nahezu vollstandig entfallen sein.

Der Konsolidierungsprozess im deutschen Bankensektor setzte sich im Jahr
2010 mit deutlich verlangsamter Dynamik fort. Die Bankenfusionen konzent-
rierten sich auf die Kreditgenossenschaften, deren Anzahl um 19 Institute zu-
rickging. Insgesamt erfasste die Bankenstatistik Ende 2010 noch 1 919 Insti-

Ergebniskomponenten der Gewinn- und Schaubild 21

Verlustrechnungen deutscher Banken™

Zinsuberschuss
Provisionstberschuss

Ergebnis aus zum Fair Value bewerteten finanziellen
Vermégenswerten/Verpflichtungen®

Sonstiges Ergebnis aus Finanzinstrumenten ?
Saldo der sonstigen, anderen und auBerordentlichen Ertrage und Aufwendungen®
Verwaltungsaufwendungen
Risikovorsorge im Kreditgeschaft
— Operative Ertrage®
= Ergebnis vor Steuern
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* Umfasst 13 der groBten, international tatigen deutschen Banken (GroBbanken so-
wie ausgewahlte Institute der Gruppe der Landesbanken und Realkreditinstitute). Al-
le Angaben basieren auf den veroffentlichten unterjahrigen Konzernabschlissen
nach IFRS und beziehen sich auf die jeweils in einem Quartal verbuchten Ertrage und
Aufwendungen. — 1 Summe aus Handelsergebnis sowie Ergebnis aus zum Fair Value
designierten finanziellen Vermdgenswerten/Verpflichtungen. — 2 Summe der Ergeb-
nisse aus den Positionen: Zur VerduBerung verflugbare finanzielle Vermégenswerte
(available for sale), Finanzanlagen (held to maturity), nach der Equitymethode bilan-
zierte Beteiligungen sowie Sicherungszusammenhange. — 3 Summe aus Saldo der
sonstigen Ertrage und Aufwendungen, Saldo der Ertrage und Aufwendungen im Ver-
sicherungsgeschaft, Abschreibungen auf Geschéafts- oder Firmenwert und sonstige im-
materielle Vermdgenswerte, Restrukturierungsaufwendungen, Aufwendungen fur
offentliche Garantien sowie Zufiihrungen zu Ruckstellungen. — 4 Summe aus Zins-
Uberschuss, Provisionstberschuss und Ergebnis aus zum Fair Value bewerteten finan-
ziellen Vermogenswerten/Verpflichtungen.

Deutsche Bundesbank

tute und damit 20 weniger als im Jahr zuvor.
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Bankenaufsicht

Auch im Jahr 20710 stand die gezielte Stdrkung der Widerstandskraft des
Finanzsystems angesichts der in der Finanz- und Wirtschaftskrise erkennbar
gewordenen Schwachstellen im Blickpunkt der Weiterentwicklung der inter-
nationalen Aufsichtsstandards. Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
hat die neuen Regelungen des sogenannten ,Basel lll-Rahmenwerks” be-
schlossen und veréffentlicht, deren rechtliche Umsetzung auf nationaler Ebene
bis Ende 2012 vorgesehen ist. Kernbestandteile von Basellll sind eine neue
bankenaufsichtliche Eigenkapitaldefinition, die das ,harte” Kernkapital in den
Fokus der Aufsicht stellt, und internationale Liquiditatsvorschriften. Auf euro-
paischer Ebene haben die neuen Aufsichtsbehdérden fir die Banken-, Versiche-
rungs- und Wertpapieraufsicht zum 1. Januar 2011 ihre Arbeit aufgenommen.
Die Europdische Bankenaufsichtsbehérde wird mit weitergehenden Befugnissen
als der bisherige Ausschuss der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrden aus-
gestattet sein. Sie soll zusammen mit den nationalen Aufsichtsbehérden durch
die Erarbeitung technischer Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards die
Kohdrenz der Bankenaufsicht verbessern. Auf nationaler Ebene wurden mit
der Verabschiedung eines Restrukturierungsgesetzes sowie der Umsetzung
der gednderten Bankenrichtlinie und der gednderten Kapitaladdquanzrichtlinie
ebenfalls wichtige Bausteine fiir eine weitere Stabilisierung des Finanzsystems
gesetzt.
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Basel Ill

I. Weiterentwicklung internationaler Aufsichtsstandards

Im Dezember des vergangenen Jahres hat der Baseler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht die neuen Regelungen des sogenannten ,Basel lll-Rahmenwerks”
beschlossen und veroffentlicht. Ziel ist die Starkung der Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems durch weitgreifende MaBnahmen, wobei der Starkung
von Qualitat, Quantitdt und Transparenz des Eigenkapitals eine dominierende
Rolle zukommt. Weitere Neuerungen betreffen die Minderung der Zyklizitat der
bankenaufsichtlichen Eigenkapitalanforderungen, vor allem durch Einfihrung
eines Kapitalerhaltungs- und eines antizyklischen Puffers, eine (maximale) Ver-
schuldungsquote (Leverage ratio) und strengere Kapitalanforderungen fir ein-
zelne Risikoaktiva, zum Beispiel fir Kontrahentenausfallrisiken. SchlieBlich geht
es auch um eine intensivere Beaufsichtigung systemrelevanter Banken und die
Etablierung eines Rahmenwerks fur globale Liquiditatsstandards.

1.Bankenaufsichtliches Eigenkapital

Neue banken-
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definition

ist Kern-
bestandteil
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kapital zuktnt-
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Die Uberarbeitung der bankenaufsichtlichen Eigenkapitaldefinition ist ein Kern-
bestandteil des Basel lll-Pakets. Ziel der neuen Regeln ist eine Verbesserung der
Qualitat des Eigenkapitals der Banken sowie dessen einheitliche und fur alle
Marktteilnehmer transparente Ermittlung. Diese Vorgaben sollen durch strenge-
re Anerkennungsvoraussetzungen fir aufsichtliche Kapitalbestandteile, schar-
fere und harmonisierte Abzugsvorschriften bei der Ermittlung der Kapitalbasis
und erweiterte Offenlegungsvorschriften fir die Banken erreicht werden.

Zukunftig wird das ,harte” Kernkapital im Fokus der Aufsicht stehen. Hierzu
gehdren nach dem Baseler Rahmenwerk bei Banken in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft nur das gezeichnete Kapital und die offenen Rucklagen, bei
Instituten anderer Rechtsform Kapitalelemente vergleichbarer Qualitat. Grund
fur die strengere Abgrenzung des Kapitalbegriffs ist die in der Finanzkrise ge-
machte Beobachtung, dass nicht alle bisher bankenaufsichtlich anerkannten
Eigenkapitalelemente tatsachlich zur Verlusttragung zur Verflgung stehen.
Mit der Einfihrung und engen Abgrenzung des ,harten Kernkapitals” betont
der Baseler Ausschuss die Bedeutung der Verlustabsorptionsfahigkeit des ban-
kenaufsichtlichen Eigenkapitals; diese ist auch an den vorgesehenen neuen,
hoéheren Mindestkapitalquoten ablesbar. So werden die Banken neben der be-
reits aus Basel Il bekannten Gesamtkapitalquote separate Quoten fiir das harte



Kernkapital und das gesamte Kernkapital im Verhaltnis zu ihren Risikopositio-
nen ermitteln. Die Mindestanforderung fur das gesamte bankenaufsichtliche
Eigenkapital im Verhaltnis zu den gewichteten Risikoaktiva einer Bank in Hohe
von 8% muss ab 2015 mit mindestens 4,5 Prozentpunkten (bisher zwei Pro-
zentpunkte) hartem Kernkapital abgedeckt werden.

Ergéanzend missen die Banken Kapitalpuffer Uber die Mindestkapitalanforde-
rungen hinaus vorhalten, um Verluste besser absorbieren zu kénnen und das
bisherige Problem zu |6sen, dass ein Unterschreiten des regulatorischen Min-
destkapitals zwingend tiefgreifende aufsichtliche MaBnahmen bis zum Entzug
der Geschaftserlaubnis nach sich zog. Um ihre Funktionsfahigkeit sicherzustel-
len, mussen diese Kapitalpuffer ebenfalls in Form von hartem Kernkapital oder
anderen Kapitalbestandteilen, deren Eignung in dieser Hinsicht unzweifelhaft
sein muss, vorgehalten werden.

2. Quantitative Liquiditatsstandards
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Basel lll erweitert den internationalen Regulierungsrahmen um ein auf dieser
Ebene erstmalig eingefiihrtes quantitatives Rahmenwerk fur Liquiditatsrisiken.
Inhaltlich kntpfen die Liquiditatsstandards an die vom Baseler Ausschuss 2008
veroffentlichten Prinzipien fir das Management und die Beaufsichtigung von
Liquiditatsrisiken an. Dabei werden aus den Managementprinzipien konkrete
quantitative Mindestanforderungen beziehungsweise Beobachtungskennziffern
abgeleitet und spezifiziert, auf denen dann eine starker bankindividuell aus-
gerichtete Aufsicht im Sinne der qualitativen Vorschriften aufbaut.

Mit der kurzfristigen Liquiditatsdeckungskennziffer wird das in den quali-
tativen Prinzipien eingefihrte Konzept des Liquiditatspuffers konkretisiert.
Danach ist klnftig ein Bestand an hochliquiden Aktiva vorzuhalten, der es
den Instituten ermdglicht, ein aufsichtlich spezifiziertes, schweres Liquiditats-
stressszenario Uber einen Zeitraum von 30 Tagen eigenstandig zu Uberstehen.
Urspriinglich war vorgesehen, neben Barmitteln und bestimmten Guthaben
bei der Zentralbank im Wesentlichen nur marktfahige Schuldverschreibungen
von Staaten und sonstigen 6ffentlichen Stellen hochster Bonitét als hochliqui-
de Aktiva anzuerkennen. Diese Uberlegungen sind jedoch nicht zuletzt vor
dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise in einigen peripheren Landern der
EWU sowie ordnungspolitischer Erwdgungen kritisch hinterfragt worden. Um
eine UbermaBige Fokussierung auf ¢ffentliche Schuldner zu vermeiden, sind
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daher im finalen Rahmenwerk bis zu einem Anteil von 40 % auch Schuldver-
schreibungen und Pfandbriefe privater Emittenten mit vergleichbarer Markt-
fahigkeit und Wertbestandigkeit dem Liquiditatspuffer zurechenbar. Erganzt
wird diese auf einen unmittelbaren akuten Liquiditatsschock fokussierte
kurzfristige Liquiditatsdeckungskennziffer um die strukturell ausgerichtete
stabile Finanzierungskennziffer, die eine ausgewogene Fristenstruktur bis zu
einem Zeithorizont von einem Jahr einfordert. Diese wirkt auf Jahressicht der
Gefahr kumulierender Netto-Zahlungsverpflichtungen jenseits des Einmonats-
horizonts der kurzfristigen Liquiditdtsdeckungskennziffer entgegen. Beide
Kennziffern sollen somit eine Bilanz- und Geschaftsstruktur férdern, die den
Instituten ausreichend Zeit einrdumt, kurz- beziehungsweise mittelfristige
MaBnahmen im Falle eines Liquiditatsschocks zu ergreifen. Im Rahmen der
Beobachtungskennziffern adressiert das Regelwerk neben allgemeinen Markt-
indikatoren die bankindividuelle Fristenstruktur, etwaige Risikokonzentrationen
(bezlglich Kontrahenten, Finanzinstrumenten und Wahrungen) sowie die Ka-
pazitat zur besicherten Mittelaufnahme unter Stress.

3.Verschuldungsquote

Verschuldungs-
quote als risiko-
unabhéngige
MessgréBe

Als Erganzung (,backstop”) der risikobasierten Mindesteigenkapitalanforde-
rungen soll eine Verschuldungsquote zunachst als Beobachtungskennziffer
eingefuhrt werden. Die Verschuldungsquote setzt das Kapital eines Instituts
in Relation zu dessen Gesamtposition. Letztere beinhaltet sowohl bilanzielle
als auch auBerbilanzielle Positionen. Mit der Verschuldungsquote verfolgt der
Baseler Ausschuss das Ziel, eine UbermaBige Verschuldung in Aufschwung-
phasen zu begrenzen. Daneben soll die Verschuldungsquote durch eine nicht
risikobasierte Betrachtung der Gesamtposition dazu beitragen, Modellrisiken

einzudammen.

4.Handelsbuch
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Die aufsichtlichen Regelungen fur Marktpreisrisiken wurden im Sommer 2010
nach Vorliegen erster Ergebnisse der zugehérigen quantitativen Auswirkungs-
studie nochmals angepasst, die zugehérige Implementierungsfrist wurde,
um eine weltweit parallele Einflhrung zu gewahrleisten, auf den 31. Dezem-
ber 2011 verschoben. Die Neuregelungen fir Marktpreisrisiken bewirken im
Mittel eine Erhéhung der Kapitalanforderungen fur Marktrisiken um das Drei-
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bis Vierfache. Der Baseler Ausschuss erachtet eine weitere Auseinandersetzung
mit den Handelsbuchregeln fur notwendig und hat daher eine grundlegende
Uberprifung initiiert.

5. Umfassende Auswirkungsstudie zu Basel llI

Um die moglichen Auswirkungen der Basel lll-Anforderungen auf die Kredit-  Umfassende

. . . uantitative
wirtschaft zu analysieren, haben der Baseler Ausschuss und der Europdische Zuswirkungs—
Ausschuss der Bankenaufsichtsbehérden (CEBS) eine umfassende quantitative sBl;uSZ//e”Izu

Studie durchgefihrt (QIS) und veréffentlicht. Die wesentliche Fragestellung der
Studie war, wie sich eine quantitativ wie qualitativ verscharfte Eigenkapital-
definition, eine verbesserte Risikoerfassung und die Einflhrung einer Verschul-
dungsquote auf die internationale Kreditwirtschaft auswirken. Darber hinaus
wurden Vorschlage bezuglich neuer einheitlicher Liquiditdtsstandards fir das
internationale Bankensystem analysiert.

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Implementierung von Basel Il
wurden parallel durch die Top-Down Calibration Group (TCG) des Baseler
Ausschusses sowie die Macroeconomic Assessment Group (MAG) als gemein-
same Arbeitsgruppe des Baseler Ausschusses und des Financial Stability Board
untersucht. Hierbei lag der Fokus der TCG auf dem Vergleich der gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichte vor und nach Implementierung von Basel lll. Die
MAG analysierte die gesamtwirtschaftlichen Kosten der Umsetzung von Basel |l
wahrend der Ubergangsphase zwischen den Gleichgewichten.

6. Zeitplan

Im September 2010 einigten sich die Notenbankprasidenten und Leiter der Auf-  Basel lii:
sichtsbehorden als Aufsichts- und Steuerungsgremium des Baseler Ausschusses Zertplen
auf angemessene Ubergangs- und Vertrauensschutzregeln, die bei der Umset-
zung von Basel lll eine mogliche Einschrankung des Kreditvergabeverhaltens
von Banken verhindern und negative Auswirkungen auf die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung vermeiden sollen. Die rechtliche Umsetzung auf nationaler
Ebene ist bis Ende 2012 vorgesehen, die Einfihrung der neuen Kapitalquoten
und des Kapitalerhaltungspuffers erfolgt dann stufenweise Uber sechs Jahre ab

dem 1. Januar 2013.
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Wahrend einer Beobachtungsphase von 2013 bis 2017 untersuchen der Baseler
Ausschuss und die Europaische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) die Auswirkun-
gen einer auf 3% kalibrierten Verschuldungsquote. In diesem Zeitraum sollen
ebenfalls der Einfluss unterschiedlicher Rechnungslegungsvorschriften auf die
Verschuldungsquote sowie die Auswirkungen der Verschuldungsquote auf die
Geschaftsmodelle und die Risikoneigung der Institute analysiert werden. Ab
2015 missen die Banken diese Quote auch verdffentlichen. Eine Ubernahme
der Verschuldungsquote in die Saule 1 wird — vorbehaltlich einer eingehenden
Prafung — frihestens 2018 erfolgen.

Fur die kurzfristige Liquiditatsdeckungskennziffer und die stabile Finanzierungs-
kennziffer ist eine verbindliche Einfihrung ab 2015 beziehungsweise 2018
vorgesehen. Beide MaBnahmen sollen vor dem Inkrafttreten Uberprift werden.
Die Arbeiten an der Ausgestaltung des neuen, umfassenderen Aufsichtskon-
zepts fur systemrelevante Institute werden im Jahr 2011 fortgefthrt.

Il. Europaische Arbeiten zum Ausbau der Aufsichts-
kooperation und Krisenmanagement

1. Die neue EU-Bankenaufsichtsbehérde

EBA tragt zu
mehr Kohérenz
im europdi-
schen Regel-
werk und bei
der Aufsichts-
praxis bei
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Im Rahmen des neuen Europdischen Systems der Finanzaufsicht hat die Eu-
ropdische Bankenaufsichtsbehérde (European Banking Authority: EBA) zum
1. Januar 2011 ihre Tatigkeit aufgenommen und damit CEBS als den bisherigen
Ausschuss der Europdischen Bankenaufsichtsbehérden abgeldst. Die EBA wird
nicht nur die bisherigen Aufgaben des CEBS Ubernehmen, sondern mit dartiber
hinausgehenden Befugnissen ausgestattet, um gemeinsam mit den nationalen
Aufsichtsbehorden die Kohdrenz der Bankenaufsicht zu verbessern und die
Beaufsichtigung grenziberschreitend tatiger Bankengruppen zu stérken. Die
EBA soll hierfir unter anderem die Entwicklung bindender, direkt anwend-
barer technischer Regulierungs- und Durchfihrungsstandards Gbernehmen, die
Uberwachung der einheitlichen Anwendung des europaischen Aufsichtsrechts
sicherstellen und auch eine wichtige Rolle im Hinblick auf die Aufsichtskollegien
Ubernehmen. Auch wird die EBA ermachtigt, bei Meinungsverschiedenheiten
zwischen verschiedenen nationalen EU-Aufsichtsbehérden als verbindlicher
Streitschlichter tatig zu werden.



Bei Entwicklungen, die das Funktionieren der Finanzmarkte oder die Stabilitat
des Finanzsystems in Europa als Ganzes oder in Teilen ernsthaft gefahrden
kénnten, kann die EBA die von den nationalen Aufsichtsbehorden ergriffenen
MaBnahmen begleiten und koordinieren. In einer solchen Krisensituation, aber
auch im Falle einer Nichtbeachtung des EU-Aufsichtsrechts oder bei einer Streit-
schlichtung kann die EBA — falls erforderlich — im Einzelfall den zustandigen
Aufsichtsbehorden und gegebenenfalls auch einzelnen Instituten direkte Wei-
sungen erteilen.

Organisatorisch wird die EBA in Form einer EU-Behorde dhnlich den EU-Agen-
turen errichtet. Gleichwohl soll ihre Unabhdngigkeit gewahrt bleiben und die
Mitgliedsorganisationen eine maBgebliche Rolle spielen. Wie schon in der Ver-
gangenheit beim CEBS wird sich die Bundesbank zusammen mit der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) aktiv an den Arbeiten der EBA
beteiligen.

2.Krisenmanagement
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Die Europaische Kommission (KOM) hat in ihrer Mitteilung vom 20. Okto-
ber 2010 die Eckpunkte ihrer fir 2011 geplanten Legislativvorschldge vorge-
legt. Der in der Mitteilung beschriebene neue Rahmen ist breit angelegt und
zielt darauf ab, die nationalen Behérden mit wirksamen Instrumenten und
Befugnissen auszustatten, um Bankenkrisen im frihestmdglichen Stadium ab-
zuwenden und Kosten fur den Steuerzahler zu vermeiden. Das vorgesehene
Instrumentarium umfasst vorbereitende und vorbeugende MaBnahmen, wie
die Vorgabe fur Institute und Behorden, sich auf eine etwaige Sanierung vor-
zubereiten und Abwicklungsplane aufzustellen, um fur den Fall einer finanziel-
len Notlage oder Insolvenz eine angemessene Planung sicherzustellen (,living
wills”). Hierzu zéhlen auch fruhe EingriffsmaBnahmen, um Problemen schon
rechtzeitig entgegenwirken zu kénnen, wie etwa die Befugnis der Aufsichts-
behorden, die Ablosung der Geschéftsleitung zu verlangen oder einem Institut
vorzuschreiben, sich von Geschaften oder Geschaftsbereichen zu trennen, die
ein UbermalBiges Risiko fur seine finanzielle Soliditat darstellen, sowie Abwick-
lungsinstrumente, wie etwa die Befugnis, die Ubernahme einer insolventen
Bank durch ein solides Institut in die Wege zu leiten oder deren Geschafte ganz
oder teilweise auf eine Briickenbank zu Ubertragen.

Notwendiger
Reformbedarf
zur Regelung
und Beauf-
sichtigung der
Finanzmdérkte
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Daneben schlagt die KOM die Einrichtung nationaler Fonds vor, die aus Beitra-
gen der Banken gespeist werden. Sie sollen der Beteiligung des Finanzsektors
an der Finanzierung kinftiger AbwicklungsmaBnahmen dienen. Um dem
Moral-Hazard-Risiko zu begegnen, soll so die Abwicklung einer Bank eine rea-
listische Alternative zur staatlichen Rettungsaktion werden. Wéhrend die KOM
perspektivisch einen einheitlichen EU-Fonds fur die Abwicklungsfinanzierung
vorsieht, soll zundchst eine enge Vernetzung der national einzurichtenden
Fonds erfolgen. Die Uberlegungen fir eine EU-weite Abwicklungsfinanzierung
erscheinen jedoch problematisch, da die fiskalische Budgethoheit national ver-
ankert bleibt. Deshalb sollte es bei den nationalen Fonds sowie nationaler Ent-
scheidung Uber die Mittelverwendung der Fonds bleiben.

Zur Stérkung der aufsichtlichen Kooperation in Europa sollen in diesem Zusam-
menhang auch die Cross Border Stability Groups beitragen. Im Mai 2010 hat
der Ecofin die Einrichtung sogenannter Cross Border Stability Groups far alle
groBen grenzUberschreitend tatigen Finanzinstitute in der EU bis Mitte 2011
verabschiedet. In diesen Gruppen werden die Bankenaufseher, Finanzministeri-
en und Notenbanken der EU eng zusammenarbeiten, um die grenziberschrei-
tende Kooperation im Krisenfall zu starken. Die Cross Border Stability Groups
werden sich im Rahmen ihrer , laufenden Arbeiten” vor allem mit der Erstellung
sogenannter , Uberlebens- und Abwicklungsplane” fir die Finanzinstitute be-
schaftigen und geeignete Kriterien fur die Lastenverteilung nach einer Krise
erarbeiten.

3. Aufsichtskollegien (Supervisory Colleges)

Kooperation
durch verbes-
serten Infor-
mationsfluss
stdrken

14

Sowohl in Europa als auch auf internationaler Ebene ist die Griindung von Auf-
sichtskollegien, sogenannten Supervisory Colleges, als Instrument der grenz-
Uberschreitenden Kooperation weiter vorangetrieben worden. In den Aufsichts-
kollegien sind die Bankenaufseher aus den EU-Landern vertreten, in denen ein
Kreditinstitut mit Tochtern oder signifikanten Filialen vertreten ist. Insgesamt
sind rund 100 Colleges auf europaischer Ebene bereits aktiv beziehungsweise
im Prozess der Etablierung — davon 18, bei denen die deutschen Aufsichts-
behdrden als konsolidierender Aufseher in der Verantwortung stehen.

Die Vorschriften der Uberarbeiteten Bankenrichtlinie zu den Aufsichtskollegien,
die ab dem 1. Januar 2011 anzuwenden sind, sind auf europaischer Ebene mit
der Entwicklung von Leitlinien durch den CEBS hinsichtlich der Organisation und



Aufgaben der Aufsichtskollegien weiter prazisiert worden. Leitendes Prinzip fur
die Arbeit in den Aufsichtskollegien ist die Beachtung der Proportionalitat. Dies
bedeutet, dass bei der Risikoanalyse und -bewertung einer Bankengruppe so-
wohl organisatorisch als auch inhaltlich den institutsspezifischen Gegebenheiten
Rechnung getragen wird.

Als Ausfluss der Empfehlungen der G20 hat der Baseler Ausschuss im Okto-
ber 2010 ,Good Practice Principles on Supervisory Colleges” verabschiedetet.
Diese erganzen die aufsichtliche Kooperation in Europa hinsichtlich global
aktiver Bankengruppen und sichern somit eine gemeinsame Basis aufsichtlichen
Handelns weltweit.

4. Stresstests und Stabilitatsuntersuchungen

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2010

Vorschriften
und Guide-
lines unter
Beachtung von
Proportionalitét
auf européi-
scher Ebene

Good Practice
Principles auf
internationaler
Ebene

Im abgelaufenen Geschéftsjahr war die Bundesbank gemeinsam mit der BaFin
an der Konzeption und der Durchfihrung des vom CEBS koordinierten europai-
schen Stresstests beteiligt. An diesem nahmen insgesamt 91 europaische Bank-
konzerne teil, darunter 14 Institute mit Sitz in Deutschland. Als Stressszenario
wurden Bonitatsverschlechterungen im Kreditgeschaft und in Verbriefungspo-
sitionen sowie gestiegene Marktpreisrisiken der Institute untersucht. Weiterhin
wurden Landerrisiken durch die Anwendung von Bewertungsabschlagen auf
Staatsanleihen im Handelsbestand bertcksichtigt. Am 23. Juli 2010 wurden die
Ergebnisse des Stresstests auf Einzelinstituts- beziehungsweise Gruppenebene
verdffentlicht. Von den deutschen Teilnehmern haben alle Institute mit Ausnah-
me der Hypo-Real-Estate-Gruppe auch im weitergehenden Stressszenario eine
Kernkapitalquote erreicht, die den fur diesen Stresstest als Untergrenze vorge-
gebenen Richtwert von 6 % Ubersteigt.

Zudem fihrt die Bundesbank als Teil der Bankenaufsicht in Deutschland re-
gelmaBig eigene Stresstests anhand aufsichtlicher Meldedaten durch. Dazu
gehoren in jahrlichen Abstanden Kapital-, Portfolio- und Marktrisikostresstests
sowie quartalsmaBige Analysen von Zinsanderungsrisiken. Die Weiterentwick-
lung quantitativer Verfahren zur Modellierung von Stresswirkungen ist dartber
hinaus Bestandteil des Forschungsprogramms in der Bankenaufsicht.

CEBS-Stresstest

Interne
Stresstests
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Laufende Bankenaufsicht

Ende 2010 waren 2 084 inlandische Kreditinstitute bankenaufsichtlich erfasst (Ende 2009: 2 106).” Somit hat
sich die Straffung des deutschen Bankennetzes mit einem Riickgang von insgesamt 22 Kreditinstituten zum
Vorjahr fortgesetzt (2009: — 48). Von den 35 SchlieBungen - ganz Uberwiegend aufgrund von Fusionen —
entfielen 19 auf Kreditgenossenschaften und zwei auf Sparkassen. Ihnen standen 13 Zugange gegenuber,
insbesondere Regionalbanken und Zweigniederlassungen ausldndischer Banken aus dem Europaischen
Wirtschaftsraum. Erneut ist die Zahl der beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstitute auf nunmehr 1 601
(2009: 1 483) angestiegen; vorwiegend wegen Instituten, die das erlaubnispflichtige Factoring und Finanzie-
rungsleasing erbringen. AuBerdem waren Anfang Dezember 2010 14 inlandische Zahlungsinstitute banken-
aufsichtlich erfasst. Die im Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) enthaltene Ubergangsregelung gilt jedoch
nur noch bis zum 30. April 2011. Tatigkeiten, die Zahlungsdienste darstellen und bislang ohne VerstoB3 ge-
gen den Erlaubnisvorbehalt des § 32 KWG vor dem 25. Dezember 2007 aufgenommen worden sind, bedur-
fen nach Ablauf der Ubergangsfrist auch einer Erlaubnis nach dem ZAG. Gleiches gilt fir Unternehmen, die
vor dem 25. Dezember 2007 eine KWG-Erlaubnis zum Betreiben des Kreditkarten- und/oder des Finanztrans-
fergeschafts erhalten hatten.

Die Hauptverwaltungen der Deutschen Bundesbank nahmen auch im Jahr 2010 die Aufgaben der laufenden
Uberwachung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute nach § 7 KWG wabhr. Sie verfolgten dabei einen
risikoorientierten Ansatz, der zugleich einen regelmaBigen ausfuhrlichen Dialog mit den Instituten vorsieht.
Zentrales Element fur die Beurteilung der Kreditinstitute und fur die jahrliche Aufsichtsplanung ist das von
der Bundesbank erstellte Risikoprofil, in dem regelméaBig die Informationen aus Prifungsberichten, Meldun-
gen, Anzeigen und anderen Quellen systematisch mit den Erkenntnissen aus direkten Kontakten mit den Ins-
tituten zusammengefiigt und zu einem ganzheitlichen Bild der jeweiligen Risikolage der Institute verdichtet
werden.? Diese Einschatzungen flieBen bei bedeutenden grenziberschreitend tatigen Banken auch in die
Gesamtrisikoeinschatzung auf europaischer Ebene ein. Die Intensivierung der Aufsichtstatigkeit aufgrund

Laufende Uberwachung der Institute

Anzahl der bearbeiteten Vorgange

Position 2008 2009 2010
Anzeigen, Monatsausweise und Meldungen
Einzelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG 127 405 95014 85 140
In Sammelanzeigen nach §§ 13 bis 14 KWG
aufgefuhrte Kreditnehmer 2 080 237 2 146 240 2 157 927
Anzeigen nach §§ 24 und 24a KWG 20 288 20997 26 340
Monatsausweise und weitere Angaben
nach § 25 KWG 32425 30 291 30598
Meldungen zum Grundsatz | bzw.
nach der Solvabilitatsverordnung 27 013 18684 8584
Meldungen zum Grundsatz Il bzw.
nach der Liquiditatsverordnung 25 847 26 052 25752
Prtfungs- und Rechenschaftsberichte 5869 6328 6137
Aufsichtsgesprache 2 465 2345 1968
Bankgeschaftliche Prufungen 215 223 214

1 Seit 2009 nur noch Quartalsmeldungen.

1 Kreditinstitute nach § 1 Abs. 1 KWG (einschl. in Liquidation bzw. Abwicklung befindlicher Institute). Aus systemati-
schen Grunden sind hier auch alle 44 Wertpapierhandelsbanken erfasst, obwohl 42 dieser Institute ausschlieBlich Finanz-
dienstleistungen erbringen.

2 Vgl.: Aufsichtsrichtlinie — Richtlinie zur Durchfiihrung und Qualitatssicherung der laufenden Uberwachung der Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deutsche Bundesbank (AufsichtsRL); 21. Februar 2008
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der Finanzkrise machte sich neben der Zunahme der Aufsichtsgesprache bei systemrelevanten Banken" und
der notwendigen Sachverhaltsaufklarung auch an der Zunahme institutstibergreifender Auskunftsersuchen
bemerkbar, deren Anzahl sich von rund 20 im Vorjahr nochmals auf rund 35 im Jahr 2010 erh6ht hat. Die
Aufsicht konnte auf diese Weise die makro- und die mikroprudenzielle Sicht verbinden, indem sie wertvolle
aktuelle Daten erhebt und daraus Erkenntnisse zu méglichen systemischen Risiken ableitet. AuBerdem wur-
den umfangreiche Analysen zur Risikotragfahigkeit vor allem der systemrelevanten Institute durchgefuhrt.

Auf der Basis von Anordnungen der BaFin gemaB § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG fuhrte die Bundesbank im letz-
ten Jahr 161 MaRisk-Prufungen durch. Bei den Prifungen handelte es sich um risiko- und prozessorientierte
Systemprufungen, die die Organisation des Risikomanagements gemaB § 25a Absatz 1 KWG zum Gegen-
stand hatten. Der Uberwiegende Teil der Prifungen bezog sich auf die Anforderungen an die Ordnungsma-
Bigkeit der Geschaftsorganisation des Kreditgeschafts, des Handelsgeschafts, der Liquiditatssteuerung sowie
auf die Beurteilung der Risikotragfahigkeit. Verstarkt in den Fokus rtickten auch Prifungen zur angemesse-
nen Zinsanderungsrisikosteuerung der Institute.

Bis Ende 2010 hatten 50 in Deutschland agierende Kreditinstitute eine Zulassung zur Nutzung eines auf inter-
nen Ratings basierenden Ansatzes (IRBA) zur Bemessung der Eigenkapitalanforderungen fur Adressenausfall-
risiken erhalten. Der leichte Rickgang gegentiber dem Vorjahr (54 Zulassungen) ergab sich fusionsbedingt. Im
letzten Jahr wurden insgesamt 38 bankgeschaftliche Prifungen (Vorjahr: 32) in Bezug auf die Anwendung von
IRBA-Verfahren durch die Bundesbank durchgefuhrt (inkl. je einer Prifung zur Nutzung der Internen Modelle
Methode und des Internen Einstufungsverfahrens far Verbriefungen). Der erwartungsgemaB3e Anstieg der
Prufungsaktivitaten ergab sich, da Prifungen aus den Vorjahren aufgrund der Finanzkrise in das Jahr 2010
verschoben worden waren. Fur das Jahr 2011 wird erneut mit einem steigenden Prifungsaufwand gerechnet.
Der Anteil der Aktiva, deren Risikogewicht mit IRBA-Verfahren ermittelt wird, ist gegentber dem Vorjahr
nahezu unverandert und liegt bei rund 55 % der risikogewichteten Aktiva aller deutschen Kreditinstitute.

Im Jahr 2010 fuhrte die Bundesbank zwei Erst- und zwei Nachschauprifungen zur Zulassung fortgeschrit-
tener Messansatze fur operationelle Risiken und eine Nachschauprifung zur Zulassung von Liquiditats-
risikomodellen gemaB § 10 Liquiditatsverordnung (LiqV) durch.

Evidenzzentrale fur Millionenkredite
Anzahl der angezeigten

Millionenkreditvolumen | Millionenkredite Anzahl der anzeigenden
Jeweils Stand im Verande- Veréande- Finanzun- | Versiche-
3. Quartal Mrd € rung in % | Stick rungin % | Institute? |ternehmen | rungen
2001 7 087 + 9,2 525 020 +2,9 2 946 955 644
2002 7 161 + 1,0 526 552 +0,3 2777 1075 621
2003 6 995 - 23 514 433 -2,3 2624 1174 633
2004 7125 + 2,0 504 111 -22 2 552 1270 635
2005 7 843 +10,8 504 202 -0,0 2519 1430 622
2006 8 067 + 29 507 839 +0,7 2491 1360 615
2007 8622 + 6,9 504 095 -0,7 2 405 981 619
2008 9989 +15,9 518 331 +2,8 2328 982 634
2009 9375 - 6,2 517 339 -0,2 2322 959 622
2010 9 267 - 1,2 527 375 +1,9 2 446 965 606
1 Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.

1 Zwar ist die Gesamtzahl der Aufsichtsgesprache zurtickgegangen, jedoch als Folge eines Riickgangs von Routinegespra-
chen bei ,normalen” Instituten. Demgegentber nahmen die anlassbezogenen Aufsichtsgesprache mit systemrelevanten
Instituten deutlich von 272 im Jahr 2009 auf 421 im Jahr 2010 zu.
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Im Bereich der bankinternen Marktrisikomodelle fanden 2010 zehn Prifungen statt. Vier dieser Prafun-
gen bezogen sich auf das zusatzliche Ausfall- und Migrationsrisiko. Nach internationaler Vorgabe ist die
Zulassung eines derartigen Ansatzes bis spatestens zum Jahresende 2011 notwendig, um die Modellzulas-
sung zur Unterlegung des besonderen Kursrisikos Zins aufrechtzuerhalten. Fir 2011 wird mit verstarkten
Prufungsaktivitaten in Bezug auf Ansatze fur das zusatzliche Ausfall- und Migrationsrisiko und hinsichtlich
der Ansatze zur Berulcksichtigung aller Wertanderungsrisiken beim Correlation Trading (Comprehensive Risk
Measure: CRM) gerechnet. Der Anteil der mittels bankinterner Marktrisikomodelle ermittelten Kapitalunter-
legung betragt circa 45% der Gesamtkapitalunterlegung fur Marktrisiken und ist damit gegentber dem
Vorjahr leicht gesunken.

Die Zahl der nach § 14 KWG vierteljahrlich anzuzeigenden Millionenkredite sank vom 30. September 2009
bis zum 30. September 2010 um 1,94 % auf 527 375 Anzeigen. Gleichzeitig hat sich das gesamte angezeigte
Millionenkreditvolumen in diesem Zeitraum von 9 375 Mrd € um 1,15 % auf 9 267 Mrd € zum Meldestich-
tag 30. September 2010 verringert. 2 446 Institute, 965 Finanzunternehmen und 606 Versicherungen haben
Millionenkreditanzeigen zum Meldetermin 30. September 2010 eingereicht. Darunter befanden sich
85 140 Einzelanzeigen nach 8§ 13 bis 14 KWG (-9 874), wahrend 2 157 927 Kreditnehmer in Sammelan-
zeigen nach 8§ 13 bis 14 KWG (+ 11 687) aufgefuhrt wurden. Veranderungen haben sich auch im grenz-
Uberschreitenden Informationsaustausch ergeben, in dem nunmehr Verschuldungsdaten tber in- und aus-
landische Kreditnehmer regelmaBig ausgetauscht und den Banken zur Verfuigung gestellt werden. Um die
Aktualitat zu erhohen, erfolgt der Austausch seit Oktober 2010 grundsatzlich im monatlichen Rhythmus;

Gesamtkennziffer und Kernkapitalquote der zur Solvabilitats-
verordnung meldenden Institute”

Stand Dezember 2010
%
Kernkapitalquote"

i Gesamtkennziffer?
15 ‘
12

9 3)

6

4)
3
GroB3- Regional Landes- Spar- Kredit- tbrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute

schaften® gruppen

* Einzelinstitutsmeldungen der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute zzgl. Meldungen der Insti-
tuts- und Finanzholdinggruppen, die Parent-Waiver-Institute gem. §2a Abs. 6 KWG sind, abzgl. der
Einzelmeldungen der Institute, die einem Parent-Waiver-Institut nachgeordnet sind (vorgenannte Ge-
samtdefinition entspricht dem ,gesamten Bankensektor”, wie aggregiert). — 1 Kernkapitalquote =
(Kernkapital gesamt fur Solvenzzwecke/Eigenmittelanforderungen fiir Adressrisiken, Marktrisiken und
das operationelle Risiko nach SolvV)*8. — 2 Gesamtkennziffer = (Eigenmittel insgesamt/Eigenmittelan-
forderungen fur Adressrisiken, Marktrisiken und das operationelle Risiko nach SolvV)*8. — 3 Die Min-
destquote der Gesamtkennziffer nach SolvV betragt 8%. — 4 Die Mindestkernkapitalquote nach §10
KWG betrégt 4%. — 5 Ohne Genossenschaftliche Zentralbanken. — 6 Einschl. Genossenschaftlicher Zen-
tralbanken.
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allerdings kann Deutschland aufgrund seiner vierteljahrlichen Meldeintervalle hiervon nicht profitieren. Des
Weiteren werden sich die Kreditregister der Zentralbanken in Tschechien und Rumanien voraussichtlich ab
2012 an dem Austausch beteiligen; die Notenbankgouverneure dieser Zentralbanken haben in diesem Jahr
das entsprechende Memorandum of Understanding unterzeichnet.

Die durchschnittliche Gesamtkennziffer, die das Verhaltnis zwischen allen unterlegungspflichtigen Risiko-
positionen und den Eigenmitteln abbildet, betrug fur alle meldepflichtigen Institute zum 31. Dezember 2010
16,07 %. Die durchschnittliche Kernkapitalquote, die allen unterlegungspflichtigen Risikopositionen das
Kernkapital gegenuberstellt, errechnet sich mit 11,85 %. Berlcksichtigt sind alle Einzelinstitute — sofern
sie nicht gemaB § 2a KWG von der Einzelinstitutsaufsicht befreit worden sind — und Instituts- und Finanz-
holdinggruppen, auf deren Ubergeordnetes Unternehmen § 2a KWG Anwendung findet. Sowohl die
Kernkapitalquote als auch die Gesamtkennziffer sind im Jahresverlauf 2010 angestiegen. Der Anstieg der
Kapitalquoten ist insbesondere auf einen Abbau der unterlegungspflichtigen Risikopositionen fur Adressen-
ausfallrisiken zurtickzuftuihren. Die Eigenmittelausstattung der zur Solvabilitatsverordnung meldepflichtigen
Institute blieb in der Summe 2010 stabil, war jedoch weiterhin teilweise das Ergebnis staatlicher Stitzungs-
sowie erster AuslagerungsmaBnahmen.

Die Institute haben nach den Anforderungen der LiqV die jederzeitige Zahlungsbereitschaft durch eine Liqui-
ditatskennzahl von mindestens eins nachzuweisen. Die Liquiditatskennzahl betrug zum 31. Dezember 2010
im Durchschnitt 1,51.

Liquiditatskennzahl der zur Liquiditatsverordnung meldenden
Einzelinstitute”
Stand am Jahresende
2,75
2,50
2,25
2009
2,00
2010
1,75
1,50
1,25
1,00 2
0,75
0,50
0,25
0
GroB- Regional- Landes- Spar- Kredit- tbrige alle
banken banken banken kassen genossen- Banken- Institute ¥
schaften? gruppen
* Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf Einzelinstitutsbasis (Meldeformat LiqV). Liqui-
ditatskennzahl = Summe der Zahlungsmittel/Summe der Zahlungsverpflichtungen. — 1 Der Mindest-
wert nach Liquiditatsverordnung betragt fur die Liquiditatskennzahl 1,0. — 2 Ohne Genossenschaftli-
che Zentralbanken. — 3 Einschl. Genossenschaftlicher Zentralbanken.
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1. Restrukturierungsgesetz

Requlatorische
Lehre aus der
Finanzkrise
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Ein Ziel des zum Jahreswechsel in Kraft getretenen Restrukturierungsgesetzes
ist die Schaffung eines effektiven Verfahrens zur Sanierung von Banken in
Schieflage. Das Verfahren kann vom Kreditinstitut selbst bei der BaFin initiiert
werden. Die BaFin wird daraufhin beim zustandigen Oberlandesgericht Frank-
furt am Main einen Antrag auf Durchfihrung eines Sanierungs- beziehungs-
weise Reorganisationsverfahrens stellen. Ein Sanierungsverfahren kommt dann
in Betracht, wenn die Probleme der Bank beherrschbar und Eingriffe in Rechte
Dritter nicht erforderlich erscheinen. Ein Reorganisationsverfahren kann bei
schwerwiegenden Problemen einer systemrelevanten Bank, die zur Insolvenz
und Gefahren flr die Stabilitat des Finanzsystems fihren kénnen, eréffnet wer-
den; dabei kann es zu weitreichenden Eingriffen in Glaubigerrechte kommen.

Bei Gefahr fur die Finanzmarktstabilitdt (Bestands- und Systemgefdhrdung)
hat die BaFin die Befugnis im KWG erhalten, die Ubertragung der system-
relevanten Geschéaftsbereiche einer Bank auf eine andere private Bank oder auf
eine staatliche ,Brlckenbank” anzuordnen. Um die finanziellen Folgen einer
Ubertragungsanordnung aufzufangen, ist ein Restrukturierungsfonds einge-
richtet worden, der als Sondervermdgen des Bundes von der Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung verwaltet werden soll. Alle Kreditinstitute sollen an
den Fonds Beitrage entrichten (Bankenabgabe), wobei sich die Abgabe danach
richtet, wie hoch das jeweilige systemische Risiko der Bank einzuschatzen ist
(insbesondere gemessen an der GroBe des Kreditinstituts und der Vernetzung
auf den Finanzmarkten).

Das Restrukturierungsgesetz behandelt auch die sogenannte ,event of
default”-Problematik. Dabei geht es um das Problem, dass aufgrund von MaB-
nahmen oder Verfahren gegebenenfalls Kindigungsrechte gegentiber dem
Kreditinstitut bestehen oder automatische Beendigungstatbestande ausgel®st
werden. Ob aber allein eine deutsche Regelung zur Losung dieses Problems im
Fall von international agierenden deutschen Instituten ausreichend ist, erscheint
zweifelhaft. Vielmehr bedarf es im Hinblick auf diese Problematik tragfahiger
Losungen und harmonisierter Regelungen auf internationaler Ebene.
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Die Richtlinie (2009/110/EG) vom 16. September 2009 Uber die Aufnahme,
Auslbung und Beaufsichtigung der Tatigkeit von E-Geld-Instituten (Zweite
E-Geld-Richtlinie) ist bis zum 30. April 2011 in deutsches Recht umzusetzen.
Die Regelungen der Zweiten E-Geld-Richtlinie werden in Deutschland in das
ZAG integriert. Dabei wird in das ZAG ein neuer Institutsbegriff eingefthrt.
Institute im Sinne des ZAG sind zukunftig E-Geld-Institute und Zahlungsinsti-
tute. Die Regelungen der Zweiten E-Geld-Richtlinie werden nicht nur durch die
Schaffung des eigenen Institutstypus, sondern durch einige das ZAG erganzen-
de Rechtsnormen umgesetzt. Im Gegenzug wird das E-Geld-Geschaft aus dem
KWG herausgenommen. Einlagenkreditinstitute, die im Inland zum Geschéafts-
betrieb berechtigt sind, bedurfen jedoch zur Erbringung des E-Geld-Geschéfts
keiner gesonderten Erlaubnis nach dem ZAG.

3.Umsetzung der gednderten Bankenrichtlinie und der gednderten
Kapitaladaquanzrichtlinie

Einflgung der
E-Geld-Institute
in das ZAG

Zum 31. Dezember 2010 traten das Gesetz zur Umsetzung der gednderten
Bankenrichtlinie und der geanderten Kapitaladaquanzrichtlinie sowie eine er-
ganzende Anderungsverordnung zur Anpassung der Solvabilitatsverordnung
und der GroBkredit- und Millionenkreditverordnung in Kraft. Mit diesen Neure-
gelungen wurden diverse EU-Anderungsrichtlinien (CRD Il und teilweise CRD IIl)
in nationales Recht implementiert. Der GroBteil der Anderungen im KWG be-
trifft die aufsichtliche Zusammenarbeit der europdischen Aufsichtsbehdrden,
die Anerkennung hybrider Kapitalbestandteile als Kernkapital sowie die GroB3-
kreditvorschriften.

Als weitere unmittelbare Reaktion auf die Finanzkrise unterliegen die Institute
nunmehr auch verscharften Anforderungen im Hinblick auf ihre Verbriefungs-
positionen. Nach den neuen §§ 18a und 18b KWG durfen Institute nur noch
dann in Verbriefungspositionen investieren, wenn eine Erklarung des Origina-
tors, Sponsors oder urspriinglichen Kreditgebers vorliegt, dass dieser mindes-
tens 10 % (bis Ende 2012 gelten noch Ubergangsweise 5 %) der Risikoposition
selbst zurlickbehalt. Zusatzlich verpflichten organisatorische Anforderungen die
in Verbriefungen investierenden Institute, ebenso wie Originatoren und Spon-
soren von Verbriefungstransaktionen, sich mittels Durchschau auf das verbriefte
Kreditportfolio ein genaues Bild tUber die enthaltenen Risiken zu machen. Auch

Nationale
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gednderten
internationalen
Aufsichts-
standards

Erhéhte Anfor-
derungen im
Verbriefungs-
bereich
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sind bei Positionen, die zur Verbriefung bestimmt sind, dieselben Kreditverga-
bestandards einzuhalten wie bei Krediten, die nicht zur Verbriefung bestimmt
sind. Weiterhin wurde eine umfassendere Informationspflicht der Originatoren
und Sponsoren gegenlber den Investoren im Bezug auf Verbriefungen ein-
gefthrt. VerstdBe gegen die Vorgaben kénnen mit einer Erhdhung der Eigen-
mittelanforderungen bis zur vollen Héhe der Verbriefungsposition geahndet
werden.

Mit dem Gesetz Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergi-
tungssysteme von Instituten und Versicherungsunternehmen und der Insti-
tuts-Vergitungsverordnung wurden zum Jahresende 2010 anzuwendende
Regelungen der CRD Il umgesetzt. Diese neuen Rechtsvorschriften enthalten
aufsichtliche Vorgaben und Uberprifungsmechanismen fur die Vergitungs-
systeme der Institute und sollen krisenbegtnstigenden Fehlanreizen bei der
Entlohnung im Finanzsektor vorbeugen. Entsprechend sollen die Vergitungs-
systeme auf langfristige Institutsziele gerichtet sein und Anreize zur Eingehung
unverhaltnisméaBig hoher Risiken vermieden werden. Um keine unangemesse-
nen Anforderungen an weniger komplexe Institute zu stellen, unterscheidet die
Instituts-VergUtungsverordnung zwischen allgemeinen Anforderungen an die
Vergltungssysteme, die fir alle von der Verordnung erfassten Institute gelten,
und besonderen Anforderungen, die sich nur an bedeutende Institute richten.
Fur alle Institute gilt, dass fixe und variable Vergltungsbestandteile in einem
angemessenen Verhdltnis zueinander stehen missen. Bei unzureichender
Eigenmittelausstattung oder unzureichender Liquiditdt kann die BaFin die
Auszahlung der variablen Bestandteile untersagen oder beschranken.

4. Anpassung der Mindestanforderungen an das Risikomanagement

Internationale
Weiterent-
wicklung der
Anforderungen
an das Risiko-
management
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Mit den erneuten Anderungen der Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement (MaRisk) hat die Bankenaufsicht der internationalen Weiterentwick-
lung der Anforderungen an das Risikomanagement und der Erfahrungen aus
der Aufsichts- und Prifungspraxis Rechnung getragen. Die Erfahrungen aus
der Finanzkrise haben zudem gezeigt, dass insbesondere kapitalmarktorien-
tierte Institute sensibel auf Liquiditdtsengpéasse reagieren. Daher wurden die
Anforderungen an die Risikosteuerungs- und -controllingprozesse fir Liquidi-
tatsrisiken in allgemeine Anforderungen an alle Institute und zuséatzliche Anfor-
derungen an kapitalmarktorientierte Institute unterteilt. Des Weiteren wurden
die Mindestanforderungen an bankinterne Stresstests prazisiert und um die
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Forderung nach sogenannten ,inversen Stresstests”" erweitert. Hierdurch soll
ein besserer Uberblick Gber die maBgeblichen Risikotreiber und die Anfallig-
keit eines Institutes fur existenzbedrohende Entwicklungen erlangt werden.
SchlieBlich erfolgten prazisierende Anpassungen der MaRisk in Bezug auf die
Risikoinventur sowie hinsichtlich der Anforderungen an die Berlicksichtigung
von Diversifikationseffekten und Risikokonzentrationen im Rahmen der Risiko-
tragfahigkeitsberechnung und der Risikosteuerungs- und -controllingprozesse.

1 Bei ,inversen Stresstests” wird untersucht, welche Ereignisse das Institut in seiner Uberlebens-
fahigkeit gefdhrden konnten.
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Bargeld

Das Bargeldrecycling durch Dritte hat im vergangenen Jahr insbesondere an
kundenbedienten kombinierten Ein- und Auszahlungssystemen von Kreditinsti-
tuten weiter zugenommen. Die neuen Regelungen — der EZB-Beschluss Gber die
Falschgelderkennung und die Sortierung der Banknoten nach Umlauffdhigkeit
sowie das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) — sind Rahmenbedingungen,
die sich in den nachsten Jahren auf die Banknotenbearbeitung und -wieder-
ausgabe durch private Bargeldakteure auswirken. Ungeachtet der gednderten
Rahmenbedingungen wird die Bundesbank auch kinftig ihrem Sorgeauftrag
im baren Zahlungsverkehr durch eine effiziente Bargeldbearbeitung und Infra-
struktur nachkommen. AulBerdem werden die Arbeiten an einer neuen Euro-
Banknotenserie im Jahr 2011 fortgesetzt. Die im Rahmen des Ausschreibungs-
verfahrens der Bundesbank zur Beschaffung von Euro-Banknoten beantragte
gerichtliche Uberpriifung hat ergeben, dass es zu keinen VerstéBen gegen die
europdischen und nationalen Regelungen des Vergaberechts gekommen ist, die
die Bieter in ihren Rechten verletzen. Das Ausschreibungsverfahren wird daher
auch in den kommenden Jahren fortgesetzt.
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Im Eurosystem stieg der Banknotenumlauf im Verlauf des Jahres 2010 um
4,1 % auf 839,7 Mrd €; damit ist der Umlauf weniger dynamisch gestiegen als
in den Vorjahren. Der Munzumlauf erhéhte sich im Jahresverlauf um 4,4 % auf
22,3 Mrd €.

Euro-Bargeldumlauf des Eurosystems Tabelle 8
Entwicklung
Mio €
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Munzumlauf?
2008 783 179 762 775 20 404
2009 827 728 806 412 21316
2010 861973 839 702 22 271
Struktur am Jahresende 2010
Banknotenumlauf Munzumlauf
Banknoten Muinzen
zu € Mio € Anteil in % zZu € Mio € Anteil in %
500 287 926 34,3 2 9043 40,6
200 36 121 4,3 1 6 345 28,5
100 155 107 18,5 0,5 2571 11,6
50 277 508 33,0 0,2 1804 8,1
20 55 036 6,6 0,1 1157 5,2
10 20 393 2,4 0,05 756 3,4
5 7 611 0,9 0,02 366 1,6
0,01 229 1,0
Insgesamt 839 702 100,0 | Insgesamt 22 271 100,0

1 Umlauf an Euro-Umlaufmiinzen ohne Gedenkmuinzen.

Deutsche Bundesbank

Im Geschéaftsjahr 2010 hat die Bundesbank 15,2 Milliarden Euro-Banknoten
im Wert von 478 Mrd € ausgezahlt. Im gleichen Zeitraum hat sie von ihren
Kunden Einzahlungen Uber 14,8 Milliarden Stlck Euro-Noten im Wert von
456 Mrd € erhalten.

Die Anzahl der im deutschen Zahlungsverkehr angehaltenen und von der Bun-
desbank registrierten falschen Euro-Banknoten stieg gegentber dem Vorjahr
erneut an. Bei den falschen Euro-Miinzen wurde dagegen ein Ruckgang ver-
zeichnet.

Von der Bundesbank registrierte Banknoten- Tabelle 9
und Munzfalschungen, die im deutschen Zahlungsverkehr
angefallen sind

Banknoten Munzen
Jahr Tsd Stuck Tsd € Tsd Stuick Tsd €
2008 41 3477 80 147
2009 53 3134 79 142
2010 60 3381 67 121

Deutsche Bundesbank



Die 50-Euro-Note war mit einem Anteil von 59 % der mit Abstand am hau-
figsten gefalschte Notenwert. Trotz der gestiegenen Gesamtzahl hat sich die
Anzahl der Falschungen der hohen Notenwerte ab 100 € ricklaufig entwickelt.
Im internationalen Vergleich war das Aufkommen falscher Banknoten mit rund
sieben Falschungen auf 10 000 Einwohner pro Jahr in Deutschland ausgespro-
chen niedrig.

Auch 2010 nutzten Kreditwirtschaft, Einzelhandel und andere Interessierte
die kostenlosen Schulungsangebote der Bundesbank zur Falschgelderkennung
rege. Insgesamt wurden bundesweit rund 1300 Schulungen mit Uber
29 000 Teilnehmern durchgefihrt.

Im Geschaftsjahr 2010 gingen im Nationalen Analysezentrum flr beschadigtes
Bargeld rund 20 200 Antrage (Vorjahr: 20 800) ein.

Beim Nationalen Analysezentrum der Bundesbank Tabelle 10
zur Erstattung eingereichte Banknoten und Minzen
in DM- und Euro-Wahrung

Banknoten Muinzen
Jahr Tsd Stiick Mio € Tsd Stuck Mio €
2008 511 19,3 133 0,05
2009 571 22,0 160 0,05
2010 547 232 124 0,04

Deutsche Bundesbank

Der DM-Bargeldumlauf hat sich zum Jahresende 2010 auf 13,4 Mrd DM redu-
ziert. Davon entfielen rund 6,5 Mrd DM auf Banknoten und rund 6,9 Mrd DM
auf Munzen.

Entwicklung des DM-Bargeldumlaufs Tabelle 11
Mio DM

Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Muanzumlauf

2008 13835 6801 7034
2009 13 608 6 635 6973
2010 13435 6 509 6926

Deutsche Bundesbank

Auf Basis der geanderten Verordnung (EG) 1338/2001 zur Festlegung von
MaBnahmen zum Schutz des Euro gegen Geldfalschungen hat der EZB-Rat im
September 2010 beschlossen, den Handlungsrahmen fur die Falschgelderken-
nung und die Sortierung nach Umlauffahigkeit von Euro-Banknoten durch Kre-
ditinstitute und andere professionelle Bargeldakteure fir den in der Verord-
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nung festgelegten erweiterten Adressatenkreis in eine einheitliche, rechtlich
verbindliche Regelung fir das Euro-Wahrungsgebiet zu Ubertragen. Diese tragt
wesentlich zu einer Harmonisierung der Wettbewerbsbedingungen, vor allem
far Kreditinstitute, Handelsunternehmen sowie Wertdienstleister bei, die Bank-
noten auf Echtheit und Umlauffahigkeit prifen und an ihre Kunden wieder
auszahlen. Wertdienstleister, die eine entsprechende Banknotenbearbeitung
ihren Kunden im eigenen Namen anbieten und dafur eigene Konten zur Ver-
rechnung der Gegenwerte einsetzen, bendétigen hierflr nach dem ZAG eine
Erlaubnis der BaFin. Zum Jahresende 2010 hat noch kein Wertdienstleister eine
Erlaubnis erhalten. Es zeichnen sich jedoch Kooperationen zwischen Kreditins-
tituten, Wertdienstleistern und gelegentlich Handelsunternehmen ab, um Bar-
geldprozesse — auch infolge des Auslaufens der Ubergangsfristen des ZAG
zum 30. April 2011 — effizienter zu gestalten.

Mit einer Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates vom Dezem-
ber 2010 zur Echtheitspriifung von Euro-Milnzen und zur Behandlung von
nicht far den Umlauf geeigneten Euro-Mlnzen werden ab 2012 einheitliche
verbindliche Verfahren zur Echtheitsprifung von im Umlauf befindlichen Euro-
Minzen und fir die Anwendung von Mechanismen zur Kontrolle dieser Ver-
fahren durch die nationalen Behorden eingefthrt. Um eine schrittweise Anpas-
sung der bisherigen nationalen Verfahrensweisen zu ermdéglichen, sind
— beispielsweise in Bezug auf die im Einsatz befindlichen Prufgeratetypen —
Ubergangsfristen bis Ende 2014 vorgesehen.

Mit dem Inkrafttreten der Verordnung gelten nun auch einheitliche Regeln fiir
die Erstattung von nicht fir den Umlauf geeigneten Euro-Mdinzen. In Deutsch-
land ergeben sich hieraus aber weder fur die Bargeldakteure, die im Rahmen
der Minzbearbeitung regelmaBig mit der Bundesbank zusammenarbeiten,
noch fur die Bevolkerung, die im ,Laufkundengeschaft” bei den Filialen der
Bundesbank nicht fur den Umlauf geeignete Miinzen umtauschen méchte, An-
derungen gegeniber der bisherigen Erstattungspraxis durch die Bundesbank.

Aufgrund der zunehmenden Banknotenbearbeitung durch die Kreditwirtschaft
ist im Jahr 2010 die Anzahl der bei der Bundesbank bearbeiteten Banknoten
zum zweiten Mal in Folge gegeniiber dem Vorjahr nicht gestiegen. Das Bank-
noten-Recycling findet in der Kreditwirtschaft Gberwiegend an rund 6 700 kun-
denbedienten kombinierten Ein- und Auszahlungssystemen statt. Die Anzahl
der mitarbeiterbedienten Systeme ist deutlich geringer (ca. 880).



Zum Ende des Jahres 2010 hat die Bundesbank die Minzgeldportionierung
nach Kundenwunsch eingestellt. Seit 2011 ist fir Munzen das ausschlieBliche
Ein- und Auszahlungsgebinde der Normcontainer. Damit sollen Anreize fur die
Marktteilnehmer geschaffen werden, einen Ausgleich von Angebot und Nach-
frage in der Minzgeldversorgung auBerhalb der Bundesbank zu organisieren.
Um Versorgungsengpasse mit Minzen zu vermeiden, bietet die Bundesbank
fur eine Ubergangszeit auch weiterhin Ein- und Auszahlungen unterhalb des
Normcontainers an, allerdings zu deutlich héheren Entgelten.

Die zweite Euro-Banknotenserie wird in einigen Jahren die jetzigen Geldzeichen
abldésen. Im Gegensatz zur ersten Serie ist vorgesehen, die einzelnen Werte
zeitlich versetzt einzufihren. Wesentliche Elemente der derzeit umlaufenden
Euro-Banknoten wie Farbgebung und Hauptmotive werden aus Griinden der
Kontinuitat weitgehend Gbernommen. Daneben soll der Offentlichkeit die Er-
kennung von Falschungen mithilfe neuer beziehungsweise verbesserter Sicher-
heitsmerkmale erleichtert werden. Deren Einbeziehung in das weiterentwickelte
Banknotendesign erwies sich als technisch anspruchsvoller als urspriinglich an-
genommen. Die erforderlichen zusatzlichen Entwicklungsarbeiten und Test-
drucke fihrten deshalb zu Verzégerungen bei der Vorbereitung der zweiten
Euro-Serie. Einzelheiten zum Zeitplan und zur zeitlichen Reihenfolge der Einflh-
rung der einzelnen Nominale werden der Offentlichkeit rechtzeitig vor der Aus-
gabe der neuen Banknoten mitgeteilt.

Im Rahmen des Ausschreibungsverfahrens der Bundesbank zur Beschaffung
von Euro-Banknoten fur das Jahr 2011 hatte ein Bieter ein Nachprifungsver-
fahren beantragt. Darin hat sich bestatigt, dass es zu keinen VerstéBen gegen
die europdischen und nationalen Regelungen des Vergaberechts gekommen ist,
die die Bieter in ihren Rechten verletzen. Die Auftrage konnten Anfang Novem-
ber 2010 an die erfolgreichen Bieter vergeben werden.

Auch im vergangenen Jahr hat die Bundesbank ihre Forschungen und Analysen
im baren Zahlungsverkehr mit der empirischen Studie ,Wie kommt das Bargeld
ins Portmonee?” weiter vertieft. Im Januar 2011 folgten Ver&ffentlichungen
Uber den Banknotenkreislauf, das Banknoten-Recycling und den Auslands-
umlauf von in Deutschland emittierten Euro-Banknoten.
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Unbarer Zahlungsverkehr und
Wertpapierabwicklung

Die Bundesbank strebt entsprechend ihrem gesetzlichen Auftrag und ihren stra-
tegischen Zielen im unbaren Zahlungsverkehr und in der Wertpapierabwicklung
ein Héchstmal3 an Sicherheit und Effizienz der Zahlungsverkehrs- und Abwick-
lungssysteme sowie die Unterstlitzung von Innovationen an. Diese Ziele werden
durch die Bereitstellung eigener leistungsfdhiger und wettbewerbsneutraler In-
terbanken-Zahlungssysteme und durch die Mitgestaltung der Zahlungsverkehrs-
politik auf nationaler, europdischer und internationaler Ebene verfolgt. Ferner
agiert die Bundesbank als Uberwacher im Zahlungsverkehr sowie — in Zusam-
menarbeit mit anderen zustdndigen Behérden — in der Wertpapierabwicklung.
Sie leistet damit einen wichtigen Beitrag zur Stabilitdt des deutschen Finanz-
systems.

Im Jahr 2010 lagen die Tatigkeitsschwerpunkte in den Projektarbeiten zu
TARGET2-Securities, der Weiterentwicklung des einheitlichen Euro-Zahlungs-
verkehrsraumes (Single Euro Payments Area: SEPA) und der Mitgestaltung der
gemeinsamen Abwicklungsplattform zur Verwaltung der Sicherheiten fir die
Kreditoperationen des Eurosystems (Collateral Central Bank Management:
CCBM_2). Dartiber hinaus war die Bundesbank auf dem Gebiet der Zahlungs-
verkehrsforschung und -analyse aktiv.
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Mit SEPA soll ein einheitlicher Binnenmarkt fir Zahlungsdienste in Europa
geschaffen werden. Hierzu hat die europaische Kreditwirtschaft neue SEPA-
Bezahlinstrumente entwickelt, deren Akzeptanz bislang noch gering ist. Zwar
stieg die Nutzung der seit 28. Januar 2008 am Markt angebotenen SEPA-Uber-
weisung im Dezember 2010 auf nunmehr 13,9 % der insgesamt Uber Clea-
ringhduser im Euro-Raum abgewickelten Uberweisungen an; der Nutzungs-
grad der SEPA-Lastschriftverfahren ist aber mit unter 1% zurzeit noch
unbedeutend. Im Bereich SEPA fir Karten ging die Migration von Karten, Ter-
minals und Geldautomaten auf den EMV-(Chip-)Standard in Deutschland zu-
gig voran. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die vollstandige Umstellung
nicht wie geplant Ende 2010, sondern erst im Laufe des Jahres 2011 erfolgen
wird.

Die Europédische Kommission hat im Dezember 2010 einen Entwurf fir eine
Verordnung verdffentlicht, die die Endtermine fur die SEPA-Migration festlegen
soll. Demnach sollen die nationalen Uberweisungsverfahren ein Jahr und die
nationalen Lastschriftverfahren zwei Jahre nach Inkrafttreten der Endtermin-
Verordnung auslaufen. Vor diesem Hintergrund sollten Endnutzer und Kredit-
wirtschaft in Deutschland gemeinsam an Losungen arbeiten, um die Umstel-
lung auf SEPA so verbraucherfreundlich und kostenglnstig wie maoglich zu
gestalten. Die Bundesbank unterstitzt, in enger Abstimmung mit der Bundes-
regierung, diesen Dialog. Darlber hinaus bedarf es gerade in Deutschland einer
umfassenderen Kommunikation Uber Vorteile und Auswirkungen von SEPA.

Die Bundesbank férdert mit dem SEPA-Clearer im Elektronischen Massenzah-
lungsverkehr die aktive Verwendung der SEPA-Verfahren durch ein eigenes
Leistungsangebot fir Kreditinstitute und o6ffentliche Verwaltungen. Das Ab-
wicklungsvolumen der im Januar 2008 eingefiihrten SEPA-Uberweisung steigt
nach verhaltenem Beginn vor allem aufgrund der SEPA-Migration 6ffentlicher
Stellen an. Die Zahl der im SEPA-Clearer abgewickelten SEPA-Lastschriften ist
hingegen noch &duBerst gering. Zum Jahresende 2010 wurden arbeitstaglich
rund 107 000 SEPA-Transaktionen Uber die Bundesbank abgewickelt. Die bila-
teralen Kooperationen mit anderen Clearinghdusern zum Austausch von SEPA-
Uberweisungen wurden im Jahr 2010 weiter ausgebaut.

Im Zuge der Effizienzsteigerung im Zahlungsverkehr und in der Kontofuhrung
wurde der eingeschlagene Weg der Abldsung von Alt-Verfahren konsequent
fortgesetzt. Insbesondere im Kommunikationsbereich setzt die Bundesbank auf
die Nutzung moderner Standardverfahren.
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Das Individualzahlungssystem des Eurosystems TARGET2, welches von der Bundesbank zusammen mit
der Banque de France und der Banca d’ltalia betrieben wird, zeigte im Jahr 2010 gegentiber dem Vorjahr
ein stabiles Stiickzahlvolumen. Trotz eines durch Finanzkrise sowie weiterer Fusionen im Teilnehmerkreis
gepragten Geschaftsumfelds wurden Uber TARGET2 arbeitstaglich rund 343 400 Zahlungen abgewickelt.
Der durchschnittliche Transaktionswert erhéhte sich hingegen um 6,8% auf 2299 Mrd €. Der wert-
maBige Zuwachs durfte insbesondere auf die gestiegene Liquiditat der Banken durch die geldpolitischen
MaBnahmen des Eurosystems zurtickzufihren sein. Insgesamt verrechnen 857 direkte Teilnehmer ihre eil-
bedurftigen Zahlungen tber die TARGET2-Gemeinschaftsplattform; rund 57 000 Finanzinstitute weltweit
kénnen Uber TARGET2 erreicht werden.

Uber die deutsche TARGET2-Komponente, TARGET2-Bundesbank, sind 159 Kreditinstitute aus Deutschland
und dem europaischen Wirtschaftsraum direkt angebunden; an weitere rund 17 500 Institute kénnen Zah-
lungen adressiert werden. TARGET2-Bundesbank ist wie in den Vorjahren das groBte nationale Kompo-
nentensystem der TARGET2-Gemeinschaftsplattform. Die Geschaftsentwicklung von TARGET2-Bundesbank
gleicht dabei nur teilweise der des Gesamtsystems. Der Anteil nach Stlickzahlen betragt zwar unverandert
rund 50 %; allerdings stieg der Umsatzanteil im Jahr 2010 betrachtlich — um rund ein Viertel - auf circa 36 %.

Im Interbanken-Clearing sorgt die Bundesbank — komplementar zu anderen Dienstleistern — zudem fur die
Abwicklung von Massenzahlungen. Im EMZ-System (Elektronischer Massenzahlungsverkehr) werden — mit
nach wie vor steigendem Geschaftsaufkommen — Massenzahlungen im nationalen DTA-Format verrechnet.
Dieses Angebot wird von 220 Kreditinstituten aktiv genutzt. Der SEPA-Clearer des EMZ, in dem Zahlungen
im SEPA-Format abgewickelt werden, hat derzeit 159 Teilnehmer. Insgesamt hat sich der Zahlungsverkehr
Gber die Systeme der Bundesbank wie folgt entwickelt:

Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank
2009 2010
Verande- Verande-
rung rung

Position Mio Sttick Mrd € Mio Sttick in % Mrd € in %
Individualzahlungsverkehr 45,3 173 685 45,2 - 0,2 216 959 24,9
TARGET2-BBk 44,7 171 299 44,7 0,0 213 841 24,8

national 34,3 114 905 33,9 - 13 158 029 37,5

grenzuberschreitend 10,4 56 394 10,8 4,1 55811 - 10
Sonstige) 0,6 2385 0,5 -11,0 3118 30,7
Massenzahlungsverkehr 2589,1 2297 2 666,6 3,0 2302 0,2
EMZ 2 585,5 2295 2662,9 3,0 2 300 0,2

national 2575,0 2 261 2 637,8 2,4 2 239 - 09

grenzuberschreitend 3,6 5 2,7 -24,4 4 -30,6

SEPA-Uberweisungen?) 7,0 29 22,4 218,7 56 94,3

SEPA-Lastschriften2) 0,0 0 0,1 . 0
Sonstige3) 3,5 2 3,7 3,3 2 -10,2
Insgesamt 2 634,4 175 982 2711,8 2,9 219 261 24,6
1 Insbesondere HBV: Hausbankverfahren (Zugang zu TARGET2-BBk, Korrespondenzbankverfahren). — 2 Nationale
und grenzuberschreitende Zahlungen. — 3 AusschlieBlich MASSE: Verfahren fur grenziberschreitende Massen-
zahlungen 6ffentlicher Kassen.

Deutsche Bundesbank
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Das Eurosystem-Projekt TARGET2-Securities (T2S) hat im Jahr 2010 erhebliche
Fortschritte erzielt. So wurden die Nutzeranforderungen fertiggestellt, die nun
als stabile Basis fur die weiteren Projektphasen herangezogen werden kénnen.
Darauf aufbauend wurden insbesondere die Feinspezifikationen vorangetrieben
sowie mit ersten Entwicklungsarbeiten begonnen. Gleichwohl hat diese Phase
mehr Zeit in Anspruch genommen als urspriinglich geplant. Die hohe Komplexi-
tat der Nutzeranforderungen und die intensive Einbeziehung des Marktes fuhr-
ten zu einer Uberarbeitung des Projektplans und in der Folge zu einer Verschie-
bung des Starttermins auf September 2014.

Die Vertragsverhandlungen zwischen dem Eurosystem und den teilnehmenden
Zentralverwahrern sowie zwischen dem Eurosystem und den Nicht-Euro-
Zentralbanken, die ihre Wahrung fir T2S zur Verfigung stellen, wurden im
Jahr 2010 konstruktiv fortgefiihrt und brachten eine weitgehende Annaherung
bei zentralen Fragestellungen. Im Herbst 2011 wird die Unterzeichnung der
Vertrdge erwartet.

Positiv wurde von den Marktteilnehmern im November 2010 die Entscheidung
des EZB-Rats zur Preisstruktur und Preisliste von T2S aufgenommen. Demnach
wird eine DVP-Settlement-Instruktion — unter bestimmten Bedingungen — mit
0,15 € bepreist, unabhéngig davon, ob die Instruktion national oder grenz-
Uberschreitend ausgefuhrt wird. Damit hat sich die Erwartung, dass T2S zu
einer deutlich effizienteren Wertpapierabwicklung in Europa mit glnstigeren
Preisen insbesondere bei grenziiberschreitenden Transaktionen fihrt, konkre-
tisiert.

Der EZB-Rat hat auf seiner Sitzung am 7. September 2010 Uber die Fortfhrung
des Projektes ,Collateral Central Bank Management” (CCBM2) zur Verwaltung
samtlicher fir Kreditoperationen des Eurosystems erforderlichen Sicherheiten
auf einer einheitlichen Plattform entschieden. Gleichzeitig haben die Notenban-
ken des Eurosystems ihre umfangreiche Beteiligung an dem Projekt zugesagt.
Mit CCBM2 sollen kinftig effiziente, weitgehend harmonisierte Kommunikati-
onswege und Verfahren zur Belieferung und Verwaltung von marktfahigen wie
nicht marktfahigen Sicherheiten zur Verfligung gestellt werden, und zwar so-
wohl fur die heimische wie auch fur die grenziberschreitende Nutzung. Die
derzeit existierenden vielfaltigen nationalen Lésungen werden abgeldst. Das
enge Zusammenwirken der zuklnftig drei gemeinsamen Plattformen des Euro-
systems — TARGET?2 fiir die Zahlungsabwicklung, T2S fir die Wertpapierabwick-
lung in Zentralbankgeld und CCBM2 fir die Sicherheitenverwaltung des Euro-



systems — wird zu splrbaren Effizienzgewinnen sowohl in der operativen
Geldpolitik wie auch im Liquiditats- und Sicherheitenmanagement der Kredit-
institute im Eurosystem fihren.

In einer gemeinsamen Arbeitgruppe von CPSS (Committee on Payment and
Settlement Systems) und IOSCO (International Organization of Securities Com-
missions) werden derzeit die Grundprinzipien fur Zahlungsverkehrssysteme, die
Empfehlungen fur Wertpapierabwicklungssysteme sowie die Empfehlungen fir
zentrale Kontrahenten Uberarbeitet. Diese Arbeiten unter Beteiligung der
Bundesbank dienen der Starkung der Stabilitat der Finanzmarktinfrastrukturen.
Sie berlcksichtigen die im Jahr 2010 von CPSS und 10SCO veroffentlichten, auf
Over-the-Counter(OTC)-Derivate abstellenden Empfehlungen fir zentrale Kon-
trahenten und fir zentrale Register (Trade Repositories) sowie die Ergebnisse
des gleichjahrigen Berichts des CPSS zu Repomarktinfrastrukturen.

Im Berichtsjahr hat die Bundesbank in Zusammenarbeit mit der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fur Eurex Clearing AG und Clearstream
Banking AG eine Beurteilung nach den gemeinsamen Empfehlungen des Komi-
tees der Europaischen Wertpapieraufsichtsbehorde (CESR) und des ESZB durch-
geflhrt.

Darlber hinaus hat sich die Bundesbank an mehreren Aktivitaten des Eurosys-
tems im Bereich der Uberwachung von Zahlungssystemen beteiligt. So wurden
die systemrelevanten Zahlungssysteme auf Einhaltung der Uberwachungsanfor-
derungen zur Betriebsfortfihrung im Krisenfall beurteilt und die Ergebnisse ver-
offentlicht.

Im Rahmen der kooperativen Uberwachung des globalen Devisenhandels-
abwicklungssystems Continuous Linked Settlement (CLS) unter Leitung der
amerikanischen Notenbank war die Bundesbank in die generelle Risikobeurtei-
lung sowie in die Beratungen zu den Auswirkungen neuer Geschaftsaktivitaten
einbezogen. Schwerpunkte der kooperativen Uberwachung von SWIFT waren
Aspekte der strategischen Ausrichtung von SWIFT bei der weiteren Ausgestal-
tung der technischen Infrastruktur, Fragen der Risikovorsorge sowie Aktivitaten
von SWIFT zur Verbesserung der eigenen Wirtschaftlichkeit.

Im Oktober 2010 veroffentlichte das Eurosystem jeweils ein Rahmenwerk zur
Uberwachung von Uberweisungen und Lastschriften. Das Eurosystem beabsich-
tigt die in den Rahmenwerken beschriebenen Standards bei der Uberwachung
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der SEPA-Uberweisung beziehungsweise der SEPA-Lastschrift anzuwenden.
Nationale Zentralbanken kdnnen auch bestehende nationale Instrumente an-
hand der Standards des Eurosystems Uberwachen. Die laufenden Beurteilungs-
verfahren von Kartensystemen wurden fortgesetzt.

Die Vorarbeiten zur simulatorgestitzten Analyse von TARGET2 wurden mit der
Inbetriebnahme des TARGET2-Simulators im Juli 2010 abgeschlossen. Die Simu-
lation mit Echtdaten soll einerseits als Erganzung des Instrumentariums der Zah-
lungsverkehrstiberwachung (z. B. flr Stressszenarien und Netzwerkanalysen)
und andererseits als Hilfsmittel zur Folgenabschatzung der Weiterentwicklun-
gen von TARGET2 dienen.



Statistik

Auf dem Gebiet der makroprudenziellen und finanzmarktbezogenen Statistiken
und Indikatoren ist im Gefolge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ein
sprunghaft gestiegener Bedarf an zuséatzlichen und zum Teil qualitativ neuar-
tigen Informationen offenkundig geworden. Durch die neu geschaffene Finanz-
aufsichtsarchitektur in der EU hat sich zudem der statistische Aufgabenkatalog
dauerhaft substanziell erweitert.

Um der Dringlichkeit und Vielzahl von Datenanforderungen — vor dem Hin-
tergrund der aufbrechenden Staatsschuldenkrise in Teilen der EU — méglichst
zeitnah zu entsprechen, wurden vermehrt Sonderauswertungen vorgenommen
sowie verfigbare Teilinformationen aus verschiedenen Quellen neu gebindelt
und publiziert. Auch dabei haben sich granulare Datenbanken auf Einzelwert-
basis, insbesondere im Wertpapierbereich, als sehr flexibles Instrument be-
wahrt.

Zur notwendigen Starkung der Kooperation zwischen den nationalen Noten-
banken und Statistikimtern einerseits und den mafBgeblichen internationalen
Organisationen andererseits sind im Hinblick auf das SchlieBen identifizierter
Datenliicken im Jahr 2010 wichtige Weichenstellungen vorgenommen und
Arbeiten geleistet worden. Aus Sicht der deutschen Statistik zeigt eine erste
Bestandsaufnahme fir den groBen Bereich der monetdren und finanziellen
Indikatoren einen recht hohen Abdeckungsgrad mit dem internationalen
Empfehlungskatalog.
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Die von der Bundesbank im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrags erstellten
Statistiken und Indikatorensatze umfassen ein breites thematisches Spektrum
mit Schwerpunktbildung in den Bereichen Banken und andere finanzielle Ins-
titute, Finanzmarkte und AuBenwirtschaft. Daneben wirkt die Bundesbank an
dem Fachbetrieb gemeinsamer ESZB/EU-Referenzdatenbanken fur Wertpapiere
und Unternehmen mit. Fir die Analyse der Konjunktur- und Preisentwicklung
wird zudem eine Vielzahl von Saison- und Kalenderbereinigungen durch-
gefuhrt.

Diese informationelle Infrastruktur ist zentraler Teil der empirischen Basis fir
den geldpolitischen Meinungsbildungs-, Entscheidungs- und Kommunikations-
prozess und damit verbundener gesamtwirtschaftlicher sowie makroprudenziel-
ler Analysen. Dariber hinaus stellt die Bundesbank ihre Daten der Wirtschafts-
politik im weiteren Sinne, internationalen Organisationen sowie einer breiten
Offentlichkeit und dem wissenschaftlichen Forschungsbetrieb zur Verfiigung.

Mit der Finanzkrise und den neu geschaffenen EU-Aufsichtsinstitutionen sind
weitere statistische Aufgaben entstanden; der gesetzliche Auftrag des ESZB
umfasst nun auch die Erhebung und Erstellung von Statistiken fir Finanzsta-
bilitatszwecke und fur den Europdischen Risikorat (ESRB). Die Fragestellungen
und Problemkreise betreffen — neben dem im Fokus stehenden Kreditge-
werbe — auch andere finanzielle Institute und die Wertpapiermarkte. Zudem
ist es fur mikro- und makroprudenzielle Zwecke erforderlich, die klassische
Einzelinstitutsbetrachtung um die Gruppenperspektive sowie den bilanziellen
Fokus um weitere Indikatoren zur Ertragslage, Kapitalausstattung, Liquiditat
und Risikolage (z. B. Qualitat der Aktiva, Exposures) zu erganzen. Vor diesem
Hintergrund sind eine Reihe statistischer Ausbau- und Harmonisierungsaktivi-
taten im europaischen und globalen Kontext zu verzeichnen. Um die Vielzahl
zusatzlicher dringender Datenanfragen bereits jetzt bestmdglich bedienen zu
kénnen, wurden vermehrt Sonderauswertungen vorgenommen (vgl. z. B. zur
Ertragslage ausgewahlter Bankkonzerne S. 104 f.) und verfliigbare Informationen
aus verschiedenen Quellen neu geblndelt. Letzteres betraf vor allem konsoli-
dierte Bankendaten, die unter anderem einen Einblick in die Kapitalausstattung
der Banken und den Umfang notleidender Kredite geben.

Um die internationale Vernetzung der Finanzbeziehungen und die damit ver-
bundene Risikoposition genauer zu identifizieren, ist die Datenbereitstellung
der Auslandsforderungen deutscher Kreditinstitute und des Auslandsvermo-
gensstatus erweitert worden. Zur besseren statistischen Abdeckung der Finan-



zierungsvorgange in der Realwirtschaft wurden zudem die Bankkredite an in-
ldndische Nichtbanken und die Wertpapieremissionen (Unternehmensanleihen,
Aktien) sektoral so aufgegliedert, dass nunmehr ein getrennter Nachweis der
AuBenfinanzierungsaktivitaten der nichtfinanziellen Unternehmen auf Monats-
basis maglich ist. In diesem Jahr werden darUber hinaus die ersten Ergebnisse
der neuen Statistiken Uber Verbriefungszweckgesellschaften und Versiche-
rungen sowie der erweiterten monatlichen Bilanzstatistik und Zinsstatistik der
monetaren Finanzinstitute publiziert.

Fur spezielle makroprudenzielle Erfordernisse ist es zweckmaBig, granulare
Datenbanken mit flexiblen Auswertungsmoglichkeiten einzurichten, vor allem
in Bezug auf die Glaubiger-Schuldner-Beziehungen. Diesen Ansatz verfolgt die
Bundesbank mit Erhebungen auf Einzelwertpapierbasis. Gleichzeitig lasst sich
die Meldebelastung der Wirtschaft mit diesen Verfahren reduzieren, da die
zahlreichen statistikrelevanten Wertpapier- und Emittentenmerkmale nun nicht
mehr zu berichten sind, sondern von der gemeinsamen ESZB-Referenzdaten-
bank ,Centralised Securities Database” bezogen werden. Ein Beispiel ist die
Depotstatistik der Bundesbank, in der derzeit 6 Millionen Datensatze fir rund
400 000 verschiedene Wertpapiere (Schuldverschreibungen, Aktien, Invest-
mentzertifikate), gegliedert nach Sektoren und Landern der Wertpapierbesitzer,
auf Einzelwertpapierbasis zur Verfigung gestellt werden. Im ESZB-Kontext ist
geplant, solche Erhebungsverfahren auf harmonisierter Basis auszubauen und
eine gemeinsame Infrastruktur zur Analyse und Datenproduktion auf dem
Gebiet der Wertpapierhalterstatistiken zu entwickeln.

Die zum Teil gemeinsam in Kooperation mit Destatis durchgefihrte Saison-
bereinigung konjunkturrelevanter Indikatoren, die derzeit mehr als 10 000
Zeitreihen umfasst, stand auch 2010 vor besonderen Herausforderungen.
Insbesondere galt es, die nach dem abrupten scharfen Einbruch im Winterhalb-
jahr 2008/2009 sprunghaft in Gang gekommene Konjunktur angemessen zu
modellieren. Nur so lieB sich sicherstellen, dass die Schatzung der Jahr fir Jahr
wiederkehrenden saisonalen sowie der kalendarischen Einflisse nicht durch
ungewohnliche Effekte verzerrt wurde und die Neuigkeiten in den saisonberei-
nigten Angaben voll sichtbar blieben.

In ihrer Funktion als Produzentin von monetaren und finanziellen Primarsta-
tistiken ist die Bundesbank verstarkt bestrebt, die damit verbundenen Kosten
fur die Meldepflichtigen soweit wie moglich zu begrenzen. Gerade in Zeiten
eines schubartig gestiegenen Bedarfs an erweiterten und zum Teil auch neuen
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Beitrag der deutschen Statistik zum G20-Empfehlungskatalog

Im Gefolge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ist ein sprunghaft gestiegener Bedarf an zusatz-
lichen beziehungsweise qualitativ neuartigen Informationen auf dem Gebiet der makroprudenziellen
und finanzmarktbezogenen Statistiken und Indikatoren offenkundig geworden. Hierbei lassen sich
zwei Hauptstrange unterscheiden. Zum einen geht es darum, die empirische Basis fur ein vertieftes
analytisches Verstandnis systemischer Krisen zu erreichen. Dies betrifft vor allem Fragen der Ablauf-
dynamik und der verschiedenen Ubertragungskanale und Verstarkungsmechanismen sowohl innerhalb
des Finanzsystems als auch zwischen diesem und der Realwirtschaft. Zum anderen ist die Statistik vor
die Herausforderung gestellt, die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager mit einem belastbaren
Kanon an konsistenten, international harmonisierten und zeitnah verfiigbaren Indikatoren auszustat-
ten, der fur die laufende Uberwachung im Rahmen der nun auch in der EU institutionell gestarkten
makroprudenziellen Aufsicht und den Aufbau von leistungsstarken Frihwarnsystemen benétigt wird
(vgl. hierzu auch S. 100).

Angesichts der Komplexitat, thematischen Breite und globalen Dimension der Aufgabenstellung sind
zwei Grundbedingungen von zentraler Bedeutung. Erstens bedarf es zwischen den Statistikproduzen-
ten und den Nutzern aus Wissenschaft, Wirtschaft und Politik eines inhaltlich wie zeitlich abgestimm-
ten Vorgehens. Zweitens ist die Kooperation zwischen der Vielzahl der nationalen 6ffentlichen Da-
tenanbieter und den maBgeblichen internationalen Organisationen zu intensivieren und diese unter
deren koordinierender Federfuhrung langerfristig auf einer neuen Qualitatsstufe zu etablieren.

Im Jahr 2010 sind hierfur wichtige Vorarbeiten geleistet und neue Initiativen vorangebracht worden.
Dies gilt vor allem fuir den von den Finanzministern und Notenbankgouverneuren der G20 verabschie-
deten Empfehlungskatalog®, der nach erfolgter Umsetzung in entsprechende Aktions- und Zeitpléane
nun auf nationaler Ebene in Prufauftrdge und Arbeitsprogramme gemiindet ist. Die betreffenden
Indikatoren und Datensatze lassen sich thematisch in vier groBe Kategorien aufteilen: Risikopositio-
nen im Finanzsektor (z. B. Verschuldungshebel, Fristigkeits-Mismatch, Schattenbanken), internationale
Netzwerkbeziehungen (insbesondere systemrelevanter globaler Finanzinstitute), Verwundbarkeit
inlandischer Sektoren gegentiber Schocks (Bilanzstrukturen, Finanzierungsabhangigkeiten, Immobili-
enmarkte) sowie Kommunikationsstrategien (vor allem zwischen den amtlichen Statistikproduzenten).

Aus Sicht der deutschen Statistik zeigt eine erste Bestandsaufnahme fur die monetaren und finan-
ziellen Indikatoren, bei denen der Schwerpunkt liegt, einen recht hohen Abdeckungsgrad mit der Auf-
tragsliste der G20. Dies gilt namentlich fur den groBen Indikatorenbereich, wie etwa den Kreis der 40
sogenannten Financial Soundness Indicators und der 40 Principal Global Indicators, fur welchen bereits
statistische Erhebungssysteme und Rechenwerke existieren. Die Datenlicken konzentrieren sich aus
deutscher Sicht auf die Gruppe der Immobilienpreise, namentlich reprasentativer gewerblicher Immo-
bilienpreise. Auch im Hinblick auf Bilanz- und Transaktionsangaben der Versicherungswirtschaft zeigt
sich noch ein betrachtlicher Nachholbedarf. Ebenso sind die Arbeiten zur starkeren beziehungsweise
zeitnadheren Integration der finanziellen und nichtfinanziellen Sektorkonten weiter voranzubringen.
Nicht zuletzt ist den gestiegenen Nutzerwinschen Rechnung zu tragen durch eine vierteljahrliche
Gewinn- und Verlustrechnung der Banken sowie differenziertere Angaben zum Kreditportfolio.

Bei all dem ist zu bertcksichtigen, dass der Statistik-Initiative im Rahmen der G20 kein analytisch ge-
schlossenes Konzept im strengen Sinne zugrunde liegt; diese ist vielmehr als ein iterativer Prozess zu
verstehen, der einen standigen Dialog zwischen Produzenten und Nutzern sowie nationalen Noten-
banken, Statistikdmtern, der EZB und internationalen Organisationen (einschl. der neu geschaffenen
EU-Institutionen fur die mikro- und makroprudenzielle Aufsicht) erfordert.

1 Vgl. hierzu im Einzelnen: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2009, S. 86 f.
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Statistiken muss es oberstes Prinzip sein, den Aufwand bei der Durchfihrung
von statistischen Erhebungen sehr sorgfaltig mit dem Informations- und Er-
kenntnisgewinn der verschiedenen Nutzerkreise im Rahmen einer systema-
tischen und transparenten Kosten-Nutzen-Analyse abzuwagen. Dort, wo im
etablierten System Entlastungen methodisch vertretbar sind (z. B. durch Mel-
defreigrenzen, Stichproben- statt Vollerhebung, Uberprifung des Erhebungs-
katalogs), ist dieser Spielraum auszuschépfen. Die Bundesbank verfolgt die
Ziele, sowohl die Aktualitat und Qualitat zu fordern als auch die Wirtschaft zu
entlasten. Mit der Inbetriebnahme des neuen elektronischen Meldeportals im
Jahr 2010 ist sie fir die offenen Meldekreise einen wichtigen Schritt in diese
Richtung gegangen. Beim Aufbau neuer Statistiken ist streng darauf zu achten,
dass bereits verfligbare Teilinformationen von unterschiedlichen Statistiken und
Stellen soweit moglich methodisch und inhaltlich aufeinander abgestimmt und
miteinander verzahnt werden kénnen.

Nicht minder wichtig ist, dass eine enge inhaltlich wie zeitlich konsistente  Verstérkter
. . L . Kooperations-
Vorgehensweise zwischen den Statistikproduzenten und den diversen Nutzer-  pegarfim

internationalen

kreisen vorgenommen wird. Das ist besonders daran deutlich geworden, dass Kontext

der vor allem im Bereich der auszubauenden makroprudenziellen Analyse und
Aufsicht sowie der internationalen Koordinierung bereits identifizierte Bedarf
an zum Teil qualitativ neuartigen Informationen nicht durch punktuelle oder
temporare Kraftanstrengungen beim statistischen Datenangebot adaquat ge-
deckt werden kann. Dies gilt auch dann, wenn man in Rechnung stellt, dass
sich — gemessen am empfohlenen Indikatorenkatalog der Finanzminister und
Notenbankgouverneure der G20 — die statistische Ausgangslage in Deutschland
vergleichsweise glnstig darstellt (vgl. hierzu auch die Erlauterungen auf S. 140).
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I. Verwaltung von Wahrungsreserven und
Euro-Finanzanlagen

Die Verwaltung der Wahrungsreserven der Bundesbank beinhaltet die Anlage
der Devisenreserven, die Fihrung der IWF-Position sowie die Verwaltung der
Goldreserven. Neben den eigenen Wahrungsreserven verwaltet die Bundesbank
auch einen Teil der EZB-Devisenreserven.

Den Rahmen flr die Verwaltung der Devisenreserven der Bundesbank und der
EZB bilden Musterportfolios (Benchmarks) fur den jeweiligen Wahrungsbereich
(US-Dollar und Yen). Diese Musterportfolios spiegeln das langfristig angestrebte
Risikoniveau wider und dienen als VergleichsmaBstab. Die Benchmarks fur die
bundesbankeigenen Reserven werden jahrlich vom Vorstand vorgegeben. Die
Steuerung des von der Bundesbank betreuten Teils der EZB-Reserven erfolgt Gber
vom EZB-Rat und vom EZB-Direktorium festgelegte Benchmarks. Das Anlage-
management kann bei seinen Entscheidungen in einer engen Bandbreite von der
Benchmark abweichen, um durch Durations- und Zinskurvenpositionen sowie die
Auswahl der Instrumente ein besseres Ergebnis als die Benchmark zu erzielen.

Als Anlageinstrumente sind neben US-amerikanischen und japanischen Staats-
anleihen in sehr begrenztem Umfang festverzinsliche Wertpapiere von anderen
Schuldnern hdchster Bonitat zugelassen. Zudem kénnen Anlagen im Geldmarkt-
bereich erfolgen, insbesondere in Form von Wertpapierpensionsgeschéaften.

Zudem verwaltet die Bundesbank Portfolios von in Euro denominierten Finanz-
anlagen. Ein Portfolio ist als bilanzieller Gegenposten zu den Pensionsriick-
stellungen fir Bundesbankbeamte, dem Grundkapital, der gesetzlichen Riick-
lage und der Ruckstellung fur allgemeine Wagnisse angelegt. Ein weiteres
Portfolio ist nicht speziellen Bilanzpositionen zugeordnet. Beide Portfolios sind
im Rahmen einer Strategie des Kaufens und Haltens bis zur Endfalligkeit in
gedeckte Schuldverschreibungen investiert.

Bestande dieser in Euro denominierten Portfolios sowie der im Rahmen des
Covered Bond Purchase Programme (CBPP) angekauften Papiere stellt die
Bundesbank seit April 2010 mittels der Leihefazilitat des Zentralverwahrers
Clearstream zur automatisierten Wertpapierleihe bereit. Damit wird das Ziel
verfolgt, die Liquiditat des Covered-Bond-Marktes zu verbessern und Abwick-
lungsfehlern zu begegnen.
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Das Management finanzieller Risiken in der Bundesbank

Die Bundesbank ist durch ihre Geschaftstatigkeit verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt.
Neben den damit fur die einzelnen Aktiva in der Bilanz verbundenen Adressenausfallrisiken,
Marktrisiken, Zinsrisiken und Liquiditatsrisiken sind Reputationsrisiken infolge finanzieller Ver-
luste zu beachten.

Wahrend die Verantwortung fur die Risikosteuerung grundsatzlich dem Vorstand obliegt, er-
folgt die Uberwachung, Messung, Analyse, und Kommunikation von Geschéftsrisiken durch das
Risiko-Controlling der Bundesbank, das organisatorisch bis und einschlieBlich der Vorstands-
ebene von den Risiko nehmenden Einheiten des Marktbereichs getrennt ist. Dies reflektiert
das Gebot der Funktionstrennung aus den Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk), die Teil der Standards der deutschen Bankenaufsicht sind. Die MaRisk sind fur die
Bundesbank zwar rechtlich nicht bindend, werden von ihr aber angewendet. Ihre Einhaltung
wird im Rahmen der Prifung des Jahresabschlusses von externen Wirtschaftsprifern begutachtet.

Die Marktrisiken der Wahrungsreserven (Goldpreisrisiko, Wechselkursrisiko) werden im
Wesentlichen durch die Hohe der Devisenportfolios beziehungsweise des Goldbestandes de-
terminiert. In Bezug auf das Goldpreisrisiko ist gegenwartig ein bilanzieller Verlust aufgrund
der vorhandenen Neubewertungsposition sehr unwahrscheinlich. Das Zinsanderungsrisiko
der Devisenportfolios, die weit Uberwiegend auf US-Dollar und daneben in relativ geringem
Umfang auf Yen lauten, wird durch eine konservative Durationssteuerung begrenzt. Den
hohen Anforderungen der Bundesbank in Bezug auf die Sicherheit ihrer Anlagen wird durch
die Konzentration auf US-amerikanische und japanische Staatsanleihen Rechnung getragen.
Dies berucksichtigt gleichzeitig Aspekte des Liquiditatsrisikos. In begrenztem Umfang sind fest-
verzinsliche Wertpapiere bestimmter anderer Emittenten mit héchster Bonitat zulassig, die alle
ein Rating von AAA aufweisen. Daneben sind kurzfristige Geldmarktgeschafte mit ausgewahl-
ten Geschéaftsbanken méglich.

Die Bundesbank halt des Weiteren in Euro denominierte festverzinsliche Wertpapiere in ver-
schiedenen Portfolios. Sie sind ausschlieBlich in gedeckten Schuldverschreibungen investiert,
darunter zu einem groBen Teil in deutsche Pfandbriefe, die einen besonders hohen Glaubiger-
schutz aufweisen.

Die risikobegrenzenden Vorschriften fur die genannten Portfolios sowie weitere Geschafts-
bereiche (insbesondere Devisenhandel und Zentralbankdienstleistungen) sind in internen
Regelwerken festgehalten, die vom Vorstand mindestens jahrlich zu genehmigen sind. Die
Bonitat der Kontrahenten und Wertpapieremittenten wird fortlaufend Uberwacht. Die
Geschaftstatigkeit gegentiber den einzelnen Adressen in den verschiedenen Geschaftsarten
wird durch ein differenziertes Limitsystem reguliert.

Die Risikosteuerung der Forderungen aus geldpolitischen Operationen sowie der geldpolitisch
motivierten Wertpapierportfolios, die im Rahmen des Covered Bond Purchase Programme und
des Securities Market Programme aufgebaut wurden, erfolgt durch Vorgaben des Eurosystems.
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Il. Fiskalagententatigkeit

Die Bundesbank fuhrt im Auftrag der Bundesrepublik Deutschland — Finanz-
agentur GmbH die Auktionen der Einmalemissionen des Bundes durch und
betreibt die Marktpflege fur die boérsennotierten Bundeswertpapiere an den
deutschen Prasenzbdrsen. Die Einmalemissionen des Bundes werden im Aukti-
onsverfahren Gber die Bietergruppe Bundesemissionen begeben. Die technische
Durchfihrung der Auktionen erfolgt tber die von der Bundesbank bereitgestell-
te elektronische Primarmarktplattform ,Bund Bietungs-System”. Im Jahr 2010
wurden 73 Auktionen (2009: 60 Auktionen) durchgefihrt, darunter acht Auk-
tionen von inflationsindexierten Emissionen. Das Zuteilungsvolumen belief sich
dabei auf 273,1 Mrd € (2009: 262,5 Mrd €). Die Bundesbank war im Berichts-
jahr weiterhin in den Verkauf der als Daueremission begebenen Bundesschatz-
briefe und Finanzierungsschatze des Bundes Uber Kreditinstitute eingeschaltet.

Die Bundesbank erbringt in ihrer Rolle als Fiskalagent auch Leistungen in der
Vermdgensverwaltung fur Bund und Lander. Sie verwaltet diese Vermdgen
nach einer passiven Strategie.

Die Vermogensverwaltung fur den Bund umfasst mehrere Pensionsportfolios
und das Portfolio der Stiftung ,Geld und Wéhrung”. Mit Inkrafttreten des
Versorgungsricklagegesetzes des Bundes im Jahr 1999 wurde die Bundes-
bank als Verwalterin dieses Versorgungsportfolios eingesetzt. Die Rucklage
wird aus Teilen von Besoldungserhéhungen gespeist und dient zum Ausgleich
erhdhter Pensionsbelastungen des Bundes in den Jahren 2018 bis 2032. Im
Jahr 2007 wurde die Bundesbank auch mit der Verwaltung des neu eingerich-
teten Versorgungsfonds des Bundes betraut. Er dient zur Kapitaldeckung der
Pensionsanspriiche aller ab dem Jahr 2007 neu eingestellten Bundesbeamten,
Bundesrichter und Berufssoldaten. Das Spektrum der vom Bund zugelassenen
Anlageinstrumente umfasst seither neben Bundeswertpapieren auch andere in
Euro denominierte Schuldverschreibungen bester Bonitat. Fir den Versorgungs-
fonds hat der Gesetzgeber zudem die Mdglichkeit einer indexorientierten An-
lage von bis zu 10 % des Vermdgens in Aktien vorgesehen.

Zum Jahresbeginn 2008 wurde die Pensionsvorsorge der Bundesagentur fir Ar-
beit aus der des Bundes ausgegliedert und neu geregelt. Die Bundesbank wur-
de per Gesetz als Vermogensverwalterin eingesetzt. Fur dieses Portfolio finden
auch die Anlageregelungen des Versorgungsfonds des Bundes Anwendung.



Die kapitalgedeckte Pensionsvorsorge fir die Beamten der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht findet ebenso auBerhalb des Versorgungsrick-
lagegesetzes des Bundes statt. Gleichwohl hat das hierzu von der Bundesbank
verwaltete Portfolio eine ahnliche Struktur wie das Portfolio des Versorgungs-
fonds des Bundes.

Darlber hinaus erbringt die Bundesbank bei der Verwaltung einer Reihe von
Versorgungsriicklagen und Versorgungsfonds der Bundesléander Dienstleistun-
gen in unterschiedlichem Ausmal.

[ll. Umsetzung von Finanzsanktionen

Die Bundesbank hat Aufgaben im Rahmen des AuBenwirtschaftsrechts bei
Beschrankungen des Kapital- und Zahlungsverkehrs. Solche Beschrankungen
bestehen derzeit in Gestalt von Finanzsanktionen, die teils auf Vorgaben des
Sicherheitsrates der Vereinten Nationen, teils auf autonomer Entscheidung der
Europaischen Union beruhen. Die Bundesbank arbeitet im Rahmen ihrer Aufga-
ben eng mit den anderen zustandigen nationalen und europaischen Stellen, ins-
besondere dem Bundesministerium fir Wirtschaft und Technologie, zusammen.

Im abgelaufenen Jahr ist vor allem die Verscharfung der restriktiven MaBnah-
men gegen Iran” hervorzuheben. Das Einfrieren von Geldern wurde auf weitere
Personen ausgedehnt, denen auch keine Gelder zur Verfigung gestellt werden
darfen. Ausnahmen kénnen unter bestimmten Bedingungen von der Bundes-
bank genehmigt werden.

Neuartig ist die Verpflichtung, Geldtransfers von einer iranischen Person, Orga-
nisation oder Einrichtung oder an eine solche im Wert von mehr als 10 000 €
grundsatzlich vorab an die Bundesbank zu melden. Fur solche Geldtransfers ab
einem Wert von 40 000 € ist eine vorherige Genehmigung erforderlich. Diese
wird nicht erteilt, wenn Anhaltspunkte daftr bestehen, dass der Geldtransfer
zu bestimmten verbotenen Tatigkeiten, insbesondere im Zusammenhang mit
proliferationsrelevanten nuklearen Aktivitaten, beitragt. Dazu ist eine Prifung

1 Verordnung (EU) Nr. 961/2010 des Rates vom 25. Oktober 2010 Uber restriktive MaBnahmen
gegen Iran und zur Aufhebung der Verordnung (EG) Nr. 423/2007.
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des dem Geldtransfer zugrunde liegenden Geschéfts erforderlich, die die Bun-
desbank in Zusammenarbeit mit dem Bundesamt flr Wirtschaft und Ausfuhr-
kontrolle (BAFA) vornimmt.

Zur Entlastung von Exporteuren hat die Bundesbank eine Allgemeine Genehmi-
gung fur eingehende Geldtransfers von einer iranischen Person fir Ausfuhren
erteilt, die bereits vom deutschen Zoll kontrolliert wurden.

IV. Forschungszentrum

Die Schwerpunkte der Arbeiten, mit denen sich die Mitarbeiter des Forschungs-
zentrums im Jahr 2010 befasst haben, lagen bei geldpolitischen und fiskalpoliti-
schen Themen, bei Untersuchungen zum Verhalten von Banken und anderen Fi-
nanzintermediaren und deren Folgen fir die Finanzstabilitdt, den ékonomischen
Auswirkungen von regulatorischen MaBnahmen sowie bei Fragestellungen, die
im Zusammenhang mit makrodkonomischen Vorhersagen von Interesse sind.
Viele dieser Arbeiten hatten einen Bezug zu der jingsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Unter anderem befassten sich empirische Studien mit der Frage, wie
die Kapitalmarkte in Europa auf die steigenden Staatsverschuldungen und Staats-
garantien fur Banken reagiert haben und welche Schlussfolgerungen daraus
gezogen werden kénnen. Bei anderen Projekten stand die Geldpolitik starker im
Vordergrund. So wurden die unkonventionellen MaBnahmen der Notenbanken
in der Krise analysiert, und es wurde hinterfragt, inwieweit die amerikanische
Geldpolitik vor der Krise deren Ausbruch begtnstigt hat. Das Bankenverhalten
und seine Konsequenzen flur die Realwirtschaft und die Finanzstabilitat war
Gegenstand einer Reihe von Forschungsarbeiten. Eine Frage war dabei, ob und
wie Banken ihr Kreditangebot und ihre Bereitschaft, Liquiditat bereitzustellen, in
der Krise eingeschrankt haben und inwieweit bankenaufsichtliche Regelungen
diese Entscheidungen beeinflusst haben. SchlieBlich war Gegenstand eines For-
schungsprojekts, welche MaBnahmen in der Vergangenheit am besten geeignet
waren, notleidende Kreditinstitute wieder voll funktionsfahig zu machen.

Das Forschungszentrum unterhalt vielfaltige Kontakte zu Wissenschaftlern au-
Berhalb der Bundesbank, etwa durch gemeinsame Seminare und Forschungs-
projekte oder Aufenthalte von Gastforschern. Eine besonders institutionalisierte
Form sind nationale und internationale Forschungsverbinde und Forschungs-



netzwerke, an denen sich die Bundesbank beteiligt. Eine Reihe solcher For-
schungsnetzwerke und Arbeitsgruppen werden im Rahmen der europaischen
Zentralbanken organisiert. Eines dieser Netzwerke hat sich zum Ziel gesetzt,
detaillierte Einzeldaten zum Vermdgen und Konsum der privaten Haushalte in
den Landern der Wahrungsunion zu erfassen, sie statistisch aufzubereiten und
dann die einschldgige Forschung voranzutreiben. Das Forschungszentrum hat
eine entsprechende Befragung initiiert, die regelmaBig wiederholt werden soll.
Ein anderes europaisches Forschungsnetzwerk ist im vergangenen Jahr etabliert
worden und befasst sich mit makroprudenziellen Themen. Dazu gehort ein
verbessertes Verstandnis der Ansteckungseffekte im Finanzsektor, die Frage, ob
Frihwarnsysteme fur Finanzkrisen moglich sind und wie sie ausgestaltet wer-
den sollten, und schlieBlich eine bessere Modellierung des Zusammenwirkens
von Makrodkonomie und Finanzsektor, mit dem Ziel, mogliche Probleme fir
die Finanzstabilitat besser analysieren zu kénnen.

Im europaischen Marie-Curie-Projekt Uber ,Risikobestimmung und -messung”
(RISK), das 2009 ins Leben gerufen wurde, nimmt die Bundesbank eine koordi-
nierende Funktion im Themenfeld , Regulatorische Mindestanforderungen und
Risikomodellierung” wahr. Zusammen mit bankexternen Forschern des Netz-
werkes wird an Projekten zur Interaktion von Liquiditdts- und Solvenzrisiken
sowie zu den Auswirkungen von Verbriefungsmoglichkeiten auf das Risiko-
management in Banken gearbeitet.

Neben diesen Forschungsverblinden besteht eine Reihe von weiteren Netz-
werken, in die das Forschungszentrum eingebunden ist. Dazu gehért unter
anderem ein Verbund von Forschern aus Universitaten und Notenbanken, die
empirische und theoretische Analysen im Umfeld von Konjunkturphanomenen
aus einer europaischen Perspektive durchfihren.

In den letzten Jahren begonnene Anstrengungen, ausgewahlte Daten aufzube-
reiten und auch externen Wissenschaftlern fir Forschungszwecke unter Beach-
tung der notwendigen Vertraulichkeitsbestimmungen zur Verfligung zu stellen,
wurden fortgesetzt. Unter anderem arbeiten die Forschungsdatenzentren des
Statistischen Bundesamtes und der Lander, das Institut fir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung und das Forschungszentrum der Bundesbank zusammen in
dem BemuUhen, einen umfangreichen Datensatz Uber deutsche Unternehmen
zu erstellen. Ein solcher Datensatz wirde die Forschung Uber das Unterneh-
mensverhalten und seine Konsequenzen, zum Beispiel fir die Beschaftigungs-
entwicklung oder die Steuerpolitik, in Zukunft entscheidend voranbringen.
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Das Forschungszentrum verdffentlicht zwei Diskussionspapierreihen. In der
Reihe , Volkswirtschaftliche Studien” (Reihe 1) wurden im Jahr 2010 27 Papie-
re publiziert, in der Reihe ,Studien zu Banken und Finanzwirtschaft” (Reihe 2)
erschienen 14 Papiere. Ein hoher Anteil der zunachst als Diskussionspapiere er-
schienen Artikel wird spater in Fachzeitschriften und Fachblchern publiziert. Im
vergangenen Jahr wurden tber 50 Artikel von Mitarbeitern vertffentlicht oder
zur Veroffentlichung angenommen.

Die Bundesbank hat im zurtickliegenden Jahr wieder eine Reihe von Konferen-
zen und Workshops veranstaltet, bei denen Wissenschaftler und Wirtschafts-
politiker zusammen Themen erorterten, die fir das Verstandnis und die Lésung
aktueller Probleme wichtig sind. Dabei bildeten die jungste Finanz- und Wirt-
schaftskrise und damit zusammenhangende Themen weiterhin einen Schwer-
punkt. Die Frihjahrskonferenz, die unter dem Titel ,International Risk Sharing
and Global Imbalances” stand, diskutierte insbesondere die internationalen As-
pekte der jungsten Krise. Ziel war es vor allem, ein besseres Verstandnis daftr
zu gewinnen, inwieweit die stetig gewachsene Finanzintegration sowie globale
Ungleichgewichte zu der Entwicklung der letzten Jahre beigetragen haben. Ein
begleitender Workshop diskutierte in erster Linie, wie man die nationale und in-
ternationale Integration von Banken am besten messen kann. Liquiditatsrisiken
waren ein zentrales Phanomen der jingsten Finanzkrise. Die Herbstkonferenz
zu ,Liquidity and Liquidity Risks”, die gemeinsam mit dem European Banking
Center in Tilburg und der European Business School in Oestrich-Winkel ver-
anstaltet wurde, befasste sich mit dem Liquiditatsrisiko der Banken aus einem
systemischen Blickwinkel. Sie beleuchtete unter anderem die Rolle der Geld-
markte in der Finanzkrise. SchlieBlich fand auch ein Workshop zum Thema
.Beyond the Financial Crisis: Systemic Risks, Spillovers and Regulation” statt.
Ziel war es unter anderem, neue Ansatze zur Messung systemischer Risiken zu

analysieren.

Weitere Veranstaltungen standen weniger direkt im Bezug zur Finanzkrise. Bei
einer gemeinsamen Konferenz mit der EZB und dem Netzwerk zur Analyse
des Europaischen Konjunkturzyklus (European Area Business Cycle Network)
wurden Forschungsarbeiten prasentiert, die beleuchten, wie Umfragedaten die
makrodkonomischen Vorhersagen verbessern kénnen und wie Prognostiker mit
der Tatsache umgehen sollen, dass viele Wirtschaftsdaten revisionsanfallig sind.
SchlieBlich wurde auf einer gemeinsamen Konferenz mit der Federal Reserve
Bank von Cleveland erortert, welche Folgen es fir die Wirtschaftsanalyse und
Wirtschaftspolitik hat, dass die privaten Haushalte nicht zuletzt hinsichtlich ihrer



Einkommen und Vermogen groBe Unterschiede aufweisen. Diese Veranstaltung
stand auch im Zusammenhang mit der erwahnten Umfrage des Forschungs-
zentrums der Deutschen Bundesbank zum Vermdgen und Konsum der privaten
Haushalte in Deutschland.

V. Zentrum fir Aus- und Weiterbildung und
Zentralbank-Kooperation

Die Weiterbildung der Bundesbank hat im zweiten Halbjahr 2010 die Initiative
im Hinblick auf eine intensivere Zusammenarbeit mit Hochschulen und Busi-
ness Schools auf dem Feld der forschungsbasierten Weiterbildung im Rahmen
eines Executive-Education-Programms ergriffen. Bereits existierende Bildungs-
angebote sollen gezielt fur die Bundesbank erschlossen und neue, maB-
geschneiderte Seminare gemeinsam mit der Wissenschaft entwickelt werden.
Kennzeichnend fiir diese Form der Executive Education ist eine authentische
Wissensvermittlung, das heit, die Beitrdge der Wissenschaftler stitzen sich
auf eigene Forschung, die Beitrage der Praktiker auf eigene Erfahrungen. Da-
mit leistet die Bundesbank einen wichtigen Beitrag zur Wissensvermittilung am
Finanzstandort Frankfurt.

Die Initiative von Bundesbank und Business Schools ist grundsatzlich auch of-
fen far Angehdrige anderer Zentralbanken und hat 2010 mit einer Konferenz
.Central Banker Education & Financial Stability” am 17. November im Rahmen
der Euro Finance Week ein erstes Zeichen gesetzt.

An den mehr als 1500 am Bedarf der Fachbereiche ausgerichteten internen
Weiterbildungsveranstaltungen sowie den Entsendungen zu externen Veran-
staltern haben im Jahr 2010 erneut rund drei Viertel der Beschaftigten — einige
mehrfach — teilgenommen. Im Rahmen eines GroBprojekts zur Modernisierung
der Arbeitsplatz-PCs war darlber hinaus eine umfassende Vorbereitung aller
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Bank zur Nutzung der neuen Standard-
Burosoftware notwendig. Diese in mehrfacher Hinsicht groBe Herausforderung
wurde flachendeckend Uber Informationsveranstaltungen, Seminare und elLear-
ning-Programme (als Blended Learning) erfolgreich umgesetzt.

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Geschaftsbericht
2010

Weiter-
bildung von
Notenbank-
beschéftigten
als Executive
Education

Weiterbildung
fir Bank-
angehdrige

151



| DEUTSCHE
| BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Geschaftsbericht
2010

Intensivierung
der gemeinsa-
men Bildungs-
aktivitaten im
Eurosystem...

... fdr ein Auf-
sehertraining

Studiengang
.Central
Banking” an
bankeigener
Hochschule

152

Die Bundesbank beteiligte sich im Jahr 2010 mit 16 Seminaren an den ge-
meinsamen Bildungsaktivitaten im Eurosystem. Fir das zunehmend wichti-
ger werdende Projektmanagement im ESZB wurde ein auf die Belange der
Notenbanken ausgerichtetes Qualifizierungsprogramm mit 14 Veranstaltungen
europaweit gestartet, von denen die Bundesbank zwei organisiert hat. Fur
2011 wird bei diesem Programm wegen der groBen Bedeutung mit 50 % mehr
Veranstaltungen geplant.

Im zweiten Jahr ihres Bestehens hat die European-Supervisor-Education(ESE)-
Initiative insgesamt 27 Seminare zu 11 verschiedenen Themenschwerpunk-
ten ausgerichtet. Hieran haben mehr als 400 Bank-, Versicherungs- oder
Wertpapieraufseher/innen aus 58 (im Vorjahr: 54) européischen Zentralban-
ken/Aufsichtsbehérden sowie aus 35 Léndern (im Vorjahr: 31) teilgenom-
men. Im Jahr 2010 traten die Luxemburgische Zentralbank der ESE-Initiative
bei und die Tschechische Nationalbank wurde als assoziierter Partner fir
einen neuen Seminartypen gewonnen. Nach der erstmaligen Veroffentlichung
eines ESE-Jahresberichts wurde zum Jahresende 2010 eine eigene ESE-Web-
seite (www.ese-initiative.org) gestartet.

Die Bundesbank bildet nicht nur in mehreren Ausbildungsberufen und fiir die
Laufbahnen des mittleren und héheren Dienstes aus, sondern sie betreibt als
einzige Zentralbank im Eurosystem eine eigene Fachhochschule in Hachenburg
(Rheinland-Pfalz). Dort werden seit 1980 fir den Nachwuchs im gehobenen
Dienst der Bundesbank und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) die Fachstudien durchgefihrt. Dieses betriebswirtschaftliche
Studium mit Fachrichtung Zentralbankwesen gewahrleistet mit seiner engen
Verzahnung von Theorie und Praxis, dass die Studierenden ein umfassendes
Verstandnis von Geld- und Wahrungspolitik, Aufsichtsfragen und Finanzmark-
ten erwerben. 14 hauptamtlich Lehrende und 63 Lehrbeauftragte vermitteln
ein breites Fach- und Methodenwissen in den funf Kerngeschaftsfeldern der
Deutschen Bundesbank. Zurzeit absolvieren 152 Studierende ihre Fachstu-
dien an der Fachhochschule, wahrend 136 Studierende ihre Praxisphasen in
verschiedenen Dienststellen der Bundesbank und der BaFin verbringen. Im
Jahr 2010 verlieh die Fachhochschule 63 Pruflingen den akademischen Titel
.Diplom-Betriebswirtin (FH)” beziehungsweise , Diplom-Betriebswirt (FH)". Der
Studiengang soll 2011 auf einen Bachelorabschluss (Studiengang Zentralbank-
wesen/Central Banking: B.Sc.) umgestellt werden.



Auch im Berichtszeitraum blieb die Unterstiitzung auslandischer Notenbanken
im Rahmen der Technischen Zentralbank-Kooperation (TZK) auf unverdndert
hohem Niveau. Mehr als 3 700 Zentralbankangehorige aus mehr als 90 Noten-
banken in aller Welt nahmen an Uber 300 Aktivitaten im In- und Ausland teil.
Im Rahmen der EU-Partnerschaftsprojekte wurde ein gréBeres Vorhaben fiir die
Zentralbank von Bosnien-Herzegowina erfolgreich abgeschlossen. Thematisch
standen die funf Kerngeschaftsfelder der Bundesbank und in wachsendem
MaBe auch der Bereich ,Good Governance” in Zentralbanken im Mittelpunkt
des Interesses. Der geografische Fokus lag wie im vergangenen Jahr auf den
EU-Beitrittslandern und -Kandidaten, den Nachfolgestaaten der ehemaligen
Sowjetunion und China. Darlber hinaus unterstitzte die Bundesbank auBen-
politische Initiativen der Bundesregierung insbesondere auf dem afrikanischen
Kontinent.

Eine Konferenz ,20 Jahre Technische Zentralbank-Kooperation” fand vom
27. bis 29. Oktober 2010 in der Ausbildungsstatte in Eltville statt, an der
72 hochrangige Zentralbankvertreter aus 42 Landern teilnahmen. Zentrales
Thema der Konferenz war nicht nur der Rickblick auf mehr als 20 Jahre Aus-
bildungs- und Beratungshilfe fir Entwicklungs-, Schwellen- und Transforma-
tionslander; vielmehr ging es auch um kinftige Herausforderungen in Zeiten
der Globalisierung unter besonderer Berlcksichtigung der aktuellen Finanz-
und Wirtschaftskrise. Hierzu zahlen nicht nur verstarkte Kooperationen zwi-
schen den Anbietern bei aktuellen Fragestellungen des Zentralbankwesens,
sondern auch eine zunehmende geografische Regionalisierung bei den Nach-
fragern, wie sie schon heute in den Nachfolgestaaten des ehemaligen Jugos-
lawien, in Mittel- und Sidamerika sowie in Ostafrika zu beobachten ist.
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|. Personal

Zum Stichtag 31. Dezember 2010 hat sich das Stammpersonal leicht um 0,8 %
auf 10 487 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter verringert. Bezogen auf die ver-
tragliche Arbeitszeit ergibt sich ein gewichtetes Stammpersonal (Vollzeitdquiva-
lent) von 9 743,4 Arbeitskraften (Vorjahr: 9 822,3). Einerseits fihrten dabei die
zunehmende Automatisierung der Geldbearbeitung und die Konzentration des
baren Zahlungsverkehrs zu einem weiteren Personalrlickgang im Filialbereich
um 5,7 %. Anderseits hat die Bundesbank verstarkt qualifizierte Hochschulab-
solventinnen und -absolventen eingestellt, um den neuen Herausforderungen
und Aufgaben im Zuge der Finanzkrise gerecht zu werden. Mittlerweile liegt
der Anteil der Beschaftigten mit Universitats- beziehungsweise Fachhochschul-
abschluss bei rund 47 %.

Im Berichtsjahr wurden 14 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter fir eine Tatigkeit
bei der Européaischen Zentralbank beurlaubt. Dartber hinaus haben 13 Beschaf-
tigte der Bundesbank fur eine befristete Zeit in der Europdischen Zentralbank
oder in einer anderen Zentralbank des ESZB mitgearbeitet. In der Bundesbank
waren insgesamt fnf Beschaftigte von ESZB-Zentralbanken befristet tatig.

Unverandert zdhlte die Bundesbank auch im Jahr 2010 wieder zu den belieb-
testen Arbeitgebern Deutschlands. Dies belegte unter anderem die Studie ,, Uni-
versum Graduate Survey 2010”. Daneben wurde die Bundesbank zum wieder-
holten Male als Top-Arbeitgeber in den Trendence-Studien ,Deutsches
Absolventenbarometer 2010” und , Deutsches Schilerbarometer 2010” ausge-
zeichnet. Um hoch qualifizierte Berufseinsteigerinnen und -einsteiger friihzeitig
auf die Bundesbank als attraktiven Arbeitgeber aufmerksam zu machen, stellte
sie im Berichtsjahr 207 Praktikanten — vorrangig Studierende wirtschaftswissen-
schaftlicher Fachrichtungen — ein und ermdglichte ihnen unter Beachtung der
Regelungen der ,Fair Company Initiative” erste Erfahrungen in den spezifi-
schen Arbeitsbereichen einer Zentralbank.

lhren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern bietet die Bundesbank flexible Arbeits-
zeitmodelle und unterstiitzt damit eine an den Lebensphasen orientierte Gestal-
tung der Arbeitszeit beziehungsweise des Arbeitsortes. Zum 31. Dezem-
ber 2010 arbeiteten 1 990 Beschéftigte in Teilzeit, 327 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter in Telearbeit.



Personal der Deutschen Bundesbank am 31. Dezember 2010

Tabelle 12

Personal®) Veranderungen gegentber dem Vorjahr
Haupt- Haupt-
Insge- verwal- Insge- verwal-
Position samt tungen |Filialen |Zentrale | samt tungen | Filialen | Zentrale
Beamte 5418 1513 1606 2299 - 66| - 123 - 102 159
Tarifbeschaftigte 5636 1484 2 062 2 090 - 11| - 80| - 116 185
zusammen 11 054 2997 3668 4 389 - 77| - 203| - 218 344
darunter:
in Ausbildung 567 188 22 357 11| - 39 4 46
verbleibt:
Stammpersonal 10 487 2809 3646 4032 - 83| - 164 - 222 298
davon:
unbefristet
Beschaftigte 10 332 2735 3634 3963 - 121 - 204, - 217 300
befristet
Beschaftigte 155 74 12 69 33 40| - 5 -2
nachrichtlich:
Stammpersonal
nach Zeitanteilen
(Vollzeitaquiva-
lent) 9743,41 25785! 33680/ 37969 -7891 -141,9! -217,4 280,4
Ende 2010 Ende 2009
* |m Bestand nicht enthalten:
im Fremddienst tatige Mitarbeiter/innen 156 170
ohne Bezlge beurlaubte Mitarbeiter/innen 369 394
in der Freistellungsphase der Altersteilzeit 408 359
1 Darunter: Teilzeitbeschaftigte 1990 1968

Deutsche Bundesbank

Im Berichtsjahr wurde das Uberdurchschnittliche Engagement der Bundesbank
fir die Gesundheit und Leistungsfahigkeit ihrer Beschaftigten mit dem ,,Cor-

porate Health Award” zertifiziert.

AuBerdem haben bereits zum zweiten Mal besonders engagierte Nachwuchs-
krafte der Bundesbank an einem Corporate Social Responsibility Projekt teil-
genommen. Im Rahmen des siebenmonatigen Projekts haben die Nachwuchs-
krafte neben ihrer Tatigkeit in der Bundesbank einem gemeinnitzigen sozialen
Trager, der sich fur Menschen in Notlagen und fir Menschen mit Behinderung

einsetzt, ihr Wissen und ihre Zeit zur Verfligung gestellt.
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Soziales
Engagement
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Hauptverwaltungen und Filialen der Deutschen Bundesbank am 1. April 2011

Haupt- Haupt-

Orts-Nr.  Bankplatz verwaltung® | Orts-Nr. Bankplatz verwaltung"
390 Aachen D 520 Kassel F
720 Augsburg M 210 Kiel HH

570 Koblenz Mz
773 Bayreuth M 370 Kéln D
100 Berlin B
480 Bielefeld D 860 Leipzig L
430 Bochum D 545 Ludwigshafen Mz
290 Bremen H 230 Lubeck HH
870 Chemnitz L 810 Magdeburg H
180 Cottbus B 550 Mainz Mz

840 Meiningen L
440 Dortmund D 700 Mulnchen M
850 Dresden L
300 Dusseldorf D 150 Neubrandenburg HH
350 Duisburg D 760 NUrnberg M
820 Erfurt L 280 Oldenburg H
360 Essen D 265 Osnabruck H
215 Flensburg HH 750 Regensburg M
500 Frankfurt/M F 640 Reutlingen S
680 Freiburg S 130 Rostock HH

Lorrach?

590 Saarbricken Mz
513 GieBen 600 Stuttgart S
260 Gottingen H

630 Ulm S
450 Hagen D
200 Hamburg HH 694 Villingen-
250 Hannover H Schwenningen S
660 Karlsruhe S 790 Wirzburg M

1 Abkurzungen: B = Berlin; D = Dusseldorf; F = Frankfurt am Main; H = Hannover; HH = Hamburg; L = Leipzig; M = MUn-
chen; MZ = Mainz; S = Stuttgart. — 2 Betriebsstelle.

Deutsche Bundesbank

158



Il. Mandate der Vorstandsmitglieder der
Deutschen Bundesbank

Der Vorstand der Deutschen Bundesbank hat in seiner Sitzung am 14. Juli 2004
in Abstimmung mit dem Beauftragten fir Corporate Governance einen Ver-
haltenskodex fur die Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bundesbank
beschlossen. Teil dieses Kodex ist unter anderem die Offenlegung der Mitglied-
schaft von Vorstandsmitgliedern in Aufsichtsraten oder vergleichbaren Kontroll-
gremien von Wirtschaftsunternehmen im Geschaftsbericht.

Die Vorstandsmitglieder nehmen folgende Mandate wahr:

— Prof. Dr. Weber, Prasident:
Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;"”
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank?

— Prof. Dr. Zeitler, Vizeprasident:
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Stellvertretendes Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung , Geld und Wahrung”

— Dr. h.c. Béhmler:
Mitglied des Aufsichtsrates der ARADEX AG, Lorch;
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung ,, Geld und Wé&hrung”

— Dr. Dombret, Mitglied des Vorstands ab dem 1. Mai 2010:
1. Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Stellvertretender Vorsitzender des Kreditausschusses der LIKO-Bank;?
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;"
Mitglied der Bérsensachverstandigenkommission des BMF;
Standiger Gast beim Zentralen Kapitalmarktausschuss
(bis zum 30. November 2010)

1 Ex officio.
2 Gesellschaftsvertrag.
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— Dr. Fabritius, Mitglied des Vorstands bis zum 30. April 2010:"
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Verwaltungsrates des Rheinisch-Westfalischen Instituts fur
Wirtschaftsforschung;
Stellvertretendes Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung , Geld und Wéahrung”

- Prof. Kotz, Mitglied des Vorstands bis zum 30. April 2010:"
Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Kreditausschusses der LIKO-Bank;?
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der BIZ;?
Standiger Gast beim Zentralen Kapitalmarktausschuss;
Mitglied der Bérsensachverstandigenkommission des BMF

— Dr. Nagel, Mitglied des Vorstands ab dem 1. Dezember 2010:
Standiger Gast beim Zentralen Kapitalmarktausschuss

— Dr. Sarrazin, Mitglied des Vorstands bis zum 30. September 2010:4
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung , Geld und Wahrung”

— Herr Thiele, Mitglied des Vorstands ab dem 3. Mai 2010:
Stellvertretendes Mitglied des Verwaltungsrates der LIKO-Bank;?
Mitglied des Stiftungsrates der Stiftung ,, Geld und Wahrung”

1 Mandate zum Zeitpunkt seines Ausscheidens aus dem Vorstand der Deutschen Bundesbank am
30. April 2010.

2 Gesellschaftsvertrag.

3 Ex officio.

4 Mandate zum Zeitpunkt seines Ausscheidens aus dem Vorstand der Deutschen Bundesbank am
30. September 2010.
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|. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2010

Aktiva

10
11

Gold und Goldforderungen

Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet

Forderungen in Euro an Ansassige auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets

Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen

an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte

5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

5.4 Strukturelle Operationen in Form von
befristeten Transaktionen

5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet

Wertpapiere in Euro von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet
7.1 Wertpapiere fur geldpolitische Zwecke
7.2 Sonstige Wertpapiere

Forderungen an den Bund

Forderungen innerhalb des Eurosystems
9.1 Beteiligung an der EZB
9.2 Forderungen aus der Ubertragung
von Wahrungsreserven an die EZB
9.3 Forderungen aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
9.4 Sonstige Forderungen

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Aktiva

11.1 Scheideminzen

11.2 Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte

11.3 Finanzanlagen

11.4 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschaften

11.5 Rechnungsabgrenzungsposten

11.6 Sonstiges

162

Mio €
115 403
18 740
27 957
46 697
68 376
33460
1240
103 076
9610
30 899
5 246
36 146
4 440
1407
10 909
325 535
337 850
1
763
968
10 312
1651
4343
18 036
671 259

31.12.2009
Mio €
83939

( 15969)

( 25634)
41602

4412

300

( 53 605)
(170 004)

( —)

( —)
( 1)
223610

7136

( 7892)
( 5276)

13 168
4440

( 1091)
( 10 909)
( —)
(177 706)
189 706

2

( 721)
( 1038)
( 10227)

( 24)
( 1703)
(6017)

19729
588 043



10
11

12
13
14

15

Banknotenumlauf

Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen

gegenuber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von
befristeten Transaktionen

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegentber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Euro gegenlber sonstigen
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
4.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
4.2 Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Euro gegentiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet

Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte
Sonderziehungsrechte

Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems
9.1 Verbindlichkeiten aus der Ausgabe
von EZB-Schuldverschreibungen
9.2 Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-
Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
9.3 Sonstige Verbindlichkeiten

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Passiva

11.1 Neubewertungsposten aus auBerbilanziellen
Geschaften

11.2 Rechnungsabgrenzungsposten

11.3 Sonstiges

Ruckstellungen
Ausgleichsposten aus Neubewertung

Grundkapital und Rucklage
14.1 Grundkapital
14.2 Gesetzliche Rucklage

Jahrestiberschuss
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Passiva
31.12.2009
Mio € Mio €

209 615 201 304
71 407 ( 76 665)
38536 ( 35498)
36 489 ( =)
— ( =)

146 431 112 163
173 ( 9987)
756 ( 363)
928 10 350

14 460 9124

15 36

159 —

13 955 13 127
— ( —)
157 105 (146 806)
— ( —)

157 105 146 806

2 6

0 ( —)

443 (4149
2443 ( 2225)
2886 2639

7 996 6 562

110 502 76 778

2500 (' 2500)
2500 ( 2500)
5 000 5 000

2206 4147

671 259 588 043
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10
11

fur das Jahr 2010

1.1 Zinsertrage
1.2 Zinsaufwendungen

Nettozinsertrag

2.1 Realisierte Gewinne/Verluste aus
Finanzoperationen

2.2 Abschreibungen auf finanzielle
Vermogenswerte und -positionen

2.3 Zufuhrung zu/Auflésung von Ruckstellungen fur
allgemeine Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken

Nettoergebnis aus Finanzoperationen,
Abschreibungen und Risikovorsorge

3.1 Ertrage aus Entgelten und Provisionen
3.2 Aufwendungen aus Entgelten und Provisionen

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen
Ertrage aus Beteiligungen

Nettoergebnis aus Monetaren Einkunften
Sonstige Ertrage

Nettoertrdge insgesamt

Personalaufwand

Sachaufwand

Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Anlagewerte

Notendruck
Sonstige Aufwendungen

Jahresiiberschuss

Frankfurt am Main, den 15. Februar 2011

Mio €
6193
-2623

3570
688
- 87
-1631

-1030
67
=17

49

a41

417

91

3537

622

252

115

125

218

2 206

DEUTSCHE BUNDESBANK
Der Vorstand

Prof. Dr. Weber

Dr. h.c. B6hmler Dr. Dombret
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Dr. Nagel

Prof. Dr. Zeitler

. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank

2009

Mio €

( 7624)
(- 3468)

4 156

( 673)
( -142)
(. -49)

482

( 64)
(. =15)
49

564
278
90
5619
857

250

193
154
19

4147

Thiele
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lll. Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung —
unter Einbeziehung der Buchfuhrung der Deutschen Bundesbank fir das Geschaftsjahr vom
1. Januar 2010 bis 31. Dezember 2010 geprift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung des
Jahresabschlusses nach den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung und den aufgrund
§ 26 Absatz 2 Bundesbankgesetz vom Vorstand beschlossenen Grundsatzen zur Rechnungs-
legung der Deutschen Bundesbank liegen in der Verantwortung des Vorstands der Deutschen
Bundesbank. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung
eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufihren, dass
Unrichtigkeiten und VerstéBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung vermittelten Bildes der Vermdogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei
der Festlegung der Prafungshandlungen werden die Kenntnisse Gber die Geschaftstatigkeit und
Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Deutschen Bundesbank sowie die Erwar-
tungen Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben
in Buchfuhrung und Jahresabschluss Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der we-
sentlichen Einschatzungen durch den Vorstand sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung
des Jahresabschlusses. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere
Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen geftihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Grund-
satze zur Rechnungslegung der Deutschen Bundesbank und vermittelt unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Deutschen Bundesbank.

Eschborn/Frankfurt am Main, den 1. Marz 2011

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Muller-Tronnier Havas
Wirtschaftsprtfer Wirtschaftsprtfer
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Ubersicht
Uber die
Grundsatze
zur
Rechnungs-
legung der
Deutschen
Bundesbank
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Allgemeine Rechnungs-

legungsprinzipien

Wiedergabe eines den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechenden
Bildes der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage; Vorsichtsprinzip; Be-
rucksichtigung von bilanzbeeinflus-
senden Ereignissen, die nach dem
Bilanzstichtag eintreten; Wesentlich-
keit; Going-Concern-Prinzip; Prinzip
der Periodenabgrenzung; Prinzip der
Stetigkeit und Vergleichbarkeit.

Erfassung von
Kassageschaften
Kassageschéfte in Gold und
Fremdwahrungen werden ab dem
Handelstag fur die Ermittlung
der durchschnittlichen Anschaf-
fungskosten beziehungsweise der
realisierten Gewinne und Verluste
berticksichtigt. Grundlage fur
die bilanzielle Erfassung dieser
Kassageschdfte sowie von Kassa-
geschaften in Wertpapieren ist der
Zahlungszeitpunkt (Erfullungstag).

Bewertungsregeln

Die Bewertung von Gold,

Fremdwahrungen, Wertpapieren
und Finanzinstrumenten erfolgt zu
den Marktmittelkursen und -preisen
zum Bilanzstichtag. Wertpapiere,
die bis zur Endfalligkeit gehalten
werden, und nicht marktgangige
Wertpapiere werden zu fortgeftihr-
ten Anschaffungskosten bewertet.

Beim Gold werden Preis- und
Kursbestandteile bei Neubewertung
nicht gesondert behandelt. Der

sich insgesamt aufgrund von Preis-
und Kursanderungen ergebenden
Neubewertung beim Gold liegt der
Preis in Euro per Gewichtseinheit
zugrunde, der sich aus dem
Euro/US-Dollar-Wechselkurs zum
Bilanzstichtag ergibt.

Die Neubewertung umfasst bei
Fremdwahrungen die gesamte
Position in einer Wahrung (einschl.
auBerbilanzieller Geschéfte).

Bei Wertpapierbestanden umfasst
die Neubewertung jeweils die
gesamte Position in einer Wert-
papiergattung (alle Wertpapiere
mit derselben Wertpapier-Kenn-
nummer).

Pensionsgeschafte

Ein Pensionsgeschaft (Repo) ist

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

Im Falle von Leihegeschaften
verbleiben die Vermdgensgegen-
stande weiterhin in der Bilanz des
Ubertragenden.

Gewinnermittlung

Realisierte Gewinne und Ver-

luste kénnen nur bei Trans-
aktionen entstehen, die zu einer
Verminderung von Wertpapier-
beziehungsweise Wahrungs-
positionen fiihren. Sie ergeben
sich aus dem Vergleich des Trans-
aktionswertes mit dem nach der
Durchschnittsmethode ermittelten
Anschaffungswert; sie mussen in
der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst werden.

Unrealisierte Gewinne und Verluste
entstehen bei der Neubewertung
durch Vergleich des Marktwerts



mit dem nach der Durchschnitts-
methode ermittelten Anschaffungs-
wert. Unrealisierte Gewinne durfen
nicht erfolgswirksam vereinnahmt
werden; sie sind auf einem
passivisch ausgewiesenen Neu-
bewertungskonto zu buchen.

Unrealisierte Verluste missen in
der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst werden, wenn sie vorange-
gangene unrealisierte Gewinne, die
auf dem Neubewertungskonto aus-
gewiesen wurden, Ubersteigen. In
Vorjahren in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasste unrealisierte
Verluste werden bei unrealisierten
Gewinnen in den Folgejahren nicht
reversiert. Unrealisierte Verluste
aus einer Wertpapiergattung, einer
Wahrung oder Gold ddrfen nicht
gegen unrealisierte Gewinne aus
anderen Wertpapieren, anderen
Wahrungen oder Gold verrechnet
werden.

Bei Vermogensgegenstanden, die
Kurs- und/oder Preisschwankungen
unterliegen, ist fir die Berechnung
der Anschaffungskosten die Durch-
schnittsmethode tdglich anzu-
wenden. Die durchschnittlichen
Anschaffungskurse beziehungs-
weise -preise der Vermogensgegen-
stande werden durch unrealisierte
Verluste, die zum Jahresende in
der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst werden, vermindert.

Das Disagio oder Agio beim Kauf
von Wertpapieren wird als Teil des
Zinsertrags behandelt und entweder
nach der linearen Methode oder der
internen ZinsfuBmethode amorti-
siert. Bei Nullkuponpapieren mit
einer Restlaufzeit von Uber einem
Jahr bei Erwerb ist die interne
ZinsfuBmethode anzuwenden.

Rechnungsabgrenzungsposten zu
Fremdwahrungsbestdnden werden
geschéftstaglich zum Mittelkurs
umgerechnet und verandern die
jeweilige Wéhrungsposition.

Buchhaltungsregeln far

auBerbilanzielle Geschafte

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

Zinsswaps, Zinsfutures, Forward
Rate Agreements und andere
Zinskontrakte werden einzeln
verbucht und bewertet.

Gewinne und Verluste aus auBer-
bilanziellen Geschaften mussen
analog zu entsprechenden
Ergebnissen aus Kassageschéaften
behandelt werden.

Sachanlagen und immateriel-
le Vermdgensgegenstande
Sachanlagen und immaterielle
Vermogensgegenstande werden zu
Anschaffungskosten vermindert um
Abschreibungen angesetzt. Die plan-
maBigen Abschreibungen werden
linear Uber die erwartete wirtschaft-
liche Nutzungsdauer vorgenommen.
Dabei wird wie folgt unterschieden:
— EDV-Ausstattung und entspre-
chende Hardware/Software so-
wie Kraftfahrzeuge: vier Jahre,
—  Betriebs- und Geschaftsaus-
stattung sowie Einbauten:
zehn Jahre,
— Gebdude und aktivierter Her-
stellungsaufwand: 25 Jahre,
—  Grundstlicke werden nicht
abgeschrieben.
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Sachanlagen und immaterielle
Vermdgensgegenstande, deren
um die Mehrwertsteuer reduzierter
Anschaffungswert unter 10 000 €
liegt, werden im Anschaffungsjahr
voll abgeschrieben.

Ruckstellungen

Fur die Bilanzierung von

Ruckstellungen gelten — mit
Ausnahme der Ruckstellung fur
geldpolitische Operationen des
Eurosystems — die Vorschriften des
Handelsgesetzbuches. Die Bildung
einer Ruckstellung far allgemeine
Wagnisse im Inlands- und Auslands-
geschaft ist gemaB § 26 Absatz 2
BBankG moglich.

Ubergangsregelungen

Die Vermdgensgegenstande

und Verbindlichkeiten, die
in der DM-Schlussbilanz zum
31. Dezember 1998 ausgewiesen
werden, sind zum 1. Januar 1999
neu zu bewerten. Unrealisierte
Gewinne, die vor oder am
1. Januar 1999 entstehen, sind
von den unrealisierten Gewinnen
zu trennen, die nach dem 1. Januar
1999 entstehen. Die Marktkurse/
-preise, die von der Bundesbank in
der Euro-Eréffnungsbilanz zum
1. Januar 1999 angewandt werden,
gelten als die durchschnittlichen
Anschaffungskurse/-preise zum
1. Januar 1999. Die Neubewer-
tungsposten flr unrealisierte
Gewinne, die vor oder am 1. Januar
1999 angefallen sind, werden nur
im Zusammenhang mit Wertmin-
derungen und bei Abgangen nach
dem 1. Januar 1999 aufgel6st.
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IV. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Rechtsgrundlagen zum Jahresabschluss und zur Gewinnverteilung sind § 26
und § 27 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank (BBankG). Nach den
Bestimmungen Uber die Rechnungslegung in § 26 Absatz 2 Satz 2 BBankG be-
steht fir die Bundesbank die Mdéglichkeit, die Rechnungslegungsgrundsatze der
EZB zu Ubernehmen.

Der EZB-Rat hat gemaB Artikel 26.2 der ESZB-Satzung Grundsatze fir den
Jahresabschluss der EZB beschlossen. Die Deutsche Bundesbank hat entschie-
den, diese entsprechend als ,Grundsatze zur Rechnungslegung der Deutschen
Bundesbank”" zu Ubernehmen. Eine Ubersicht tber die Rechnungslegungs-
grundsatze ist vorstehend abgedruckt.

Die EZB und die nationalen Zentralbanken der Euro-Lander, die zusammen das
Eurosystem bilden, geben auf Euro lautende Banknoten aus. Fir den Ausweis
des Euro-Banknotenumlaufs in den Finanzausweisen der einzelnen Zentralban-
ken des Eurosystems ist folgendes Verteilungsverfahren beschlossen worden:?
Die jeweiligen Anteile am Gesamtwert des Euro-Banknotenumlaufs fur die Zen-
tralbanken im Eurosystem werden am letzten Geschéftstag jedes Monats nach
dem Schlissel fur die Verteilung der Euro-Banknoten ermittelt. Auf die EZB ent-
fallt ein Anteil von 8 % des Gesamtwerts der jeweils umlaufenden Euro-Bank-
noten; 92 % der Euro-Banknoten werden auf die nationalen Zentralbanken
entsprechend ihren Anteilen am eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Im Berichts-
jahr hat die Bundesbank einen Anteil am voll eingezahlten EZB-Kapital von
27,1 %, somit ergibt sich ein Schlissel fir die Verteilung der Euro-Banknoten
von 25,0%. Der Anteil der Bundesbank an den vom Eurosystem insgesamt
ausgegebenen Euro-Banknoten wird auf der Passivseite der Bilanz unter
Position 1 ,Banknotenumlauf” ausgewiesen.

Die Differenz zwischen dem Wert der Euro-Banknoten, der jeder Zentralbank
des Eurosystems gemalB dem Schlssel fur die Verteilung der Euro-Banknoten
zugeteilt wird, und dem Wert der Euro-Banknoten, die diese Zentralbank
tatsachlich in Umlauf gegeben hat, fihrt zu verzinslichen Intra-Eurosystem-

1 Verdffentlicht als Neufassung in den Mitteilungen der Deutschen Bundesbank Nr. 10001/2011
vom 7. Februar 2011.

2 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 12. Dezember 2008 zur Anderung des Beschlusses
EZB/2001/15 Uber die Ausgabe von Euro-Banknoten (EZB/2008/26).



Salden." Liegt der Wert der tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten Uber
dem Wert nach dem Verteilungsschlissel, entsteht in Hohe der Differenz eine
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit, die in der Bilanz unter der Passivunterposition
9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb
des Eurosystems” ausgewiesen wird. Liegt der Wert der tatsachlich ausgegebe-
nen Euro-Banknoten unter dem Wert nach dem VerteilungsschlUssel, wird die
Differenz unter der Aktivunterposition 9.3 ,,Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen. Die Verzin-
sung dieser Salden erfolgt zum jeweils geltenden Zinssatz des Hauptrefinan-
zierungsinstruments.

Im Jahr der Bargeldumstellung und in den folgenden funf Jahren werden die
Intra-Eurosystem-Salden aus der Verteilung der Euro-Banknoten im Eurosystem
angepasst, um wesentliche Verdnderungen der laufenden relativen Einkiinfte
der nationalen Zentralbanken im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren aus-
zugleichen. Grundlage dieser Anpassung sind die Unterschiede zwischen dem
Durchschnittswert der im Referenzzeitraum im Umlauf befindlichen Banknoten
jeder nationalen Zentralbank und dem Durchschnittswert der Banknoten, die
ihnen nach dem Kapitalschlissel der EZB in diesem Zeitraum jeweils zugeteilt
worden waren. Die Anpassungen werden bis zum ersten Tag des sechsten
Jahres nach dem Jahr der Bargeldumstellung in jahrlichen Schritten zuriick-
gefuhrt. Ab dann werden die Einklinfte aus den Euro-Banknoten zwischen den
nationalen Zentralbanken vollstandig entsprechend den jeweiligen Anteilen am
eingezahlten EZB-Kapital verteilt. Im Berichtsjahr resultierten die Anpassungen
aus dem Beitritt der slowenischen Zentralbank in 2007, der maltesischen und
zypriotischen Zentralbank in 2008 und der slowakischen Zentralbank in 2009.
Die Anpassungen werden entsprechend zum 31. Dezember 2012, 2013 und 2014
auslaufen. Die sich aus der Verzinsung der Intra-Eurosystem-Salden ergeben-
den Zinsaufwendungen und Zinsertrdge werden mit der EZB verrechnet und
sind in der Gewinn- und Verlustrechnung der Bundesbank in der Position 1
.Nettozinsertrag” enthalten.

Die Einkunfte der EZB aus der Ubertragung von 8% des Euro-Banknoten-
umlaufs auf die EZB sowie aus den im Rahmen des ,Securities Markets Pro-
gramme” von der EZB erworbenen Wertpapieren werden in dem Geschéfts-
jahr, in welchem sie anfallen, als Vorabgewinnausschittung an die nationalen

1 Beschluss der Europaischen Zentralbank vom 25. November 2010 Uber die Verteilung der
monetaren Einktnfte der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro
ist (EZB/2010/23).
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Zentralbanken des Eurosystems verteilt, es sei denn, dass der Nettogewinn der
EZB des betreffenden Geschaftsjahres niedriger als diese Einklnfte sein sollte
oder dass aufgrund eines Beschlusses des EZB-Rats ein Einbehalt zur Dotierung
einer Wagnisruckstellung erfolgt.” Fur das Geschéaftsjahr 2010 werden diese
Einktnfte der EZB in vollem Umfang bendétigt, um die Wagnisrickstellung zu
dotieren.

Zum 1. Januar 2011 erweiterte sich das Eurosystem durch den Beitritt der est-
nischen Zentralbank, welche daraufhin ihren Kapitalanteil an der EZB in voller
Hohe eingezahlt hat. Somit verringerte sich der Anteil der Bundesbank am voll
eingezahlten Kapital der EZB zum 1. Januar 2011 von 27,13 % auf 27,06 %.

Der Vorstand hat den Jahresabschluss der Deutschen Bundesbank fur das Ge-
schaftsjahr 2010 am 15. Februar 2011 aufgestellt. Der Jahresabschluss ist von
der Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Eschborn/Frankfurt
am Main, geprift worden, die der Vorstand am 25. November 2008 nach
§ 26 Absatz 3 BBankG zum Abschlusspriifer bestellt hat. Der Abschlussprifer
hat in seinem Bestatigungsvermerk vom 1. Marz 2011 uneingeschrankt besta-
tigt, dass der Jahresabschluss 2010 der Deutschen Bundesbank — bestehend
aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung — den gesetzlichen Vorschriften
und den erganzenden Bestimmungen der Grundsdtze zur Rechnungslegung
der Deutschen Bundesbank entspricht und ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage vermittelt. Der
Vorstand hat nach Kenntnisnahme des Bestatigungsvermerks die Veroffent-
lichung des Jahresabschlusses und die Gewinnausschittung an den Bund fir
den 8. Marz 2011 beschlossen.

1 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 25. November 2010 Uber die vorlaufige Verteilung
der Einkinfte der Europdischen Zentralbank aus dem Euro-Banknotenumlauf und aus im Rahmen
des Programms fur die Wertpapiermarkte erworbenen Wertpapieren (EZB/2010/24).
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V. Erlauterungen zu den einzelnen Bilanzpositionen

1. Aktiva

Zum 31. Dezember 2010 halt die Bundesbank 3400 968 kg oder 109 Mio 7 Gold

. . . und Gold-
Unzen Feingold (ozf). Die Bewertung des Goldes erfolgt zum Marktpreis am  forderungen

Jahresende (1 kg = 33 932,48 € oder 1 ozf = 1 055,418 €). Im Berichtsjahr hat
sich der Goldbestand um 5 820 kg oder 0,2 Mio ozf verringert. Diese Abnahme
beruht auf der VerduBerung von Gold zum jeweiligen Marktpreis an den Bund
fur die Auspréagung von Goldminzen.

Diese Position beinhaltet die Forderungen an den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) sowie die Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Kredite und
sonstige Fremdwahrungsforderungen an Ansdssige auBerhalb des Euro-

Wahrungsgebiets.

Forderungen an den IWF Tabelle 13
31.12.2010 31.12.2009 Veranderung gegenuber Vorjahr

Position Mio SZR| Mio € | Mio SZR| Mio € | Mio SZR|in % Mio€ |in%
Deutsche Quote 13008, 15054, 13008 14 160 - - 893 6,3
abzuglich:
Euro-Guthaben 10140 11735| 10838 11798 - 698 -6,4 -63 -0,5
Ziehungsrechte in der
Reservetranche 2 868 3319 2170 2 362 698 32,2 957 40,5
Sonderziehungsrechte 12188 | 14104 12184 | 13263 3 0 841 6,3
Bilaterale Kredite 1138 1317 315 343 823 261,3 974 | 2841
Insgesamt 161941 187401 14669 15969 1524 10,4 2771 17.4

Deutsche Bundesbank

In der Unterposition 2.1 werden die von der Bundesbank finanzierten und von
ihr gehaltenen Forderungen an den IWF ausgewiesen, die aus der Mitglied-
schaft der Bundesrepublik Deutschland im IWF resultieren. Die Forderungen in
Hoéhe von insgesamt 16 194 Mio SZR (18 740 Mio €) setzen sich zusammen
aus den Ziehungsrechten in der Reservetranche, den Sonderziehungsrechten

und bilateralen Krediten.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche entsprechen den im Rahmen der
deutschen Quote in Gold, Sonderziehungsrechten, Devisen und Landeswahrung
beim IWF tatsachlich eingezahlten Betrdgen. Der Bestand an Ziehungsrechten
ergibt sich als Differenz aus der unveranderten deutschen Quote von
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13 008 Mio SZR (15 054 Mio €) und dem am Jahresende zur Verfiigung des
IWF stehenden Euro-Guthaben in Hohe von 11 735 Mio € (10 140 Mio SZR). Im
Jahr 2010 hat sich per saldo eine Zunahme des Bestandes an Ziehungsrechten
um 698 Mio SZR auf 2 868 Mio SZR (3 319 Mio €) ergeben.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible Wahrungen be-
schafft werden kénnen, wurden in Hohe von 12 059 Mio SZR unentgeltlich
zugeteilt. Hierfdr ist in der Passivposition 8 ein ,Ausgleichsposten fur vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte” eingestellt. Der Bestand an Sonderziehungs-
rechten hat sich im Jahr 2010 nur geringfligig gegentiber dem Vorjahr erhéht.

Kredite aufgrund einer bilateralen Kreditvereinbarung sind im Berichtsjahr um
823 Mio SZR auf 1 138 Mio SZR (1 317 Mio €) gestiegen. Die seit September
2009 bestehende Kreditlinie der Bundesbank zugunsten des IWF belauft sich
auf einen Gegenwert von 15 Mrd €.

Unter Einbeziehung aller aktivischen und passivischen Posten in der Bilanz
betragt die Nettoposition in SZR 4 137 Mio SZR gegenilber 2 611 Mio SZR im
Vorjahr. Die Bewertung erfolgt auf der Grundlage des von der EZB fur alle am
Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken berechneten Referenzkurses zum
Jahresende von 1 SZR = 1,1572 € (im Vorjahr: 1 SZR = 1,0886 €).

Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Tabelle 14
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva

Veranderung
31.12.2010 | 31.12.2009 | gegenuber Vorjahr

Position Mio € Mio € Mio € in %
Guthaben auf laufenden Konten

und téaglich fallige Gelder 594 596 - 2 - 03
Forderungen aus Pensionsgeschaften 3594 - 3594 .
Fest- und Kundigungsgelder 1609 6928 -5319 -76,8
Marktgangige Wertpapiere 22 036 18 004 4032 22,4
Sonstiges 124 106 17 16,3
Insgesamt 27 957 25634 2323 9,1

Deutsche Bundesbank

Die in der Unterposition 2.2 ausgewiesenen Guthaben bei Banken, Wert-
papieranlagen, Kredite und sonstigen Fremdwahrungsforderungen belaufen
sich Ende 2010 auf 27 957 Mio € gegeniber 25 634 Mio € zum 31. De-
zember 2009. Sie beinhalten fast ausschlieBlich US-Dollar-Bestande in Hohe
von 36 303 Mio US-$ (27 169 Mio €), die sich gegentber dem Vorjahr



um 304 Mio US-$ erhoht haben. Enthalten sind ferner Bestdnde in Yen
(83975 Mio ¥ im Gegenwert von 773 Mio €) sowie in geringem Umfang
in sonstigen Wahrungen. Die Bestande sind zinsbringend angelegt. Unter
Einbeziehung aller aktivischen und passivischen Posten in der Bilanz betragt
die Nettoposition in US-Dollar zu Marktpreisen 36 202 Mio US-$ gegen-
Uber 36 097 Mio US-$ im Vorjahr und die Nettoposition in Yen zu Markt-
preisen 84 015 Mio ¥ gegeniber 83 934 Mio ¥ im Vorjahr. Die Bewertung
der Fremdwahrungsbestédnde erfolgt jeweils zum Marktkurs am Jahresende;
dieser betragt fur die US-Dollar-Position 1€ =1,3362 US-$ (im Vorjahr:
1€ =1,4406 US-$) und fur die Yen-Position 1€ =108,65¥ (im Vorjahr:
1€=133,16 ¥%).

Im Vorjahr wurden in dieser Position US-Dollar-Forderungen gegeniber Kredit-
instituten in Hohe von 4 412 Mio € ausgewiesen, die aus Refinanzierungsge-
schaften im Zusammenhang mit der , Term Auction Facility” der Federal Reserve
resultierten. Zum 31. Dezember 2010 sind in dieser Position keine Bestdnde
enthalten.

Der von der Bundesbank dem IWF im Jahr 2000 im Einvernehmen mit der Bundes-
regierung zur Verflgung gestellte langfristige zinslose Kredit im Zusammen-
hang mit der Finanzierung von Schuldenerleichterungen fur hoch verschuldete
arme Lander in Hohe von 300 Mio € ist im Berichtsjahr ausgelaufen.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der von der Bundesbank im Rahmen
des Eurosystems durchgefthrten liquiditatsbereitstellenden geldpolitischen
Operationen (Haupt- und langerfristige Refinanzierungsgeschafte, liquiditats-
zufUhrende Feinsteuerungsoperationen sowie Spitzenrefinanzierungsfazilitat).
Zum Ende des Berichtsjahres belaufen sich die entsprechenden ausstehenden
geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems auf 546 747 Mio € (im Vorjahr:
749 906 Mio €), davon entfallen 103 076 Mio € (im Vorjahr: 223 610 Mio €)
auf die Bundesbank. In Ubereinstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung
werden alle Risiken aus diesen Geschaften, sofern sie sich realisieren, nach
MaBgabe der jeweils geltenden Anteile am Kapital der EZB unter den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems aufgeteilt.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften handelt es sich um regelmaBig statt-
findende Transaktionen zur Bereitstellung von Liquiditdt in wochentlichem
Abstand mit einer Regellaufzeit von einer Woche. Im Berichtsjahr wurden die
Hauptrefinanzierungsgeschafte als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung
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zu einem Festzinssatz durchgefihrt. Am Jahresende liegen die Hauptrefinan-
zierungsgeschafte mit 68 376 Mio € um 14 771 Mio € Uber ihrem Stand vom
31. Dezember 2009. Im kalendertédglichen Durchschnitt betrugen die Haupt-
refinanzierungsgeschafte 51 327 Mio € (im Vorjahr: 60 790 Mio €).

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte wurden im Berichtsjahr mit
einer Laufzeit zwischen der Dauer einer Mindestreserveerfillungsperiode und
sechs Monaten durchgefthrt; sie dienen der Bereitstellung langerfristiger
Liquiditat. Die Geschafte wurden als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung
zum Hauptrefinanzierungssatz durchgefihrt. Das Volumen dieser Geschafte
liegt mit 33 460 Mio € zum Jahresende 2010 um 136 544 Mio € unter dem
Vorjahrsstand. Im kalendertaglichen Durchschnitt ergab sich fir die langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte ein Bestand von 102 499 Mio € (im Vorjahr:
158 141 Mio €).

Im Berichtsjahr fanden kurzfristige liquiditatszufiihrende Feinsteuerungsopera-
tionen im Zusammenhang mit der Ablésung von félligen ldngerfristigen Refi-
nanzierungsgeschaften mit einer Laufzeit von einem halben beziehungsweise
einem Jahr statt. Diese wurden als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung
zum Hauptrefinanzierungssatz und mit einer Laufzeit von sechs bis 13 Tagen
durchgefihrt. Sie betrugen zum Ende des Berichtsjahres 1 240 Mio € und im
kalendertaglichen Durchschnitt 485 Mio € (im Vorjahr: kein Bestand).

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat steht zu einem vorgegebenen Zinssatz zur
Verfligung (stdndige Fazilitdt). Zum Jahresende 2010 fand keine Inanspruch-
nahme dieser Fazilitdt statt. Im kalendertdglichen Durchschnitt betrug sie
151 Mio € (im Vorjahr: 602 Mio €).

Diese Position in Hohe von 9 610 Mio € (im Vorjahr: 7 136 Mio €) beinhaltet
insbesondere bei Kreditinstituten getatigte Zeitgeldanlagen, die aus im Rahmen
des Zentralbankservice entgegengenommenen Geldern resultieren (vgl. Passiv-
position 5, Verbindlichkeiten in Euro gegentber Ansassigen auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets”).

Diese Position umfasst in Euro denominierte gedeckte Schuldverschreibungen
sowie Anleihen staatlicher Emittenten im Euro-Wahrungsgebiet, die bis zur
Endfalligkeit gehalten und zu fortgefhrten Anschaffungskosten bewertet
werden. Kaufe im Rahmen der Eurosystem Ankaufprogramme , Covered Bond
Purchase Programme” (CBPP) und ,Securities Markets Programme” (SMP),



welche der EZB-Rat am 7. Mai 2009 beziehungsweise 9. Mai 2010 beschlossen
hat, sind in der Unterposition 7.1 ,Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke" aus-
gewiesen, andere Bestande von in Euro denominierten gedeckten Schuldver-
schreibungen in der Unterposition 7.2 ,Sonstige Wertpapiere”.

Zum Jahresende belaufen sich die Bestande des SMP der nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems auf 60 873 Mio €, wovon die Bundesbank 15 569 Mio €
halt. In Ubereinstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung werden alle Risiken
aus diesen Geschaften, sofern sie sich realisieren, nach MaBgabe der jeweils
geltenden Anteile am Kapital der EZB unter den nationalen Zentralbanken des
Eurosystems aufgeteilt.

In dieser Position werden die Ausgleichsforderungen an den Bund und die
unverzinsliche Schuldbuchforderung wegen Berlin ausgewiesen, die auf die
Wahrungsreform im Jahr 1948 zurlckgehen. Sie bilden den bilanziellen Gegen-
posten fur die damals in bar gezahlten Kopf- und Geschaftsbetrédge sowie fur
die Erstausstattung der Kreditinstitute und o6ffentlichen Koérperschaften mit
Zentralbankgeld. Die Ausgleichsforderungen werden mit 1% pro Jahr verzinst.
Im Zusammenhang mit Artikel 123 AEUV (Lissabon-Vertrag) ist festgelegt
worden, dass die Ausgleichsforderungen und die Schuldbuchforderung ab dem
Jahr 2024 in zehn Jahresraten getilgt werden.

Die Forderungen der Bundesbank sowohl gegentber der EZB als auch gegen-
Uber den Ubrigen am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken sind in dieser
Position zusammengefasst.

In der Unterposition 9.1 wird die Beteiligung der Bundesbank an der EZB aus-
gewiesen. Nach Artikel 28 der ESZB-Satzung zeichnen die nationalen Zentral-
banken des ESZB das Kapital der EZB (vgl. , Allgemeine Angaben zum Jahres-
abschluss”). Entsprechend den Regeln des Artikel 29.3 der ESZB-Satzung
wurde der Schlissel zur Zeichnung des Kapitals der EZB zum 1. Januar 2009
angepasst. Seitdem ist die Bundesbank mit 18,9 % am gezeichneten Kapital
der EZB beteiligt. GemaB Beschluss des EZB-Rats" wurde das Kapital der EZB
mit Wirkung vom 29. Dezember 2010 um 5 Mrd € erhéht. Die Einzahlung des
Kapitals durch die nationalen Zentralbanken des Eurosystems erfolgt in drei
gleichen Jahresraten. Die Kapitaleinzahlung der Bundesbank betragt insgesamt

1 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 13. Dezember 2010 tber die Erhohung des Kapitals
der EZB (EZB/2010/26).
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947 Mio €, zum 29. Dezember 2010 wurden 316 Mio € als TARGET2-Zahlung
(vgl. Unterposition 9.4 ,Sonstige Forderungen”) an die EZB Ubertragen.
Die Beteiligung der Bundesbank an der EZB erhohte sich entsprechend von
1091 Mio € auf 1 407 Mio €.

In der Unterposition 9.2 werden die in Euro denominierten Forderungen der
Bundesbank aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB ausge-
wiesen. Anfang 1999 hatten die am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken
gemal Artikel 30 der ESZB-Satzung Wahrungsreserven an die EZB lbertragen
(davon 15% in Gold und 85 % in Devisen). Anpassungen des SchlUssels zur
Zeichnung des Kapitals der EZB fuhren auch zu Anpassungen der Forderungen
der Bundesbank aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an die EZB. Zum
31. Dezember 2010 betragen diese Forderungen 10 909 Mio €. Sie werden im
Hinblick auf die Unverzinslichkeit des Gbertragenen Goldes mit 85 % des jeweils
geltenden Zinssatzes des Hauptrefinanzierungsinstruments verzinst.

Die Unterposition 9.3 , Forderungen aus der Verteilung des Euro-Banknotenum-
laufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Forderungen, die sich aus der
Anwendung des Schliussels fur die Verteilung der Euro-Banknoten ergeben. Zum
Jahresende besteht wie im Vorjahr keine Forderung, sondern eine Verbindlichkeit,
die auf der Passivseite in der Unterposition 9.2 , Verbindlichkeiten aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen wird.

Aus den TARGET2-Verrechnungssalden zwischen den Zentralbanken im ESZB
wird tdglich ein Nettosaldo gegentber der EZB gebildet. Dieser Saldo wird
grundsatzlich zum jeweils geltenden Zinssatz des Hauptrefinanzierungsinstru-
ments verzinst. Zum Jahresende ergibt sich eine Nettoforderung in Hohe von
325 556 Mio € (im Vorjahr: 177 723 Mio €), welche in der Unterposition 9.4
.Sonstige Forderungen” ausgewiesen wird. Im kalendertaglichen Durchschnitt
betrugen die verzinslichen Nettoforderungen aus den TARGET2-Verrechnungs-
salden 244 921 Mio € (im Vorjahr: 177 498 Mio €).

Diese Position beinhaltet die aktivischen Posten aus innerhalb der Bundesbank
unterwegs befindlichen Zahlungsvorgangen.

In der Unterposition 11.1 ,Scheideminzen” wird der Euro-Minzbestand der
Bundesbank ausgewiesen. Neue Minzen werden von den staatlichen Minzstat-
ten zum Nennwert fir Rechnung des Bundes Gbernommen, dem das Miinzregal
zusteht.



Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte Tabelle 15
Mio €

Anschaf-

gungs-/

Herstel- Kumu-

lungs- lierte Abschrei-

kosten Abschrei- | Buchwert | Buchwert |bungen
Position 31.12.2009| Zugang Abgang | bungen 31.12.2010 | 31.12.2009 | 2010
Grundstucke
und Geb&ude 2399 15 -49 - 1528 837 890 - 63
Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung 704 36 -41 - 572 127 142 - 48
DV-Software 120 3 - 3 - 115 5 6 - 4
Insgesamt 3222 54 -93 -2215 968 1038 - 115

Deutsche Bundesbank

Die Unterposition 11.2 ,Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte” belduft
sich auf 968 Mio € gegenlber 1 038 Mio € im Vorjahr; sie umfasst Grund-
stlicke und Gebaude, Betriebs- und Geschaftsausstattung sowie DV-Software.

Die Unterposition 11.3 ,Finanzanlagen” betragt 10 312 Mio € gegenUlber
10 227 Mio € im Vorjahr. Sie enthalt festverzinsliche Euro-Anlagen in Héhe
von 10 223 Mio € als Gegenposten zum Grundkapital, zur gesetzlichen Riick-
lage, zur Rlckstellung fur allgemeine Wagnisse und zu den Pensions- und
Beihilferlickstellungen; die Euro-Anlagen werden bis zur Endfalligkeit gehalten
und zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet. Daneben sind in dieser
Position die Beteiligungen der Bundesbank in Héhe von 89 Mio € ausgewiesen.
Die Beteiligung an der BIZ, Basel, betrdgt zum Jahresende 2010 unveradndert
50 Mio €; die Bundesbank halt 50 100 Aktien. Der Bilanzwert der Beteiligung
an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, betragt wie im
Vorjahr 38 Mio €; aus dieser 30 %-Beteiligung besteht fur die Bundesbank eine
Nachschusspflicht von unverandert maximal 300 Mio €. Die Beteiligung an der
Genossenschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien), betragt wie im Vorjahr 1 Mio €.

Die Unterposition 11.5 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthalt die zum
31. Dezember 2010 ermittelten antizipativen und transitorischen Rechnungsab-
grenzungsposten. Es handelt sich hierbei im Wesentlichen um das abgeschlos-
sene Geschaftsjahr betreffende, im neuen Geschéftsjahr fallige Zinsertrage aus
Wertpapieren und aus Refinanzierungsgeschaften.

Die Unterposition 11.6 ,Sonstiges” enthalt zum 31. Dezember 2010 wie im Vor-
jahr im Wesentlichen den Nominalwert der Forderungen gegenlber einem aus-
gefallenen Geschéaftspartner aus geldpolitischen Operationen des Eurosystems.
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Die von den Zentralbanken des Eurosystems insgesamt ausgegebenen Euro-
Banknoten werden am letzten Geschaftstag jedes Monats nach dem Schlissel
far die Verteilung der Euro-Banknoten auf die einzelnen Zentralbanken des
Eurosystems aufgegliedert (vgl. ,Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss”).
Nach dem zum 31. Dezember 2010 gultigen Schlussel entfallt auf die Bun-
desbank ein Anteil von 25,0 % des Gegenwerts der insgesamt umlaufenden
Euro-Banknoten. Wahrend des Berichtsjahres ist der gesamte Banknotenum-
lauf des Eurosystems von 806 411 Mio € auf 839 702 Mio € gestiegen; dies
entspricht einer Zunahme um 4,1 %. GemaB dem Verteilungsschlissel weist
die Bundesbank zum Jahresende umlaufende Euro-Banknoten in Hohe von
209 615 Mio € aus gegenidber 201 304 Mio € Ende 2009. Der Wert der von
der Bundesbank tatsachlich ausgegebenen Euro-Banknoten ist im Berichtsjahr
um 5,3 % von 348 110 Mio € auf 366 720 Mio € gestiegen. Da er Uber dem
zugeteilten Wert liegt, wird die Differenz von 157 105 Mio € (im Vorjahr:
146 806 Mio €) in der Passivunterposition 9.2 , Verbindlichkeiten aus der Ver-
teilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” ausgewiesen.

Die Unterposition 2.1 ,Einlagen auf Girokonten” enthélt die Einlagen der
Kreditinstitute in Hohe von 71 407 Mio € (im Vorjahr: 76 665 Mio €), die der
Erfillung der Mindestreservepflicht und der Abwicklung des Zahlungsverkehrs
dienen. Fir die Erfassung der Einlagen in dieser Unterposition ist maBgeblich,
dass die jeweiligen Geschaftspartner im Verzeichnis der Institute, die den
Mindestreservevorschriften des Eurosystems unterliegen, aufgefuhrt sind. Die
Mindestreserveguthaben werden zum durchschnittlichen Zinssatz der Haupt-
refinanzierungsgeschafte der Erfullungsperiode verzinst. Im kalendertaglichen
Durchschnitt betrugen die Einlagen auf Girokonten 50 923 Mio € (im Vorjahr:
52 232 Mio €).

Bei der Unterposition 2.2 ,Einlagefazilitat” in Héhe von 38 536 Mio € (im
Vorjahr: 35 498 Mio €) handelt es sich um die Hereinnahme von Ubernacht-
einlagen zu einem vorgegebenen Zinssatz (standige Fazilitat). Im kalender-
taglichen Durchschnitt betrug die Einlagefazilitdt 52 298 Mio € (im Vorjahr:
46 147 Mio €).

In der Unterposition 2.3 ,Termineinlagen” werden liquiditatsabsorbierende
Feinsteuerungsoperationen in Héhe von 36 489 Mio € ausgewiesen (im Vor-
jahr: kein Bestand). Sie wurden im Berichtsjahr insbesondere zur Neutralisierung



der liquiditatszufiihrenden Effekte des ,Securities Markets Programme” als
Zinstender mit Hochstbietungssatz abgewickelt. AuBerdem fanden, wie auch
im Vorjahr, liquiditadtsabsorbierende Feinsteuerungsoperationen zum Ausgleich
hoher Liquiditatsungleichgewichte am Ende von Mindestreserveerfillungs-
perioden statt. Im kalendertaglichen Durchschnitt betrugen die Termineinlagen
20 090 Mio € (im Vorjahr: 2 246 Mio €).

In der Unterposition 4.1 ,Einlagen von 6ffentlichen Haushalten” werden die
Guthaben des Bundes, seiner Sondervermogen, der Lander und anderer 6f-
fentlicher Einleger erfasst. Die Einlagen anderer 6ffentlicher Einleger betref-
fen Guthaben von Sozialversicherungstragern und Gemeinden. Am 31. De-
zember 2010 betragen die Einlagen von offentlichen Haushalten insgesamt
173 Mio € (im Vorjahr: 9 987 Mio €). Die Verringerung resultiert insbesondere
aus gesunkenen Einlagen des Finanzmarktstabilisierungsfonds als Sondervermo-
gen des Bundes.

Die Unterposition 4.2 ,Sonstige Verbindlichkeiten” betragt 756 Mio € gegen-
Uber 363 Mio € zum 31. Dezember 2009. Sie enthalt im Wesentlichen die Ein-
lagen von Privatpersonen und Finanzintermedidren.

Bei dieser Bilanzposition in Hohe von 14 460 Mio € (im Vorjahr: 9 124 Mio €) han-
delt es sich in erster Linie um Zeitgeldanlagen von Zentralbanken und daneben
um Arbeitsguthaben von Zentralbanken, Wahrungsbehdérden, Geschaftsbanken
und internationalen Organisationen zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs und
anderer von der Bank angebotener Dienstleistungen. Die Zeitgeldanlagen
werden im Wesentlichen im Rahmen des Zentralbankservice entgegen-
genommen, die daraus resultierenden Gelder werden in den Geldmarkt
weitergeleitet (vgl. Aktivposition 6 ,Sonstige Forderungen in Euro an Kredit-
institute im Euro-Wahrungsgebiet”).

Diese Position enthalt Einlagen auf US-Dollar-Konten von im Euro-Wahrungs-
gebiet ansassigen Banken sowie des Bundes.
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In dieser Position werden die Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegentber
Banken auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets erfasst. Es handelt sich um Ver-
bindlichkeiten in US-Dollar aus Pensionsgeschaften (Repos). Ende 2010 weist die
Position einen Bestand in Héhe von 159 Mio € aus (im Vorjahr: kein Bestand).

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unentgeltlich zugeteilten und auf der
Aktivseite in der Unterposition 2.1 ,Forderungen an den IWF” enthaltenen
Sonderziehungsrechten entspricht den Zuteilungen an die Bundesrepublik
Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972, 1979 bis 1981 sowie 2009 Uber
insgesamt 12 059 Mio SZR.

Die Verbindlichkeiten der Bundesbank sowohl gegeniber der EZB als auch
gegeniber den Ubrigen am Eurosystem teilnehmenden Zentralbanken sind in
dieser Position zusammengefasst.

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

Die Unterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems” beinhaltet die Verbindlichkeiten, die
sich aus der Anwendung des Schlissels fir die Verteilung der Euro-Banknoten
ergeben (vgl. Passivposition 1 ,Banknotenumlauf”). Zum Jahresende besteht
eine Verbindlichkeit von 157 105 Mio € (im Vorjahr: 146 806 Mio €).

In der Unterposition 9.3 ,Sonstige Verbindlichkeiten” ware ein Nettoverbind-
lichkeitssaldo aus den sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb
des Eurosystems auszuweisen. Zum Jahresende ergibt sich eine Nettoforderung
far die Bundesbank, die auf der Aktivseite in der Unterposition 9.4 , Sonstige
Forderungen” gezeigt und erlautert wird.

Diese Position beinhaltet die passivischen Posten aus innerhalb der Bundesbank
unterwegs befindlichen Zahlungsvorgéangen.

Die Unterposition 11.2 ,Rechnungsabgrenzungsposten” enthalt die zum
31. Dezember 2010 ermittelten antizipativen Rechnungsabgrenzungsposten. Es
handelt sich hierbei im Wesentlichen um auf das abgeschlossene Geschéftsjahr
entfallende, im neuen Geschéftsjahr fallige Zinsaufwendungen aus der Vertei-
lung des Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems.



DEUTSCHE

BUNDESBANK
Geschaftsbericht
2010
In der Unterposition 11.3 ,Sonstiges” wird im Wesentlichen die Verbindlichkeit
aus dem DM-Banknotenumlauf ausgewiesen. Die DM-Banknoten sind keine ge-
setzlichen Zahlungsmittel mehr. Die Bundesbank hat jedoch offentlich erklart,
noch umlaufende DM-Banknoten zeitlich unbefristet einzulésen. Der DM-Bank-
notenumlauf setzt sich zusammen aus den Serien BBk I/la und BBk lli/llla. Er be-
tragt zum Jahresende 3 328 Mio €; davon entfallen 1 262 Mio € auf die Serie
BBk I/1a (im Vorjahr: 1 273 Mio €) und 2 067 Mio € auf die Serie BBk lll/llla (im
Vorjahr: 2 119 Mio €). Im Jahr 2004 wurde ein Teil der Verbindlichkeit aus dem
DM-Banknotenumlauf der Serie BBk I/la in Hohe von 1 237 Mio € erfolgswirk-
sam ausgebucht, da fir diesen Teilbestand mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit nicht mehr mit einer Inanspruchnahme zu rechnen ist. Unter
Berlicksichtigung dieser Teilausbuchung wird die Verbindlichkeit aus dem
DM-Banknotenumlauf zum 31. Dezember 2010 mit 2 091 Mio € ausgewiesen.
. 12 Riick-
Rackstellungen Tabelle 16 ste/jungen
Veranderung
31.12.2010 | 31.12.2009 | gegenuber Vorjahr
Ruckstellungen fur Mio € Mio € Mio € in %
Allgemeine Wagnisse 3568 1937 1631 84,2
Geldpolitische Operationen 650 1181 -531 -45,0
Unmittelbare Pensionsverpflichtungen 2514 2 240 274 12,2
Mittelbare Pensionsverpflichtungen
(VBL-Versorgung) 398 380 18 4,7
Beihilfeverpflichtungen 496 441 55 12,4
Altersteilzeit 102 97 5 5,0
PersonalanpassungsmaBnahmen 229 247 - 18 - 7.2
Sonstiges 40 40 - 0 - 0,3
Insgesamt 7 996 6 562 1434 21,8

Deutsche Bundesbank

Die Rickstellung fur allgemeine Wagnisse wird nach den Vorschriften tGber den
Jahresabschluss der Bundesbank gemaB § 26 Absatz 2 BBankG gebildet. Sie
dient zur Absicherung allgemeiner Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschaft.
Die erforderliche Dotierung der Wagnisrtckstellung wird jahrlich, auch unter
Heranziehung von Value-at-Risk-Methoden, Uberpruft. Hierbei werden die Be-
stande an risikotragenden Aktiva der Bank, die erwartete finanzielle Situation
im kommenden Jahr sowie der Umfang der gesetzlichen Ricklage in Héhe von
2,5 Mrd € bericksichtigt. Unter Einbeziehung der genannten Faktoren ist eine
Aufstockung der Risikovorsorge notwendig. Es ist vorgesehen, die Aufstockung
in einem 3-Jahres-Zeitraum vorzunehmen. In einem ersten von drei gleichen
geplanten Schritten wird aus heutiger Bewertung der Risiken hierzu per
31. Dezember 2010 die Wagnisrlckstellung um 1 631 Mio € erhoht (vgl. GuV-
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Unterposition 2.3, Zuflihrung zu/Auflésung von Ruckstellungen fur allgemeine
Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken™).

In Ubereinstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung wird die Ruckstellung
far geldpolitische Operationen von jeder nationalen Zentralbank des Eurosys-
tems entsprechend ihrem im Jahr des Ausfalls des Geschéaftspartners geltenden
Kapitalanteil dotiert. GemaB den Rechnungslegungsgrundsatzen des Eurosys-
tems hat der EZB-Rat, unter Berlcksichtigung des Vorsichtsprinzips, die Ange-
messenheit dieser Ruckstellung Uberprift und beschlossen, den Gesamtbetrag
in Héhe von 4011 Mio € zum 31. Dezember 2009 auf 2 207 Mio € zum
31. Dezember 2010 zu verringern. Der Anteil der Bundesbank an dieser Ruck-
stellung betragt 650 Mio € (im Vorjahr: 1 181 Mio €). Fir die Bundesbank er-
gibt sich in 2010 aus der Verringerung ein Ertrag in Hohe von 531 Mio € (vgl.
GuV-Position 5, Nettoergebnis aus Monetaren Einkinften”).

Die Bewertung der Ruckstellungen fir unmittelbare Pensionsverpflichtungen, fur
mittelbare Pensionsverpflichtungen wegen der Einstandspflicht der Bundesbank
flr Versorgungszahlungen aus der Zusatzversorgung der Arbeitnehmer des 6f-
fentlichen Dienstes (VBL-Versorgung) und fur Beihilfeverpflichtungen erfolgt auf
der Grundlage versicherungsmathematischer Gutachten nach dem Teilwertver-
fahren, wobei im Berichtsjahr ein Rechnungszins von 5,1 % angewendet wird
(im Vorjahr: 5,2%). Nach der Umsetzung der Vorgaben des Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetzes (BilMoG), insbesondere unter Beriicksichtigung kunftiger
Kostensteigerungen, bestehen zum 31. Dezember 2010 Pensions- und Beihilfe-
verpflichtungen in Héhe von 3 978 Mio €. In den Rickstellungen zum 31. De-
zember 2010 sind davon 3 407 Mio € erfasst. Es ist vorgesehen, die Dotierung
des verbleibenden Betrages von 571 Mio € gleichmaBig auf die Abschlisse fur
die Jahre 2011, 2012 und 2013 zu verteilen. Die Rickstellungen fir Altersteilzeit-
verpflichtungen und fir Zahlungsverpflichtungen aus zum Bilanzstichtag bereits
durchgefiihrten PersonalanpassungsmaBnahmen sind unter Anwendung eines
Rechnungszinses von 3,91 % (im Vorjahr: 3,8%) auf der Grundlage versiche-
rungsmathematischer Gutachten nach dem Barwertverfahren bewertet. Aufwen-
dungen aus der Aufzinsung der angefihrten Personalrickstellungen in Hohe von
286 Mio € sind in GuV-Unterposition 1.2 ,Zinsaufwendungen” enthalten, Zu-
fihrungen aufgrund der erstmaligen Anwendung der Vorschriften des BilMoG in
Hohe von 201 Mio € erfolgen zulasten der GuV-Position 11 , Sonstige Aufwen-
dungen”. Weitere Verdnderungen der Riickstellungsbestande flihren in Hohe von
141 Mio € zu einer Entlastung in der GuV-Position 7 ,Personalaufwand” und in
Hohe von 11 Mio € zu einem Ertrag in der GuV-Position 6 ,Sonstige Ertrdge”.



Die sonstigen Ruckstellungen sind fur nicht realisierte Urlaubsanspriche, geleis-
tete Uberstunden und Gleitzeitguthaben sowie fiir ungewisse Verbindlichkeiten
gebildet worden.

Ausgleichsposten aus Neubewertung Tabelle 17

Neube- Neube-

wertungs- | wertungs-

posten posten Insgesamt | Insgesamt | Veranderung

Lalt” ~heu” 31.12.2010 | 31.12.2009 | gegenliber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € in %
Gold 18 899 88 464 107 363 75 885 31478 41,5
Us-Dollar - 2277 2277 469 1807 385,0
SZR - 150 150 - 150 .
Yen - 248 248 108 139 128,6
Wertpapiere - 464 464 315 149 47,4
Insgesamt 18 899 91 603 110 502 76 778 33724 43,9

Deutsche Bundesbank

Diese Position enthalt die aufgedeckten stillen Reserven aus der Anfangsbe-
wertung beim Ubergang auf die Marktpreisbewertung zum 1. Januar 1999
(Neubewertungsposten ,alt”) sowie die aus der Marktpreisbewertung zum
31. Dezember 2010 resultierenden unrealisierten Gewinne (Neubewertungs-
posten ,neu”).

Ein Neubewertungsposten ,alt” besteht nur noch fir die Gold-Position. Er stellt
den Unterschiedsbetrag zwischen dem Wert des Goldes zu Marktpreisen zum
1. Januar 1999 und dem Wert der Gold-Position zu dem bis dahin geltenden
niedrigeren Wertansatz dar. Der Wertansatz in der Bilanz zum 31. Dezember
1998 betrug 1 ozf = 143,8065 DM (73,5271 €), der Wertansatz zu Marktprei-
sen zum 1. Januar 1999 belief sich auf 1 ozf = 246,368 €. Bewertungsgewinne
aus der Anfangsbewertung sind nicht ausschittungsfahig, werden aber bei
Vorliegen bestimmter Voraussetzungen aufgel6st. Neben einer Auflésung bei
Bewertungsverlusten in der Gold-Position wird eine anteilige Auflésung auch
bei Nettoabgdngen vorgenommen, wenn der Goldbestand am Jahresende
unter dem niedrigsten Jahresendbestand seit 1999 liegt.

Durch die Verringerung des Goldbestandes um 0,2 Mio ozf ergibt sich fur das
Berichtsjahr ein erfolgswirksamer Auflésungsbetrag in Hohe von 32 Mio €.
Dieser ist in der GuV-Unterposition 2.1 ,Realisierte Gewinne/Verluste aus
Finanzoperationen” enthalten.
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In den Neubewertungsposten ,neu” wird beim Goldbestand, bei den Netto-
positionen je Fremdwahrung und bei den Wertpapierbestanden jeweils der
positive Unterschiedsbetrag zwischen deren Marktwert am 31. Dezember 2010
und deren Wert zu den ab dem 1. Januar 1999 fortgeschriebenen durchschnitt-
lichen Anschaffungskosten ausgewiesen.

FUr Gold betragen diese Anschaffungskosten 1 ozf = 246,370 €. Zum Jahres-
ende 2010 Ubersteigt der Marktwert der Gold-Position deren Anschaffungs-
wert, sodass ein Neubewertungsposten in Hohe von 88 464 Mio € (im Vorjahr:
56 954 Mio €) entsteht. Auch bei der US-Dollar-, der SZR- und der Yen-
Position liegen die Marktwerte zum Jahresende Uber den Anschaffungs-
werten (1 €=1,4611 US-$ bzw. 1€ = 0,8921 SZR bzw. 1€ = 159,9222 ¥),
sodass sich Neubewertungsposten ergeben. Bei den Ubrigen Fremdwahrungen
sind nur geringfligige Bewertungsgewinne entstanden.

Die Bewertungsgewinne aus Wertpapieren resultieren fast ausschlieBlich aus
US-Dollar-Anlagen.

Das Grundkapital betragt gemaB § 2 BBankG 2,5 Mrd €. Die gesetzliche Rick-
lage entspricht der in § 27 Nr. 1 BBankG festgelegten Obergrenze von ebenfalls
2,5 Mrd €.

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur das Jahr 2010 schlieBt mit einem Jahres-
Uberschuss von 2 206 Mio € ab. Er wird gemaB § 27 BBankG in voller Hohe
an den Bund abgefiihrt, da die gesetzliche Rucklage zum Jahresende ihrem
Hochststand von 2,5 Mrd € entspricht.

VI. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

In dieser Position werden die Zinsertrage abziglich der Zinsaufwendungen
ausgewiesen. Der Nettozinsertrag in Hohe von 3 570 Mio € hat sich gegen-
Uber dem Vorjahr um 586 Mio € verringert. Von dem Nettoertrag entfallen
454 Mio € auf Fremdwahrungen (im Wesentlichen aus US-Dollar-Wertpapie-
ren) und 3 116 Mio € auf Euro (im Wesentlichen aus dem Einsatz geldpoliti-
scher Instrumente).
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1.1 Zinsertrdge

Zinsertrage Tabelle 18
Veranderung

2010 2009 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Zinsertrage in Fremdwahrung
IWF 11 &) 2 21,6
Reverse Repo-Geschéafte 9 2 7 372,4
Forderungen wegen Bereitstellung
von Fremdwahrungsliquiditat 3 436 - 433 -99,4
Wertpapiere 430 560 - 130 —-23,2
Sonstige 5 40 - 35 -87,8
Zusammen 457 1 046 - 589 -56,3
Zinsertrage in Euro
Hauptrefinanzierungsgeschafte 520 829 - 308 -37,2
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 1039 2531 -1491 -58,9
Sonstige Refinanzierungsgeschafte 8 15 - 8 -50,3
TARGET2-Salden im ESZB 2483 2270 213 9,4
Staatsanleihen (SMP-Portfolio) 521 - 521 .
Gedeckte Schuldverschreibungen 563 166 397 239,6
Forderungen aus der Ubertragung von
Wahrungsreserven an die EZB 94 120 - 26 -21,8
Forderungen aus Zentralbankservice 40 38 2 5,6
Finanzanlagen 397 419 - 22 - 52
Sonstige 69 190 - 121 —-63,6
Zusammen 5736 6578 - 842 -12,8
Insgesamt 6 193 7 624 -1431 -18,8

Deutsche Bundesbank

Die Zinsertrage in Fremdwahrung sind gegeniber dem Jahr 2009 um
589 Mio € auf 457 Mio € gesunken. Ursachlich hierfir ist der Rickgang der
Geschafte zur Bereitstellung von Liquiditdt in US-Dollar und das im Jahresdurch-
schnitt niedrigere Zinsniveau bei den US-Dollar-Anlagen.

Die Zinsertrage in Euro haben sich im Vergleich zum Vorjahr um 842 Mio € auf
5736 Mio € verringert. Die Ertrage aus der Refinanzierung der Kreditinstitute
und den TARGET2-Salden haben insgesamt um 1 594 Mio € abgenommen.
MaBgeblich hierfir ist das im Jahresdurchschnitt niedrigere Zinsniveau. Die
Ertrdge aus Wertpapieren sind insbesondere aufgrund der Wertpapierkaufe im
Rahmen der Eurosystem Ankaufprogramme ,Securities Markets Programme”
(SMP) und , Covered Bond Purchase Programme” um 919 Mio € gestiegen.

Die Zinsaufwendungen haben gegenlber dem Vorjahr um 845 Mio € auf 1.2 Zinsauf-
. . . . . . wendungen

2 623 Mio € abgenommen. Im Fremdwahrungsbereich sind die Zinsaufwen-

dungen fir Verbindlichkeiten aus der Bereitstellung von Liquiditat in US-Dollar

wegen des Ruckgangs der Geschafte um 407 Mio € gesunken. Im Euro-

Bereich ergab sich gegentber dem Vorjahr eine Abnahme von 438 Mio € auf

2 620 Mio €. Die Aufwendungen fur die Verzinsung der Intra-Eurosystem-
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Zinsaufwendungen Tabelle 19
Veranderung
2010 2009 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %

Zinsaufwendungen in Fremdwahrung
Verbindlichkeiten wegen Bereitstellung

von Fremdwahrungsliquiditat 3 410 - 407 =993
Sonstige 0 0 0 .
Zusammen 3 410 - 407 -99,3
Zinsaufwendungen in Euro

Mindestreserve 512 674 -161 -239
Einlagefazilitat 133 280 - 147 -52,6
Termineinlagen 106 21 85 394,6
Verbindlichkeiten aus der Verteilung

des Euro-Banknotenumlaufs 1533 1826 -293 - 16,1
Verbindlichkeiten aus Zentralbankservice 35 41 - 6 -14,5
Aufzinsung Personalrtckstellungen 286 - 286 .
Sonstige 16 217 —-201 -92,6
Zusammen 2 620 3058 -438 -14,3
Insgesamt 2623 3 468 - 845 -24,4

Deutsche Bundesbank

Salden aus der Verteilung der Euro-Banknoten haben sich aufgrund des im
Jahresdurchschnitt niedrigeren Zinsniveaus um 293 Mio € verringert (vgl. , Allge-
meine Angaben zum Jahresabschluss”). Daneben sind die Zinsaufwendungen
far Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Geschaften (Mindestreserve, Einla-
gefazilitdét und Termineinlagen) aufgrund des niedrigeren durchschnittlichen
Zinssatzes um 224 Mio € gesunken. Die Aufwendungen aus der Aufzinsung
der Personalrtickstellungen werden mit 286 Mio € erstmalig in den Zinsauf-
wendungen ausgewiesen (vgl. Passivposition 12 ,Ruckstellungen™).

Nettoergebnis aus Finanzoperationen, Tabelle 20
Abschreibungen und Risikovorsorge

Veranderung

2010 2009 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Realisierte Gewinne/Verluste
Gold 163 112 52 46,3
Fremdwahrungen 167 37 130 348,9
Wertpapiere 359 524 - 165 -31,6
Zusammen 688 673 16 2,3
Abschreibungen
Fremdwahrungen - 0 - 54 54 99,9
Wertpapiere - 87 - 88 1 1,3
Zusammen - 87 -142 55 38,5
Zufiihrung zu/Auflésung von Riickstellungen fiir
allgemeine Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken -1631 -49 - 1582
Insgesamt -1030 482 -1512

Deutsche Bundesbank
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Die Nettoertrage in der Unterposition 2.1 ,Realisierte Gewinne/Verluste aus
Finanzoperationen” belaufen sich auf 688 Mio € gegenlber 673 Mio € im
Jahr 2009.

Die Unterposition 2.3 ,Zufihrung zu/Aufldésung von Rickstellungen far all-
gemeine Wagnisse, Preis- und Wahrungsrisiken” enthalt die Erhéhung der
Ruckstellung fir allgemeine Wagnisse um 1 631 Mio € (vgl. Passivposition 12
.Ruckstellungen”).

3 Nettoertrag

Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen Tabelle 21 aus Entgelten
und Provisio-
nen

Veranderung
2010 2009 gegenuber Vorjahr

Position Mio € Mio € Mio € in %

Ertrage

Unbarer Zahlungsverkehr 26 25 1 4,3

Barer Zahlungsverkehr 14 11 3 27,2

Wertpapier- und Depotgeschaft 1 12 -1 -73

Sonstige 14 15 -1 -5,8

Zusammen 67 64 2 3,7

Aufwendungen

Wertpapier- und Depotgeschéaft 13 10 3 25,3

Sonstige 4 4 -0 -3,6

Zusammen 17 15 2 16,7

Insgesamt 49 49 -0 -0,2

Deutsche Bundesbank

Der Nettoertrag aus Entgelten und Provisionen wird wie im Vorjahr mit
49 Mio € ausgewiesen.

Diese Position enthalt die Ertrdge der Bundesbank aus ihren Beteiligungen an 4 Ertrage aus
e . . . Beteiligungen

der EZB, der BIZ und an der Liquiditdts-Konsortialbank GmbH. Die Gesamtertra-

ge von 441 Mio € (im Vorjahr: 564 Mio €) enthalten insbesondere den Anteil

der Bundesbank an der Gewinnausschittung der EZB fur das Geschaftsjahr

2009.

In dieser Position ergibt sich in 2010 insgesamt ein Ertrag in Hohe von 5 Nettoer-
gebnis aus

417 Mio € gegenuber 278 Mio € in 2009. Aus der Risikovorsorge fir geld-  pjonetsren
politische Operationen des Eurosystems resultiert ein Nettoertrag in Hohe — Einkinften
von 435 Mio € (im Vorjahr: 508 Mio €), der Aufwand aus der Verteilung
der monetaren Einkinfte belduft sich per saldo auf 18 Mio € im Vergleich zu

230 Mio € im Vorjahr.
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Die Verteilung der monetéren Einklnfte der nationalen Zentralbanken des Euro-
systems richtet sich nach einem Beschluss des EZB-Rats.” Ab dem Jahr 2003
erfolgt die Bemessung des Betrages der monetéren Einklinfte einer jeden natio-
nalen Zentralbank auf Grundlage der tatsachlichen Einklnfte, die sich aus den
gesondert erfassten Vermdgenswerten ergeben, die sie als Gegenposten zu
ihrer monetaren Basis halt.

Die monetdre Basis beinhaltet insbesondere folgende Positionen: Passivposi-
tion 1 ,Banknotenumlauf”, Passivposition 2 ,Verbindlichkeiten in Euro aus
geldpolitischen  Operationen gegenlber Kreditinstituten im  Euro-
Wahrungsgebiet”, Passivunterposition 9.2 ,Verbindlichkeiten aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems” und die in der
Passivunterposition 9.3 , Sonstige Verbindlichkeiten” enthaltenen Nettoverbind-
lichkeiten aus TARGET2-Konten. Alle Zinsaufwendungen, die von einer nationa-
len Zentralbank auf die aufgefuhrten Positionen der monetaren Basis geleistet
wurden, verringern den Betrag der abzufhrenden monetaren Einkiinfte der
jeweiligen nationalen Zentralbank.

Die gesondert erfassten Aktiva einer nationalen Zentralbank setzen sich aus
den folgenden Positionen zusammen: Aktivposition 5 , Forderungen in Euro
aus geldpolitischen Operationen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet”,
Aktivunterposition 7.1 ,Wertpapiere fir geldpolitische Zwecke”, Aktivunter-
position 9.2 , Forderungen aus der Ubertragung von Wahrungsreserven an die
EZB", Aktivunterposition 9.3 ,Forderungen aus der Verteilung des Euro-Bank-
notenumlaufs innerhalb des Eurosystems”, den in der Aktivunterposition 9.4
.Sonstige Forderungen” enthaltenen Nettoforderungen aus TARGET2-Konten
und einem begrenzten Teil der Goldbestande der nationalen Zentralbanken
entsprechend ihrem Anteil am voll eingezahlten Kapital der EZB. Dabei wird
davon ausgegangen, dass mit dem Gold keine Ertrdge erwirtschaftet werden
und die im Rahmen des ,Covered Bond Purchase Programme” erworbenen
Wertpapiere Ertrdge in Hohe des jeweils geltenden Zinssatzes des Hauptrefi-
nanzierungsinstruments erzielen.

Liegt der Wert der gesondert erfassten Vermdgenswerte einer nationalen Zen-
tralbank Uber oder unter dem Wert ihrer monetéren Basis, wird die Differenz
verrechnet, indem fir den Differenzwert der jeweils geltende Zinssatz des

1 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 25. November 2010 Uber die Verteilung der
monetdren Einktnfte der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro
ist (EZB/2010/23).



Hauptrefinanzierungsinstruments zugrunde gelegt wird. Die Summe der ab-
geflhrten monetaren Einklnfte aller nationalen Zentralbanken wird am Ende
eines jeden Geschaftsjahres unter den nationalen Zentralbanken entsprechend
ihren Anteilen am voll eingezahlten EZB-Kapital verteilt.

Bei den monetdren Einklnften ergibt sich fir die Bundesbank per saldo ein
Aufwand von 18 Mio €. Dieser setzt sich zusammen aus einer Abfiihrung von
monetdren Einkinften an den gemeinsamen Pool in Héhe von 2 836 Mio €
sowie — entsprechend dem Anteil der Bundesbank am eingezahlten EZB-
Kapital — einem Anspruch der Bundesbank an dem gemeinsamen Pool in Hohe
von 2 818 Mio €.

Die sonstigen Ertrage belaufen sich auf 91 Mio € gegeniber 90 Mio € im Vor-

jahr.
Personalaufwand Tabelle 22
Veranderung
2010 2009 gegenuber Vorjahr
Position Mio € Mio € Mio € in %
Beziige 489 538 - 49 = Gl
Soziale Abgaben 80 82 - 2 - 2,6
Aufwendungen fur die Altersversorgung 54 236 -183 -77.4
Insgesamt 622 857 -234 -27,3

Deutsche Bundesbank

Der Personalaufwand hat sich gegentber dem Vorjahr von 857 Mio € auf
622 Mio € verringert. Ausschlaggebend hierflr ist der erstmalige Ausweis der
Aufwendungen aus der Aufzinsung der Personalriickstellungen unter GuV-Un-
terposition 1.2 , Zinsaufwendungen” (vgl. Passivposition 12, Ruckstellungen”).

Die VergUtungen der Vorstandsmitglieder werden gemaB Nr. 8 des ,Ver-
haltenskodex fir die Mitglieder des Vorstands der Deutschen Bundesbank”
im Geschaftsbericht verdffentlicht. Der Prasident hat fur das Jahr 2010 ru-
hegehaltfdhiges Gehalt in Héhe von 309 715,56 €, eine nicht ruhegehaltfa-
hige besondere Vergiitung in Hohe von 76 693,78 € sowie eine pauschale
Dienstaufwandsentschadigung in Hohe von 5 112,96 € erhalten, insgesamt
391 522,30 €. Der Vizeprasident bezog fur das Jahr 2010 ruhegehaltfahiges
Gehalt in Hohe von 247 772,52 €, eine nicht ruhegehaltfdhige besondere
Vergltung in Hohe von 61 355,03 € und eine pauschale Dienstaufwands-
entschadigung in Hohe von 3 067,80 €, zusammen 312 195,35 €. Ein wei-
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teres Mitglied des Vorstands erhielt fir 2010 ruhegehaltfahiges Gehalt in
Hohe von 185 829,48 €, eine nicht ruhegehaltfahige besondere Vergiltung
in Hohe von 46 016,27 € sowie eine pauschale Dienstaufwandsentschadi-
gung in Hohe von 2 556,48 €, insgesamt 234 402,23 €. In 2010 fanden drei
Amtswechsel im Vorstand statt. Zwei bisherige Vorstandsmitglieder erhielten
fir den Zeitraum vom 1. Januar 2010 bis zu ihrem Ausscheiden mit Ablauf
des 30. April 2010 jeweils 78 134,08 €, hiervon ruhegehaltfahiges Gehalt in
Hohe von 61 943,16 €, eine nicht ruhegehaltfahige besondere Vergitung in
Hohe von 15 338,76 € und eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung in
Hohe von 852,16 €. lhre Nachfolger wurden mit Wirkung vom 1. und 3. Mai
2010 zu Mitgliedern des Vorstands bestellt. Das Vorstandsmitglied mit Amts-
antritt 1. Mai 2010 bezog bis zum Jahresende ruhegehaltfdhiges Gehalt in
Hohe von 123 886,32 €, eine nicht ruhegehaltfdhige besondere Vergitung in
Hohe von 30 677,51 € und eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung in
Hohe von 1 704,32 €, zusammen 156 268,15 €. Das mit Wirkung vom 3. Mai
2010 bestellte Vorstandsmitglied bezog ruhegehaltfahiges Gehalt in Hohe von
122 887,24 €, eine nicht ruhegehaltfdhige besondere Vergltung in Hohe von
30 421,87 € und eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung in Héhe von
1 690,58 €, zusammen 154 999,69 €. Ein weiteres bisheriges Vorstandsmit-
glied erhielt fir den Zeitraum vom 1. Januar 2010 bis zu seinem Ausscheiden
mit Ablauf des 30. September 2010 ruhegehaltfédhiges Gehalt in Hohe von
139 372,11 €, eine nicht ruhegehaltfahige besondere Vergiitung in Héhe von
34 512,20 € und eine pauschale Dienstaufwandsentschadigung in Héhe von
1 917,36 €, zusammen 175 801,67 €. Sein Nachfolger bezog fur die Zeit seit
seinem Amtsantritt zum 1. Dezember 2010 bis zum Jahresende ruhegehaltfa-
higes Gehalt in Hohe von 15 485,79 €, eine nicht ruhegehaltfahige besondere
Vergitung in Hohe von 3 834,69 € und eine pauschale Dienstaufwands-
entschadigung in Hohe von 213,04 €, zusammen 19 533,52 €.

Die Gesamtbeziige der amtierenden und ehemaligen Mitglieder des Vorstands
beziehungsweise des Direktoriums der Deutschen Bundesbank und der Vor-
stdnde der Landeszentralbanken einschlieBlich ihrer Hinterbliebenen beliefen
sich im Jahr 2010 auf 11 293 336,96 €.

Der Sachaufwand hat gegentiber dem Vorjahr um 2 Mio € auf 252 Mio € zu-
genommen.



Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebaude, Betriebs- und Geschafts-
ausstattung sowie DV-Software belaufen sich auf 115 Mio € gegenUber
193 Mio € in 2009 (vgl. Aktivunterposition 11.2 ,Sachanlagen und immateriel-
le Anlagewerte”).

Die Aufwendungen fir den Notendruck belaufen sich auf 125 Mio € im Ver-
gleich zu 154 Mio € in 2009.

Die sonstigen Aufwendungen sind gegendber dem Vorjahr um 199 Mio € auf
218 Mio € gestiegen. Ursachlich hierfr sind die Zufihrungen zu den Personal-
rtckstellungen aufgrund der erstmaligen Anwendung des BilMoG (vgl. Passiv-
position 12 ,Ruckstellungen™).
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2009
Personal®
Stammpersonal auf Vollzeitbasis 9822
- Ruckgang seit 31.12.20012 4978 (= 33,6 %)
Prognose Stammpersonal
auf Vollzeitbasis:
- Ende 2012 =9 000

Standorte / Stammpersonal auf Vollzeitbasis"

Zentrale 1/3517
Hauptverwaltungen 9/2720
Filialen 47/3 585
Jahresabschluss™®

Jahresuberschuss 4 147 Mio €
Nettozinsertrag 4 156 Mio €
Bilanzsumme 588 043 Mio €
Wahrungsreserven (gesamt) 125,5 Mrd €
— davon Devisen 25,6 Mrd €

- davon Gold

- davon Forderungen an den IWF 16,0 Mrd €
Kapitalschliissel bei der EZB*

Anteil am gezeichneten Kapital

Anteil am eingezahlten Kapital

Betrag der Beteiligung an der EZB%

Ubertragung von Wéhrungsreserven an die EZB

Geldmarktgeschafte (Haupttender)

Teilnehmende Banken im Eurosystem (@) 404
— davon Uber Bundesbank 288
Ausstehender Haupttenderbetrag

im Eurosystem® 152 Mrd €
— davon Geschaftspartner der

Bundesbank 61 Mrd €
Barer Zahlungsverkehr
Euro-Banknotenumlauf
(Eurosystem)" 806,4 Mrd €
Munzumlauf (Eurosystem)" 21,3 Mrd €
Gegenwert der DM/Euro-Umtausch-
Transaktionen 162,8 Mio DM
Ausstehendes DM-Bargeld” 13,60 Mrd DM

2010

9743
5057 (= 34,2 %)

1/3797
9/2 579
47/3 368

2 206 Mio €
3570 Mio €
671 259 Mio €
162,1 Mrd €
28,0 Mrd €

(3407 1) 83,9 Mrd € (34011) 115,4 Mrd €

18,7 Mrd €

18,9373 %
27,1341 %
1,41 Mrd €
10,91 Mrd €

115

32

132 Mrd €

51 Mrd €

839,7 Mrd €
22,3 Mrd €

131,2 Mio DM
13,44 Mrd DM

1 Stand 31. Dezember.

2 Stammpersonal auf Vollzeitbasis zum 31. Dezember 2001 (Jahr vor der Struktur-

reform): 14 800.

3 Seit 1. Januar 2009.

4 Seit 29. Dezember 2010.

5 Kalendertaglicher Durchschnitt.
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Falschgeldanfall in Deutschland
Euro-Banknoten
Euro-Minzen

Unbarer Zahlungsverkehr
Zahlungen Uber die
Bundesbank (Anzahl)

- darunter Gber EMZ

- darunter Uber TARGET2-BBk
Zahlungen Uber die

2009

52 500 Stiick
78 500 Stuck

2 634,4 Mio Stuck
2 585,5 Mio Stuck
44,7 Mio Stuck

2010

2010

60 000 Stick
67 400 Stuck

2 711,8 Mio Stlick
2 663,0 Mio Stiick
44,7 Mio Stuick

Bundesbank (Wert) 176 Billionen € 219 Billionen €
- darunter Uber EMZ 2295 Mrd € 2300 Mrd €
— darunter Uber TARGET2-BBk 171 Billionen € 214 Billionen €
Anteil von TARGET2-BBk am EU-weiten

TARGET2-System in Stuck 50,5 % 50,5 %
Bankenaufsicht

Zahl der zu beaufsichtigenden Institute 3589 3686
Bankgeschaftliche Prifungen 223 214
Bearbeitete Monatsausweise und

weitere Angaben nach § 25 KWG 30 291 30598
Bearbeitete Prufungsberichte 6328 6 137
Meldungen zum Eigenkapitalgrundsatz

(Solvabilitatsverordnung)® 8 684 8 584
Meldungen zum Liquiditatsgrundsatz

(Liquiditatsverordnung) 26 052 25752
Aufsichtsgesprache 3051 1957
Kooperationen mit auslandischen Notenbanken

Ausbildungs- und Beratungsveranstaltungen 309 309
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer (gesamt) 3557 3719
— Teilnehmende Lander (gesamt) 929 92
Ausgewahlte Veroffentlichungen aus dem

Bereich Volkswirtschaft (Anzahl/Auflage)

Geschaftsbericht 1/20 000 1/20 000
Finanzstabilitatsbericht 1/17 800 1/17 000
Monatsbericht 12/16 700 12/16 000
Statistische Beihefte 52/2 750 52/2 700
Diskussionspapiere des Forschungszentrums 50/324 40/350
Veroéffentlichungen in

Fachzeitschriften/-btichern 58/— 49/-
Offentlichkeitsarbeit

Besucher des Geldmuseums 38 780 40 512
Schriftlich erteilte Auskinfte 15 700 24 446
Pressenotizen 292 342
Besuche des Internetauftritts

(www.bundesbank.de) 7 121 000 7 215157
Schulungen zur Falschgeldpravention 1200 1300
— Teilnehmerinnen und Teilnehmer 25 000 29 000

6 Seit 2009 nur Quartalsmeldungen.
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